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Editorial

Crowdfunding finden alle hdchst spannend. Start-ups,
die Medien, die Forschung und selbst die Politik, die fir
die Entdeckung der Bedeutung von Business Angels
zwei Jahrzehnte gebraucht hat, hat den Begriff fiir sich
entdeckt. Er steht schon im Koalitionsvertrag und die
Europdische Kommission hat eine Umfrage durchge-
fihrt, u.a. wegen der Frage, ob Crowdfunding einen
eigenen Rechtsrahmen braucht oder nicht.

Kurzum, Crowdfunding ist nicht mehr hinweg zu den-
ken. Wobei wir in Deutschland begonnen haben, einen
Unterschied zu machen zwischen Crowdfunding und
Crowdinvesting. Nur letzteres bezieht sich auf die Start-
up Finanzierung durch Eigenkapital oder Eigenkapital
dhnliche Instrumente. Beim Crowdfunding erhalt der
Finanzier hingegen keine Beteiligung, sondern nur
sonstige Incentives als Gegenleistung, z.B. bei einem
Kulturprojekt verglinstigten oder freien Eintritt.

Deswegen wird hier, wo es ausschlieRlich um die Be-
ziehung zu Grindungsunternehmen und Business An-
gels geht, im Regelfall von Crowdinvesting die Rede
sein.

Die ersten Reaktionen aus der Business Angels Szene
auf das Aufkommen von Crowdinvesting waren - aus
damals nachvollziehbaren Griinden — verhalten bis
negativ. So schliet Thomas Henrich einen Beitrag zum
Crowdinvesting mit dem  sarkastischen  Satz:
,Crowdinvesting sollte man daher in erster Linie als
Spende betrachten, aber leider ohne Spendenquit-
tung.” (Glnther/Kirchhof, Hrsg., Leitfaden fiir Business
Angels, S. 148, 150, Miinchen, 2012).

Mit den folgenden Beitrdgen soll eine erste Zwischen-
bilanz gezogen werden, nicht zum gesamten Thema,
sondern zum spezifischen Verhaltnis von
Crowdinvesting und Business Angels und wie es sich
heute darstellt. Dabei kommen die verschiedensten
Meinungen zu Wort, denn es war nicht das Ziel, eine
offizielle Position von BAND als Verband zu beziehen,
sondern zumindest einen wichtigen Ausschnitt aus
dem Meinungsstand wiederzugeben und zur Weiter-

diskussion anzuregen.

Denn einige Crowdinvesting-Plattformen haben inzwi-
schen ihr Geschaftsmodell gedandert und gehen auf
Business Angels zu. Gilt noch die Auffassung, dass nach

Crowdfinanzierungen Folgefinanzierungen kaum Reali-
sierungschancen haben? Bekommt ein Business Angel,
wie es manche Plattformen vorsehen oder planen, die
Rolle als Leadinvestor oder ist es nur eine Rolle als
Lockvogel? Welche rechtlichen Fragen sind bei einer
derartigen Kooperation relevant?

Im ersten einleitenden Beitrag dieser Ausgabe positio-
nieren Prof. Jorn Block und Alexandra Moritz
Crowdinvestoren und Business Angels in ihren Spezifi-
ka. lhre Folgerung: Die Crowd kann die Angel Investo-
ren nicht ersetzen und wird dies auch nicht, aber eine
komplementére Funktion zwischen beiden ist denkbar.
Diesen Faden spinnt Rechtsanwaltin Tanja Aschenbeck-
Florange weiter und untersucht, durch welche rechtli-
chen Instrumente die widerstreitenden Interessen von
klassischen Start-up Finanziers wie Business Angels und
Venture Capital Gesellschaften harmonisiert werden
kénnen, um dann zu Uberlegungen fiir die Funktion
von Angels als Leadinvestoren der Crowd — AngelList in
den USA hat es vorgemacht — tiberzuleiten.

In einem zweiten Teil melden sich die Praktiker. Zwei
aktive Angels, Prof. Wolf M. Nietzer und Matti
Niebelschiitz haben keine Scheu vor der Crowd. Ge-
meinsames Credo ist, dass das, was ein Business Angel
fir ein junges Unternehmen leisten kann, einmalig ist.
Die Zusammenarbeit mit der Crowd kann aber auch
dem Business Angel manches erleichtern und kann fir
das Start-up viele Vorteile mit sich bringen.

AnschlieRend kommen die Crowdinvesting-Plattformen
zu Wort. Das musste natirlich eine Auswahl unter
vielen geeigneten sein, und zwar unter jenen Plattfor-
men, die die Zusammenarbeit mit Angels suchen.
Christin Friedrich von der Plattform Innovestment und
Andreas Guba, dessen ,Sonnenrepublik” Uber
Innovestment finanziert wurde, erldutern am konkre-
ten Beispiel zwei verschiedene Wege der Kombination
von Business Angels Investments mit der Crowd. Mar-
kus Britsch von der Plattform Fundsters analysiert
exakt die Voraussetzungen fiir verschiedene Formen
der Kombination von Crowd und Angels und legt dar,
wie seine Plattform die Losung angegangen ist.

CaSi Systems Griinder Wolfram Hoing, investiert tGber
Fundsters, findet per Interview alles prima, wie seine
Finanzierung gelaufen ist. Sein Schluss: Auch in Zukunft
lieber Crowd als Angel. Auch das muss man aushalten
kénnen.
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Ein Blick nach Europa kann helfen, die Situation in
Deutschland besser einzuschdtzen. Deswegen folgen
abschlieBRend englischsprachige Beitrdge von zwei
Schwergewichten der europdischen Business Angels
Szene, die auch in Business Angels Europe — BAE, dem
Europdischen Verband der nationalen Business Angels
Verbande, aktiv sind. Von Nelson Grey, international
tatigem Business Angel und Schotte, erfahren wir, dass
Crowdinvesting dort equity crowd funding (ecf) heiflt
und eine geringere Rolle als die Kreditfinanzierung
(peer to peer lending — p2p) per Internetplattform

spielt. Beeindruckend ist, Giber welches Zahlenmaterial
er verfligt. Reginald Vossen vom Business Angel Netz-
werk Flandern in Belgien zeigt den hohen Stand der
Business Angels Kultur in seiner Heimat auf und hebt
die Unterschiede zum Crowdfunding hervor. Die beab-
sichtigte Regulierung des Crowdfundings in Belgien, so
hofft er, kdnnte die Risiken einer Zusammenarbeit
zwischen Business Angels und Crowd vermindern.

Ute Giinther Roland Kirchhof

Jorn Hendrich Block, Alexandra Moritz

Verdrangt oder erganzt
Crowdinvesting Business Angel
Investitionen?

Aktuelle Bedeutung des Crowdinvestings in Deutsch-
land

Bis vor Kurzem waren Beteiligungen an Start-ups fir
Kleininvestoren nur schwer moglich. Dies war professi-
onellen und erfahrenen Investoren wie Venture Capital
Gebern und Business Angels vorbehalten. Mit
Crowdinvesting dandert sich dies. Crowdinvesting ,de-
mokratisiert” Private Equity. Mit wenigen Klicks kann
nun jeder zum ,Business Angel” flr Start-ups werden.
Uber Crowdinvesting kdnnen junge Unternehmen ihre
Finanzierungsliicke in der Frihphase schlieRen. Ob
Crowdinvesting die Bedeutung klassischer Kapitalgeber
reduziert oder gar ersetzt, ist jedoch eine offene und
interessante Frage. Betrachtet man das Gesamtinvesti-
tionsvolumen von Crowdinvesting in Deutschland, so
stehen bis Ende 2013 in 116 Finanzierungsrunden ge-
rade mal knapp 20 Mio. EUR" zu Buche. Das ist (noch)
nicht viel und eine GréRRenordnung, die bei klassischen
Risikokapitalgebern oft in nur wenigen Deals zu Stande
kommt. Allerdings deutet das kontinuierlich starke
Wachstum von Crowdinvesting auf eine zukiinftig hohe
Bedeutung hin. Eine Zukunftsprognose ist allerdings
schwierig, da sich Crodinvesting aktuell in einem Medi-
enhype befindet.

! http://www.fuer-gruender.de/blog/2014/01/15-mio-euro-
crowdinvesting-2013/; Stand: 07.03.2014.

Fazit: Die Bedeutung von Crowdinvesting in den Medi-
en steht im Widerspruch zur aktuellen volumenmaRi-
gen Bedeutung fiir den Markt der Griindungsfinanzie-
rung insgesamt.

Macht Crowdinvesting Business Angel Investitionen in
Zukunft tiberfliissig?

Die Antwort auf diese Frage hangt vermutlich davon
ab, wen man fragt. Manche Crowdinvesting-
Plattformen werben offensiv damit, dass nun jeder zu

Ill

einem ,,Business Angel“ werden kann. Start-ups brau-
chen nicht mehr auf das Wissen eines oder weniger
professioneller Business Angels zurlickzugreifen, son-
dern konnen gleich die gesamte ,,Crowdintelligenz” flr
ihre unternehmerischen Zwecke nutzen. Klassische
Business  Angels sind ersetzt.  Aber  sind
Crowdinvestoren wirklich Business Angels und kdénnen
sie das Gleiche leisten wie klassische Business Angels?

Hier sind Zweifel angebracht.

Investitionen in (innovative) Start-ups sind mit hohen
Risiken verbunden. Business Angels kdnnen diese Risi-
ken einschatzen und begrenzen, u.a. durch Due Dili-
gence, individuelle Vertragsgestaltung, Vergabe von
Eigenkapital zur vollen Gewinnpartizipation und Siche-
rung von Kontroll- und Mitbestimmungsrechten. Busi-
ness Angels kénnen zudem mit ihrer unternehmeri-
schen Erfahrung das Management beraten und Uber
ihr Netzwerk wichtige Geschéaftskontakte anbahnen.
Crowdinvestoren konnen all dies nur schwer leisten.

Beim Crowdinvesting investieren Privatpersonen, die
im Regelfall wenig Erfahrung in der Griindungsfinanzie-
rung und der Flhrung von Start-ups haben. Die Ver-
mittlung der Investments erfolgt durch einen Interme-
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didr — eine Crowdinvesting-Plattform. Diese fuhrt i.d.R.
eine — nach aullen weitgehend intransparente — Pri-
fung und Selektion der Start-ups durch, bevor die
Crowd die Moglichkeit zur Investition erhdlt. Die Platt-
form stellt Standardvertrage zur Verfiigung, die zwar
direkt zwischen Start-up und Investor abgeschlossen
werden, eine individuelle Vertragsgestaltung allerdings
nicht ermoglichen. Die Beteiligungsform — in Deutsch-
land meist als stille Beteiligung, partiarisches Darlehen
oder Genussschein ausgestaltet — ist abhdngig vom
Geschéaftsmodell der jeweiligen Plattform. Eine vertrag-
lich geregelte Beteiligung an den Gewinnen ist zwar
gegeben, die Ausgestaltung ist allerdings zum Teil dis-
kussionswiirdig. Auch Mitbestimmungsrechte gibt es
nicht. Crowdinvestoren kennen das Management meist
nicht persoénlich und kénnen nicht direkt in die Unter-
nehmensgeschicke eingreifen.

Zudem sind die Investitionshohe und die Moglichkeit
wiederkehrender Finanzierungen zu beachten. Wah-
rend Business Angels meist bei einigen tausend EUR
starten und bei Bedarf neue Mittel beisteuern, liegt die
Mindestinvestitionssumme beim Crowdinvesting in
Deutschland derzeit zwischen 5 und 1.000 EUR, hdufig
verbunden mit einer Begrenzung der maximalen Inves-
titionshohe pro Projekt (je nach Plattform). Bedarfsge-
rechte  Folgefinanzierungen sind mit neuen
Crowdinvesting-Kampagnen verbunden und vermutlich
auf wenige Runden beschrankt.

Fazit: Crowdinvestoren ersetzen Business Angels nicht,
sondern stellen eine alternative Finanzierungsform fiir
Start-ups dar. Crowdinvesting kann fir das Start-up — je
nach Geschaftsmodell — eine gute oder schlechte Fi-
nanzierungsoption sein.

Crowdinvesting als Komplement zu Business Angel
Investitionen

Crowdinvesting kann eine interessante Erganzung fir
Business Angel Investitionen darstellen. Die Finanzie-
rung durch die Crowd kann verbliebene Finanzierungs-
licken von Start-ups schlieBen, die nicht von traditio-
nellen (Risiko)Kapitalgebern gedeckt werden kdnnen.
Crowdinvestoren und Business Angels kdnnen gemein-
sam in ein Start-up investieren. In einer solchen Kons-
tellation profitiert das Start-up von der Erfahrung,
Expertise und Managementunterstitzung durch Busi-
ness Angels und sendet ein positives Signal an die
Crowd, was fiur den Verlauf von Crowdinvesting-
Finanzierungen von hoher Bedeutung ist (Stichwort
,Herdentrieb”). Business Angels wiederum profitieren
von den positiven Marketingeffekten crowd-
finanzierter Projekte. Die Finanzierung lber die Crowd
erhoht die Aufmerksamkeit fur das Unternehmen,
dient als wichtiger Markttest fiir das Produkt und kann
eine erste Kundenbasis schaffen (v.a. wenn Investoren
auch zu Konsumenten werden). Zudem kommunizieren
Crowdinvestoren haufig in ihren privaten und berufli-
chen Netzwerken liber das Unternehmen und dienen

Vergleich Business Angel Investitionen mit Crowdinvesting

Business Angel Investitionen

Crowdinvesting

Beziehung zum Personlich

Unternehmer

i.d.R. nur tber Internet (Audio, Video, E-
Mails, Social Media)

Due Diligence

Prufung vor Ort im Unternehmen

keine personliche Prifung des Unterneh-
mens moglich

Vertragsgestaltung Individuell

Standardisiert

Beteiligung i.d.R. volle Gewinnbeteiligung i.d.R. Gewinnbeteiligung, aber abhangig
von Beteiligungsform und Plattform
Exit Vertraglich individuell vereinbart Durch Standardvertrage der Plattformen

geregelt

Laufzeit des
Investments

Grundsatzlich unbefristet

Befristet, feste Laufzeit im Vertrag

Mitwirkung im
Unternehmen moglich

Direkte Einbindung in Unternehmen

Keine direkte Einbindung aller Investoren
moglich

Wiederkehrende
Finanzierungen

Jederzeit flexibel moglich

Durch erneute Crowdinvesting-Kampagnen
(direkt oder indirekt tiber eine Plattform)
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somit als ,kostenlose” Multiplikatoren (Stichwort
»word of mouth-Marketing”). Das Wissen der Menge
kann auch als Ressource zur ldeenfindung und Prob-
(Stichwort

lemldsung eingesetzt werden

,Crowdsourcing”).

Allerdings sind auch die mit einer Crowdinvesting-
Kampagne verbundenen Kosten und Risiken zu beriick-
sichtigen. Die Erstellung des Businessplans, das Drehen
eines professionellen Videos und Gebiihren von 5-10%
der Investitionssumme an die Plattform verursachen
hohe Kosten. Auch der erforderliche Zeitaufwand fiir
das Start-up vor, wahrend und nach einer
Crowdinvesting-Kampagne zur , Pflege” der Investoren
ist zu berucksichtigen. Zudem birgt Crowdinvesting
nicht zu unterschédtzende Risiken. Um die Crowd zu
Uberzeugen, ist eine hohe Transparenz lber das Ge-
schaftsmodell des Start-ups erforderlich. Kein ,non-
disclosure agreement” schiitzt das Unternehmen dage-
gen, dass Informationen an die Wettbewerber gelan-
gen und von anderen imitiert werden kénnen. Auch
offentliche Aufmerksamkeit und Mundpropaganda sind
nicht immer positiv, denn negative Nachrichten des
Unternehmens kénnen durch die Kommunikationska-
ndle und Reichweite des Internets unaufhaltsam
schnell verbreitet werden. Trigerisch kann auch das
Signal eines Crowdinvesting-Erfolges sein. Denn ob
dieser durch ,Crowdintelligenz”, durch den aktuellen
Hype oder durch Herdentrieb ausgeldst wurde, ist
unklar. Auch fehlt derzeit, trotz einiger weniger Vorrei-
ter, die Erfahrung bzgl. Anschlussfinanzierungen an ein
Crowdinvesting z.B. durch Venture Capital Geber. Sind
professionelle Venture Capital Geber wirklich bereit, es

Erganzende Beitrage

mit mehreren hundert Investoren und deren Beteili-
gungsvertragen aufzunehmen?

Fazit: Business Angels und Crowd-Investoren kdnnen
sich positiv erganzen, allerdings ist fur die Durchfih-
rung einer Crowdinvesting-Kampagne eine Chancen-
Risiko-Abwdgung empfehlenswert. Der
Crowdinvesting-Markt ist noch sehr jung und die zu-
kiinftige Entwicklung dieser Finanzierungsform ist noch
nicht abschéatzbar. Insbesondere ist unklar, inwieweit
Folgefinanzierungen (mit und ohne Beteiligung von

Crowdinvestoren) zustande kommen.

Aktuelle Trends im Crowdinvesting

Es ist schwierig, eine Zukunftsprognose zur Entwicklung
von Crowdinvesting zu geben. Es zeichnen sich jedoch
einige Trends ab. Die Crowdinvesting-Plattformen be-
ginnen sich auszudifferenzieren. Neben der Fokussie-
rung auf unterschiedliche Zielgruppen — die von der
Social Media Generation bis hin zu Business Angel
dhnlichen Investoren reichen — finden sich neuerdings
Plattformen, die sich auf spezifische Themen konzent-
rieren. Plattformen nur fir Start-ups aus den Bereichen
erneuerbare Energien oder Grindungen aus der Wis-
senschaft sind nur zwei aktuelle Beispiele. Des Weite-
ren kénnten Regulierungsanpassungen im Sinne des
Investorenschutzes zu weitreichenden Marktverande-
rungen fiihren und im Extremfall Finanzierungen aus
der Crowd unmoglich machen. Dies gilt auch bei einer
Zunahme von Unternehmensinsolvenzen. Jeder, der in
Start-ups investiert, sollte sich Giber die hohen Ausfall-
raten bewusst sein. Ob sich die Crowd allerdings hier(-
ber im Klaren ist, wird erst die Zukunft zeigen.

Hornuf, L. und Schwienbacher, A. (2014): Crowdinvesting—Angel Investing for the Masses? In: Handbook of Research on

Venture Capital, 3 (im Druck), SSRN Working Paper 2401515.

Moritz, A. und Block, J. (im Druck): Crowdfunding und Crowdinvesting: State-of-the-Art der wissenschaftlichen Literatur,

in: ZfKE — Zeitschrift fir KMU und Entrepreneurship.

Zu den Autoren

Prof. Dr. Jorn Hendrich Block ist Professor fiir Unternehmensfiihrung an der Universitat Trier und
Gastprofessor am Department of Applied Economics der Erasmus Universitdt Rotterdam
(Niederlande). Er ist Mitglied des Erasmus Institute fir Management (ERIM). Jorn Block studierte
Betriebswirtschaftslehre an der Humboldt-Universitat zu Berlin und der Université Libre de Bruxelles.
Seine Forschung bezieht sich auf die Themen Griindung, Innovation und Familienunternehmen. Jérn

Block publiziert regelmaRig in fiihrenden wissenschaftlichen Zeitschriften.
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Dipl.-Kffr. Alexandra Moritz ist Doktorandin und Lehrkraft fir besondere Aufgaben an der Professur
fir Unternehmensfihrung an der Universitdt Trier. Nach Beendigung ihres Studiums der
Betriebswirtschaftslehre an der Universitat Trier und am Trinity College Dublin war sie mehrere Jahre
im Bankensektor tatig. Vor Beginn ihrer Promotion leitete Frau Moritz den Bereich der alternativen

Investmentfonds einer genossenschaftlichen Bank in Luxemburg. Frau Moritz beschaftigt sich vor
allem mit den Themen Griindungs- und Mittelstandsfinanzierung. Im Mittelpunkt ihrer Forschung

steht die Finanzierung von Start-ups mittels Crowdfunding.

Tanja Aschenbeck-Florange

Im Spannungsfeld widerstreitender
Interessen klassischer Eigenkapitalfi-
nanzierung und der Crowd — Losungs-
ansatze einer Partnerschaft

Business Angels und Venture Capital Investoren (VCs)
stehen in jingerer Vergangenheit einer neuen Heraus-
forderung gegeniber. Immer mehr junge Unterneh-
men (Start-ups) bedienen sich zur initialen Finanzie-
rung ihrer Geschéaftsidee des Crowdfundings. Dazu
prasentieren sie ihr Unternehmen und ihre unterneh-
merischen Ziele auf Crowdfunding-Plattformen im
Internet und werben bei der breiten Masse von Privat-
investoren (der "Crowd") um finanzielle Unterstitzung.

Fir Investoren spéaterer Finanzierungsrunden stellt sich
in diesem Zusammenhang nun vermehrt die Frage,
welche Auswirkungen ein vorheriges Crowdfunding des
Ziel-Unternehmens fir ihr Investment hat und welche
Besonderheiten gegeniiber einer "normalen" Business
Angel- bzw. VC-Finanzierung zu beachten sind.

Im Unterschied zu klassischen Start-ups sind Uber
Crowdfunding finanzierte Unternehmen bereits in
einer frihen Phase mit einer Vielzahl von Geldgebern
verbunden. Die Ausgestaltung dieser Verbindung hangt
dabei maRgeblich von der Art der Beteiligung ab, die
den Crowdinvestoren im Rahmen des Crowdfundings
angeboten wird. Dabei reicht das Spektrum der auf
deutschen Crowdfunding-Plattformen angebotenen
Crowdfunding-"Beteiligungen" derzeit von klassischem
Eigenkapital (Aktien) Uber stille Beteiligungen und
Genussrechte bis hin zu — immer populdrer werdenden
— sog. partiarischen Nachrangdarlehen.

Ausgleich der widerstreitenden Interessen

Bei den ersten Finanzierungen Uber die Crowd
fihlten sich die (meisten) Betreiber von
Crowdfunding-Plattformen vorrangig den Interes-
sen der Crowdinvestoren und der zu finanzieren-
den Start-ups verpflichtet. Mittlerweile setzt sich
jedoch die Erkenntnis durch, dass fiir das erfolgrei-
che Wachstum der Unternehmen auch zeitgleich
andere und spatere Investoren von besonderer
Bedeutung sind und daher auch deren Interessen
bei der Strukturierung der Crowdfunding-
Finanzierung bericksichtigt werden missen.

Um welche Interessen geht es hierbei? Neben ei-
ner Begeisterung fir das zu finanzierende Projekt
bzw. Produkt nebst etwaigen ideellen Werten, sind
Crowdinvestoren insbesondere an einer Beteili-
gung am Gewinn des Unternehmens und am Zu-
wachs des Unternehmenswertes interessiert. Da-
riber hinaus hat diese Gruppe ein Interesse an
(laufenden) Informationen Uber die Entwicklung
des Unternehmens.

Dem gegentiber stehen die Interessen der Start-
ups, die zwar eine Finanzierung durch die Crowd
wiinschen, gleichzeitig aber den damit verbunde-
nen Aufwand so gering wie moglich halten wollen.
Ihnen ist daher insbesondere an einer Vermeidung
einer Prospektpflicht sowie an mdoglichst minima-
len Mitbestimmungsrechten der Crowd gelegen.

Aus Sicht von Business Angels und VCs sollte der
Einfluss der Crowd auf das Unternehmen ebenfalls
so gering wie moglich gehalten werden. Sie bevor-
zugen daher Finanzierungen Uber Fremdkapital-
produkte, bei denen den Crowdinvestoren keiner-
lei Gesellschafterrechte zukommen und sie daher
nicht in die Entscheidungsprozesse auf Ebene des
Start-ups eingreifen kdnnen. Von besonderer Be-
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deutung ist fiir diese Investorengruppe zudem,
dass die Rechte der Crowd bei spateren Kapital-
malnahmen verwassern und die Rickfiihrung des
Fremdkapitals im Exitfall "sauber" strukturiert
wird. SchlieBlich wiinschen sich spatere Investoren
eine Liquidationspraferenz sowie eine Moglichkeit,
die Crowdinvestoren mit minimalem Aufwand ab-
I6sen zu kénnen.

Ausgestaltung des Verhaltnisses zwischen Start-
up, der Crowd und Business Angels / VCs

Vor dem Hintergrund dieser Interessenlagen sind
nach unserer Ansicht bei der Strukturierung einer
Crowdfunding-Finanzierung insbesondere folgende
Gesichtspunkte zu bericksichtigen:

Aktien — Eine Beteiligung der Crowd als Aktionare
hat den Vorteil, dass durch die Schaffung eines
Marktes fur Aktien die Moglichkeit geschaffen
wird, Beteiligungen auch wieder zu verduflern.
Gleichzeitig birgt diese Beteiligungsform aus Sicht
von Business Angels und VCs jedoch auch Nach-
teile. So stehen zum einen den Crowdinvestoren
zwingend die gesetzlich vorgegebenen Rechte ei-
nes Aktionars (z.B. Stimm-, Teilnahme- und Rede-
recht in Hauptversammlungen) zu. Zudem férdert
gerade die Handelbarkeit der Aktien den (standi-
gen) Wandel des Aktionarskreises — was nicht
immer im Interesse der Business Angels und VCs
sein durfte. Eine MitverduBerung der Crowd-
Aktien im Exit-Fall erfordert zudem eine ausdriick-
liche Vereinbarung von Drag-along Rechten.

Partiarische Nachrangdarlehen — Aus Sicht der
Business Angels und VCs erscheint daher eine
Ausgestaltung des Crowdfundings als Fremdkapi-
tal (nachrangige partiarische Darlehen) als vor-
teilhaft -  insbesondere da  hier den
Crowdinvestoren naturgegeben keine Gesell-
schafterrechte zustehen. Gleichzeitig wird durch
diese Art der Beteiligung der Crowd die Vermei-
dung einer Prospektpflicht nach dem Vermégens-
anlagengesetz angestrebt. Voraussetzung hierfr
ist, dass auch tatsachlich (partiarische) Darlehen
gewahrt werden und sich unter dieser Bezeich-
nung nicht in Wirklichkeit stille Beteiligungen ver-
bergen.

Erfolgsbeteiligung — Um den Interessen der
Crowdinvestoren gerecht zu werden, sollte die
(erfolgsabhdngige) Verzinsung der nachrangigen
partiarischen Darlehen derart strukturiert wer-
den, dass die Crowd sowohl am laufenden Ge-
winn des Unternehmens als auch — im Fall einer
Kindigung oder eines Exits — an einer Steigerung
des Unternehmenswertes partizipiert. Detailfra-
gen ergeben sich insoweit in Bezug auf die Ermitt-
lung des zugrunde zulegenden Gewinns und der
"Beteiligungsquote" der einzelnen
Crowdinvestoren anhand einer Bewertung des zu
finanzierenden Start-ups.

Verwadsserung — Ist die Crowd — wie dargestellt —
an Gewinn und Wertsteigerung des Unterneh-
mens beteiligt, ist es flir spatere Kapitalgeber (Bu-
siness Angels und VCs) von besonderer Bedeu-
tung, dass die Anspriiche der Crowdinvestoren im
Fall von spateren Finanzierungsrunden verwas-
sern.

"Pooling" der Crowd — SchlieRlich haben Business
Angels und VCs ein groRes Interesse daran, dass
die Crowdinvestoren — bevorzugt aullerhalb des
Start-ups — derart zusammengefasst (gepoolt)
werden, dass ein zentraler Ansprechpartner ge-
schaffen wird und Mehrheitsentscheidungen in
Bezug auf eine Ablosung der Crowdinvestoren
oder etwaige Anderungen der Crowdfunding-
Bedingungen ermdglicht werden. Ein solches Poo-
ling kann gleichzeitig Vorteile far
Crowdinvestoren und Start-ups beinhalten, wenn
etwa (erweiterte) Informationsrechte zugunsten
des zentralen Ansprechpartners vereinbart wer-
den. In diesem Fall bleibt der Aufwand auf Seiten
des Unternehmens minimal, gleichzeitig erhalt die
Crowd aber (mittelbar) samtliche erforderlichen
Informationen Uber das von ihr finanzierte Start-
up. Bei der konkreten Ausgestaltung dieses
Poolings sind allerdings einige regulatorische An-
forderungen zu beachten.

Leadinvestor — Eine vermehrt auftretende Ver-
kntpfung der Finanzierungsformen Crowdfunding
und insbesondere Business Angels liegt in ihrer
Positionierung als sog. Leadinvestoren — wie etwa
nach dem Beispiel der amerikanischen Plattform
Angellist. Hier wird das Know-how der Business
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Angels mit den finanziellen Mitteln der Crowd
derart zusammengebracht, dass ein Business An-
gel die Zusage zahlreicher Crowdinvestoren ein-
holt, dass diese bei seinen nichsten Investments
gemeinsam mit dem Business Angel investieren
werden. Entscheidet sich der Leadinvestor dann,
ein Start-up zu finanzieren, investieren zeitgleich
die ihm folgenden Crowdinvestoren den zuvor zu-
gesagten Betrag.

Daneben entstehen vermehrt Modelle, bei denen
eine Crowdfunding-Plattform zunachst versucht,
einen qualifizierten Business Angel als Leadinves-
tor zu gewinnen. Im Folgenden werden bei der
Crowd Co-Investoren gesucht. Bei der Verhand-
lung der wirtschaftlichen und rechtlichen Rah-
menbedingungen des Investments Ubernimmt
dann der Leadinvestor eine fihrende Rolle.

Je nach konkreter Ausgestaltung kénnte sich hier
unter Umstdnden wegen seines Wissensvor-
sprungs und der Inanspruchnahme personlichen
Vertrauens gegeniber den Crowdinvestoren eine

Haftung fur den Leadinvestor aufgrund einer sog.
Prospekthaftung im weiteren Sinne ergeben.

Ausblick

Die Bericksichtigung der Interessen von Business
Angels und VCs stellt damit neue Herausforderun-
gen an Crowdfunding-Plattformen und finanzsu-
chende Start-ups. Wird diesen Anspriichen jedoch
Rechnung getragen, so erweitern sich fir die jun-
gen Unternehmen die Moglichkeiten anderweiti-
ger bzw. spaterer (Anschluss-) Finanzierungen in
erheblichem Umfang. Die  Crowdfunding-
Plattformen kénnen zudem damit werben, nicht
nur erste Kapitalgeber fiir die Start-ups zu vermit-
teln, sondern den Unternehmen gleichzeitig durch
die konkrete Ausgestaltung der
Crowdinvestitionen die weitere Finanzierung zu
ermoglichen.

Insgesamt dirfte eine Partnerschaft zwischen
Crowdfunding-Plattformen und Business Angels
bzw. VCs — bei richtiger Ausgestaltung, die die je-
weiligen Interessen beriicksichtigt — fir alle Seiten
eine gewinnbringende Chance bieten.

Zum Autor

Rechtsanwiltin Tanja Aschenbeck-Florange ist Partnerin im Bereich Bank- und Kapitalmarktrecht,
Finanzierung bei Osborne Clarke in KoIn. Ein besonderer Schwerpunkt ihrer Tatigkeit ist die Beratung
zu bankaufsichtsrechtlichen Fragestellungen — hier insbesondere im Zahlungsverkehrs- und sonstigen
Aufsichtsrecht flr Zahlungsdienstleister und Industrieunternehmen. Auf dem Gebiet des Kapitalmarkt-
rechts ist Tanja Aschenbeck-Florange auf die Strukturierung von Kapitalanlagen/alternativen Invest-

ments, insbesondere von (geschlossenen) Investmentfonds, Genussrechten und Crowdfunding spezia-

lisiert. Insbesondere hat sie — gemeinsam mit dem European Crowdfunding Network — eine europa-

weite Studie zur finanzaufsichtsrechtlichen Behandlung von Crowdfunding initiiert und diese der EU-

Kommission vorgestellt.
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Wolf Michael Nietzer
Angels und Crowd kénnen sich

erganzen - 12 Thesen eines erfahrenen
Angels

Business Angels und Crowdinvestoren, gemeinsam
investiert in einem Start-up, missen keinen Wider-
spruch darstellen. Vielmehr kann die Kombination aus
Investoren aus der einen Gruppe wie auch aus der
anderen Gruppe nicht nur fir das Start-up selbst, son-
dern fir die beiden Investorengruppen einen Mehr-
wert darstellen. Beide Formen des Investments sollten
weder von den Investoren noch vom Start-up als in
Konkurrenz zueinander gesehen werden. Nachfolgend
eine Auflistung von Punkten, die diese Sichtweise un-
termauern sollen.

1. Fir den Business Angel kann die Beteiligung einer
Crowd an einem Start-up in einer Finanzierungs-
runde eine willkommene Alternative zu einem
,Sophisticated” Venture Capital Investor sein. Denn
die VC-Philosophie und die Business Angel-
Philosophie hinsichtlich Exit-Gestaltungsszenarien
sowie der Frage der Notwendigkeit komplexer Ver-
tragsstrukturen (Beteiligungsvertrag, Gesellschaf-
tervertrag, Gesellschaftervereinbarung, etc.) sind
oftmals doch recht unterschiedlich. Dies heifSt na-
tirlich nicht, dass sich nicht auch professionelle Bu-
siness Angels ihre Rendite auf ihr Investment durch
entsprechende Vertragsklauseln absichern missen.

2. Die Anzahl von Crowdinvestoren sowie die Hohe
des vom Start-up von Crowdinvestoren eingewor-
benen Kapitals kann fir Business Angels auch ein
erster Indikator fir die Zustimmung oder die Ab-
lehnung betreffend der Produkte oder Dienstleis-
tungen des Start-ups durch potenzielle Kunden
sein, also eine Art friiher Markttest. Dies kann ent-
sprechenden positiven oder negativen Einfluss auf
die Entscheidung des Business Angels fir oder ge-
gen eine Erst- oder Folgeinvestition in ein Start-up
sein.

3. Es besteht flir einen Business Angel die Mdoglichkeit,
sich Uber die Crowdinvesting-Plattform einem brei-
teren Publikum bekannt zu machen, sofern er zum
Zeitpunkt der Einwerbung von Geldmitteln ber die
Plattform bereits investiert und das Start-up auf

sein Engagement in den verdffentlichten Unterla-
gen hinweist.

. Aus Sicht von Business Angels, die weniger gut

vernetzt sind als bereits am Markt etablierte Busi-
ness Angels, koénnen die Crowdinvesting-
Plattformen eine willkommene und leicht zugangli-
che Gelegenheit fiir die Generierung des sogenann-
ten Dealflows sein.

Positiv fir den einen oder anderen weniger erfah-
ren Business Angel ist die Tatsache, dass die von
der Plattform aufbereiteten und gepriiften Unterla-
gen viel Zeit fir die Informationsbeschaffung erspa-
ren kénnen. Zeit, die besser eingesetzt wird, fur ei-
ne Due Diligence des Geschaftsmodells selbst.

Der guten Ordnung halber muss im Hinblick auf die
vorgenannten drei Punkte Folgendes angemerkt
werden: Natdirlich gibt es daneben professionell
aufgestellte Business Angel Gruppen und Business
Angels Netzwerke, die aufgrund stetig wachsender
Bekanntheit in einem bestimmten Markt direkt von
Start-ups angesprochen werden und insoweit nicht
auf einen Dealflow Uber eine Crowdinvesting-
Plattform angewiesen sind (so z. B. im Bereich Le-
bensmittel, die Food-Angels, www.food-angels.org).
Derartiges setzt den Einsatz von Geld und insbe-
sondere Zeit seitens einer solchen Business Angel
Gruppe fir die Schaffung einer Prasenz am Markt
und die Schaffung einer Attraktivitat fir Grinder
sowie die klare Kommunikation des Mehrwertes bei
direkter Beteiligung voraus. Aber auch fir solche
Business Angels und ihre Start-ups kann eine Finan-
zierungsrunde mit der Crowd eine Alternative zu
den herkdmmlichen VC - oder klassischen Private
Equity Gesellschaften sein.

. Aus Sicht eines Crowdinvestors sollte ein Business

Angel im Start-up als ein Gewinn gesehen werden.
Dies deshalb, weil ein Business Angel grundsatzlich
viel ndher am operativen Geschehen und an Ent-
scheidungsfindungsprozessen des Start-ups ist als
ein Crowdinvestor. Ein Business Angel hat bei ent-
sprechender Investitionshohe wesentlich mehr Mit-
sprache-, Einsicht- und Kontrollrechte als ein
Crowdinvestor, der seine Interessen lediglich auf-
grund der Wahrnehmung seiner ihm eingeraumten,
aber eingeschrankten Rechte im Rahmen eines z. B.
Zustimmungskataloges wahren kann. Der
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Crowdinvestor kann somit im Kielwasser des Busi-
ness Angels fahren, das Engagement des Business
Angels im Start-up kommt ihm zugute, sind doch
die Interessen eines Crowdinvestors am Schutz sei-
nes Investments deckungsgleich mit denen eines
Business Angels.

8. Der Crowdinvestor profitiert vom Know-how und
den Netzwerken, die ein Business Angel in aller Re-
gel und vom Start-up gewlinscht einbringt.

9. Dem Crowdinvestor kommt die emotionale Ver-
bundenheit des Business Angels mit dem Start-up
zugute, eine Verbundenheit, die mit der GroRe des
Investments korreliert.

10. Die Informationsasymmetrien, wie sie zwangsldufig
zwischen Crowdinvestor und Start-up bestehen,
werden in ihrem Umfang erheblich dadurch redu-
ziert, dass ein oder mehrere Business Angels inves-
tiert sind und unmittelbar im Austausch mit den
Gesellschaftern und der Geschéftsfiihrung stehen.

11. Wichtig ist, dass zwischen den Regelungen einer
stillen Beteiligung des Crowdinvestors einerseits
und den Regelungen einer direkten bzw. offenen
Beteiligung des Business Angels andererseits keine
Widerspriiche zulasten des einen oder anderen In-
vestors entstehen und sich somit vertrags- und ge-
sellschaftsrechtliche Gegebenheiten bei einer Kom-
bination aus Business Angel und Crowdinvestor
nicht gegenseitig in die Quere kommen.

12. Kosten fiir das eine oder andere Modell oder Mo-
delle in der Kombination sind vom Start-up sorgfal-
tig abzuwagen. Geld von der Crowd ist aufgrund der
Kosten fiir die vermittelnde Plattform und der Ver-

waltung der Crowd zwar kein billiges Geld, dafir
bietet es aber dem Start-up die Mdoglichkeit, sich
schnell und im besten Fall auch ausreichend Geld
Uber die Plattform zu beschaffen. Und dies ohne
Gesellschafterrechte mit einem Business Angel tei-
len und die Ublichen gesellschaftsrechtlichen For-
malien einhalten zu mussen, fur manche Grinder
ein wesentlicher psychologischer Faktor in der Ab-
wagung fir oder gegen die Aufnahme eines Busi-
ness Angels. Aus Sicht eines professionellen Busi-
ness Angels wird aber genau anders herum ein
Schuh daraus, namlich dass der richtige Business
Angel wesentlichen Mehrwert fir das Start-up als
Gegenleistung fur die ihm gewahrten Rechte bringt.
Allerdings zeigt die Erfahrung, dass sich diese Vor-
behalte schnell ausrdumen lassen nach einem ers-
ten Kennenlernen von Business Angels und Grin-
dern und dem Erkennen der Vorteile, die der pas-
sende (und in keinster Weise ,lastige”) Business
Angel dem Start-up bringt.

Interessant mag fiur die Zukunft zusatzlich zu den be-
stehenden Investitionsmodellen auch ein Modell sein,
bei welchem - initiilert von der Crowdinvesting-
Plattform — zum Beispiel die Crowd zusammen mit
einem Lead Business Angel in ein Start-up investiert. In
einem solchen Modell ware gegebenenfalls liber eine
Vergltungskomponente fir den zugunsten auch der
Crowd tatigen Business Angel nachzudenken, z. B. in
Form einer Vorabkompensation bei erfolgreicher Ver-
duRerung des Start-ups. Im Ubrigen gilt es, die Entwick-
lungen im angelsdchsischen Raum im Auge zu behal-
ten, kénnen sich doch Modelle aus beiden Rechtsord-
nungen und Kapitalmarkten durchaus sinnvoll ergan-
zen oder neue Varianten hervorbringen.

Zum Autor
Prof. Wolf Michael Nietzer MBA, LL.M ist Gesellschafter der Wolfman Holdings GmbH, Gber die er sich
als Business Angel engagiert, mit welcher er diverse Beteiligungen im Bereich Old Economy und New
- Economy halt und sich bei diesen in der Regel auch bei nachfolgenden Finanzierungsrunden in Hohe

-

des bisherigen Anteils einbringt. Nietzer hat in zwei Féllen auch Erfahrungen mit dem Investitionszu-
schuss Wagniskapital sammeln kénnen und ist im Netzwerk venture forum neckar e.V. aktiv. Prof.

Nietzer ist Griindungspartner von Nietzer&H, Wirtschaftsanwalt, Attorney at Law (New York, U.S. Fe-

deral Supreme Court) und beréat insbesondere in den Bereichen Handels- und Gesellschaftsrecht, Un-

ternehmenskauf und —verkauf / Beteiligungen, Due Diligence, internationales Wirtschaftsrecht, Ver-

tragsrecht (deutsch / englisch), Corporate Governance (hauptsachlich mittelstdndische Familienunter-

nehmen) und U.S.-Recht.
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Matti Niebelschiitz
Crowdinvesting als Chance fiir Angel

Investoren?

Als vor einigen Jahren in Deutschland das Thema
Crowdinvesting aufkam, wurde es zundchst allseits
beldchelt. Man hielt es fur einen Trend, der bald wie-
der abebben wirde. Dieses Bild hat sich heute gewan-
delt. Uber 130 Start-ups wurden bereits erfolgreich
finanziert und Crowdinvesting bildet heute einen wich-
tigen Bestandteil fir die Finanzierung von Start-ups.
Aber ist Crowdinvesting nur etwas fiir den Kleinanleger
von nebenan oder bietet es auch Chancen fir professi-
onelle Angel Investoren?

Crowdinvestment und Angel Investment kdnnten un-
terschiedlicher nicht sein. Steht beim Angel Investment
das Individuum — der Business Angel — im Mittelpunkt,
so ist es beim Crowdinvesting der Schwarm.

Manch ein Business Angel entdeckt attraktive Invest-
mentobjekte quasi durch Zufall, wenn er einen beson-
ders guten Riecher fiir einen heillen Markt hat und viel
herum kommt. Oder aber — und das ist wohl eher der
Standard - er erhdlt einen Tipp von seinen Freunden
oder aus seinem Netzwerk. Sind bereits andere Angels
beteiligt? Wie sieht das Team und das Geschaftsmodel
aus? Gibt es bereits einen Proof of Concept?

Entscheidet sich der Angel Investor dann fiir eine Betei-
ligung am vielversprechenden Start-up, folgt ein - mal
mehr, mal minder - komplizierter Prozess. Bedingungen
und Vertrage werden ausgehandelt, das Unternehmen
und Team auf Herz und Niere Uberprift, zahlreiche
Mails verschickt und am Ende ein Notartermin verein-
bart. Ist das Investment dann abgeschlossen, kann es
mit der Zusammenarbeit losgehen. Der Business Angel
wird gefordert — er steht mit seinem Namen und sei-
nem Netzwerk ein — und das macht Spal3. Erfolge wer-
den gemeinsam gefeiert. Aber haufig folgt dann ir-
gendwann die Routine. Das Start-up entwickelt sich
vielleicht nicht nach Plan oder ein anderes Thema be-
darf dringender Aufmerksamkeit. Wenn nun kein ande-
rer Business Angel einspringt und die Betreuung des
Start-ups libernimmt, sind Probleme vorprogrammiert.

Beim Crowdinvesting hingegen investiert der Schwarm
in einem quasi institutionellen Rahmen. Dabei kann
haufig eine Beteiligung bereits ab wenigen Euros er-

worben werden. Die Crowdfunding-Anbieter nehmen
dabei die Vorselektion der Start-ups vor. Hat es ein
Start-up durch die strenge Auswahl geschafft, kann
investiert werden. Dank der groRen Auswahl an quali-
tativen Start-ups kann jeder Crowdinvestor selbst ent-
scheiden, welches der Start-ups ihn am meisten an-
spricht und wo er das groRte Potential sieht. Viele
Crowdinvestoren bauen sich so Uber die Zeit ihr eige-
nes individuelles Beteiligungsportfolio auf. Anders als
bei einem klassischen Business Angel Investment er-
folgt die komplette  Abwicklung lber den
Crowdfunding-Anbieter. Fir die Betreuung des Start-
ups berechnen die Crowdinvesting-Anbieter in der
Regel eine einstellige prozentuale Transaktionsgebihr,
sowie eine Beteiligung an den Gewinnen aus dem In-
vestment in Hohe von meist 10%. Auch die Betreuung
nach Abschluss der Beteiligung erfolgt Gber den Anbie-
ter. Dieser sendet dann automatisch die Reportings
und die regelmaBigen Updates des Start-ups. Ein wei-
terer Service, den beispielsweise der Crowdinvesting-
Anbieter Fundsters Ubernimmt, ist ebenfalls die kom-
plette steuerliche Abwicklung. Wer mit einem solchen
Anbieter zusammenarbeitet, hat also nicht ebenso
viele steuerliche Ansprechpartner wie Beteiligungen,
sondern diesen in einer Person gebiindelt.

Aber Crowdinvesting kann klassische Business Angel
Aktivitdten nicht ersetzen. Haufig libernehmen Busi-
ness Angels Tatigkeiten, die weit (ber das bloRe In-
vestment hinausgehen. So stellen sie ihr Netzwerk zur
Verfligung, sind erfahrene Sparring-Partner und Uber-
nehmen haufig — gerade auch fiir junge Start-up-Teams
—die Mentorenrolle. Aber vielleicht muss es ja auch gar
kein Entweder-Oder sein. Viele private und institutio-
nelle Venture Capital Gesellschaften haben bereits den
Mehrwert von Crowdinvesting als Friihphasenfinanzie-
rungsinstrument erkannt und steigen bereitwillig in
Folgefinanzierungsrunden ein. Und auch immer mehr
Business Angels finden Interesse am Crowdinvesting.
Sie profitieren von der groRen und gleichzeitig selekti-
ven Vorauswahl, der enormen Erleichterung des Betei-
ligungsprozesses, der einfacheren Betreuung und der
reibungslosen Gewinnbeteiligung am positiven Jahres-
ergebnis und im Exitfall. Ihr persoénliches Know-how
und ihr Netzwerk stellen sie dem Start-up, wie bei
einem klassischen Business Angel Investment, zur Ver-
figung und erhdhen somit die Erfolgschancen ihrer
Beteiligung. Gleichzeitig tragen sie nicht die Birde, flr
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das Start-up auch zu einem spéateren Zeitpunkt Auf-
merksambkeit in gleichem MaRe aufbringen zu missen.

Ein genauerer Blick auf das Thema Crowdfunding lohnt
sich also. Wer bereit ist, auf einen kleinen Anteil seines

Exiterldses zu verzichten, erhoht seine Erfolgschancen
merklich und spart sich viel Zeit.

Zum Autor

Matti Niebelschiitz ist selbst Unternehmer und betreibt gemeinsam mit seinem Bruder Yannis die

Frihphaseninvestmentgesellschaft Elite Start-ups. Zu deren Beteiligungen zdhlen neben der Eigen-
grindung MyParfum (individuelles Parfum) auch Testhub (Crowd-Softwaretesting), Personology (Vi-
deopersonalisierung), Netzsieger.de (Vergleichsportal), Schnuff & Co (Tiersittervermittlung) und
Explainer-Rocket (Erklarfilme). Niebelschiitz kann mit Elite Start-ups auf Erfahrungen mit allen Start-
up-Finanzierungsformen von Company Building, Angel Investment, privates und institutionelles Ventu-

re Capital, Bankfinanzierung, Fordermittel, Mediainvestment und Crowdinvestment zurlickblicken.

Christin Friedrich, Andreas Guba
Business Angel und Crowdinvesting —

Eine Partnerschaft mit Potential

Fiir Business Angels bietet Crowdinvesting eine Reihe
von Chancen. Das zeigen die Erfahrungen bei
Innovestment, eine der fiihrenden Crowdinvesting-
Plattformen in Deutschland, seit dem Start im Jahr
2011. In 27 erfolgreichen Finanzierungsrunden mit
einem Gesamtvolumen von rund 2.5 Millionen Euro
liegt das Durchschnittsticket pro Investor je Start-up
bei 3.500 €, das grofte Einzelinvestment lag bei 37.000
€. Innovestment verfigt damit Uber eine ,Angel
Crowd"“, durch die ganz neue Finanzierungssynergien
entstehen. So hat zuletzt das bekannte E-Commerce-
Start-up chocri Uber Innovestment einen ,Business
Angel Club” formiert. Griinder und Geschaftsfiihrer
Michael Bruck suchte explizit Anleger, die neben ihrem
Kapital auch Interesse daran haben, ihre Expertise und
ihr Netzwerk in das Unternehmen einzubringen. Das
Mindestinvestmentticket lag bei 10.000 €. Am Ende
waren 14 ,Business-Angel-Crowdinvestoren” von dem
Konzept Uberzeugt und werden zukinftig in strategi-
sche Entscheidungen bei chocri einbezogen.

Innovestment spricht bewusst den erfahrenen Anleger
an. Start-up-Investitionen sind kein Happening, son-
dern eine Anlageentscheidung, die es unter Einbezug
einer Vielzahl von Faktoren abzuwdagen gilt. Ist das
Team Uiberzeugend, ist das Marktpotential erkennbar,

ist die Unternehmensbewertung attraktiv? Unsere
Anleger setzen sich mit den Unterlagen des Start-ups
intensiv auseinander und entscheiden sich dann fir
oder gegen eine Investition. Inwieweit sie sich neben
dem Investment bei dem Start-up aktiv engagieren,
bleibt ihnen freigestellt.

Crowdinvesting ist wie der Business Angel Teil einer
Finanzierungslandschaft, die individuell nach den Be-
dirfnissen des Start-ups zugeschnitten wird. Platt-
formbetreiber verstehen sich als Match-Maker und
Ermdglicher zugleich. Sie dienen Kapitalgebern als Deal
Sourcing- und Portfolio-Management-Instrument und
helfen kapitalsuchenden Start-ups, die erforderlichen
Investitionsmittel zu finden. Bestenfalls gibt es den
passenden Business Angel gleich dazu.

Ein gutes Beispiel, wie Business Angels von
Crowdinvesting profitieren kdnnen, liefert die ,Son-
nenrepublik”, die Anfang 2013 innerhalb weniger Tage
die gesuchten 100.000 € Uber Innovestment einsam-
melte. Das Berliner Start-up entwickelt, produziert und
vertreibt das weltweit erste modulare, zusammen-
steckbare Solarsystem ,,Clicc” fiir unterwegs. Welche
Rolle Business Angels in dieser Crowdrunde gespielt
haben, erldutert Andreas Guba, Griinder und Ge-
schaftsfihrer der Sonnenrepublik:

,Im Dezember 2012 griindeten Dr. Oliver Lang und ich
die Sonnenrepublik GmbH. Aus eigenen Mitteln finan-
zierten wir den ersten Prototyp. Er diente uns als
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Grundlage fiir erste Gesprdche mit Investoren. Fiir uns
kristallisierte sich schnell heraus: Crowdinvesting ist der
beste erste Schritt. Das Risiko in dieser ersten hochris-
kanten Seed-Phase verteilt sich auf die Crowd, das Geld
steht kurzfristig zur Verfiigung, die Beistellung von
Sicherheiten entfdllt. Ein Business Angel sieht dadurch,
wie der Markt spontan auf das Produkt reagiert. Und
viele vergleichsweise kleinere Betrdge ergeben den
erforderlichen ersten Schub. Eine erfolgreiche Crowd-
Finanzierung liefert dem Business Angel viele harte
Indikatoren, die sein Risiko fiir einen Einstieg deutlich
reduzieren: Sinnhaftigkeit, Machbarkeit, akzeptierter
Firmenwertsteigerung wdhrend der Auktion (Anmer-
kung: Auktionsmodell ist ein USP bei Innovestment zur
Erzielung eines fairen Marktpreises), Héhe des einge-
worbenen Kapitals, Geschwindigkeit der Einwerbung.

Eine Crowd-Runde gibt Aufschluss liber einige wichtige
Fragen: Wird das Produkt vom Markt angenommen? Ist
das Geschdftsmodell nachvollziehbar? Sind die Griinder
in der Lage, ihr Produkt und Geschdftsmodell kommu-
nikativ zu vermitteln? Gehen die Griinder auf die Be-
lange ihrer kiinftigen Investoren ein (Verlauf der Finan-
zierungsrunde)? Wie nachvollziehbar sind Zahlenwerk
und Geschdftsmodell (viele Augen sehen mehr)? Sehen
die ersten Anleger langfristige Perspektiven (die Inten-
tion der meisten privaten Erstanleger sind Langfristig-
keit und hoher Ertrag)? Sicherheit, dass die Griinder
aufgrund ihrer ersten Markterfahrungen nachsteuern
und das Produkt/Geschdftsmodell sofort optimieren.

Wir haben im Zuge der Crowdrunde bei Innovestment
zwei Business Angels fiir uns gewinnen kénnen, mit
denen wir die zweite Finanzierungsrunde durchgefiihrt
haben. Sie stehen représentativ fiir zwei Strategien fiir
Business Angels, die aus meiner Sicht Sinn machen:

1. Einstieg wdhrend der ersten Crowdrunde mit
kleinerem Betrag, um bei gutem Pro-
dukt/Geschdftsmodell vom ersten heftigen Aus-
schlag des Firmenwertes nach oben mit zu profitie-
ren. AnschliefSend, nach Auswertung der Indikato-
ren, Angebot fiir weitere Kapitaleinlagen in Form
von Anteilskdufen abgeben. Nach diesem Modell
ersteigerte Business Angel A erste Anteile bei der
Innovestment-Auktion, legte nach gutem Start und
ersten Verkaufserfolgen noch einmal nach und
kaufte nach der stillen Beteiligung Firmenanteile.
Der Unternehmenswert stieg bereits und Luft nach
oben sah er weiterhin.

2. Einstieg nach der ersten Crowdrunde mit héherem
Betrag und gut verhandelter Firmenbewertung.
Hier ist das Risiko durch die Indikatoren bereits
deutlich minimiert. Business
Angel B hatte die Auktion
auf Innovestment verfolgt -
und nach erfolgreichem Ab- / 4
schluss die Griinder direkt >
angesprochen. Bedingung
war Mitarbeit und die Option auf weitere Firmen-
anteile zu guter Bewertung. Die Griinder kénnen so
von den Erfahrungen und dem Netzwerk des Busi-
ness Angels profitieren, und er versucht Dinge an-
stofien, die ihm fiir das Unternehmen wichtig er-
scheinen.

Diese zweigeteilte Finanzierung — erst Crowd, dann
Business Angel — war fiir uns im ersten Jahr nach der
Griindung 2013 der richtige Weg, da wir durch die
erfolgreiche Crowd-Runde fiir die zweite Finanzierungs-
runde mit héherer Kapitaleinwerbung viel mehr Sicher-
heit und Argumente fiir unseren weiteren Weg hatten.
Der erste Verkauf der Beta-Serie lief, wir konnten prak-
tische Erfahrungen und Erfolge von der Verkaufsfront
analysieren und die weiteren Schritte darauf abstim-
men.

Die dritte Finanzierungsrunde hat begonnen und wir
haben noch einmal ganz neue Optionen. Wir wissen,
dass unser Konzept funktioniert und sich die Produkte
verkaufen. Darauf aufbauend haben wir weitere Pro-
dukte entwickelt, die die ersten erfolgreichen ergdnzen.
Wir werden die Stiickzahlen erhéhen, was wiederum
einen reduzierten Verkaufspreis nach sich zieht. Wir
werden fiir diese Finanzierungsrunde vermutlich wieder
auf die Crowd :zurlickgreifen. VC-Investoren kamen
bisher wegen ungiinstiger Konditionen fiir uns nicht in
Betracht. Banken sind nach einem erfolgreichen
Crowdfunding eine Option. Sie bieten gestaffelt nach
Meilensteinen inzwischen gute Konditionen und sehen
als wichtige Sicherheit inzwischen Marktakzeptanz.

Mein Fazit: Bei der richtigen Strategie hat der Business
Angel viele Mdéglichkeiten, von Crowdinvesting zu profi-
tieren.
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ClicLite hat einen Hochleistungs-Akku mit einer Kapazitdt von 450 mAh, welcher mit Hilfe der Clicc,
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vier Seiten mit weiteren Solarmodulen zusammenstecken. Mit einer Clicc bendtigt man 12 Stunden
und mit sechs Cliccs zwei Stunden Sonne, um den USB-Solarlader voll aufzuladen und damit das Handy

mit einer Stunde zusatzlicher Nutzungszeit an Energie zu versorgen.

Markus Briitsch
Warum Business Angels und die

Crowd sich gegenseitig brauchen

Die Insel der Business Angels

Ein Lob auf jene, die sich als Business Angels engagie-
ren, Wissenstransfer, Netzwerk und nicht zuletzt auch
Kapital bereitstellen. Eigene unternehmerische Erfah-
rung, das Interesse etwas zu bewegen und die Chance
auf hohe Renditen motivieren Investoren dazu, sich mit
Businessplanen, Teams und Markten auseinander zu
setzen.

Ein nicht zuletzt zeitlicher Aufwand, der sich - entspre-
chende Beteiligungsbudgets vorausgesetzt — durchaus
lohnen kann. Was aber, wenn das eigene Portfolio
keine grofRen Betrdge fir Risikoinvestitionen ausweist?
Oder das eigene Profil weniger relevante Erfahrung
vorzuweisen hat? Austausch mit anderen und gemein-
sam investieren — so die bereits heute gangige Losung.
Business Angels Netzwerke bieten Orientierung und
einen geeigneten Rahmen, um sich auszutauschen,
gemeinsam Start-ups zu treffen und ggf. zu finanzieren.
Ebenfalls erlangen Start-ups durch eine Bewerbung bei
einem Business Angels Netzwerk mehr Reichweite,
gleichzeitig finden Investoren in der Regel so eine gro-
Rere Auswahl an potenziellen Kandidaten. Ein zentrales
Argument, denn guter Dealflow, ausreichende Diversi-
fizierung und aktives Management sind die meistge-
nannten Faktoren erfolgreicher VC-Investments.

Crowdinvesting — Nix Neues

Crowdinvesting bietet in der richtigen Ausgestaltung
das Potenzial, diese Prozesse zu ergdnzen und zu ver-
bessern, um im lIdealfall privates Wagniskapital auf
eine breite gesellschaftliche Basis zu stellen.

Der Begriff Crowdfunding (oder Crowdinvesting als
renditeorientierte Unterform) sowie die darum ent-
standene mediale Aufmerksamkeit mogen befremden
und gerade bei professionelleren Investoren zu Vorbe-
halten fiuhren. Tatsdchlich ist wenig daran neu. Die
Finanzierung von Wind- oder Solarparks, Immobilien-
KGs, oder sogar Borsengdnge basieren seit jeher auf
dem Zusammenbringen einer bendtigten Investitions-
summe von vielen Investoren. Kam die bendtigte Min-
destsumme nicht zusammen, wurde das Projekt riick-
abgewickelt oder der Borsengang abgesagt.

Crowdinvesting Ubertragt dieses Modell auf das Inter-
net, wo registrierte (und im professionellen Fall auch
legitimierte) Investoren Investitionsvorhaben studieren
und Fragen dazu stellen, ihre Investitionssumme (aus
Grinden der besseren Diversifizierung) individuell
bemessen und so schon mit kleinen Betragen an vielen
Grindungen teilhaben kénnen. Die Tatsache, dass dies
zentral, online und (iber einen Zeitraum von einigen
Wochen stattfindet, |16st einige der zuvor genannten
Probleme: Verbesserter Dealflow, héhere Kapitalvolu-
mina, die Moglichkeit einer breiten Diversifizierung und
verringerte Transaktionskosten. Die groRere Offent-
lichkeit dieser Finanzierung bewirkt zusatzlich eine
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erhebliche Marketingleistung fur das zu finanzierende
Unternehmen.

Chancen und Anforderungen gemeinsamer Investitio-
nen von Angels und der Crowd

Eine Kombination von Business Angels Investitionen
mit Investitionen der Crowd birgt Chancen: Gehen ein
oder mehrere Business Angel als Ankerinvestoren mit
einem Start-up in die Finanzierung tber eine Plattform,
so kann dies eine positive Signalwirkung fiir die Bereit-
schaft der Crowdinvestoren entfalten und damit zu-
satzliche Liquiditat fir die Unternehmen zur Verfliigung
stellen. Gleichzeitig beglinstigt die einhergehende
Werbewirkung und Reichweite den wirtschaftlichen
Erfolg guter Grindungskonzepte und generiert regel-
maRig Neukunden und wertvolle Geschéaftskontakte fiir
das Start-up. Wichtig dabei ist, dass das Beteiligungs-
modell der Plattform durch eine professionelle Ausge-
staltung diese Zusammenarbeit ermdglicht.
Die Blindelung der oftmals vielzdhligen
Crowdinvestoren in einer Zwischengesellschaft ermdg-
licht es, die Verwaltung Hunderter von Einzelvertrdagen
vom Start-up fernzuhalten. So wird auch ein Exit oder
eine Folgefinanzierung erheblich vereinfacht. Das Ver-
tragswerk muss Investoren die Chance geben, an zu-
kiinftigen Gewinnen und Unternehmenswertsteigerun-
gen gemadR ihrer Beteiligungsquote ohne Begrenzung
zu partizipieren. Gleichzeitig sollten Mitspracherechte
der Crowd auf einige zustimmungspflichtige Geschéfte,
sowie ein angemessenes Informationsrecht im Rahmen
regelmaRiger Reports begrenzt sein. Direkte Kommuni-
kation, Austausch und Feedback zwischen Start-up und
Investoren sollten durch die Plattform gefordert wer-
den. Gleichzeitig sollten erfahrungsgemdR private
Geldanlagen professionell begleitet werden, sodass in
allen Unternehmenssituationen ein qualifizierter An-
sprechpartner mit einem angemessenen Dienstleis-
tungsumfang in Anspruch genommen werden kann.
Geht einmal ein Konzept nicht auf und das Unterneh-
men muss Insolvenz anmelden, sollten nicht hunderte
Investoren das Insolvenzverfahren verkomplizieren. Die
Plattform sollte zentral alle Beteiligungsanspriiche
anmelden und gegentliber den Investoren transparent
und zeitnah Uber den Verlauf berichten.

Sind diese Voraussetzungen eines professionellen Be-
teiligungsmodells gegeben, sind mehrere Formen der
Zusammenarbeit mit Business Angels denkbar: Ein oder
mehrere Business Angels kénnen einem Start-up zum

Start einer Kampagne eine Kapitalzusage geben, die an
das Erreichen einer Zielsumme der Crowd geknupft ist.
Alternativ ist umsetzbar, dass eine Kapitalzusage durch
die Crowd im Rahmen der Kampagne erhoht oder so-
gar anteilig dadurch ersetzt wird. In allen genannten
Fallen kénnen Angelinvestments parallel oder sogar
kostengtlinstig und sicher Uber das Vertragswerk der
Plattform dargestellt und abgewickelt werden.

Das Fundsters-Beteiligungsmodell erfillt m.E. die zuvor
genannten Anforderungen. Investitionen erfolgen Uber
eine Poolinggesellschaft — die Fundsters Venture Capi-
tal GmbH. Sie verfligt liber ein von der BaFin gepruftes
und gebilligtes Verkaufsprospekt und kann so auch
Uber 100.000 EUR regulierungskonform o&ffentlich fi-
nanzieren. Durch eine atypisch stille Beteiligung zwi-
schen der Fundsters VC GmbH und dem Start-up ist
eine unbegrenzte quotale Teilhabe an Gewinnen und
Wertsteigerungen gesichert. Durch eine typisch stille
Beteiligung zwischen den Crowdinvestoren des jeweili-
gen Start-ups und der Fundsters VC GmbH flieRen alle
Ertréage aus der Beteiligung an diesem Start-up als pau-
schalversteuerte Gewinne aus Kapitalanlagen zurick.
Ertrége oder Verluste aus anderen Start-up-
Beteiligungen der Fundsters VC GmbH haben hierauf
keinerlei Auswirkungen. Die Fundsters VC GmbH dient
somit als zentraler Ansprechpartner und Vertragspartei
Uber die gesamte Dauer der Beteiligung.

Fir Investoren ist das Risiko auf das eingesetzte Kapital
begrenzt, Nachschiisse sind nicht erforderlich. Somit
kénnen Investoren schon mit kleinen Betrdgen ein
breites, aber individuell zusammengestelltes Portfolio
an Start-up Beteiligungen aufbauen, die von Fundsters
dauerhaft und professionell betreut werden. Es entste-
hen keine laufenden Kosten oder Kontofilihrungsge-
blhren. Erst wenn das eingesetzte Kapital zuriickge-
zahlt ist, erhalten wir von unseren Investoren 10% der
dariber hinausgehenden Ertrage.
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BANDquartal Interview mit Wolfram Hding, Griinder
CaSi-Systems AG , Hoxter

Lieber Crowd statt Angels — Sicht eines
Griinders

Sie haben Ihr Unternehmen (iber die Crowdinvesting
Plattform Fundsters finanziert. Wie viel Kapital konn-
ten Sie einwerben? Wie gestaltete sich die Zusam-
menarbeit mit der Crowdinvesting Plattform?

Wir haben ({ber die Crowdinvesting Plattform
Fundsters ca. 50.000 Euro eingeworben. Die Zusam-
menarbeit mit den Mitarbeitern und der Geschéftsfiih-
rung der Fundsters AG war sehr professionell, der per-
sonliche Kontakt war zu jeder Zeit gegeben. Rickfragen
wurden immer schnell und sorgfaltig beantwortet.
Alles in allem zu empfehlen.

Hat das Crowdinvesting insgesamt Ihr Marketing
unterstiitzt? D.h. gab es einen messbaren Marketing-
effekt z.B. auch was die Kundengewinnung angeht?
Wahrend der Einwerbephase wurden die Seitenabrufe
auf unserer Homepage deutlich zahlreicher. Die Kun-
dengewinnung nahm deutlich zu. Wir spirten, dass der
Name CaSi-Systems im Markt rumgeht bzw. sogar auf
der Hannover Messe Uber uns gesprochen wurde.

Gab es seitens der Crowdinvesting Plattform besonde-
re Bedingungen oder positiv ausgedriickt Unterstiit-
zungsleitungen (z.B. Businessplanung nach besonde-
ren Standards, Beratungsleistungen)?

Seitens der Crowdinvesting Plattform Fundsters wur-
den keine zusatzlichen Beratungsleistungen aufge-
drangt. Auch gab es keine besonderen Bedingungen
wie bei vielen anderen Plattformen, z.B. Beratungsleis-
tungen in Anspruch nehmen zu missen. Alles verlief
klar und transparent, ohne Haken und Osen. Der Betei-
ligungsvertrag wurde genau auf unsere Gesellschaft
abgestimmt. Im Laufe der Vorbereitungszeit bis zum
Start und auch nach dem Funding hatten wir keinerlei

Beanstandungen. Hort sich vielleicht zu positiv an, ist
aber so.

Hatten Sie bereits vor dem Crowdinvesting einen Bu-
siness Angel an Bord?

Wir hatten vor dem Crowdinvesting keinen Business
Angel an Bord.

Welche ,Finanzierungsreihenfolge” halten Sie fiir
Start-ups zielfiihrender: , erst Business Angels Finan-
Zierung, dann Crowdinvesting” oder ,erst
Crowdinvesting, dann Business Angels Finanzierung”
oder ist das egal?

Ich glaube, es kommt immer
darauf an, in welchem Ge-
schaftsfeld man tatig ist, wie
hoch die Investitionen sind und
zu guter Letzt, welche Marge CaSI-Sy'stems

die Firma am Markt realistisch  AKTIENGESELLSCHAFT

erzielen kann. Man darf nicht

vergessen, dass, wenn man Uber eine Crowdinvesting-
Plattform Geld einsammeln mochte, sehr viel von ei-
nem Unternehmen in der Offentlichkeit preisgegeben
wird. Gerade groRe Mitbewerber nutzen oft die Infor-
mationen, um jungen Firmen schnell “das Wasser ab-
zugraben®. Natdrlich stellt sich immer die Frage, was
ein Business Angel darliber denkt, wenn nach einer
Crowdfinanzierung auf einmal viele “Kleininvestoren”
in eine Firma investieren. Das Thema Verwdsserung der
Anteile sollte man nicht auBer Acht lassen. Es sollte
frih genug das Thema Crowdinvesting beim Business
Angel angesprochen werden.

Ist es aus Ihrer Sicht schwieriger, eine Business Angel
Finanzierung zu bekommen, wenn das Unternehmen
in der ersten Finanzierungsrunde iiber die Crowd fi-
nanziert wurde?

Das ist sehr schwer zu sagen. Da das Thema
Crowdinvesting erst seit ein paar Jahren in Deutschland
auf dem Markt ist, dirften die Business Angels wahr-
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scheinlich etwas zuriickhaltender sein. Zumal es ja
immer die Moglichkeit gibt, nach einer erfolgreichen
Finanzierungsrunde denselben Weg nochmals zu ge-
hen. Ich wiirde fast behaupten, dass es fiir einen Un-
ternehmensgriinder oder eine junge Firma lukrativer
ist, den Weg der Crowd zu gehen, da ein Business An-
gel deutlich mehr Unternehmensanteile als Absiche-
rung beansprucht als die Crowd. Auch wird ein Busi-
ness Angel immer versuchen, im Fall der Félle so viel
wie moglich Einfluss auf die Flihrung zu nehmen.

Das Interview fiihrte BAND Projektmanager Jiirgen
Burks

Nelson Gray
Angels and Crowdfunding — the Good,

the Bad and the Ugly

Zum Interviewpartner

" Wolfram Hoing war nach dem Studium

des Bauingenieurwesens (Abschluss FH)

mit Schwerpunkt Konstruktiver Ingeni-

eurbau als Projektingenieur, Bauleiter,

Projektentwickler und geschaftsfiih-
render Gesellschafter bei verschiedenen Unternehmen
tatig. Seit 2012 ist er Griinder und Vorstand der CaSi
Systems AG in Hoxter. Die Firma produziert Klimaplat-
ten aus mineralischem Calciumsilikat. Die Wohnklima-
platten ddmmen von innen einzelne Raume, die Woh-
nung oder das ganze Haus. Die CaSi-Systems AG ver-
spricht, dass die Platten flr ein angenehm trockenes
Wohlftihlklima sorgen und die Wande dauerhaft und
auf natlrliche Art und Weise von Schimmel und Feuch-
tigkeit befreit werden.

The world appears to be in the midst of crowdfunding
frenzy. Seemingly to have appeared overnight as a
revolutionary force for the financing of new enterprise
it is variously hailed as the democratisation of finance,
returning power and control to the people and the
solution to the finance crisis. Business Angels have
been warned they are the “old way”, to be swept aside
by the crowd. And while some worry about fraud oth-
ers urge government not to impose legislation that
might interfere with a free market. So is it time for
Angels to fold their wings?

It’s hard to work out what’s really happening with peer
to peer lending (P2P) and equity crowdfunding (Ecf),
the forms of crowdfunding likely to have the most
impact on Business Angel investments.

NESTA report that UK crowdfunding hit £939 million in
2013% This is a combined total of personal, business
and charitable funding. Of this, business lending was
£193 million and Ecf £28m. These numbers should be
put in the context of the £7 billion lent to SMEs by

2 THE RISE OF FUTURE FINANCE, The UK Alternative Finance
Benchmarking Report, NESTA 2013.

banks in the third quarter of 2013 alone, and the £850
million per year of business angel investment”.

So in the UK the biggest impact is from P2P lending.
While one report5 suggests that the median loan is just
$15,000 some companies are securing significantly
more. Funding Circle® Kaizen Furniture and Tatty De-
vine who have each borrowed £100,000, at 8-9%.
Lenders receive 6.1% (after fees and bad debt but be-
fore tax), pretty good compared to banks offering
1.25% or less. A win win, with companies getting fi-
nance simply not available from banks, lenders getting
a good, low risk return (bad debt is just 1.5%’) and
Business Angels working capital for their companies,
now largely unobtainable from banks, quickly and
without threat of equity dilution. The Good.

Ecf is less developed in the UK. Despite the media
noise, the total value is just £28 million, having grown

® https://www.bba.org.uk/news/statistics/sme-
statistics/banks-support-for-smes-quarter-3-2013/
4

http://www.ukbusinessangelsassociation.org.uk/investors/ba
ckground-angel-investment

> http://crowdfundcapitaladvisors.com/news/press-
releases/174-crowdfund-signals.html

® https://www.fundingcircle.com/homepage (accessed 25
February 2014)

’ Crowd-funding: An Infant Industry Growing Fast, OICU-
10SCO, Staff Working Paper: [SWP3/2014], 2014
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from the first investment into Bubble and Balm, a fair
trade soap company that raised £75,000 from 82 Inves-
tors, for 15% of the equity, through Crowdcube in
2011% Ecf is regulated in the same way as Business
Angels investing, so only self-certified “high net worth”
or “sophisticated” investors can participate. The gov-
ernment proposes to open Ecf to anyone who promises
not to invest more than 10% of their “net investable
portfolio” (i.e. excluding their prime residence, pen-
sions and life cover), opening the way for significant
expansion.

Will Ecf grow to be as significant as P2P? Many express
concern about investor protection, the lack of a secon-
dary market, the possibility of fraud and entrepreneurs
losing control of their intellectual property. Angels
worry about valuation, the difficulty of dealing with
hundreds of small investors, and the lack of “proper”
legal agreements. In practice these concerns will be
solved as the platforms develop appropriate proce-
dures and processes.

The real problem for Angels is alignment of expectation
with the crowd, particularly in terms of the real risks
involved and the time to exit.

Many Ecf sites’ suggest that crowd investors will
achieve a 22% IRR, sighting a NESTA report10 from
2009. The problem is, this data is simply not applicable
Ecf. To quote the report author, Rob Wiltbank, when
asked about sites using his numbers, his response was
“that’s really funny; they had nothing to do with

crowdfunding"11

The Bad: the 22% is just bogus anyway, being based on
an average time to exit of just 3.6 years, a ludicrously
short period, arrived at by including all the failures as
“exits”. The average time to a profitable exit was 6
years, and the evidence is that this has now pushed out
to9 yearslz. Even if the number was correct, it’s based
on a portfolio of 1,080 of which 600 were write offs.

& Bubble and Balm failed in 2013, with no return to investors.
% see for example https://www.sharein.com/ and
https://www.syndicateroom.com/investors/overview.aspx
10 Siding with the Angels, business Angel investing — promis-
ing outcomes and effective strategies, NESTA, 2009

" personal conversation, Boston, November 2013.

12 see for example The Risk Capital Market 2009 — 2011,
Scottish Investment Bank, 2013 and comment by Anne
Glover, CEO, Amadeus Capital Partners at UKBAA winter
conference, London, January 2014.

Just 97 produced 80% of all return. What chance for
investors with just 10 or 20 investments to get any
return?

For angels investors there is a real concern that the
crowd will become disillusioned, cause problems for
the company as it tries to explain the realities of early
stage investing, or just walk away, (easy to do if they
have invested just a few hundred pounds each), mak-
ing passing any company business difficult. There is
real reputational risk here and angels need to proceed
with caution or things might get ugly.

Zum Autor

Nelson Gray, Business Angel, CA,
MBA, started as a business angel in-
vestor in 1996 and is a member of
angel groups in Scotland and the USA.
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UK’s £100m Angel Co-Fund and European Angel of the
Year in 2008. Recognised internationally as a “thought
leader” he has provided training and mentoring to
entrepreneurs and angel investors in many counties
across Europe and further afield including the USA,
Chile, India, Australia, New Zealand and Kazakhstan. He
has helped to build angel networks in Scotland, Ireland,
Latvia, Jordan and Russia. His favourite topic is exits,
how to get them.
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Reginald Vossen

BAN Vlaanderen on crowdfunding: "A
new and different link in
the financing chain"

Recently, in Belgium just as in all Western European
countries, a number of new initiatives in crowdfunding
entered into the spotlight.

As the major business angels network in Belgium, BAN
Vlaanderen welcomes these initiatives and sees them
as potential partners to promote young entrepreneur-
ship. Most probably, many of the "crowdfunded" pro-
jects will need a business angel at a later stage who can
lift the project to a higher level.

However, it should be emphasized that there are clear
differences between the two forms of funding. This
clarification is all the more necessary because the nam-
ing and the communication around crowdfunding often
piggy-backs on, refers to or compares crowdfunding
with business angel financing. This comparison is not
correct and since both activities are indeed clearly
different, this distinction should be clear as well for
entrepreneurs as for potential investors.

"Original form of crowdfunding is useful"

BAN Vlaanderen is satisfied with the attention that is
attracted to starters and daring entrepreneurs through
these crowdfunding initiatives. BAN Vlaanderen be-
lieves that the system of crowdfunding has well proven
its value in the creative industries, where young talents
get the opportunity to enter the market through spon-
sorship by their fans/believers. These sponsors receive
for their support either nothing or a small gift which is
usually associated with the funded project. This original
form of crowdfunding (donation-based, reward based
and even loan based) enjoys the sympathy of BAN
Vlaanderen, from its entrepreneurial promotion task. It
is clear and straightforward, parties involved know
what to expect and can act accordingly.

"Crowdfunding for start-ups includes risks"

Some recent initiatives, however, focus on expanding
the original concept of crowdfunding to the financing
of start-ups through equity. In this case, small equity
portfolios of start-up companies are offered to micro-
investors in a public manner. BAN Vlaanderen wants to

indicate that there may be some risks associated with
this so-called “equity-based” crowdfunding.

e A good start-up funding goes way beyond simply
providing the necessary money currently needed.
The numerous initiatives around start-up - and mi-
cro-finance often provide in a limited funding that
allows a start-up, but offers still too little long-
term capitalization. The basis of equity is therefore
often too small at the start, which may hinder the
company’s growth and "time to market".

e Besides money, there is at least as much need for
guidance of the young entrepreneur so, once the
money is invested, the attention and resources go
to the right priorities. In that sense, it is probably
not the best choice to just provide money for
every would-be entrepreneur without further fol-
low-up. In fact, we should give starters more
"smart money", which combines a financial input
with a good portion of investor commitment and
entrepreneurial experience.

e There is also the legal context herein which should
be clarified urgently, if the entrepreneurs do not
want to collect money illegally. Specifically, there
is the protection of the depositor, for which the
supervisory authorities provides a number of spe-
cific rules.

More specifically in Belgium, these rules determine
that the supply of such platform itself should only
be directed to projects with a clearly defined
maximum sought capital of EUR 100,000, and
which may not be split into subprojects. Often the
projects on a crowdfunding platform are not so fi-
nancially precisely defined, and thus create a de
facto infringement against the rules. Currently it is
not clear who can be held liable in that case: en-
trepreneur, investor, the platform?

e Moreover, there is a real risk of an unbalanced
appreciation under which the new shareholders
invest. In a normal process, the valuation of the
business is done in consultation between entre-
preneur and investor and a clear agreement about
the price of the shares is created. With crowdfund-
ing, a unilateral proposed price ("take it or leave
it") is proposed to the investors and probably both
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parties don’t see their valuation issues fully nego-
tiated. In order to avoid unpleasant surprises in
the course of the cooperation, a solid and bal-
anced drafted shareholders’ agreement and Arti-
cles of Association are also of crucial importance.

e For a company with growth ambitions, the early
spread of the capital over a large group of inves-
tors, achieved through crowdfunding, is usually
not the ideal starting position for further funding
rounds in the growth of the business to follow
without problems. Excessive distribution of the
shareholding capital makes strategic decisions and
the entry of new strategic investors more difficult.
Same goes for exit if not treated properly in the
shareholders’ agreement.

We express the hope that the crowdfunding initiatives
soon get the chance to tackle these typical pitfalls and
that their legal environment gets clear, so they can
soon take up their role alongside the business angels.
Specific attention in this start-up phase of equity-
crowdfunding should go to the selection of the pro-
posed investee companies: a lot of projects looking for
money have been turned down by professional inves-
tors after serious due diligence. These projects might
now try their luck with the less informed and less pro-
fessional crowd.

"Crowdfunders aren’t business angels"

BAN Vlaanderen wants to clarify that crowdfunders are
no business angels, since business angels do much
more than just providing finance. Besides the capital
participation they also provide commitment and added
value to the invested company by putting their knowl-
edge, network and operating expertise at service. For
this, they can draw on their extensive business experi-
ence and therefore enjoy credibility with other fun-
ders. Crowdfunders completely lack these additional
assets.

It is probably best not to give the erroneous impression
in naming and communication around crowdfunding
that this would be the case. An erosion of the concept
of "business angel" would be unfortunate, precisely
because of the positive role that many angels play in
young companies.

"A crowdfunding platform is not a business angel
network"

A crowdfunding platform is usually a very open struc-
ture where project sponsors and investors can easily
join and place or select projects. This contrasts with the
business angel networks where project are presented
and invested in all discretion. For example, BAN files
aren’t accessible on any website.

First of all, the BAN-approach gives a huge advantage
for entrepreneurs in terms of protection of the idea
and the promoters. Within a BAN, he or she may pro-
pose the business plan to experienced investors and
receive feedback on this in all discretion. There is al-
ways control with the entrepreneur to whom is about
to enter into the shareholders’ structure of the com-
pany: from a competitive perspective, a very important
issue often overseen in crowdfunding!

In addition, within a BAN, the entrepreneur is also sure
that the project only comes to the attention of a group
of selected accredited investors that also bring the
above-mentioned knowhow alongside financial in-
vestment. In other words, entrepreneurs encounter
"like-minded" peers.

There is also a comprehensive package of training and
coaching by the network team, so the project can be
elaborated and presented under optimal conditions. A
BAN helps business owners to optimize their proposal,
so their search for funding becomes no reckless adven-
ture.

The investors, for their part, can rest assured that only
decent and thoughtful projects are proposed to them
in which investment is worthwhile. The BAN-team
provides quality screening and standardized informa-
tion per project.

In addition, the recognized structure of the network
also guarantees that there is a sustainable model be-
hind the action, with clearly defined procedures and
responsibilities. The model of BAN Vlaanderen is in-
deed a non-profit model, so the promoters guarantee
not to pursue profit.

What about the legal framework?

Within the network of BAN Vlaanderen, already more
than 200 investments in Flemish innovative companies
were realized from an inflow of more than 2,800 pro-
jects since its inception in 2004. The average invest-
ment, around 120.000 EUR, is situated just above the
current legal 100k€-limit of the crowdfunding. We
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hope that the transparency and the legal framework
surrounding crowdfunding quickly rises to the level
that we require to be able to cooperate with a number
of these crowdfunding platforms.

From our perspective, we take a cautioned approach to
the structuring of this new market, keeping in mind the
carefully built values of our organisation. We assume a
clear win-win-situation in cooperating in a hybrid

model where co-investment between the crowd (bring-
A recent proposal from the Belgian Minister of Finance, ing market validation) and business angels (bringing
envisions to enhance the crowdfunding initiatives by professionalization in due diligence and post-
raising the maximum capital sought from 100.000€ to investment coaching) combines best of both worlds, in
300.000€ per project, while limiting the investor risk by full respect of the strengths of each party.
a maximum investment per investor per project of 300
€. This proposal has not been transferred into legisla-
tion yet and if so, will only set a broad framework,
lacking any organisational input or requirements for
crowdfunding platforms. Will crowdfunding platforms

prove strong enough to self-regulate?
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Thema der nachsten Ausgabe von BANDquartal

BANDquartal 2014, 2 wird sich aus Anlass des Starts des Investitionszuschusses Wagniskapital vor einem Jahr am 15.

Mai 2013 diesem Forderinstrument des Bundes fiir den informellen Beteiligungskapitalmarkt widmen. Die Redaktion

freut sich Uber Erfahrungsberichte von Angel Investoren und Start-ups. Dartber hinaus wird Nr. 2 von BANDquartal
alles Wichtige behandeln, was Business Angels, Start-ups, Berater und Multiplikatoren dariiber wissen missen.
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