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Zusammenfassung 

 Für die Untersuchung der Praxiserfahrungen mit den Befreiungsvorschriften nach § 2a 
VermAnlG wurden insgesamt 56 Plattformen und 846 Emittentinnen erfasst und analysiert. 

 Obwohl die Wachstumsrate des Crowdinvesting-Marktes in den letzten Jahren etwas zurück-
ging, wuchs der Gesamtmarkt weiterhin kräftig an und verzeichnet mittlerweile ein kumu-
liertes Volumen von 364 Mio. EUR (Stand: 1.4.2018). Im Durchschnitt wuchs der Crowdinves-
ting-Markt zwischen 2011 und 2017 mit einer jährlichen Wachstumsrate von 197%. 
Wachstumstreiber war vor allem die Ausweitung der Immobilienfinanzierungen. 

 Die bei Schwarmfinanzierungen verwendeten Vermögensanlagen haben sich in den letzten 
Jahren weiterhin von stillen Beteiligungen hin zu partiarischen Darlehen und vor allem Nach-
rangdarlehen entwickelt. Die Nutzung von Wertpapieren und Prospekten ist nach wie vor ge-
ring. 

 Zu verzeichnen ist eine starke Zunahme der Emissionen zwischen 1,0 und 2,5 Mio. EUR am 
Gesamtmarktvolumen. Dass mittlerweile mehr Emittentinnen in die Nähe des Grenzwertes 
von 2,5 Mio. EUR kommen, kann als Hinweis auf die Effektivität des Grenzwertes gedeutet 
werden. 

 Die Anzahl der Investierenden, die auf Crowdinvesting-Portalen exakt 1.000 EUR investierten, 
stieg nach Inkrafttreten des Kleinanlegerschutzgesetzes (KASG) leicht an. Die Anzahl der In-
vestierenden, die über 10.000 EUR investierten, nahm nach Inkrafttreten des KASG ab. 

 Zur Beurteilung der Praxiserfahrungen mit den Befreiungsvorschriften nach §§ 2b, 2c 
VermAnlG liegen Angaben von 68 sozialen und gemeinnützigen Projekten aus einer Befra-
gung vor. Von den 50 (18) erfassten Projekten im sozialen (gemeinnützigen) Bereich stammen 
40 (16) aus der Zeit vor Einführung des KASG und 10 (2) aus der Zeit danach. 

 Die befragten Emittentinnen im sozialen Bereich finanzieren sich vorwiegend über Nachrang-
darlehen, Genossenschaftsanteile oder stille Beteiligungen. Auch im gemeinnützigen Bereich 
stellt das Nachrangdarlehen ein beliebtes Finanzierungsinstrument dar, gefolgt von Finan-
zierungsinstrumenten, bei denen es sich nicht um eine Vermögensanlage gemäß § 1 Abs. 2 
VermAnlG handelt. 

 Keines der erfassten Projekte das nach Einführung des KASG durchgeführt wurde, ist vom 
gesamten Pflichten- und Haftungskatalog des VermAnlG erfasst. Ein Projekt konnte von der 
Befreiung des § 2b VermAnlG Gebrauch machen. Alle anderen Projekte fallen aufgrund der 
Ausnahmen in § 2 VermAnlG nicht unter das VermAnlG. 

 Von den 18 Schwarmfinanzierungen mit sozialer oder gemeinnütziger Zielsetzung erfüllt 
kaum eine Emission den gesamten Kriterienkatalog um (zusätzlich zu § 2a VermAnlG) auch 
von den Befreiungen nach § 2b bzw. § 2c VermAnlG Gebrauch machen zu können. Haupt-
grund ist das Überschreiten der Sollzinsanforderung. 
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Das Kleinanlegerschutzgesetz und Folgeaktualisierungen 

 Das Kleinanlegerschutzgesetz: Praxiserfahrungen mit den Befreiungsvorschriften 1 

1 Das Kleinanlegerschutzgesetz und 
Folgeaktualisierungen 

Das Kleinanlegerschutzgesetz (KASG) vom 03.07.2015 enthielt zahlreiche Gesetzesänderungen 
zur Regulierung der Finanzmärkte. Auslöser für die Gesetzesinitiative war vor allem die Insolvenz 
des Energieunternehmens PROKON, bei der circa 75.000 Kleinanleger betroffen waren. Im Zuge 
der Evaluierung des Gesetzes im Jahr 2016 wurden die eingeführten Neuerungen teilweise noch-
mals überarbeitet. 

1.1 Das Kleinanlegerschutzgesetz aus dem Jahr 2015 

Gesetzesänderungen wurden insbesondere am VermAnlG vorgenommen, welches das öffentli-
che Angebot nicht verbriefter Vermögensanlagen regelt.1 So wurde etwa der Anwendungsbereich 
des Gesetzes auf partiarische Darlehen und Nachrangdarlehen erweitert. Das VermAnlG erfasst 
nun folgende Vermögensanlagen: Anteile, die eine Beteiligung am Ergebnis eines Unternehmens 
gewähren2, Anteile an einem Treuhandvermögen, partiarische Darlehen, Nachrangdarlehen, par-
tiarische Nachrangdarlehen, Genussrechte, Namensschuldverschreibung und sonstige Anlagen3. 

Das VermAnlG enthält Regeln zur Mindestlaufzeit und Kündigung von Vermögensanlagen (§ 5a 
VermAnlG), zur Prospektpflicht (§§ 6 ff. VermAnlG) und Prospekthaftung (§§ 20 ff. VermAnlG) so-
wie zur Rechnungslegung (§§ 23–25 VermAnlG). Sein Anwendungsbereich ist nur eröffnet, wenn 
nicht verbriefte Vermögensanlagen (s.o.) öffentlich angeboten werden. Ein Angebot ist öffentlich, 
wenn es sich an einen unbestimmten Personenkreis wendet. Das ist insbesondere dann nicht der 
Fall, wenn bereits eine persönliche Beziehung zwischen Anbieter und Erwerber besteht (Zwissler, 
2013). 

Von den Pflichten und Haftungsvorschriften des VermAnlG werden Ausnahmen gewährt. Bereits 
vor der Einführung des Kleinanlegerschutzgesetzes bestanden in § 2 VermAnlG Ausnahmetatbe-
stände. Finanzierungsprojekte, die von § 2 VermAnlG erfasst sind, werden von den Anforderun-
gen der §§ 5a bis 26 VermAnlG befreit,4  insbesondere von der Pflicht zur Erstellung eines Pros-
pekts (§ 6 VermAnlG). Ferner bestehen Ausnahmen für das öffentliche Angebot von Anteilen an 
einer Genossenschaft ohne erfolgsabhängige Vergütung für den Vertrieb (Nr. 1), für Genossen-

 
1 Weitere Änderungen betreffen etwa den Anlegerschutz im WpHG und im FinDAG. Siehe dazu etwa Buck-Heeb (2015). 
2 Genossenschaftsanteile, stille Beteiligungen, Anteile an Personengesellschaften (GbR, OHG, KG), GmbH-Anteile und Beteiligungen 
an ausländischen Unternehmen anderer Rechtsformen. 
3 Insbesondere Direktinvestments in Sachgüter, z.B. der Erwerb von Schiffscontainern, Güterwagons oder Rohstoffen. Es muss jedoch 
ein Anspruch auf Verzinsung und Rückzahlung gewährt oder im Austausch für die zeitweise Überlassung von Geld ein vermögenswer-
ter auf Barausgleich gerichteter Anspruch vermittelt werden. 
4 Mit Ausnahme von § 18 Abs. 2 und § 19 Abs. 1 Nr. 3 VermAnlG. 
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schaften, die ein partiarisches Darlehen, Nachrangdarlehen oder eine sonstige Anlage ohne er-
folgsabhängige Vergütung für den Vertrieb öffentlich anbieten (Nr. 1a)1, für Privatplatzierungen 
(private placements), bei denen nicht mehr als 20 Anteile angeboten werden (Nr. 3 lit. a) und 
Emissionen, bei denen im Zeitraum von zwölf Monaten der Gesamtverkaufspreis der angebote-
nen Anteile einer Vermögensanlage 100.000 EUR nicht übersteigt (Nr. 3 lit. b). 

Neu eingeführt durch das Kleinanlegerschutzgesetz wurden die Befreiungsvorschriften der §§ 2a 
bis 2c VermAnlG. Ähnlich wie in § 2 VermAnlG werden darin für bestimmte Finanzierungsprojekte 
Ausnahmen von den Regelungen des VermAnlG vorgesehen. Die Befreiungskataloge sind nicht 
ganz so umfangreich wie in § 2 VermAnlG, umfassen allerdings so wichtige Vorschriften wie die 
Prospektpflicht. 

§ 2a VermAnlG privilegiert Projekte, die über Crowdinvesting finanziert werden. Bei einer sol-
chen Schwarmfinanzierung können gerade junge Unternehmen ihre innovativen Geschäftsideen 
auf Onlineplattformen präsentieren und in Finanzierungsrunden um Anlegerinnen und Anleger 
werben. Das Angebot richtet sich gerade auch an Kleinanleger, da die Mindestbeteiligungen mit 
teilweise nur 1 EUR sehr niedrig angesetzt sind (Hornuf & Schwienbacher, 2018). Die Finanzierung 
durch die Crowd soll es Start-Ups erleichtern, die Finanzierungsschwierigkeiten in der frühen 
Phase eines Unternehmens zu überwinden (Carpenter & Petersen, 2002; Cassar, 2004). Darüber 
hinaus kann das Crowdinvesting einen Werbeeffekt für das emittierende Unternehmen haben 
und als Indikator für einen möglichen Erfolg der Geschäftsidee am Markt dienen (Colombo & 
Shafi, 2016; Grüner & Siemroth, 2018). Die wichtigste Privilegierung ist der Wegfall der Prospekt-
pflicht gem. § 6 VermAnlG. Der Anbieter muss lediglich ein Vermögensanlagen-Informations-
blatt (VIB) gem. § 13 VermAnlG erstellen. Neben der Befreiung von der Prospektpflicht enthält 
§ 2a VermAnlG insbesondere Erleichterungen bezüglich der Mindestlaufzeit (§ 5a VermAnlG) und 
der Rechnungslegung (§§ 23–25 VermAnlG). 

Die Anwendung des § 2a VermAnlG ist an einige Voraussetzungen geknüpft. So durfte der Ge-
samtverkaufspreis sämtlicher von dem Anbieter (siehe zu diesem Merkmal auch „Änderungen 
und Aktualisierungen“, S. 5f) angebotenen Vermögensanlagen derselben Emittentin 2,5 Mio. EUR 
nicht übersteigen. Ferner werden nur solche Crowdfinanzierungen gemäß § 2a VermAnlG privile-
giert, die mit partiarischen Darlehen, Nachrangdarlehen oder sonstigen Anlagen gemäß § 1 Abs. 
2 Nr. 7 VermAnlG durchgeführt werden. Die zu Anfangszeiten des Crowdinvesting häufig einge-
setzten stillen Beteiligungen fallen nicht in den Anwendungsbereich der Ausnahmevorschrift und 
unterliegen damit der vollen Prospektpflicht, solange sie nicht einen Tatbestand des § 2 
VermAnlG erfüllen. Außerdem muss die Crowdinvestorin oder der Crowdinvestor gemäß § 2a Abs. 
3 VermAnlG eine Selbstauskunft über ihr oder sein Einkommen und Vermögen bei der Plattform 
abgeben, wenn der Gesamtbetrag der Vermögensanlage derselben Emittentin, die von einer An-
legerin oder einem Anleger erworben werden, 1.000 EUR übersteigt. Beim Erreichen bestimmter 

 
1 Neu eingeführt durch das KASG. 
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Vermögens- oder Einkommenswerte darf der Investierende maximal 10.000 EUR anlegen. Diese 
Beschränkungen gelten jedoch nicht für Kapitalgesellschaften. 

Eine wichtige Einschränkung betrifft den Vertriebskanal. Vermögensanlagen dürfen gem. § 2a 
Abs. 3 VermAnlG nur von Internet-Dienstleistungsplattformen im Wege der Anlagevermittlung 
oder Anlageberatung vertrieben werden. Dafür kommen nur Dienstleister in Betracht, die durch 
Gesetz oder Verordnung verpflichtet sind, mithilfe der Selbstauskunft die formale Einhaltung der 
soeben genannten Anlagegrenzen zu überprüfen. Die Plattformpflicht knüpft an die Gatekeeper-
Funktion an, die den Crowdinvesting-Plattformen als wiederholten Akteuren (repeat players) zu-
geschrieben wird. 

§ 2b VermAnlG befreit die Emittentinnen ebenfalls von einem Großteil der Vorschriften des 
VermAnlG. Vor allem die Erstellung eines Prospekts entfällt. Privilegiert werden nur solche Pro-
jekte, die in ihrer Satzung eine soziale Zielsetzung festgelegt haben (§ 2b Abs. 2 S. 1 VermAnlG). 
Was genau als sozial anzusehen ist, wird nicht näher definiert. Im ursprünglichen Gesetzesent-
wurf der Bundesregierung hieß es, dass die Vorschrift für „Projekte zur Schaffung von preisgüns-
tigem Wohnraum und Räumlichkeiten für Kleinstgewerbe oder zum günstigen Aufbau und Un-
terhalt von Kindertagesstätten“ (BR-Drs. 638/14, S. 46) gedacht war. Während der darauffolgen-
den Beratungen im Bundestag wurde „bei den sozialen Projekten [...] großen Wert darauf gelegt, 
eine Ausweitung auf sämtliche Rechtsformen zu erreichen“ (BT-Drs. 18/4708, S. 57). Man habe 
mit den gesetzlichen Veränderungen in diesem Bereich vielen betroffenen Projekten und Initia-
tiven geholfen und wolle damit die Vielfalt dieser Projekte in Deutschland erhalten und weiter 
fördern. 

Vom Anwendungsbereich des § 2b VermAnlG werden nur partiarische Darlehen und Nachrang-
darlehen erfasst. Sonstige Anlagen im Sinne des § 1 Abs. 2 Nr. 7 VermAnlG fallen im Gegensatz zu 
§ 2a VermAnlG nicht unter die Vorschrift. Außerdem darf gemäß § 2b Abs. 1 S. 1 VermAnlG für den 
Vertrieb der Vermögensanlage keine erfolgsabhängige Vergütung gezahlt werden. Der Gesamt-
verkaufspreis der Vermögensanlagen ist auf 2,5 Mio. EUR beschränkt und der vereinbarte jährli-
che Sollzins (§ 489 Abs. 5 BGB) darf den höheren der beiden Werte von 1,5% oder der marktübli-
chen Emissionsrendite für Anlagen am Kapitalmarkt in Hypothekenpfandbriefe mit gleicher 
Laufzeit nicht überschreiten. Die Emittentin muss auch bestimmte Bilanz- und Umsatzanforde-
rungen erfüllen (§ 2b Abs. 2 S.1 VermAnlG). 

§ 2c VermAnlG komplettiert die Befreiungsvorschriften. Die Regelung sieht wie § 2a und § 2b 
VermAnlG Ausnahmen von den Normen des VermAnlG vor und richtet sich an gemeinnützige Pro-
jekte und Religionsgemeinschaften. Der Gesetzgeber ließ sich von folgenden Erwägungen leiten: 
„Bei den gemeinnützigen Organisationen sei es ebenfalls wichtig gewesen, die ehrenamtlich Tä-
tigen von bürokratischen und zumeist auch kostspieligen Auflagen zu befreien. Damit wolle man 
auch den Vertrauensvorschuss gegenüber den vielen Millionen Bürgern in Deutschland verdeut-
lichen, die sich in einem Ehrenamt gemeinnützig engagieren würden“ (BT-Drs. 18/4708, S. 57). 
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Die Emittentin muss entweder eine Körperschaft sein, die nach § 52 Abs. 2 S. 1 AO als gemeinnüt-
zig anerkannt ist, oder eine inländische Kirche oder Religionsgemeinschaft, die in der Rechtsform 
einer Körperschaft des öffentlichen Rechts verfasst ist. Der § 52 AO sieht die Verfolgung gemein-
nütziger Zwecke als gegeben an, wenn die Tätigkeit der Körperschaft darauf gerichtet ist, die All-
gemeinheit auf materiellem, geistigem oder sittlichem Gebiet selbstlos zu fördern (§ 52 Abs. 1 S. 1 
AO). Eine Förderung der Allgemeinheit ist nicht gegeben, wenn der Kreis der Personen, dem die 
Förderung zugutekommt, fest abgeschlossen ist, zum Beispiel Zugehörigkeit zu einer Familie 
oder zur Belegschaft eines Unternehmens, oder infolge seiner Abgrenzung, insbesondere nach 
räumlichen oder beruflichen Merkmalen, dauernd nur klein sein kann (§ 52 Abs. 1 S. 2 AO). Kör-
perschaften im Sinne des § 52 AO sind solche Rechtssubjekte, die vom KStG erfasst werden. Da-
mit fallen insbesondere Kapitalgesellschaften, Genossenschaften, Vereine, Anstalten und Stif-
tungen in den Anwendungsbereich der Vorschrift. Von § 2c Abs. 2 Nr. 2 VermAnlG können auch 
nichtchristliche Religionsgemeinschaften Gebrauch machen, da in den letzten Jahren zum Bei-
spiel einige muslimische Gemeinden die Rechtsform der Körperschaft des öffentlichen Rechts 
angenommen haben. 

Im Gegensatz zu § 2a und § 2b VermAnlG besteht bei § 2c VermAnlG keine Pflicht zur Erstellung 
eines VIB. Ferner werden nochmals umfangreichere Befreiungen von den Rechnungslegungsvor-
schriften gewährt, wenn der Gesamtverkaufspreis der Vermögensanlagen 250.000 EUR nicht 
übersteigt (§ 2c Abs. 1 S. 3). Ansonsten bestehen vergleichbare Anforderungen wie bei § 2b 
VermAnlG. Bei der Emission darf keine erfolgsabhängige Vergütung gezahlt werden und der Ge-
samtverkaufspreis der Vermögensanlagen ist auf 2,5 Mio. EUR beschränkt. Ferner gelten die bei 
§ 2b VermAnlG beschriebenen Beschränkungen bezüglich des vereinbarten jährlichen Sollzins-
satzes. Anforderungen an Umsatz- und Bilanzgrößen bestehen bei § 2c VermAnlG hingegen nicht. 

Die Anlegerinnen und Anleger, die in Projekte im Anwendungsbereich der §§ 2a bis 2c VermAnlG 
investieren, erhalten gemäß § 2d VermAnlG ein ebenfalls durch das Kleinanlegerschutzgesetz 
eingeführtes Widerrufsrecht. 
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1.2 Änderungen und Aktualisierungen 

Auf die Empfehlung des Finanzausschusses des Deutschen Bundestages hin wurden einige der 
durch das KASG betroffenen Vorschriften im Rahmen des Umsetzungsgesetzes zur Zweiten Zah-
lungsdiensterichtlinie punktuell ergänzt. Diese Änderungen beruhen sämtlich auf den Hand-
lungsempfehlungen des Evaluierungsberichts der Bundesregierung zum KASG aus dem Jahr 
2016. 

Der Evaluierungsbericht hatte verschiedene gesetzliche Maßnahmen empfohlen: 

 Da Immobilienfinanzierungen nicht vom gesetzgeberischen Ziel der Förderung junger Unter-
nehmen erfasst werden, empfahl der Bericht ihre Ausnahme aus dem Anwendungsbereich 
des § 2a VermAnlG. Eine Entscheidung über diese Empfehlung wurde bis zum Ablauf einer 
weiteren Evaluierung bis zum Beginn des Jahres 2019 vertagt. 

 Umgesetzt wurde dagegen die Empfehlung, bei dem Schwellenwert von 2,5 Mio. EUR gem. 
§ 2a VermAnlG die Bezugnahme auf den Anbieter zu streichen. Dadurch wird klargestellt, 
dass der Schwellenwert von 2,5 Mio. EUR nicht einzeln für jede Crowdinvesting-Plattform be-
rechnet wird, sondern kumulativ für die Emittentin, unabhängig davon, über wie viele Platt-
formen die Vermögensanlage vertrieben wird. 

 Mangels praktischer Relevanz (Hainz, Hornuf & Klöhn, 2016) wurde von der teilweise gefor-
derten Anhebung der Schwellenwerte für einzelne Anlegerinnen und Anleger und die ge-
samte Emission abgeraten. Dementsprechend ergingen auch keine regulatorischen Ände-
rungen. 

 Um die Gatekeeper-Funktion der Crowdinvesting-Plattformen sicherzustellen, empfahl der 
Bericht, Angebote von der Privilegierung auszunehmen, deren Emittentin mit der Crowdin-
vesting-Plattform personell verknüpft oder im Sinne des Aktienrechts (§ 15 AktG) verbunden 
ist. Die gesetzliche Umsetzung ging über diese Empfehlung noch hinaus und nimmt nunmehr 
alle Emittenten von der Privilegierung aus, die auf das Unternehmen, das die Internet-Dienst-
leistungsplattform betreibt, unmittelbar oder mittelbar maßgeblichen Einfluss ausüben kön-
nen. Die personelle Verknüpfung oder aktienrechtliche Verbundenheit sind als bloße Rege-
lungsbeispiele keine harte Voraussetzung für diese Einflussmöglichkeit. 

 Grundlegend überarbeitet wurden die Regelungen zum VIB. Entsprechend den Handlungs-
empfehlungen der Bundesregierung erfolgt gem. § 13 Abs. 2 VermAnlG nunmehr eine formale 
Prüfung des VIB durch die BaFin. Erst nach der Gestattung durch die BaFin darf das VIB ver-
öffentlicht werden (§ 13 Abs. 2 S. 1 VermAnlG) und das Angebot beginnen (§ 13 Abs. 1 
VermAnlG). Zudem wurde das VIB stärker formalisiert – die Reihenfolge der Angaben ist nun-
mehr zwingend – und muss einige neue Pflichtangaben zum Risiko des Totalausfalls und zu 
den Entgelten der Crowdinvesting-Plattformen enthalten. Schließlich müssen Crowdinves-
ting-Plattformen die VIBs gem. § 13a VermAnlG ohne Zugangsbeschränkung auf ihren Inter-
netseiten zur Verfügung stellen, um zu verhindern, dass Investierende das VIB erst nach Ver-
tragsabschluss erhalten (Klöhn, 2017). 
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Bei den Befreiungsvorschriften der §§ 2b, 2c VermAnlG für soziale und gemeinnützige Projekte 
sowie Religionsgemeinschaften gab es aufgrund der fehlenden praktischen Erfahrungen ent-
sprechend den Empfehlungen des Berichts der Bundesregierung keine Neuerungen. 

1.3 Ausblick 

Soweit ersichtlich gibt es gegenwärtig keine Gesetzesinitiativen zu Vorschriften, die durch das 
KASG betroffen waren. 

Es bleibt abzuwarten, wie sich die Veränderungen im Wertpapierprospektgesetz (WpPG) auf das 
Crowdinvesting auswirken werden. Mit dem Gesetz zur Ausübung von Optionen der EU-Pros-
pektVO und zur Anpassung weiterer Finanzmarktgesetze vom 10. Juli 2018 besteht bei Wertpa-
pieren erst ab einem Gesamtvolumen von 8 Mio. EUR eine Prospektpflicht. Die Voraussetzungen 
dafür sind stark an das KASG angelehnt: Sind nicht qualifizierte Anlagerinnen und Anlegern be-
troffen, dürfen die Emittentinnen die Wertpapiere nicht direkt vertreiben und der Vertrieb muss 
über Anlagevermittlerinnen und Anlagevermittler oder Anlageberaterinnen und Anlageberater 
erfolgen. Zudem muss ein Wertpapier-Informationsblatt veröffentlicht werden (§ 3a WpPG). Die-
ses muss ebenso wie das VIB von der BaFin formal geprüft und gestattet werden (§ 3a Abs. 2 
WpPG). Kritisiert wird, dass das Unabhängigkeitskriterium aus § 2a Abs. 5 VermAnlG keinen Ein-
zug in das WpPG gefunden hat (Klöhn, 2018). Die Anlagegrenzen für Anlegerinnen und Anleger, 
die keine Kapitalgesellschaft gem. § 2a Abs. 3 VermAnlG sind, wurden in § 3c WpPG auf nicht qua-
lifizierte Anlegerinnen und Anleger übertragen. 

Mit diesen Neuerungen haben Emittentinnen somit neben der Ausgabe von Vermögensanlagen 
die Möglichkeit, mit Wertpapieren eine deutlich höhere Gesamtsumme einzusammeln. Da die 
Angebote prospektfrei sind, profitieren aber auch sie nicht von einem EU-Pass. 
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2 Vergleich der Ergebnisse aus dieser Studie mit 
den Ergebnissen aus dem Jahr 2016 

Im Vergleich zur letzten Studie, die im Jahr 2016 in Auftrag gegeben wurde, konnte die Datenba-
sis für den § 2a VermAnlG in der vorliegenden Analyse noch einmal deutlich erweitert werden. Bis 
zum 01.04.2018 wurden insgesamt 56 Plattformen und 846 Emittentinnen analysiert. 

Obwohl die Marktwachstumsrate in den letzten Jahren etwas zurückging, wuchs der Gesamt-
markt weiterhin kräftig an und verzeichnet mittlerweile ein kumuliertes Volumen von 364 Mio. 
EUR. Im Durchschnitt wuchs der Markt zwischen 2011 und 2017 mit einer jährlichen Wachstums-
rate von 197%. Wachstumstreiber war vor allem die Ausweitung der Immobilienfinanzierungen, 
die sich im letzten Bericht bereits abzeichnete. Lässt man die Immobilienfinanzierung außen vor, 
wäre der Markt mit einer durchschnittlichen jährlichen Wachstumsrate von nur 141% gewach-
sen. Die Nutzung von Wertpapieren und Prospekten war weiterhin äußerst selten zu konstatie-
ren. Auch bei der Ausfallquote gab es kaum merkliche Veränderungen. Wenn überhaupt, nahmen 
die Insolvenzen leicht ab, was vor allem auf die Vermittlung von Immobilienfinanzierungen zu-
rückzuführen sein dürfte, die bislang nur eine Insolvenz zu verzeichnen hatten. 

Eine Auswertung nach dem Gesamtverkaufspreis zeigt, dass vor allem der Anteil von Emissionen 
zwischen 1,0 und 2,5 Mio. EUR prozentual am Gesamtmarktvolumen stark zugenommen hat. 
Dass mittlerweile mehr Emittentinnen in die Nähe des Grenzwertes von 2,5 Mio. EUR kamen, 
kann als Hinweis auf die Effektivität des Grenzwertes von 2,5 Mio. EUR gedeutet werden, der eine 
Befreiung von der Prospektpflicht ermöglicht. Die bei Schwarmfinanzierungen verwendeten Ver-
mögensanlagen haben sich in den letzten Jahren weiterhin weg von stillen Beteiligungen hin zu 
partiarischen Darlehen und vor allem Nachrangdarlehen entwickelt. 

Die Eigenschaften der Investierenden auf den Crowdinvesting-Portalen haben sich nur unwe-
sentlich verändert. Beispielsweise verdoppelte sich auf der Plattform Companisto die Nutzung 
von Kapitalgesellschaften in der Rechtsform der GmbH, jedoch belief sich das gesamte Investiti-
onsvolumen in dieser Rechtsform auf nur rund 1,1 Mio. EUR. Dass sich eine professionelle Invest-
ment-Industrie mittels Kapitalgesellschaften zur Aushebelung des Grenzwertes von 10.000 EUR 
entwickelt hätte, kann weiterhin nicht konstatiert werden. Prozentual trugen die Investierenden, 
die mehr als 1.000 EUR investierten, mittlerweile etwas weniger zum Gesamtmarktvolumen bei. 
Die Anzahl der Investierenden, die exakt 1.000 EUR investierten, stieg nach Inkrafttreten des 
KASG leicht an. Die Anzahl der Investierenden, die über 10.000 EUR investierten, nahm nach In-
krafttreten des KASG ab und sank von 0,6% auf 0,1%. 

Um die Praxiserfahrungen mit den Befreiungsvorschriften nach §§ 2b, 2c VermAnlG zu erheben, 
wurden erneut Emittentinnen sozialer und gemeinnütziger Projekte kontaktiert. Auf diese Weise 
konnte die Zahl der Beobachtungen auf 68 (50 von sozialen und 18 von gemeinnützigen Projek-
ten) erhöht werden. Bei den Ergebnissen gab es kaum Veränderungen. Es wurden weiterhin so 
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gut wie keine Prospekte emittiert. Auch verlief die Rückzahlung in allen Fällen planmäßig. Unver-
ändert blieben auch die gewählte Organisationsform sowie die Ziele der sozialen Projekte. Bei 
den Gesamtinvestitionssummen und dem Anteil der Vermögensanlagen gab es Veränderungen, 
die aber auf die geringe Fallzahl zurückzuführen sein könnten. Diese könnte auch erklären, wes-
halb die durchschnittlichen Verkaufspreise für soziale Projekte gesunken und für gemeinnützige 
Projekte gestiegen sind. 

Die Zinssätze von Emissionen für soziale Projekte bewegen sich wie in der Studie aus dem Jahr 
2016 im Bereich von 0,1% bis 4,5%. Insgesamt entsteht in der vorliegenden Studie der Eindruck, 
dass die Zinssätze für soziale Projekte nach Einführung des KASG niedriger liegen. Soziale Pro-
jekte emittieren oft Nachrangdarlehen und, häufiger als in der Studie 2016, Anteile, die eine Be-
teiligung am Ergebnis eines Unternehmens gewähren (hauptsächlich Genossenschaftsanteile 
und stille Beteiligungen). Gemeinnützige Projekte nutzen nach wie vor überwiegend Nachrang-
darlehen und Finanzierungsinstrumente, die nicht als Vermögensanlage gemäß § 1 Abs. 2 
VermAnlG zu charakterisieren sind. 

Um die Erfüllung der Befreiungsvorschriften und Ausnahmen zu beurteilen, kann nun auf Infor-
mationen für zehn soziale Projekte zurückgegriffen werden, die nach Einführung des KASG durch-
geführt wurden. Keines der Projekte wird vom gesamten Pflichten- und Haftungskatalog des 
VermAnlG erfasst. Ein Projekt hat von der Befreiung des § 2b VermAnlG Gebrauch machen kön-
nen. Alle anderen Projekte fallen aufgrund der Ausnahmen in § 2 VermAnlG nicht unter das 
VermAnlG. Dieses Ergebnis deckt sich, ebenso wie die Analyse für gemeinnützige Projekte, mit 
der Einschätzung aus der Studie 2016. 

Die Antworten auf die Perzeptionsfragen entsprechen im Großen und Ganzen denjenigen aus der 
Studie 2016. Für die Kreditfinanzierung entsteht in der vorliegenden Studie der Eindruck, dass 
die Schonung des Kreditrahmens wichtiger und die Finanzierungsbereitschaft der Banken gerin-
ger ist. Außerdem wurde die Vermeidung der Prospektpflicht nun etwas häufiger als Grund für 
die Ausgabe einer Vermögensanlage genannt als in der Studie 2016. 
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3 § 2a VermAnlG: Befreiungen für 
Schwarmfinanzierungen 

3.1 Methodische Herangehensweise 

Grundlage der Auswertung ist die Crowdinvesting-Datenbank, die ein Autor dieses Gutachtens, 
Lars Hornuf, seit dem 01.08.2011 pflegt und aktuell hält. Die dort verzeichneten Informationen 
basieren auf einer regelmäßigen Recherche auf den Internetseiten der unterschiedlichen Crow-
dinvesting-Portale, einschlägigen Branchenreports, relevanten Blogs, dem Unternehmensregis-
ter, dem Handelsregister, Insolvenzbekanntmachungen und den BaFin Datenbanken für Pros-
pekte.1 In der Datenbank nicht enthalten sind Portale, die zum Beispiel von Banken betrieben 
werden und nur den eigenen Kundinnen und Kunden zur Verfügung stehen. Die Datenbank ent-
hält u.a. detaillierte Informationen zu: 

- Anzahl und Emissionsvolumen der Portale sowie zu sämtlichen Emittentinnen; 
 

- Anzahl und Emissionsvolumen der insolventen, liquidierten sowie fusionierten 
Schwarmfinanzierungsportale; 
 

- Anzahl und Emissionsvolumen der insolventen und liquidierten Emittentinnen; 
 

- Finanzierungen durch Venture Capital Fonds und Exit-Möglichkeiten der Anlegerinnen 
und Anleger; 
 

- Informationen zur Anzahl der mit und ohne Prospekt durchgeführten Emissionen; 
 

- in der Finanzierungspraxis verwendete Finanzierungsprodukte. 

Die Datenbank beinhaltet Unternehmensfinanzierungen, Immobilienfinanzierungen, Finanzie-
rungen sozialer und ökologischer Projekte und Filmfinanzierungen, die unter die Befreiungsvor-
schriften in § 2a VermAnlG fallen. Im Rahmen der Auswertung werden folgende Crowdinvesting-
Plattformen berücksichtigt: aescuvest, Bankless 24, Bergfürst, Berlin Crowd, BestBC, Bettervest, 
Companisto, Conda, Crowdnine, CrowdPatent, Crowdrange, CrowdTrader, Deutsche Mikroin-
vest, die-beteiligungsplattform, DUB, Econeers, Exporo, FinMatch, Finnest, FundedByMe, 
FunderNation, Fundsters, Geldwerk1, Green Rocket, GreenVesting, Grundag, GründerPlus, Home 
Rocket, iFunded, Immo-Folio, Innovestment, Kapilendo, Kapitalfreunde, Katrim, Kickrs.net, 
LeihDeinerUmweltGeld, Lightfin, LoveCrowd, medifundo, Mezzany, My Business Backer, 

 
1 Vgl. https://www.bafin.de/DE/PublikationenDaten/Datenbanken/Prospektdatenbanken/prospektdatenbanken 

_node.html. 
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Power4Projects, ReaCapital, Renditefokus, Seed-Experts, Seedmatch, spacestarters, Startkapi-
tal Online, Startnetxt, transvendo, UnitedEquity, Welcome Investment, Unternehmerich, Zins-
baustein, Zinscrowd und Zinsland. 

Im Vergleich zur letzten Studie, die im Jahr 2016 vom Bundesministerium der Finanzen in Auftrag 
gegeben wurde (Hainz, Hornuf & Klöhn, 2016), konnten in der vorliegenden Untersuchung für 
eine Vielzahl an Finanzierungen zusätzliche Daten erhoben werden, die vor zwei Jahren noch 
nicht verfügbar waren. Außerdem wurden zusätzliche Informationen u.a. zu Immobilienfinanzie-
rungen und Kooperationen mit Banken erhoben. Mangels Transparenz auf der Internetseite und 
unzureichender Datenverfügbarkeit kann die Plattform Deutsche Mikroinvest weiterhin nicht un-
tersucht werden. Die vorliegende Auswertung deckt den Markt für Schwarmfinanzierungen, die 
unter die Befreiungsvorschriften in § 2a VermAnlG fallen, dennoch nahezu vollständig ab. Die 
Auswertungen beschränken sich auf den Beobachtungszeitraum vom 01.08.2011 bis 01.04.2018, 
d.h. es werden alle verfügbaren Schwarmfinanzierungen seit Beginn dieser neuen Finanzierungs-
form untersucht.1 

3.2 Entwicklung des Crowdinvesting-Marktes 

Bis zum 01.04.2018 boten deutsche Crowdinvesting-Portale 846 Finanzierungen an, von denen 
743 erfolgreich vermittelt wurden (siehe Abb. 1). Die Quote der erfolgreich vermittelten Finanzie-
rungen ist mit 88% somit weiterhin hoch. Im Vergleich zum letzten Bericht kam es zu einem deut-
lichen Marktwachstum. Mit 425 erfolgreichen Finanzierungen fällt die Mehrzahl der Schwarmfi-
nanzierungen immer noch in den Bereich Unternehmensfinanzierung. Außerdem können 193 
Projekte der Immobilienfinanzierung zugeordnet werden sowie 124 sozialen und ökologischen 
Projekten. Zudem wurde eine Filmfinanzierung berücksichtigt. Insgesamt betrug das Finanzie-
rungsvolumen 364 Mio. EUR. Davon entfielen 114 Mio. EUR auf die Finanzierung von Unterneh-
men, 220 Mio. EUR auf die Immobilienfinanzierung, 29 Mio. EUR auf die Finanzierung sozialer und 
ökologischer Projekte sowie 400.000 EUR auf eine Filmfinanzierung.  

Mit einem Anteil von 60% hat die Mehrzahl der 193 erfolgreichen Immobilienfinanzierungen das 
Ziel, einen Neubau zu finanzieren.2 Bei 32% der Immobilienfinanzierungen werden Sanierungen 
bzw. Gebäudeaufwertungen /-modernisierungen durchgeführt. Insgesamt 27 Emittentinnen bo-
ten eine Grundstücksfinanzierung an. Davon wurden sieben Grundstücke in Verbindung mit einer 
Sanierung und vier in Verbindung mit einem Neubau finanziert. Bei 16 Projekten handelte es sich 

 
1 Auf den Plattformen Bankless24, Berlin Crowd, die-beteiligungsplattform, BestBC, DUB, FundedByMe, Fundsters, Geldwerk1, 
GreenVesting, GründerPlus, Immo-Folio, Innovestment Kapitalfreunde, Lightfin, My Business Backer, Power4Projects, Seed-Experts, 
Startkapital Online, Startnext, United Equity und Welcome Investment waren seit dem 01.06.2016 keine Finanzierungsaktivitäten zu 
verzeichnen. Es ist davon auszugehen, dass diese Plattformen ihre Vermittlungstätigkeit mittlerweile eingestellt haben. Auf der Platt-
form Unternehmerich wurden zwar seit dem letzten Bericht drei Projekte zur Finanzierung angeboten, allerdings konnten diese auf-
grund mangelnder Informationen nicht in der Analyse berücksichtigt werden. 
2 Für drei Immobilienprojekte stand diese Information nicht zur Verfügung. 
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364 Mio. EUR

17 Mio. EUR

erfolgreiche Finanzierungen

nicht erfolgreiche Finanzierungen

um reine Grundstücksfinanzierungen. Mit einem Anteil von 65% finanzierten die meisten Emit-
tentinnen Immobilien zur Wohnraumnutzung. Insgesamt 28 Emittentinnen boten Investments in 
Gebäude zur Gewerbenutzung sowie 32 Emittentinnen mit gleichzeitiger Wohn- und Gewerbe-
nutzung an. Bei acht Immobilienprojekten kann hierzu aufgrund von fehlenden Informationen 
keine Aussage getroffen werden. 

 

 

 

Obwohl seit dem Jahr 2011 und auch nach Inkrafttreten des KASG zahlreiche neue Crowdinves-
ting-Portale gegründet wurden, konzentrierten sich die erfolgreich finanzierten und volumen-
starken Finanzierungen auf wenige Portale. Allein Companisto konnte über 44 Mio. EUR vermit-
teln. Bei Seedmatch waren es 36 Mio. EUR. Der im Jahr 2015 gegründete Kreditmarktplatz 
Kapilendo, der festverzinsliche Forderungen aus Unternehmenskrediten gemäß § 1 Abs. 2 Nr. 7 
VermAnlG (sonstige Anlagen) vermittelt, konnte bis zum Ende des Beobachtungszeitraumes 
ebenfalls Finanzierungen in Höhe von 23 Mio. EUR vermitteln. Marktführer ist mittlerweile der 
Immobilienfinanzierer Exporo, der seit dem Jahr 2014 Finanzierungen in Höhe von 137 Mio. EUR 
vermittelt hat. In Abb. 2 wird die Anzahl der auf dem deutschen Crowdinvesting-Markt angebote-
nen Emissionen pro Quartal abgebildet. Es werden 760 Emissionen berücksichtigt, bei denen die 
exakten Finanzierungzeiträume ermittelt werden konnten. Im Durchschnitt wurden pro Quartal 
29 Emissionen angeboten. Die Anzahl der angebotenen Finanzierungen nahm vor allem seit dem 
Jahr 2017 merklich zu. 

5

98

743

keine Informationen
nicht erfolgreiche Finanzierungen
erfolgreiche Finanzierungen

Abb. 1: Anzahl erfolgreicher und nicht erfolgreicher Finanzierungen sowie tatsächlich erreichtes 
Emissionsvolumen vom 01.08.2011 bis 01.04.2018 (N = 846) 
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In Abb. 3 wird die Anzahl der erfolgreichen Emissionen pro Quartal dargestellt. Auch hier ist ein 
merklicher Anstieg seit dem Jahr 2017 zu verzeichnen. Im Durchschnitt wurden 26 Emittentinnen 
pro Quartal finanziert. Abb. 4 gibt einen Überblick über die Emissionsvolumina der erfolgreichen 
Emittentinnen. Bei diesen Betrachtungen bleiben 44 erfolgreiche Finanzierungen von Conda, 
Crowdrange, DUB, Exporo, FunderNation, Greenvesting, Immo-Folio, Kapilendo, Transvendo, 
UnitedEquity, Welcome Investment, Zinsbaustein und Zinsland unberücksichtigt, da hier das Da-
tum der Finanzierung nicht bestimmt werden konnte.1 Außerdem konnte für 21 erfolgreiche 
Emissionen keine Finanzierungshöhe festgestellt werden. Der Markt wuchs mit einer durch-
schnittlichen jährlichen Wachstumsrate (2011 bis 2017) von 197%. Im Durchschnitt dauerte eine 
Finanzierungsphase bei erfolgreichen Emittentinnen 66 Tage. Die Wachstumsrate am Gesamt-
markt nahm im Vergleich zum letzten Bericht leicht ab, die durchschnittliche Finanzierungsdauer 
verringerte sich hingegen geringfügig. Wachstumstreiber war weiterhin die zunehmende Nut-
zung partiarischer Darlehen2, mit denen größere Investitionsvolumen realisiert werden konnten3, 
sowie die Ausweitung der Finanzierungen von Unternehmen auf Immobilienprojekte. Lässt man 
die Immobilienfinanzierung außen vor, wäre der Markt mit einer durchschnittlichen jährlichen 
Wachstumsrate (2011 bis 2017) von lediglich 141% gewachsen. Zum Wachstum am Gesamtmarkt 
hat die Finanzierung von Immobilienprojekten vor allem seit dem Jahr 2016 beigetragen. 

Bei der Mehrzahl der Emittentinnen handelt es sich um junge Unternehmen. Von 811 Emittentin-
nen, von denen der Beginn der Finanzierungsphase sowie das Gründungsdatum ermittelt wer-
den konnte, wurden 615 nach 2009 gegründet. Abb. 5 zeigt die kumulierte Häufigkeit des Alters 
der Emittentinnen bis zum Finanzierungsbeginn. Insgesamt 52% der Emittentinnen waren zum 
Finanzierungsbeginn jünger als drei Jahre. Bei Unternehmensfinanzierungen waren es sogar 
55%. 

Abb. 6 zeigt, dass ein Großteil des Finanzierungsvolumens an junge Emittentinnen vermittelt 
wurde. Teilt man die Stichprobe mittels Median-Split in junge und alte Emittentinnen, konnten 
Emittentinnen, die vor weniger als sechs Jahren gegründet wurden, mit 230 Mio. EUR deutlich 
mehr Kapital einsammeln. Emittentinnen, die zum Finanzierungszeitpunkt älter als sechs Jahre 
waren, sammelten nur 138 Mio. EUR ein. 

  

 
1 Bei weiteren 16 Emittentinnen sind die Abschlussdaten auf der Grundlage der durchschnittlichen Finanzierungsdauer auf der jewei-
ligen Plattform geschätzt worden. 
2 Vgl. Klöhn, Hornuf & Schilling (2016). 
3 Vgl. Hornuf & Schwienbacher (2017). 
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Abb. 2: Anzahl der angebotenen Emissionen pro Quartal (N = 760) 

 

 

 

Abb. 3: Anzahl der erfolgreichen Emissionen pro Quartal (N = 669) 
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Abb. 5: Alter der Emittentinnen zu Beginn der Finanzierungsphase, kumulative Häufigkeiten 
(N = 811) 

Abb. 4: Entwicklung des Crowdinvesting-Marktes pro Quartal in Mio. EUR (N = 760) 
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Abb. 6: Emissionsvolumen nach Alter und Volumen der Emittentinnen (N = 821) 

 

 

Bis zum 01.04.2018 haben 56 Crowdinvesting-Portale am deutschen Markt Finanzierungen ver-
mittelt. Davon waren im Jahr 2017 insgesamt 24 Portale aktiv, das heißt, sie boten in den vergan-
genen 12 Monate mindestens eine Finanzierung an. Tab. 1 gibt einen Überblick über die in 
Deutschland aktiven Schwarmfinanzierer. 
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Tab. 1: Aktive Crowdinvesting-Portale in Deutschland 

Portale 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 20181 
aescuvest     X  X X 
Bankless24  X X X X    
Bergfürst   X X X X X X 
Berlin Crowd  X       
BestBC  X       
Bettervest   X  X  X X 
Companisto  X X X X X X X 
Conda  X X X X X X X 
DUB    X     
Econeers   X X X  X X 
Exporo    X X X X X 
FundedByMe2     X X X X 
FunderNation    X X  X X 
Fundsters   X X     
Geldwerk1     X X X  
Green Rocket3       X X 
GreenVesting   X X X X X  
GRUNDAG       X X 
GründerPlus  X       
Home Rocket4      X X X 
Immo-Folio     X    
Innovestment X X X X X    
Kapilendo     X  X X 
Kickrs.net      X   
LeihDeinerUmweltGeld        X 
medifundo       X X 
Mezzany     X  X  
ReaCapital       X X 
Renditefokus     X  X  
Seed-Experts   X      
Seedmatch X X X X X X X X 
spacestarters       X  
Startnext     X    
UnitedEquity  X X      
Welcome Investment    X     
Zinsbaustein      X X X 
Zinscrowd       X  
Zinsland     X X X X 
Keine bzw. unzureichende Angaben: 
Crowdnine   X X     
CrowdPatent         
Crowdrange   X X     
CrowdTrader         
Deutsche Mikroinvest  X X X X X   
die-beteiligungsplattform    X     
FinMatch         
Finnest         
iFunded         
Kapitalfreunde  X X      
Katrim        X 
Lightfin    X X    
LoveCrowd         
My Business Backer  X       
Power4Projects         
Startkapital Online   X X     
Transvendo         
Unternehmerich     X    

 
1 Gilt für den Zeitraum 01.01.2018 bis 01.04.2018. 
2 Es handelt sich um eine schwedische Plattform. Es wurden daher nur Finanzierungen deutscher Emittentinnen berücksichtigt. 
3 Es handelt sich um eine österreichische Plattform mit einer Niederlassung in Deutschland. Es wurden nur Finanzierungen deutscher 
Emittentinnen berücksichtigt. 
4 Es handelt sich um eine österreichische Plattform mit einer Niederlassung in Deutschland. Es wurden nur Finanzierungen deutscher 
Emittentinnen berücksichtigt. 
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Abb. 7 gibt einen Überblick über die Wirtschaftszweige, denen die finanzierten Unternehmen und 
Projekte zugeordnet werden können. Für die Klassifizierung wurde die Statistische Systematik 
der Wirtschaftszweige in der Europäischen Gemeinschaft, NACE Rev. 2, herangezogen. Besonders 
häufig wurden Schwarmfinanzierungen in den Bereichen Grundstücks- und Wohnungswesen, In-
formation und Kommunikation sowie Handel und verarbeitendes Gewerbe durchgeführt. Insbe-
sondere bei Finanzierungen im Grundstücks- und Wohnungswesen ist eine erhebliche Steigerung 
zu beobachten. Während im letzten Bericht 34 erfolgreiche Finanzierungen dem Grundstücks- 
und Wohnungswesen zuzurechnen waren, sind es mittlerweile 193 erfolgreiche Finanzierungen. 
Die Schwarmfinanzierung hat sich in den letzten Jahren somit ganz maßgeblich auf dieses Seg-
ment verlagert. Ein Großteil der finanzierten Unternehmen verfolgt weiterhin ein internetbasier-
tes Geschäftsmodell, bei dem bestehende Offline-Vertriebskanäle um einen Online-Vertriebska-
nal ergänzt wurden. Schwarmfinanzierungen sind darüber hinaus vor allem auch in den 
Bereichen Energieversorgung mit 89 erfolgreichen Finanzierungen sowie Gesundheits- und Sozi-
alwesen mit 19 erfolgreichen Finanzierungen angestiegen. 

Die größten Finanzierungsvolumina wurden ebenfalls in den Bereichen Grundstücks- und Woh-
nungswesen, Information und Kommunikation sowie im Bereich Handel realisiert (siehe Abb. 8). 
Zwar sind die eingesammelten Volumina in fast allen Bereichen angestiegen, besonders stark 
war das Wachstum der vermittelten Finanzierungen wiederum im Bereich des Grundstücks- und 
Wohnungswesens mit nunmehr 220 Mio. EUR. 
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Abb. 7: Häufigkeit der erfolgreichen (N = 743) und nicht erfolgreichen (N = 98) Emissionen nach 
Branchen 
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Abb. 8: Eingesammeltes Volumen je Branche der erfolgreichen Emittentinnen (N = 743) 
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Da es sich bei Schwarmfinanzierungen häufig um Projekte im Bereich Grundstücks- und Woh-
nungswesen handelt, wird im Folgenden untersucht, ob die über Schwarmfinanzierungen einge-
worbenen Mittel ggf. als Eigenkapitalersatz für Bankkredite genutzt werden. Dafür wurden die 
auf den Webseiten der Plattformen hinterlegten Finanzierungsangebote sowie die bei der BaFin 
hinterlegten VIBs analysiert. Es wurde ermittelt, welchen Anteil Banken und andere institutio-
nelle Großinvestoren, Crowdinvesting und Eigenkapital im Rahmen der Gesamtfinanzierung hat-
ten. Dabei wurde festgestellt, dass in den VIBs nur sehr selten Informationen zum Anteil anderer 
Kapitalgeber an der Gesamtfinanzierung enthalten sind. Deutlich häufig waren diese auf den 
Webseiten der einschlägigen Crowdinvesting-Portale zu finden. Abb. 9 gibt einen Überblick über 
die Anteile unterschiedlicher Finanzierungsquellen an der Gesamtfinanzierung von 134 Immobi-
lienprojekten, für die diese Informationen zur Verfügung standen. Mehr als die Hälfte des Ge-
samtfinanzierungsvolumens wurden von Banken oder anderen Großinvestoren aufgebracht. Ne-
ben einer Eigenkapitalquote von 28%, dazu zählen u.a. Reinvestitionen aus Wohnungsverkäufen, 
spielte das Crowdinvesting mit 12% eine vergleichsweise geringe Rolle. 

Ein Crowdinvesting zur Immobilienfinanzierung stellt aufgrund der häufig genutzten Nachrang-
darlehen in der Regel wirtschaftliches und bilanzielles Eigenkapital für die Emittenten dar (Wer-
ner, 2004). Die Emissionen finden in vielen Fällen über ein eigens für die Finanzierung aufgesetzte 
Finanzierungsvehikel statt. Dass die Laufzeiten der Vermögensanlagen beim Immobilien-Crow-
dinvesting vergleichsweise kurz sind, deutet darauf hin, dass es sich bei diesen Crowdinvesting-
Projekten oftmals um einen vergleichsweise risikoreichen Eigenkapitalersatz zur Zwischenfinan-
zierung handelt. Während Unternehmensfinanzierungen eine durchschnittliche Mindestlaufzeit 
von 56 Monate haben (N = 266)1, sind es bei Immobilien lediglich 20 Monate (N = 183). Bei sozialen 
oder ökologischen Projektfinanzierung sind es sogar 75 Monate (N = 127). 

 
1 Imputiert man die Werte für die großen Plattformen Companisto, Innovestment und Seedmatch mit dem Mittelwert, sind es bei 
Unternehmensfinanzierungen im Durchschnitt sogar 60 Monate. 
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Abb. 9: Projektvolumen der Immobilienprojekte (Gesamtfinanzierungsvolumen 1,3 Mrd. EUR, N = 134) 
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3.3 Anzahl der Schwarmfinanzierungen mit bzw. ohne 
Prospekt 

Im Beobachtungzeitraum wurden vier Finanzierungen mit einem Prospekt gemäß WpPG durch-
geführt. Eine weitere Emittentin nutzte zwar ein Prospekt, konnte sich aber am Ende nicht erfolg-
reich finanzieren (siehe Abb. 10). Drei erfolgreiche Emissionen mit Prospekt wurden im Beobach-
tungszeitraum vor Inkrafttreten des KASG durchgeführt. Nach Inkrafttreten des KASG war es nur 
eine einzige. Vermögensanlagen mit Prospekt konnten nicht identifiziert werden. 

Abb. 10: Emissionen mit und ohne Prospekt (N = 846) 
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3.4 Ausfälle bei Schwarmfinanzierungen 

Im Beobachtungzeitraum kam es bei 73 der 743 erfolgreichen Finanzierungsrunden zu Ausfällen 
(siehe Abb. 11).1 Darunter war bislang nur eine Insolvenz einer Immobilienfinanzierung zu ver-
zeichnen. Geht man davon aus, dass die Verwertungsrate (recovery rate) aufgrund der kaum vor-
handenen Substanzwerte eines Start-up-Unternehmens sowie dem in vielen Finanzierungsver-
trägen spezifizierten Rangrücktritt gegen Null tendiert, sind den Investierenden bislang Verluste 
in Höhe von 12,1 Mio. EUR entstanden. Eine Analyse der VIBs von Immobilien-Crowdinvesting-
Kampagnen zeigt zudem, dass in den Finanzierungsverträgen in den wenigsten Fällen eine erst-
rangige Besicherung zur Absicherung des Investitionsrisikos vereinbart wurde. Ein expliziter Ver-
weis auf eine erstrangige Besicherung für die Crowd-Investierenden war in 5% der VIBs zu finden. 
Auf eine Besicherung wurde explizit in den VIBs von ReaCapital sowie einigen VIBs auf dem Portal 
Bergfürst verwiesen.2 In den anderen Fällen wiesen die VIBs auf den Rangrücktritt und das Risiko 
eines Totalausfalls hin. 

Von den Emittentinnen, die ihre Finanzierung in den 30 Monaten vor Inkrafttreten des KASG ab-
schlossen, haben 49 von 226 Emittentinnen Insolvenz angemeldet oder wurden liquidiert (siehe 
Abb. 12).3 Im Zeitraum danach haben 13 von 437 Emittentinnen eine Insolvenz angemeldet oder 
wurden liquidiert (siehe Abb. 13). Die geringe Anzahl an Insolvenzen nach Inkrafttreten des KASG 
ist auf mindestens drei Umstände zurückzuführen: Erstens, im Vergleich zu den Emittentinnen, 
die vor Inkrafttreten des KASG finanziert wurden, besteht das Risiko einer Insolvenz bei den un-
längst finanzierten Emittentinnen über einen deutlich kürzeren Zeitraum. Zweitens, in den 30 
Monaten nach Inkrafttreten des KASG wurden deutlich mehr Projekte im Grundstücks- und Woh-
nungswesen finanziert, die tendenziell eine geringere Ausfallquote als Unternehmen aufweisen. 
Drittens, bei der Finanzierung von Start-up-Unternehmen hielten sich die Investierenden in den 
letzten Jahren zunehmend zurück, was die Qualität der angebotenen Finanzierungsprojekte auf-
grund einer besseren Selektion möglicherweise angehoben hat. 

 
1 Bei dieser Berechnung wurden drei Emittentinnen berücksichtigt, die jeweils zwei Finanzierungsrunden auf einer Crowdinvesting-
Plattform durchgeführt haben. Somit kam es insgesamt nur bei 67 Unternehmen zu Ausfällen. 
2 Siehe z.B. das VIB der Crowdinvesting-Kampagne „Schlossallee“ auf dem Portal Bergfürst: „Zur Sicherung der Darlehensforderun-
gen wird mittels Treuhänder eine Grundschuld in Darlehenshöhe nebst abstraktem vollstreckbaren Schuldanerkenntnis zunächst an 
rangbereiter Stelle am Gesamtgrundstück Schlossallee 3, 13156 Berlin-Pankow bestellt und eingetragen. Von diesem Grundstück 
wird von der Emittentin ein Teilgrundstück erworben und dieses wird vom bisherigen Gesamtgrundstück abgeteilt. Nach Abteilung 
des erworbenen Teilgrundstückes wird die, das dieser Vermögensanlage zugrundeliegende Darlehen besichernde, Grundschuld im 
ersten Rang und später nach einer vorrangigen Finanzierung, zu deren Gunsten vorrangige Grundschulden in Gesamthöhe von bis zu 
EUR 5 Mio. bestellt werden dürfen, im neu zu bildenden Grundbuch des Teilgrundstückes eingetragen. Es kann nicht vorhergesehen 
werden, ob die im Verwertungsfall (noch) vorhandenen Sicherheiten ausreichen, um die Vermögensanlage und die daraus resultie-
renden Zinsen vollständig zurück zu zahlen. Dies kann zum vollständigen Verlust des Anlagebetrages und der Zinszahlungen des 
Anlegers führen.“ 
3 Insgesamt werden 30 Monate vor und 30 Monate nach Inkrafttreten des KASG Daten berücksichtigt; d.h. je 133 Wochen vor und nach 
dem Inkrafttreten der Gesetzesänderung. 
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Abb. 11: Anzahl der bis zum 01.04.2018 liquidierten bzw. insolventen sowie aktiven Emittentinnen mit 
und ohne Prospekt im Zeitraum vom 01.08.2011 bis 01.04.2018 (N = 743) 
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Abb. 12: Anzahl der bis zum 01.04.2018 liquidierten bzw. insolventen sowie aktiven Emittentinnen mit 
und ohne Prospekt 30 Monate vor Inkrafttreten des KASG (N = 226) 

 

 

Abb. 13: Anzahl der bis zum 01.04.2018 liquidierten bzw. insolventen sowie aktiven Emittentinnen mit 
und ohne Prospekt 30 Monate nach Inkrafttreten des KASG (N = 437) 

 

  

49

174

3

0 100 200 300 400 500 600 700

Liquidierte bzw. insolvente Emittentinnen
ohne Prospekt

Aktive Emittentinnen ohne Prospekt

Liquidierte bzw. insolvente Emittentinnen
mit Prospekt

Aktive Emittentinnen mit Prospekt

13

423

1

0 100 200 300 400 500 600 700

Liquidierte bzw. insolvente Emittentinnen
ohne Prospekt

Aktive Emittentinnen ohne Prospekt

Liquidierte bzw. insolvente Emittentinnen
mit Prospekt

Aktive Emittentinnen mit Prospekt



§ 2a VermAnlG: Befreiungen für Schwarmfinanzierungen 

26 Das Kleinanlegerschutzgesetz: Praxiserfahrungen mit den Befreiungsvorschriften 

Dass bislang nur eine Immobilienfinanzierung Insolvenz anmelden musste, ist bereits ein Hin-
weis darauf, dass die Überlebenswahrscheinlichkeit dieser Projekte deutlich größer ist als bei 
Unternehmensfinanzierungen. Um diese Hypothese genauer zu überprüfen, wird unter Verwen-
dung des Kaplan-Meier-Schätzers die Überlebenswahrscheinlichkeit unterschiedlicher Emitten-
tinnen geschätzt, die sich erfolgreich über eine Crowdinvesting-Kampagne finanzieren konnten. 
Hierfür konnten alle Emissionen berücksichtigt werden, von denen der Finanzierungszeitraum 
sowie das Insolvenzdatum bekannt sind (sofern ein Insolvenzverfahren eröffnet wurde). Abb. 14 
zeigt die Überlebenswahrscheinlichkeit einzelner Projekte auf dem Crowdinvesting-Gesamt-
markt.1 Die blaue Linie repräsentiert die geschätzte Insolvenzwahrscheinlichkeit. Der grau schat-
tierte Bereich gibt das 95%-Konfidenzintervall an. Die Breite des Konfidenzintervalls definiert, 
wie präzise die Insolvenzwahrscheinlichkeit geschätzt werden kann. Drei Jahre nach dem Ende 
eines Crowdinvesting liegt die Überlebenswahrscheinlichkeit bei etwa 85%. Die Überlebensprog-
nose für Unternehmensfinanzierungen, die mit insgesamt 63 die meisten Insolvenzen verzeich-
nen2, liegt nach drei Jahren bei rund 80% (siehe Abb. 15). Bei Immobilienfinanzierungen, bei de-
nen bislang nur eine Insolvenz bekannt ist, liegt die Überlebenswahrscheinlichkeit bei rund 99% 
(siehe Abb. 16). Abb. 17 zeigt, dass die Überlebenswahrscheinlichkeit sozialer und ökologischer 
Projektfinanzierungen, bei denen bislang zwei Insolvenzen bekannt sind, bei rund 98% liegt. Die 
Breite der 95%-Konfidenzintervalle in Abb. 16 und Abb. 17 resultiert aus der geringen Anzahl an 
Insolvenzen. 

Laut einer aktuellen Untersuchung zum deutschen und englischen Markt für Schwarmfinanzie-
rungen (Hornuf, Schmitt & Stenzhorn, 2018) ist die Überlebenswahrscheinlichkeit schwarmfinan-
zierter Unternehmen drei Jahre nach einem Crowdinvesting in England höher als in Deutschland. 
Es zeigt sich außerdem, dass deutsche Unternehmen nach einer Crowdinvesting-Kampagne eine 
höhere Wahrscheinlichkeit haben, durch Business Angels oder Venture Capital Firmen finanziert 
zu werden. Beeinflusst wird der Erfolg einer Unternehmensfinanzierung vor allem durch das 
Gründerteam und weniger durch die Anzahl der beantragten oder bewilligten Schutzrechte wie 
Patente oder Marken. 

  

 
1 Darunter befinden sich Unternehmensfinanzierungen, Immobilienfinanzierungen sowie Finanzierungen sozialer und ökologische 
Projekte. 
2 Bei sieben Insolvenzen ist das Insolvenzdatum nicht eindeutig identifizierbar, so dass bei den Kaplan-Meier-Schätzungen insgesamt 
nur 66 statt 73 Insolvenzen berücksichtiget werden konnten. 
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Abb. 14: Kaplan-Meier-Schätzung der Überlebenswahrscheinlichkeit aller Emittentinnen in den ersten 
36 Monaten nach dem Crowdinvesting (n = 66 Insolvenzen, N = 666 Emissionen) 

 

 

Abb. 15: Kaplan-Meier-Schätzung der Überlebenswahrscheinlichkeit von Unternehmens-
finanzierungen in den ersten 36 Monaten nach dem Crowdinvesting (n = 63 Insolvenzen, N = 666 
Emissionen, darunter 393 Unternehmensfinanzierungen) 
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Abb. 16: Kaplan-Meier-Schätzung der Überlebenswahrscheinlichkeit von Immobilienprojekten in den 
ersten 36 Monaten nach dem Crowdinvesting (n = 1 Insolvenz, N = 666 Emissionen, darunter 184 
Immobilienprojekte) 

 
 
 
Abb. 17: Kaplan-Meier-Schätzung der Überlebenswahrscheinlichkeit von sozialen und ökologischen 
Projekten in den ersten 36 Monaten nach dem Crowdinvesting (n = 2 Insolvenzen, N = 666 Emissionen, 
darunter 88 soziale und ökologische Projekte) 
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Maßgeblichen Einfluss auf den Unternehmenserfolg kann die Rechtsform eines Unternehmens 
haben. Rechtsformen wie die Unternehmergesellschaft (haftungsbeschränkt), die aus dem Wett-
bewerb der Gesellschaftsrechte in Europa hervorgingen, sind aufgrund des geringeren Mindest-
kapitals von einem Euro besonders populär bei Gründerinnen und Gründern (Braun et al., 2013). 
Sie können aber auch besonders anfällig für Insolvenzen sein. Mithilfe eines zweiseitigen t-Tests 
wurde überprüft, ob sich die Insolvenzwahrscheinlichkeiten zwischen Unternehmergesellschaf-
ten und GmbHs nach einem Crowdinvesting unterscheiden. Das Ergebnis des t-Tests zeigt, dass 
Unternehmergesellschaften statistisch signifikant häufiger Insolvenz anmelden als GmbHs 
(t = - 2.377; p = 0.018). Abb. 18 und Abb. 19 zeigen jedoch, dass unter den Emittentinnen die GmbH 
als Rechtsform häufig gewählt wird und beinahe 96% des vermittelten Kapitals auf sich vereinen 
kann. Aus Interviews mit Plattformbetreibern ist bekannt, dass die Rechtsform der GmbH häufig 
als Bedingung für eine Finanzierungsvermittlung auf der Plattform gemacht wird. 
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Abb. 18: Anzahl der Emissionen nach Rechtsform (N = 828) 
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Abb. 19: Emissionsvolumen nach Rechtsform (N = 828) 
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3.5 Durch Schwarmfinanzierung eingeworbener 
Gesamtverkaufspreis je Emittentin 

Eine Auswertung nach dem Gesamtverkaufspreis in Abb. 20 zeigt, dass 497 von 743 Emittentin-
nen weniger als 500.000 EUR einsammelten. Insgesamt machten diese Emittentinnen nur 22% 
des Gesamtmarktvolumens aus. Auf weitere 245 Emittentinnen entfielen 78% des Gesamtmarkt-
volumens. Vier Emittentinnen begaben mehr als 2,5 Mio. EUR. In den 30 Monaten nach Inkraft-
treten des KASG konnten die Portale insgesamt 279 Mio. EUR vermitteln (siehe Abb. 22). In den 
30 Monaten davor waren es lediglich 70 Mio. EUR (siehe Abb. 21). Anders als im letzten Bericht, in 
dem ein kürzerer Zeitraum von lediglich elf Monaten vor und nach Einführung des KASG berück-
sichtigt werden konnte und ein Rückgang des Gesamtmarktvolumens (31 Mio. EUR vor Inkraft-
treten und 24 Mio. EUR nach Inkrafttreten des KASG) zu verzeichnen war, steigt das Gesamtvolu-
men nach Inkrafttreten des KASG nunmehr deutlich an. 

Während vor Inkrafttreten des KASG drei Emittentinnen mehr als 2,5 Mio. EUR begaben, war es 
danach weiterhin nur eine einzige.1 Mithilfe eines zweiseitigen t-Tests wurde überprüft, ob dieser 
Rückgang statistisch signifikant ist. Das Ergebnis des t-Tests zeigt, dass sich die Mittelwerte nicht 
signifikant unterscheiden (t = -1.499; p = 0.134). Allerdings kam es nach Inkrafttreten des KASG 
vor allem zu mehr Emissionen im Bereich von 1 Mio. EUR bis 2,5 Mio. EUR. Der zweiseitige t-Test 
liefert ein statistisch signifikantes Ergebnis (t = 6.138; p < 0.001). Berücksichtigt man nur Invest-
ments zwischen 2,4 Mio. EUR und 2,5 Mio. EUR, die im Verlauf der Finanzierung mitunter den 
Grenzwert von 2,5 Mio. EUR erreichten, in der Folge von Widerrufen aber später leicht darunter 
lagen, ist der zweiseitige t-Test wiederum statistisch signifikant (t = 2.561; p = 0.011). Da es im 
Zeitraum nach Inkrafttreten des KASG somit deutlich mehr Emittentinnen gab, die bei ihrem 
Crowdinvesting zumindest in die Nähe des Grenzwerts von 2,5 Mio. EUR kamen, könnte dies ein 
Hinweis auf die Wirkung des Grenzwertes von 2,5 Mio. EUR sein, der eine Befreiung von der Pros-
pektpflicht ermöglicht. 

  

 
1 Bei Zytoprotec, der Emission über 2,5 Mio. EUR nach Inkrafttreten des KASG, handelt es sich laut Angaben des Portals um ein 
„Curated Crowdfunding“, bei dem die Crowd gemeinsam mit einem oder mehreren professionellen Investierenden in einer Finanzie-
rungsrunde investiert. Im konkreten Fall wurden 101.000 EUR von der Crowd eingesammelt und vor der Kampagne ein Maximalbetrag 
von 1 Mio. EUR festgelegt. Der Restbetrag wurde über professionelle Investierende eingesammelt. 



§ 2a VermAnlG: Befreiungen für Schwarmfinanzierungen 

 Das Kleinanlegerschutzgesetz: Praxiserfahrungen mit den Befreiungsvorschriften 33 

Abb. 20: Anzahl erfolgreicher Finanzierungen (N = 743) sowie der Anteil am Gesamtmarktvolumen 
(367 Mio. EUR) im Zeitraum vom 01.08.2011 bis 01.04.2018 
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Abb. 21: Anzahl erfolgreicher Finanzierungen (N = 213) sowie der Anteil am Gesamtmarktvolumen (70 
Mio. EUR) bis 30 Monate vor Inkrafttreten des KASG 
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Abb. 22: Anzahl erfolgreicher Finanzierungen (N = 437) sowie der Anteil am Gesamtmarktvolumen (279 
Mio. EUR) 30 Monate nach Inkrafttreten des KASG 
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3.6 Bei Schwarmfinanzierungen genutzte 
Vermögensanlagen 

Die bei Schwarmfinanzierungen verwendeten Vermögensanlagen haben sich in den letzten Jah-
ren weiterhin weg von stillen Beteiligungen und hin zu partiarischen Darlehen und Nachrangdar-
lehen entwickelt (siehe Abb. 23). Insbesondere bei der Unternehmensfinanzierung wurden im 
Jahr 2017 weiterhin fast ausschließlich partiarische Darlehen genutzt, die in der Regel auch einen 
Rangrücktritt beinhalteten.1 Wie Abb. 24 und Abb. 25 verdeutlichen, waren Nachrangdarlehen 
allgemein die am häufigsten genutzte Vermögensanlage, gefolgt von partiarischen Darlehen und 
stillen Beteiligungen. In den 30 Monaten vor und nach Inkrafttreten des KASG hat sich der Anteil 
der partiarischen Darlehen am Gesamtmarktvolumen kaum verändert. Während stille Beteili-
gungen vor Inkrafttreten des KASG noch in 53 Fällen genutzt wurden, fanden sie nach Einführung 
des KASG kaum noch Anwendung. Nach Inkrafttreten des KASG wurden insbesondere beim Im-
mobilien-Crowdfunding häufig Nachrangdarlehen genutzt. Als neue Entwicklung zeichnet sich 
zudem ab, dass Kapilendo festverzinsliche Forderungen aus Unternehmenskrediten gemäß § 1 
Abs. 2 Nr. 7 VermAnlG (sonstige Anlagen) vermittelt. In Abb. 26 werden die Vermögensanlagen 
jeweils für erfolgreiche und nicht erfolgreiche Finanzierungen dargestellt.2 

Abb. 27 beschreibt die Vermögensanlagen sowie das Emissionsvolumen der erfolgreichen Ange-
bote. Mit rund 231 Mio. EUR und 100 Mio. EUR wurde das meiste Kapital über partiarische Darle-
hen und Nachrangdarlehen vermittelt. Partiarische Darlehen und Nachrangdarlehen machen so-
mit 91% des Emissionsvolumens am Gesamtmarkt aus. Die Emittentinnen nutzten anfänglich vor 
allem stille Beteiligungen, stießen damit aber häufig an die Grenze von 100.000 EUR,3 unterhalb 
derer stille Beteiligungen gemäß § 2 Abs. 1 Nr. 3 lit. b VermAnlG von der Erstellung eines Prospekts 
befreit sind. Daraufhin wichen viele Emittentinnen auf partiarische Darlehen aus, die zu diesem 
Zeitpunkt noch nicht vom VermAnlG erfasst waren und somit in unbegrenzter Höhe ohne Pros-
pekt begeben werden konnten. Dementsprechend ist die heutzutage häufige Nutzung von parti-
arischen Darlehen einerseits auf Pfadabhängigkeiten und anderseits auf die Ausnahme von der 
Prospektpflicht gemäß § 2a Abs. 1 VermAnlG für Vermögensanlagen bis 2,5 Mio. EUR i.S.v. § 1 Abs. 
2 Nr. 3, 4 u. 7 VermAnlG für partiarische Darlehen, Nachrangdarlehen und sonstige Anlagen zu-
rückzuführen, die jedoch nicht für stille Beteiligungen oder Genussrechte gilt. Dies gilt gleicher-
maßen für die Nutzung von Nachrangdarlehen im Bereich des Immobilien-Crowdfunding. 

 
1 Vgl. Klöhn, Hornuf & Schilling (2016). 
2 In Abb. 26 konnten sechs Emissionen nicht berücksichtigt werden, da nicht bekannt ist, ob die Finanzierung erfolgreich oder nicht 
erfolgreich war. 
3 Vgl. Hornuf & Schwienbacher (2017). 



§ 2a VermAnlG: Befreiungen für Schwarmfinanzierungen 

 Das Kleinanlegerschutzgesetz: Praxiserfahrungen mit den Befreiungsvorschriften 37 

Abb. 23: Anzahl der angebotenen Vermögensanlagen und Wertpapiere pro Quartal (N = 760) 
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Abb. 24: Angebotene Vermögensanlagen und Wertpapiere (N = 846) 
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Abb. 25: Prozentualer Anteil der Anzahl der angebotenen Vermögensanlagen und Wertpapiere am 
jeweiligen Gesamtvolumen des betreffenden Zeitraums (N = 846) 
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Abb. 26: Angebotene Vermögensanlagen und Wertpapiere erfolgreicher und nicht erfolgreicher 
Finanzierungen 
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Abb. 27: Emissionsvolumen nach Vermögensanlagen und Wertpapiere erfolgreicher Finanzierungen, 
gesamt sowie 30 Monate vor und nach Inkrafttreten des KASG 
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In Abb. 28 werden die Vermögensanlagen für Immobilienfinanzierungen dargestellt. Es zeigt sich, 
dass – wie bereits im letzten Bericht – Immobilien-Emittentinnen meist Nachrangdarlehen an-
bieten. Jeweils zwei Emittentinnen nutzen stille Beteiligungen oder boten Wertpapiere an. Eine 
Emittentin nutzte ein partiarisches Darlehen. 

Abb. 28: Angebotene Vermögensanlagen und Wertpapiere bei Immobilienfinanzierungen 
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3.7 Schwarmfinanzierungen außerhalb des 
Anwendungsbereichs des VermAnlG über die Emission 
von Wertpapieren 

Insgesamt boten sechs Emittentinnen Wertpapiere am Markt an (siehe Abb. 29). Damit bot seit 
dem letzten Bericht nur eine weitere Emittentin Wertpapiere an. Dabei handelt es sich um das 
Immobilien-Projekt Eisenzahnstraße, das über das Portal iFunded finanziert wurde. 

Abb. 29: Angebotene Schwarmfinanzierungen außerhalb des Anwendungsbereichs des VermAnlG über 
die Emission von Wertpapieren 
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3.8 Eigenschaften der Investierenden bei 
Schwarmfinanzierungen 

Die Investierenden auf den Crowdinvesting-Portalen sind durchschnittlich 43 Jahre alt (siehe 
Tab. 2), wobei beispielsweise auf dem Portal Innovestment Nutzer im Alter von 18 bis 72 Jahren 
registriert waren.1 Das Durchschnittsalter ist somit im Vergleich zum letzten Bericht von 40 auf 43 
Jahre leicht angestiegen. Die überwiegende Mehrzahl der Investierenden ist auf allen Portalen 
mit durchschnittlich 88% weiterhin männlich. Eine Analyse nach unterschiedlichen Finanzie-
rungsprojekten auf dem Portal Companisto zeigt, dass das durchschnittliche Alter der Investie-
renden je nach Projekt zwischen 37 und 45 Jahren schwankt. Der Anteil der weiblichen Investie-
renden variiert bei Companisto je nach Projekt und liegt zwischen 3% und 38%. 

Der Mindestanlagebetrag variiert derzeit je nach Portal zwischen 1 EUR und 500 EUR. Die Inves-
tierenden können sich nicht nur direkt an einem Unternehmen, einer Immobilienfinanzierung, 
einer sozialen oder ökologischen Projektfinanzierung, Filmfinanzierung oder Sachgutfinanzie-
rung beteiligen, sondern gründen mitunter zunächst eine Kapitalgesellschaft, die dann wiede-
rum ein Investment tätigte.2 Eine solche Konstruktion kann der Steueroptimierung dienen oder 
dazu, den Grenzwert für Investments von mehr als 10.000 EUR gemäß § 2a Abs. 3 VermAnlG zu 
umgehen. Informationen zur Nutzung von Kapitalgesellschaften durch die Investierenden wur-
den von vier Crowdinvesting-Portalen zur Verfügung gestellt (siehe Tab. 2).3 Bei Zinsland inves-
tierte lediglich eine Kapitalgesellschaft vor und nach der Einführung des KASG auf dem Portal. 
Auf Conda lag die Anzahl der investierenden Kapitalgesellschaft laut Angaben der Betreiber bei 
1,5%, auf Companisto bei 4,3% und auf Innovestment bei 10%. Ein Vergleich der von den Kapi-
talgesellschaften getätigten Investitionen vor und nach Einführung des KASG verdeutlicht, dass 
der Anteil bei den Portalen Companisto, Conda und Innovestment angestiegen ist. Bei Compa-
nisto stieg der Anteil von Kapitalgesellschaften unter den Investierenden nach Einführung des 
KASG beispielsweise um 1,8 Prozentpunkte von 1,5% auf 3,3%. 

  

 
1 Siehe Klöhn & Hornuf (2012). 
2 Davon zu unterscheiden sind durch die Portale initiierte indirekte (mittelbare) Schwarmfinanzierungen. Eine indirekte Unterbetei-
ligungskonstruktion boten beispielsweise die Plattformen Companisto und Innovestment an. Eine von der Plattform zur Verfügung 
gestellte Zweckgesellschaft beteiligte sich hierzu als Gesellschafterin an dem zu finanzierenden Unternehmen (Klöhn, Hornuf & Schil-
ling, 2016). 
3 Diese Informationen konnten lediglich für die Plattform Companisto aktualisiert werden. 
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Tab. 2: Eigenschaften der Investierenden auf deutschen Crowdinvesting-Portalen 

Portal 
Durchschnittsalter der Investieren-

den in Jahren 
Anteil männlicher Investierender 

in Prozent 
Companisto  40 90 

Conda* 37 86 

Green Rocket 40 87 

Home Rocket 43 85 

Innovestment 41 90 

Katrim > 50 90 

ReaCapital 50 85 

Seedmatch* 38 89 

Zinsland* 44 89 

Quelle: Eigene Erhebungen, Innovestment (Klöhn & Hornuf, 2012), Seedmatch (Seedmatch, 2014a), 
Stand 01.04.2018. 
* Stand: 01.06.2016. 

 

Portal 
# Investments von Ka-

pitalgesellschaften 
insgesamt 

# Investments von Ka-
pitalgesellschaften 

vor dem KASG 

# Investments von 
Kapitalgesellschaf-
ten nach dem KASG 

Companisto 4,3% 1,5% 3,3% 

Conda*1 1,5% 0,2% 8,3% 

Innovestment* 10% 8% 12% 

Zinsland* 2 1 1 

Quelle: Eigene Erhebung, Stand 01.04.2018.  
* Stand: 01.06.2016. 

 

Um die Effektivität der in Folge des Evaluierungsberichts der Bundesregierung umgesetzten Maß-
nahmen zu untersuchen, wurde analysiert, ob Emittentinnen auf die Crowdinvesting-Plattform 
maßgeblichen Einfluss ausüben können. Dafür wurde in einem ersten Schritt untersucht, ob sich 
die Portalgesellschaften selbst über die eigene Plattform finanziert haben. Hierfür wurde, sofern 
verfügbar, die Gesellschafterliste der jeweiligen Crowdinvesting-Plattform über die Amadeus Da-
tenbank des Bureau van Dijk analysiert. Außerdem wurden die vermittelten Finanzierungspro-
jekte der Plattformen untersucht und eine systematische Internetrecherche nach Kombinatio-
nen aus den Suchbegriffen Eigenfinanzierung bzw. Selbstfinanzierung und dem jeweiligen 

 
1 Bei diesen Angaben, Stand 01.06.2016, werden folgende Emittentinnen berücksichtigt: Der Industrie Gigant 3, NIXE Deutschland, 
Puzzles, Cavisto, PIZZA INNOVAZIONE, Munich Distillers #1, STROH STATT PLASTIK und Munich Distillers #2. 

 



§ 2a VermAnlG: Befreiungen für Schwarmfinanzierungen 

46 Das Kleinanlegerschutzgesetz: Praxiserfahrungen mit den Befreiungsvorschriften 

Plattformnamen durchgeführt. Als eine der ersten Crowdinvesting-Plattform hat sich die mittler-
weile inaktive Emittentin Gründerplus im Jahr 2012 über ein Crowdinvesting finanziert.1 Auch 
über die Plattform Companisto fand eine Eigenfinanzierung in Höhe von 100.000 EUR mit der 
Gründung im Jahr 2012 statt. Das Portal Bettervest hat sich im Jahr 2015 mit 300.000 EUR auf der 
eigenen Plattform finanziert. Seit Inkrafttreten des KASG sind keine Eigenfinanzierungen durch 
Crowdinvesting-Plattformen bekannt. Dass Emittentinnen durch Investitionen der jeweiligen 
Gründerinnen und Gründer oder durch nicht eindeutig zuordenbare Beteiligungsgesellschaften 
mittelbar Einfluss auf die Crowdinvesting-Plattform ausüben, kann jedoch nicht gänzlich ausge-
schlossen werden. 

Des Weiteren wurde untersucht, ob die Vermittlung durch Plattformen in Form der Anlagever-
mittlung (§ 2 Abs. 8 Nr. 4 WpHG) oder der Anlageberatung (§ 2 Abs. 8 Nr. 10 WpHG) erfolgt. Eine 
Recherche auf den jeweiligen Plattformen ergab, dass diese in keinem Fall persönliche Anlage-
empfehlungen an Kundinnen und Kunden oder deren Vertreterinnen und Vertreter abgeben. Ob-
wohl einige Plattformen mitunter Informationen über die Kenntnisse und Erfahrungen der Inves-
tierenden abfragen, prüfen sie die persönlichen Umstände der potentiell Investierenden in der 
Regel nicht umfangreich. Insbesondere wirken die Plattformen nicht auf die Willensentschlie-
ßung der potentiell Investierenden ein und fördern in dieser Form auch nicht den Geschäftsab-
schluss. Die in Deutschland tätigen Crowdinvesting-Plattformen sind – soweit ersichtlich – aus-
schließlich in der Anlagevermittlung tätig. Anlageberatung findet durch in Deutschland tätige 
Crowdinvesting-Plattformen nicht statt. 

Schließlich wird im Hinblick auf die Einzelanlageschwellen untersucht, welche Erfahrungen es 
zum Umgang mit den einkommens- und vermögensabhängigen Anlagevoraussetzungen gibt, 
insbesondere ob und wie bei der ersten Investition über 1.000 EUR die erforderliche Selbstaus-
kunft eingeholt wird. Auf den derzeit aktiven Plattformen wird von den Investierenden, bei denen 
es sich nicht um eine Kapitalgesellschaft handelt, eine entsprechende Erklärung hinsichtlich der 
finanziellen Situation nach § 2 Abs. 3 VermAnlG erfragt.2 In der Regel müssen Investierende min-
destens eine der beiden Selbstauskünfte per Mausklick bestätigen: 

  

 
1 Siehe Meinstartup.com (2012). 
2 Die Plattformen Bergfürst, Exporo, FundedByMe, Fundsters, Immo-Folio, Mezzany, Renditefokus, Deutsche Mikroinvest, iFunded, 
Kapitalfreunde, Lightfin und LoveCrowd konnten nicht berücksichtigt werden, da während des Untersuchungszeitraums keine Kam-
pagnen angeboten wurden oder keine entsprechenden Informationen in den Allgemeinen Geschäftsbedingungen vermerkt sind. 
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(1) Dass der im Rahmen der Emission gewählte Gesamtbetrag nicht das Zweifache des 
durchschnittlichen monatlichen Nettoeinkommens1 übersteigt. 
 

(2) Dass der Investierende über frei verfügbare Vermögensanlagen in Form von Bankgutha-
ben und Finanzinstrumenten von mindestens 100.000 EUR verfügt. 
 

Informationen über Einzelinvestitionen wurden von neun Crowdinvesting-Portalen zur Verfü-
gung gestellt: Bettervest, Companisto, Conda, Green Rocket, Home Rocket, Innovestment, 
Kickrs.net, Seedmatch und United Equity. Bei 517 der insgesamt 846 angebotenen Finanzie-
rungsprojekte ist die Anzahl der Investments bekannt. Dabei wurden durchschnittlich 277 Invest-
ments pro Emittentin getätigt. Bei 456 erfolgreichen Emissionen, für die die entsprechenden Da-
ten vorliegen, wurden durchschnittlich 307 Investments pro Emittentin getätigt. 

Um detaillierte Informationen über die Rechtsform der durch die Investierenden ggf. verwende-
ten Firma zu erhalten, wurden insgesamt 62.045 individuelle Investments auf Companisto aus-
gewertet. Dies ist möglich, da Investierende auf Companisto mithilfe ihres Benutzernamens Aus-
kunft über den Status als Kapitalgesellschaft geben können. Im Ergebnis zeigt sich, dass 4,3% der 
Investierenden auf Companisto angaben, über eine Kapitalgesellschaft zu investieren (siehe Abb. 
30). Im Vergleich zum letzten Bericht, als der Anteil von Kapitalgesellschaften auf Companisto bei 
6,4% lag, entspricht dies einem Rückgang um 2,1 Prozentpunkte. Diejenigen, die angaben, über 
eine Kapitalgesellschaft zu investieren, taten dies mit 4% häufig in der Rechtsform der GmbH. 
Nur rund 0,2% der Investments wurden in der Rechtsform der UG getätigt und rund 0,1% in der 
Rechtsform der AG. 

 
1 Manche Plattformen geben auch einen Mindestbetrag des Nettoeinkommens an, wie bspw. Kapilendo (600 EUR), Green Rocket 
(550 EUR) und Home Rocket (550 EUR). 
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Abb. 30: Investitionsvolumen von Kapitalgesellschaften auf Companisto, basierend auf Selbstangaben 
der Investierenden 

 

Abb. 31 verdeutlicht, dass sich die Verteilung des Investitionsvolumens von Kapitalgesellschaften 
auf Companisto 30 Monate vor und nach Inkrafttreten des KASG verändert hat: Die Rechtsform 
der AG gewann nach Einführung des KASG an Popularität und verzeichnete einen Anstieg der In-
vestitionen um das fast Vierfache auf 45.500 EUR. Die Nutzung von Kapitalgesellschaften in der 
Rechtsform der GmbH verdoppelte sich auf ein Investitionsvolumen von fast 1,1 Mio. EUR. Dem-
gegenüber sind nur noch etwa halb so viele Unternehmensgesellschaften nach Einführung des 
KASG auf Companisto aktiv. Vergleicht man die gewonnenen Erkenntnisse mit den Ergebnissen 
des letzten Berichts, zeigt sich, dass vor allem Kapitalgesellschaften in der Rechtsform der GmbH 
nach Einführung des KASG ein vergleichsweise hohes Investitionsvolumen aufweisen. 
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Abb. 31: Investitionsvolumen von Kapitalgesellschaften auf Companisto, basierend auf Selbstangaben 
der Investierenden 30 Monate vor und nach Inkrafttreten des KASG 

 

 

In einem weiteren Schritt wurde untersucht, ob professionelle Anbieter von Kapitalgesellschaf-
ten auf den Markt getreten sind, über die die Investierenden mittelbar investieren, um den Grenz-
wert von 10.000 EUR zu umgehen.1 Auf Companisto konnten unter den 62.045 individuellen In-
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tiert werden. Das ist vor allem auch deshalb zu vermuten, weil im Vergleich zum letzten Bericht 
die Nutzung von Unternehmergesellschaften merklich zurückging. 

Insgesamt wurden größere Investitionssummen vor allem von GmbHs investiert. Wie Abb. 32 
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auf Companisto. Durchschnittlich investierten die Kapitalgesellschaften jedoch deutlich weniger 
als den vom KASG eingeführten Grenzwert von 10.000 EUR. So waren es bei der Taipan Invest-

 
1 Auf Companisto sind gemäß eigener Aussage zwar nur 0,3% aller Investitionen größer als 10.000 EUR, diese machen jedoch 14,4% 
des Gesamtinvestitionsvolumens aus. Des Weiteren sind 1,1% aller Investitionen größer oder gleich 10.000 EUR. Diese machen aller-
dings 26,4% des Gesamtinvestitionsvolumens aus. 
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ment GmbH durchschnittlich 3.190 EUR in 22 unterschiedlichen Emissionen, der Polterauer Be-
teiligungs- und Verwaltungs GmbH 2.298 EUR in 20 unterschiedlichen Emissionen, der Theano 
GmbH 1.240 EUR in 20 unterschiedlichen Emissionen, der Dynamic Founders DF GmbH 4.375 EUR 
in zwölf unterschiedlichen Emissionen (bei drei Emissionen wurden jeweils genau 10.000 EUR in-
vestiert), der Lisann GmbH 2.500 EUR in zwölf unterschiedlichen Emissionen, der MB Vermögens-
verwaltungs GmbH 8.200 EUR in zehn unterschiedlichen Emissionen (bei drei Emissionen wurden 
jeweils genau 10.000 EUR, bei zwei Emissionen nach Einführung des KASG genau 20.000 EUR in-
vestiert) und der VenturesVision GmbH 3.389 EUR in sechs unterschiedlichen Emissionen. 

Wie Abb. 33 zeigt, wurden die häufigsten Investments von der Sermando UG (N = 43), der Steuer-
fachservice UG (N = 24) und der Taipan Investment GmbH (N = 22) vorgenommen. Unter den sons-
tigen Kapitalgesellschaften befinden sich 27 unterschiedliche Kapitalgesellschaften, die insge-
samt über 10.000 EUR investierten und dabei ein Kapital von 1.027.125 EUR bereitstellten. Im 
Vergleich zum letzten Bericht, bei dem 16 unterschiedliche Kapitalgesellschaften, die insgesamt 
über 10.000 EUR investierten, ein Kapital von 357.500 EUR bereitstellten, ist dies eine Steigerung 
um 669.625 EUR. 
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Abb. 32: Investitionsvolumen von Kapitalgesellschaften auf Companisto, basierend auf Selbstangaben 
der Investierenden (‚Sonstige’: weniger als fünf Investments) 
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Abb. 33: Häufigkeit der Investments durch Kapitalgesellschaften auf dem Portal Companisto, 
basierend auf Selbstangaben der Investierenden (‚Sonstige’: weniger als fünf Investments) 
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3.9 Anlagebeträge bei Schwarmfinanzierungen 

Die Informationen zu den Anlagebeträgen einzelner Investierender für alle erfolgreichen und 
nicht erfolgreichen Emittentinnen sind für die Plattformen Bettervest, Companisto, Conda, 
Green Rocket, Home Rocket, Innovestment, Kickrs.net und United Equity verfügbar. Für das Por-
tal Seedmatch konnten die Anlagebeträge für 40 der 109 Emissionen für die Auswertung heran-
gezogen werden, da die Plattform nach Abschluss einer Finanzierungsrunde die Anlagebeträge 
der Investierenden unmittelbar löscht.1 

Insgesamt werden in der folgenden Auswertung 101.369 Investments berücksichtigt. Um die 
Grenzwerte des KASG besser analysieren zu können, werden Anlagebeträge von 1.000 EUR und 
10.000 EUR gesondert ausgewiesen. Wie Abb. 34 zeigt, machen die Investierenden, die mehr als 
1.000 EUR investierten, zahlenmäßig 14,4% aller Investierenden auf dem Crowdinvesting-Markt 
aus, bringen jedoch 66% der am Markt investierten Mittel auf. 

Ein Vergleich der Beteiligungshöhen 30 Monate vor sowie 30 Monate nach Inkrafttreten des KASG 
(siehe Abb. 35 und Abb. 36) zeigt, dass rund 14% der Investierenden mehr als 1.000 EUR investier-
ten (13,9% vor KASG vs. 13,5% nach KASG). Prozentual trugen die Investierenden, die mehr als 
1.000 EUR investierten, vor Inkrafttreten des KASG 72% und nach Inkrafttreten des KASG 61% 
zum Gesamtmarktvolumen bei. Dies ist darauf zurückzuführen, dass die übrigen Investierenden 
nach Einführung des KASG durchschnittlich höhere Anlagebeträge investierten. 

Die Anzahl der Investierenden, die exakt 1.000 EUR investierten, stieg nach Inkrafttreten des 
KASG von 9% auf 13% an. Mithilfe eines zweiseitigen t-Tests wurde geprüft, ob der Anstieg bei 
der Anzahl der Investierenden, die exakt 1.000 EUR investierten, statistisch signifikant ist. Das 
Ergebnis des t-Tests zeigt, dass sich die Mittelwerte signifikant unterscheiden (t = 18.705; 
p < 0.001) und somit nach Inkrafttreten des KASG mehr Investierende exakt 1.000 EUR investier-
ten. Dies könnte ein Hinweis darauf sein, dass das Erfordernis der Selbstauskunft von Einkom-
men und Vermögen bei Investments von mehr als 1.000 EUR die Investierenden auf Anlagebe-
träge von exakt 1.000 EUR beschränkt. 

Die Anzahl der Investierenden, die über 10.000 EUR investierten, nahm nach Inkrafttreten des 
KASG ab und sank von 0,6% auf 0,1%. Der zweiseitige t-Test liefert ein statistisch signifikantes 
Ergebnis (t = -15.473; p < 0.001). Die Zahl derjenigen Investierenden, die exakt 10.000 EUR inves-
tierten, stieg von 0,8% auf 1% an. Das Testergebnis des zweiseitigen t-Tests ist statistisch signifi-
kant (t = 2.385; p = 0.0171). Es kann somit davon ausgegangen werden, dass der zweite Schwel-
lenwert von 10.000 EUR eine einschränkende Wirkung auf das Crowdinvesting hat. 

 
1 Im Vergleich zu dem letzten Bericht sind sechs neue Emissionen hinzugekommen. 
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Abb. 34: Beteiligungshöhen auf dem Crowdinvesting-Markt (n = 101.369 Investments, N = 253 
Emissionen von Bettervest, Companisto, Conda, Green Rocket, Home Rocket, Innovestment, 
Kickrs.net, Seedmatch und United Equity) 
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Abb. 35: Beteiligungshöhen auf dem Crowdinvesting-Markt (bis 30 Monate vor dem KASG; n = 48.018 
Investments, N = 126 Emissionen von Bettervest, Companisto, Conda, Green Rocket, Home Rocket, 
Innovestment, Kickrs.net, Seedmatch und United Equity) 

 

36%

23%

15%

2%

9%

12%

0,6%

0,8%

0,6%

1%

6%

8%

2%

11%

36%

5%

10%

21%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

< 100 €

101 - 250 €

251 - 500 €

501 - 999 €

1.000 €

1.001 - 5.000 €

5.001 - 9.999 €

10.0000 €

> 10.000 €

Anteil der jeweiligen Beteiligungshöhen am Marktvolumen

Anteil an den Beteiligungen



§ 2a VermAnlG: Befreiungen für Schwarmfinanzierungen 

56 Das Kleinanlegerschutzgesetz: Praxiserfahrungen mit den Befreiungsvorschriften 

Abb. 36: Beteiligungshöhen auf dem Crowdinvesting-Markt (bis 30 Monate nach dem KASG; n = 50.498 
Investments, N = 106 Emissionen von Bettervest, Companisto, Conda, Green Rocket, Home Rocket, 
Innovestment, Kickrs.net, Seedmatch und United Equity) 
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In Abb. 37 sind die auf den Plattformen Bettervest und Seedmatch öffentlich einsehbaren Wider-
rufe der Investierenden zusammengefasst. Bei dieser Auswertung konnten die Daten von 30 
Emissionen vor und zehn Emissionen nach Inkrafttreten des KASG von der Plattform Seedmatch 
sowie 29 Emissionen vor und 37 Emissionen nach Inkrafttreten des KASG von dem Portal Better-
vest berücksichtigt werden. Für die Portale Companisto, Conda, Green Rocket, Home Rocket, In-
novestment, Kickrs.net und United Equity sind keine Angaben zu den Widerrufen pro Investieren-
der verfügbar. Auf der Plattform Seedmatch gab es bei 28 Emissionen 131 Investierende, die ihr 
Widerrufsrecht in Anspruch genommen haben und eine Summe von 194.000 EUR widerriefen. Bei 
Bettervest gab es bei 49 Emissionen 266 Investierende, die ihr Widerrufsrecht in Anspruch ge-
nommen haben und eine Summe von 202.350 EUR widerriefen. Ein Vergleich der Widerrufshäu-
figkeiten und der widerrufenen Volumen 30 Monate vor und nach Inkrafttreten des KASG zeigt, 
dass Widerrufe während der Finanzierungsphase von 1,2% auf rund 1,6% gestiegen sind. 

Abb. 37: Anzahl der Widerrufe sowie das widerrufene Investitionsvolumen für 59 Emissionen 30 
Monate vor Inkrafttreten des KASG, sowie 47 Emissionen 30 Monate nach Inkrafttreten des KASG auf 
den Plattformen Bettervest und Seedmatch 
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Im Durchschnitt tätigte jeder Investierende in der vorliegenden Stichprobe drei Investitionen. 
Insgesamt 93,5% der Investierenden haben keine Insolvenz erlebt. Lediglich 6,5% der 8.215 In-
vestierenden, d.h. 536 Investierende, haben mindestens eine Insolvenz erlebt. Von diesen 536 In-
vestierenden sind wiederum 93,5% von genau einem Insolvenzverfahren betroffen. Bei rund 
5,4% der Investierenden haben jeweils zwei Projekte Insolvenz angemeldet. Bei einem Investie-
renden (Sermando UG) waren es sogar sieben Insolvenzen (siehe Abb. 38). 

Abb. 38: Anzahl der ausgefallenen Projekte im Falle einer Insolvenz (N = 536) 

 

Abb. 39 zeigt, dass nur 10,8% der 536 Investierenden nach der Insolvenz weiter in Crowdinves-
ting-Kampagnen investierten. Demgegenüber haben 89,2% der Investierenden keine weiteren 
Investitionen getätigt. Allerdings hatten die von einer Insolvenz betroffenen in 75,4% der Fälle 
keine Möglichkeit, weiter zu investieren, da auf der jeweiligen Plattform im Beobachtungszeit-
raum kein Investitionsprojekt angeboten wurde. Trotz neuer Investitionsmöglichkeiten haben 
sich 13,8% der Investierenden gegen eine Investition in Crowdinvesting-Kampagnen entschie-
den. Von den 10,8%, die trotz Insolvenzbekanntmachung weiter investierten, haben rund 37% 
lediglich eine weitere Investition getätigt. Demgegenüber haben rund 32% mehr als fünf weitere 
Investitionen getätigt. Dass die Investierenden wie im Crowdlending (Dorfleitner, Hornuf & We-
ber, 2018) aufgrund einer Insolvenz generell eine Neubewertung der mit dem Crowdinvesting 
einhergehenden Risiken vornehmen und sich gänzlich aus dem Markt zurückziehen, kann somit 
nicht konstatiert werden. 
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Abb. 39: Anteil der Investierenden, die nach der ersten erlebten Insolvenz weiter investiert haben 
(N = 536) 

 

Der durch die erste Insolvenz entstandene Verlust lag bei 27,4% der Investierenden zwischen 
251 EUR und 500 EUR (Abb. 40).1 Bei rund 14% lag der Schaden zwischen 1.001 EUR und 
5.000 EUR, bei 0,4% zwischen 5.001 EUR und 9.999 EUR und bei 0,8% bei exakt 10.000 EUR. Der 
Verlust der Investierenden durch die erste erlebte Insolvenz ist häufig identisch mit dem Gesamt-
verlust, da der größte Teil der Investierenden mit 93,5% nur eine Insolvenz erlebt hat (siehe Abb. 
39). Der minimale Verlust liegt in beiden Fällen bei 5 EUR. Der mittlere Verlust bei der ersten er-
lebten Insolvenz beträgt 828 EUR und der mittlere Gesamtverlust ist mit 888 EUR leicht höher. 
Der Maximalverlust eines Investierenden bei der ersten erlebten Insolvenz beträgt 10.000 EUR. 
Der maximale Gesamtverlust liegt bei 11.000 EUR, den die Dynamic Founders DF GmbH erlitt. 

 
1 Dies impliziert eine Verwertungsrate von Null aufgrund der kaum vorhandenen Substanzwerte eines Start-up-Unternehmens sowie 
dem in vielen Finanzierungsverträgen spezifizierten Rangrücktritt. 
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Abb. 40: Verlust der Investierenden nach der ersten erlebten Insolvenz (N = 536) 
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Außerdem wurde der Frage, welche Schäden den Anlegerinnen und Anlegern durch Ausfälle von 
crowdfinanzierten Projekten am Gesamtmarkt entstehen, durch Expertengespräche nachgegan-
gen. Dazu wurden Interviews mit der Stiftung Warentest und der Verbraucherzentrale Hessen ge-
führt, die als Schwerpunkt-Verbraucherzentrale im Rahmen des Marktwächters Finanzen für den 
Grauen Kapitalmarkt (Genussrechte, Nachrangdarlehen und stille Beteiligungen) zuständig ist. 
Den Verbraucherzentralen liegen keine Anfragen vor, die im Zusammenhang mit der Insolvenz 
von Crowdfunding-Projekten stehen. Als ein möglicher Grund wurde angeführt, dass Projekte in-
solvent gingen, die über Plattformen angeboten wurden, die nur eine geringe Mindestinvestition 
fordern. Vermutlich sind die investierten Beträge und damit auch die Ausfälle so gering, dass es 
sich für die Anlegerinnen und Anleger nicht lohnt, sich Unterstützung für eine mögliche Durch-
setzung ihrer Ansprüche zu holen. Die Stiftung Warentest bestätigt diese Einschätzung. Von der 
Verbraucherzentrale Hessen wurde darauf hingewiesen, dass Anlegerinnen und Anleger in der 
vorvertraglichen Beratung vermehrt über Investitionen in crowdfinanzierte Projekte zur Alters-
versorge nachdenken. 

3.11 Marktkonsolidierung 

Bislang hat weiterhin keine deutsche Crowdinvesting-Plattform ihren Sitz ins Ausland verlegt. 
Zwei deutsche Crowdinvesting-Plattformen schlossen sich mit dem österreichischen Portal 
Conda zusammen. Im Jahr 2014 fusionierte die Plattform Conda mit dem Münchener Portal 
Mashup Finance. Im Jahr 2016 erfolgte eine weitere Fusion zwischen Conda und Bankless24. 
Schließlich fusionierten im Jahr 2016 die beiden deutschen Portale Kapilendo und Venturate un-
ter dem Dach der Kapilendo AG. Kapilendo vermittelt seither Crowdinvesting- und Crowd-
lending-Finanzierungen. 

3.12 Ausländische Crowdinvesting-Plattformen 

Dass ausländische Crowdinvesting-Plattformen über Tochtergesellschaften oder Zweignieder-
lassungen in Deutschland verfügen, ist bei den österreichischen Plattformen Conda, Green Ro-
cket, Home Rocket sowie Lion Rocket, und bei der schwedischen Plattform FundedByMe der Fall. 
Allerdings können sich deutsche Emittentinnen prinzipiell auch auf Portalen im Ausland finan-
zieren. Naheliegend ist hier vor allem das deutsch- und englischsprachige Ausland (Österreich, 
Schweiz, Großbritannien, USA). 

Es konnten für Großbritannien, Österreich, Schweden, die Schweiz und die USA1 die folgenden 
zehn Plattformen untersucht werden: C-Crowd (CH), Conda (AT), Crowdcube (GB), FundedByMe 
(SWE), Green Rocket (AT), Home Rocket (AT), Lion Rocket (AT), NextSeed (USA), Wefunder (USA) 
und 1000x1000 (AT) (siehe Abb. 41). Die Finanzierungen auf den Plattformen Indiegogo (USA), 

 
1 Im Vergleich zum letzten Bericht können nun auch Plattformen aus den USA berücksichtigt werden. In den USA war Crowdinvesting 
durch Kleinanleger (non-accredited investors) nicht möglich, bis die amerikanische Finanzmarktaussicht im Mai 2016 konkrete Regeln 
zur Umsetzung des JOBS Act implementierte. 
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Investiere (CH) und Seedrs (GB) konnten nicht berücksichtigt werden, da die Projekte nicht ein-
sehbar waren und auf Nachfrage keine Informationen zur Verfügung gestellt wurden. Des Weite-
ren teilte die Plattform StartEngine (USA) mit, dass nur haftungsbeschränkte Unternehmen aus 
den USA und keine ausländischen Unternehmen auf dem Portal finanziert würden. 

Wie im letzten Bericht konnte auf dem britischen Portal Crowdcube kein finanziertes Unterneh-
men mit Sitz in Deutschland nachgewiesen werden. Verglichen mit den Ergebnissen aus dem 
letzten Bericht zeigt sich ein marginaler Anstieg von deutschen Unternehmen, die sich auf aus-
ländischen Plattformen finanzieren. Beim österreichischen Portal Conda hatten acht der insge-
samt 37 finanzierten Unternehmen ihren Sitz in Deutschland. Beim österreichischen Immobilien-
finanzierer Home Rocket kamen fünf von 22 Emittentinnen aus Deutschland. Auf Green Rocket 
(AT) wurden sechs deutsche Emittentinnen finanziert. Auf C-Crowd (CH), FundedByMe (SWE), 
Lion Rocket (AT) und 1000x1000 (AT) war es keine einzige. Diese Steigerung der Finanzierung 
deutscher Emittentinnen auf österreichischen Plattformen der Rocket-Familie ist möglicher-
weise auf die neuerlich geschaffenen Niederlassungen in Deutschland zurückzuführen. Anderer-
seits bieten ausländische Emittentinnen weiterhin vereinzelt Anteile auf deutschen Portalen an. 
In den letzten Jahren konnten Bettervest-Nutzer beispielsweise Anteile ökologischer Projekte 
aus Nigeria erwerben. Auf den amerikanischen Portalen wurde lediglich auf WeFunder ein deut-
sches Unternehmen finanziert (Senic GmbH). 

Abb. 41: Anzahl finanzierter deutscher Emittentinnen auf Crowdinvesting-Portalen in Österreich, 
Schweden, der Schweiz, Großbritannien und den USA bis zum 01.04.2018 

 

 

8

29

17

40

3

134

7

247

175

33

8

5

6

1

0 50 100 150 200 250 300

1000x1000.at

Conda

Home Rocket

Green Rocket

Lion Rocket

FundedByMe

C-Crowd

Crowdcube

WeFunder

NextSeed

Andere finanzierte Emittenten Anzahl finanzierter deutscher Emittenten



§ 2a VermAnlG: Befreiungen für Schwarmfinanzierungen 

 Das Kleinanlegerschutzgesetz: Praxiserfahrungen mit den Befreiungsvorschriften 63 

3.13 Weitere Vertriebskanäle 

Schließlich wurde untersucht, ob Schwarmfinanzierungen neben den existierenden Crowdinves-
ting-Portalen andere Vertriebskanäle nutzen. Hierfür wurden die größten 30 Kreditinstitute und 
andere besonders digitale Finanzinstitute untersucht. Des Weiteren wurde systematisch im In-
ternet nach verschiedenen Kombinationen aus den Wörtern Crowd, Crowdinvesting, Crowdfun-
ding, Crowdlending, Bank, Kreditinstitut, Geldinstitut und Volksbank recherchiert. Wie Tab. 3 zeigt, 
bieten Kreditinstitute überwiegend Crowdfunding1 in Form des Schenkungs- und/oder Beloh-
nungsmodells an. Bei dem Schenkungsmodell (donation-based crowdfunding) erfolgt eine 
Spende in gemeinnützige Projekte, Initiativen oder Vereine. Bei dem Belohnungssystem (reward-
based crowdfunding) erhalten Investierende je nach Investitionshöhe zumeist eine materielle 
Kompensation (siehe Klöhn & Hornuf, 2012). 

Lediglich die Commerzbank, Consorsbank, Fidor Bank, GLS Bank und ING-DiBa vermitteln Crow-
dinvesting-Finanzierungen in Deutschland.2 So gründete die Commerzbank im Jahr 2016 für ihre 
Kundinnen und Kunden die Plattform Main Funders. Die Consorsbank ist eine Partnerschaft mit 
den Crowdinvesting-Portalen Exporo und Seedmatch eingegangen und vermittelt über ihre In-
ternetseite Investierende direkt an die beiden Plattformen. Die Fidor Bank vermittelt Crowdin-
vesting-Finanzierungen für Firmenkunden und kooperiert mit dem Portal LeihDeinerUmwelt-
Geld. Zudem können Investierende seit dem Jahr 2017 bei der GLS Bank auf der eigenen 
Crowdinvesting-Plattform GLS Crowd soziale und ökologische Projekte sowie Unternehmen fi-
nanzieren. Des Weiteren erwarb die ING-DiBa AG im Jahr 2018 die Crowdlending-Plattform Len-
dico. 

Bei den insgesamt acht Projekten auf der Plattform GLS Crowd liegt das Investitionsvolumen bei 
insgesamt 3,4 Mio. EUR. Für Main Funders kann keine Auskunft über Projektanzahl und Investiti-
onsvolumen gegeben werden, da nur Firmenkunden Projekte einsehen können und auf Nach-
frage keine Informationen zur Verfügung gestellt wurden. 

  

 
1 Bei Crowdfunding sammeln natürliche Personen oder Unternehmen Finanzierungsbeiträge zur Erreichung eines gemeinsamen 
Ziels. Crowdfunding kann die Form des Schenkungsmodells, des Belohnungsmodells oder des Subskriptionsmodells annehmen 
(siehe Klöhn & Hornuf, 2012). Beim Crowdinvesting erhalten die Beitragenden eine Berechtigung an den unsicheren zukünftigen Zah-
lungsströmen eines Unternehmens. Dabei werden in der Regel Eigenkapital oder hybride Finanzierungsinstrumente ausgegeben. 
Beim Crowdlending wird in der Regel Fremdkapital ausgegeben und die Beitragenden erhalten eine vorab definierte feste Verzinsung 
(siehe Klöhn & Hornuf, 2012). 
2 Die BNP Paribas arbeitet mit der französischen Crowdinvesting-Plattform SmartAngels zusammen. 
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Tab. 3: Crowdfunding-Vertriebskanäle über Finanzinstitute 

Name des Kreditinstituts Finanzierungsform Name der Plattform 

Eigene 
Plattform 
(ja/nein) 

BB Bank 
Schenkungs- oder Beloh-
nungsmodell 

Startnext Nein 

BNP Paribas 
Crowdinvesting über Smart-
Angels; Schenkungs- oder 
Belohnungsmodell Ulule 

SmartAngels (FR) und 
Ulule (EU) 

Nein 

BW Bank 
Schenkungs- oder Beloh-
nungsmodell  

BW Crowd Ja 

Commerzbank 
Crowdinvesting für Firmen-
kunden 

Main Funders Ja 

Consorsbank Crowdinvesting Exporo, Seedmatch Nein 

Deutsche Kreditbank AG 
Schenkungs- oder Beloh-
nungsmodell  

Startnext Nein 

Evangelische Bank Schenkungsmodell Zusammen Gutes Tun Ja 

Fidor Bank 
Crowdinvesting für Firmen-
kunden 

LeihDeinerUmweltGeld Nein 

GLS Bank Crowdinvesting GLS Crowd Ja 

GLS Bank 
Schenkungs- oder Beloh-
nungsmodell  

Gemeinschaftscrowd Ja 

IB.SH Schenkungsmodell Wir Bewegen.SH Ja 

ING-DiBa AG Crowdinvesting Lendico Ja 

Investitionsbank Berlin 
Schenkungs- oder Beloh-
nungsmodell  

Startnext Nein 

L-Bank 
Schenkungs- oder Beloh-
nungsmodell 

Startnext Nein 

Sparkasse 
Schenkungs- oder Beloh-
nungsmodell 

99Funken Ja 

Sparkasse Schenkungsmodell Einfach.Gut.Machen. Ja 

psd Bank 
Schenkungsmodell für Fir-
menkunden 

Mehr durch gemeinsam Ja 

Volksbank Lüneburger 
Heide eG 

Schenkungs- oder Beloh-
nungsmodell 

Viele Schaffen Mehr Ja 
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4 §§ 2b, 2c VermAnlG: Befreiungen für soziale 
Projekte sowie für gemeinnützige Projekte und 
Religionsgemeinschaften 

4.1 Zielsetzung 

Ziel dieser Untersuchung ist die Aktualisierung und Erweiterung der Studie von 2016 zu den Pra-
xiserfahrungen mit den am 3. Juli 2015 eingeführten Befreiungsvorschriften des KASG. Während 
die vorangegangene Studie aus dem Jahr 2016 lediglich den Zeitraum bis zum 1. Juni 2016 ab-
deckte, werden in der aktuell vorliegenden Studie auch die jüngsten Erfahrungen mit den Befrei-
ungsvorschriften seit dem 1. Juni 2016 berücksichtigt. In diesem Abschnitt werden insbesondere 
die Anwendung und Auswirkungen der Befreiungen für soziale Projekte (§ 2b VermAnlG) sowie 
für gemeinnützige Projekte und Religionsgemeinschaften (§ 2c VermAnlG) adressiert. 

4.2 Methodische Herangehensweise 

Die Vorgehensweisen zur Ermittlung der Emittentinnen unterscheiden sich stark zwischen § 2a 
VermAnlG und §§ 2b, 2c VermAnlG. Die von § 2a VermAnlG betroffenen Emittentinnen, die Ver-
mögensanlagen über Plattformen nutzen, sind in der Crowdinvesting-Datenbank erfasst. Im Ge-
gensatz dazu gibt es für die potentiell von §§ 2b und 2c VermAnlG betroffenen Emittentinnen 
keine derartige Datengrundlage und damit konnte für die Befragung nicht auf eine Grundgesamt-
heit zurückgegriffen werden. Vielmehr wurde versucht, durch umfangreiche Recherchen die 
Grundgesamtheit zu erschließen. Dazu wurden Expertinnen und Experten befragt, in welchen Be-
reichen potentiell soziale oder gemeinnützige Projekte durchgeführt werden bzw. wer als Religi-
onsgemeinschaft von dem Gesetz berührt sein könnte. Außerdem wurden umfangreiche Inter-
net-Recherchen durchgeführt, um herauszufinden, wer potentiell von den Befreiungsvorschrif-
ten in § 2b und § 2c VermAnlG betroffen sein könnte. 

Die potentiellen Emittentinnen wurden kontaktiert und mithilfe eines Fragebogens zu den von 
ihnen durchgeführten Projekten und ausgegebenen Vermögensanlagen befragt. Der Fokus die-
ser Analyse liegt somit nicht ausschließlich auf Emittentinnen, die die relevanten Befreiungsvor-
schriften erfüllen; betrachtet werden vielmehr alle Emittentinnen, die potentiell unter die Befrei-
ungsvorschriften für soziale und gemeinnützige Projekte sowie Religionsgemeinschaften fallen 
könnten. 
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Tab. 4: Anzahl der kontaktierten Emittentinnen zu § 2b und § 2c VermAnlG 

1. Befragung (2016) 2. Befragung (2018) Gesamt 

§ 2b 344 435 779 

Energieprojekte 121 130 251 

Wohnprojekte 93 60 153 

Dorfläden 36 105 141 

Lebens- und Arbeitsgemeinschaften 
(insbesondere Solidarische Land-
wirtschaften) 

65 136 201 

Sonstige (z.B. Freizeitvereine, Inte-
ressensgemeinschaften) 

29 4 33 

§ 2c 163 673 836 

Kirchen und Religionsgemeinschaf-
ten 

5 98 103 

Freie Schulen (z.B. Waldorfschulen, 
Montessorischulen etc.) 

37 299 336 

Stiftungen 53 101 154 

Sonstige (z.B. Pflegeeinrichtungen, 
Hilfswerke, Sportvereine, Förderver-
eine) 

68 175 243 

Gesamt 507 1.108 1.615 

Quelle: Befragung zur Praxiserfahrung mit dem Kleinanlegerschutzgesetz; Auswertung der Autoren. 

Tab. 4 gibt einen Überblick über relevante Bereiche und die Anzahl der Emittentinnen, die in der 
ersten Befragungswelle in 2016 bzw. in der zweiten Befragungswelle in 2018 in den einzelnen Be-
reichen kontaktiert wurden. Bei den Projekten, die unter die Befreiungsvorschriften des § 2b 
VermAnlG fallen könnten, lassen sich folgende Bereiche unterscheiden: (i) Energieprojekte, 
(ii) Wohnprojekte, (iii) Dorfläden, (iv) Lebens- und Arbeitsgemeinschaften (insbesondere Solida-
rische Landwirtschaften) und (v) Sonstige (z.B. Freizeitvereine oder Interessensgemeinschaften).
Die Projekte, die unter die Befreiungsvorschriften des § 2c VermAnlG fallen könnten, werden un-
terteilt in: (i) Kirchen und Religionsgemeinschaften, (ii) Freie Schulen (Waldorfschulen, Montes-
sorischulen, etc.) (iii) Stiftungen und (iv) Sonstige (z.B. Pflegeeinrichtungen, Hilfswerke, Sport-
vereine und Fördervereine).

Für die aktuelle Befragung wurde auf die Liste der 507 im Jahr 2016 kontaktierten Emittentinnen 
zurückgegriffen. Außerdem wurden weitere Emittentinnen recherchiert. Schließlich wurden für 
einige Gruppen die Emittentinnen direkt kontaktiert und nicht mehr über Vereinigungen oder 
Verbände angesprochen. So konnten für die Studie 2018 insgesamt 1.108 Emittentinnen ermit-
telt werden. Im Bereich der sozialen Projekte stieg die Anzahl der kontaktierten Emittentinnen 
von 344 auf 435, bei den gemeinnützigen Projekten und Religionsgemeinschaften von 163 auf 
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673. Emittentinnen, die bereits 2016 kontaktiert wurden und sich damals dazu bereit erklärten,
an der Befragung teilzunehmen (insgesamt 45), wurden 2018 telefonisch gebeten, erneut an der
Umfrage teilzunehmen. Die Kontaktaufnahme mit den restlichen Emittentinnen erfolgte auf
schriftlicher Basis per E-Mail. Für die Zielgruppe der Waldorf-Bildungseinrichtungen wurde un-
sere Anfrage in den internen Newsletter des Verbandes aufgenommen, der an alle Waldorf-Ein-
richtungen verschickt wurde. Der Fragebogen sowie ein Begleitschreiben mit weiteren Informa-
tionen zur Untersuchung (siehe Anhang) wurden in digitaler Form versandt. Nach etwa zwei
Monaten wurden jene Emittentinnen, die bis dahin noch nicht geantwortet hatten, nochmals
schriftlich und wenn möglich telefonisch kontaktiert.

Da durch Anfragen über soziale Medien (z.B. Facebook) in der letzten Studie keine Resonanz her-
vorgerufen werden konnte, wurde dieser Kanal dieses Mal nicht genutzt. 

4.3 Datenerhebung und Datensatz 

Die Charakterisierung der relevanten Organisationen erfolgt über den Fragebogen, der sowohl 
qualitative als auch quantitative Elemente enthält. Der Fragebogen unterteilt sich in vier Ab-
schnitte: 

1. Angaben zur Organisation

2. Angaben zum finanzierten Projekt

3. Angaben zur Vermögensanlage

4. Allgemeine Fragen zur Finanzierung („Perzeptionsfragen“)

Durch diese Struktur ermöglicht der Fragebogen eine Charakterisierung der ausgebenden Orga-
nisation, des Projektes und der Vermögensanlage, die zur Finanzierung dieses Projektes aufge-
legt wurde. Die ersten drei Abschnitte beinhalten qualitative Fragen (z.B. „Welches Finanzie-
rungsinstrument wurde gewählt?“) sowie quantitative Fragen (z.B. „Wie hoch war der 
Gesamtverkaufspreis aller Anteile der Vermögensanlage zur Finanzierung des Projekts?“). 

Der vierte und letzte Teil des Fragebogens besteht aus sogenannten Perzeptionsfragen, bei de-
nen die Befragungsteilnehmerinnen verschiedene Aussagen auf einer Skala von 1 (Stimme gar 
nicht zu) bis 5 (Stimme voll zu) bewerten sollen. Diese Perzeptionsfragen ermöglichen es, eine 
genauere Charakterisierung der Beweggründe für die Ausgabe des gewählten Finanzierungsin-
struments vorzunehmen. Mögliche Beweggründe für die Wahl einer bestimmten Finanzierungs-
form können sein: (i) Bedeutung der Bankfinanzierung und Kreditzugang, (ii) Publizitätsanforde-
rungen, (iii) Mitspracherechte der Investoren oder (iv) Steuerliche Gründe. Die Antworten auf 
einige dieser Perzeptionsfragen geben außerdem Aufschluss darüber, wie zufrieden die einzel-
nen Emittentinnen im Rückblick mit der gewählten Finanzierungsform waren (z.B. „Die Wahl der 
Finanzierungsform war im Rückblick optimal“ oder „Das gewählte Finanzierungsinstrument war 
das am besten geeignete Finanzierungsinstrument“). 
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Im Vergleich zur ersten Studie wurde der Fragebogen an ausgewählten Stellen ergänzt. Im dritten 
Teil des Fragebogens („Angaben zur Vermögensanlage“) wurden drei Fragen hinzugefügt: 

1. In wie vielen Finanzierungsrunden wurde das Projekt finanziert?1

2. Wie hoch war der Gesamtverkaufspreis aller Anteile der Vermögensanlage in der zuletzt
durchgeführten Finanzierungsrunde?

3. Haben Sie sich im Vorfeld über die gesetzlichen Regelungen über Ausgabe von Vermögens-
anlagen professionell beraten lassen (z.B. durch einen Anwalt/eine Anwältin)?2

Von den im Zeitraum von Mitte Juni 2018 bis Ende August 2018 versandten 1.108 Fragebögen 
wurden bis zum 17. September 2018 insgesamt 30 ausgefüllt zurückgeschickt. Davon stammten 
22 ausgefüllte Fragebögen von sozialen und acht von gemeinnützigen Projekten. Daraus ergibt 
sich eine Rücklaufquote von 3%. Wie schon in der letzten Studie liegen wesentlich mehr Antwor-
ten aus dem Bereich sozialer Projekte vor als aus dem Bereich gemeinnütziger Projekte und Re-
ligionsgemeinschaften. Obwohl im Vergleich zur letzten Studie deutlich mehr Religionsgemein-
schaften kontaktiert wurden, hat sich keine dieser Institutionen dazu bereit erklärt, an der 
Befragung teilzunehmen. Aus Gründen der Lesbarkeit und Übersichtlichkeit ist im weiteren Ver-
lauf des Berichtes von gemeinnützigen Projekten die Rede, wenn es um Befreiungen nach § 2c 
VermAnlG geht. 

Insgesamt war die Bereitschaft an der Befragung teilzunehmen geringer als bei der ersten Studie, 
in der noch eine Rücklaufquote von 9% erzielt werden konnte. Dafür kann es mehrere Gründe 
geben. Einige der potentiellen Emittentinnen haben in E-Mails kein Interesse oder keine Kapazi-
tät als Grund angeführt, nicht an der Befragung teilzunehmen. 

In der vorliegenden Analyse werden sowohl die Rückmeldungen aus der ersten Befragungswelle 
in 2016 als auch jene aus der zweiten Befragungswelle in 2018 berücksichtigt: Addiert man die 45 
Beobachtungen aus der ersten Befragung zu den 30 Beobachtungen aus der zweiten Befragung, 
ergibt sich eine Stichprobe von insgesamt 75 Beobachtungen. Zu beachten ist, dass insgesamt 
fünf Emittentinnen an beiden Befragungswellen teilgenommen haben. Da diese Emittenten in 
der Zwischenzeit keine neuen Projekte begonnen haben bzw. keine neuen Vermögensanlagen 
emittiert haben, berichten sie zweimal über dasselbe Projektvorhaben und die dazugehörige Fi-
nanzierung. Um Doppelzählungen zu vermeiden, wurden bei diesen fünf Emittentinnen nur die 
Rückmeldungen aus der zweiten Befragungsrunde berücksichtigt. Die in der zweiten Runde zur 
Verfügung gestellten Informationen waren in der Regel ohnehin ausführlicher und genauer als in 
der ersten Befragungsrunde. Dadurch reduziert sich die Stichprobe von ursprünglich 75 Be-
obachtungen auf 70 Beobachtungen. Zu beachten ist außerdem, dass zwei von den 30 Organisa-

1 71% der Emittentinnen gaben an, dass das Projekt in einer einzigen Finanzierungsrunde finanziert wurde. Bei 18% wurde keine 
Angabe gemacht. 
2 Rund zwei Drittel der befragten Emittentinnen gab an, dass sie sich professionell beraten haben lassen. 
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tionen, die an der jüngsten Befragung in 2018 teilgenommen haben, zwar Angaben über ihre Or-
ganisation machen, aber keine Vermögensanlage ausgegeben haben. Folglich sinkt die Stich-
probe in Hinblick auf die durchgeführten Projekte weiter von 70 auf 68 Beobachtungen. Wie Tab. 
5 zeigt, stammen 50 der insgesamt 68 Projekte aus dem sozialen Bereich und 18 aus dem gemein-
nützigen Bereich. 

Tab. 5: Anzahl der erhobenen Projekte vor und nach Inkrafttreten des KASG 

Projektbeginn vor 
Inkrafttreten KASG 

Projektbeginn nach 
Inkrafttreten KASG 

Gesamt 

§ 2b 40 10 50 

Energieprojekte 13 5 18 

Wohnprojekte 8 3 11 

Dorfläden 13 1 14 

Lebens- und Arbeitsgemeinschaf-
ten (insbesondere Solidarische 
Landwirtschaften) 

5 1 6 

Sonstige (z.B. Freizeitvereine, Inte-
ressensgemeinschaften) 

1 0 1 

§ 2c 16 2 18 

Kirchen und Religionsgemeinschaf-
ten 

0 0 0 

Freie Schulen (z.B. Waldorfschulen, 
Montessorischulen etc.) 

9 0 9 

Stiftungen 4 1 5 

Sonstige (z.B. Pflegeeinrichtungen, 
Hilfswerke, Sportvereine, Förder-
vereine) 

3 1 4 

Gesamt 56 12 68 

Quelle: Befragung zur Praxiserfahrung mit dem Kleinanlegerschutzgesetz; Auswertung der Autoren. 

Tab. 5 gibt außerdem Aufschluss darüber, wie viele der insgesamt 68 erfassten Projekte vor bzw. 
nach Inkrafttreten des KASG durchgeführt wurden. Von den 50 erfassten Projekten im sozialen 
Bereich stammen 40 aus der Zeit vor Einführung des KASG und zehn aus der Zeit danach. Von den 
18 erfassten Projekten im gemeinnützigen Bereich stammen 16 aus der Zeit vor Einführung des 
KASG und nur zwei gemeinnützige Projekte wurden nach Inkrafttreten des Gesetzes finanziert. 
Aufgrund der geringen Zahl an Beobachtungen – insbesondere nach Einführung des KASG – ist 
kein aussagekräftiger Vergleich für die Zeit vor und nach der Gesetzesänderung möglich. Die 
nachfolgenden Abbildungen stellen die Angaben für den gesamten Zeitraum sowie für die Zeit 
vor und nach Einführung des KASG dar, es wird aber grundsätzlich darauf verzichtet, die Unter-
schiede über die Zeit herauszuarbeiten. 
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Die Befragung fand selbstverständlich auf freiwilliger Basis statt. Aus der Freiwilligkeit der Teil-
nahme können jedoch Selektionsprobleme entstehen: Ob eine Emittentin bereit ist, den Frage-
bogen auszufüllen, ist nicht zufällig. Vielmehr kann es Gründe geben, die mit der Finanzierung 
des Projekts bzw. der Ausgabe der Vermögensanlage im Zusammenhang stehen, die die Bereit-
schaft zur Teilnahme an der Befragung beeinflussen. So ist es vorstellbar, dass 
Emittentinnen, die bei der Rückzahlung der Vermögensanlage in Schwierigkeiten geraten sind, 
nicht an der Be-fragung teilnahmen. Außerdem sind bei den sozialen Projekten der Kategorie 
„Dorfläden“ fünf von elf Fragebögen durch eine Vereinigung beantwortet worden. Diese 
Vorbehalte sollte man bei der Bewertung der Aussagen berücksichtigen, insbesondere weil die 
Stichprobe mit 68 Beobach-tungen klein ist. Auch wenn der erhobene Datensatz nicht als 
repräsentativ angesehen werden kann, ermittelt die Studie doch die Finanzierungsmuster von 
sozialen und gemeinnützigen Pro-jekten und gibt dadurch wichtige Hinweise auf deren 
Finanzierungsverhalten. Außerdem ist zu beachten, dass nicht alle Fragebögen vollständig 
ausgefüllt wurden. Deshalb variiert die Zahl der Beobachtungen zwischen den einzelnen 
Fragestellungen. 

4.4 Anzahl der Projekte mit bzw. ohne Prospekt 

Abb. 42 zeigt, wie häufig die befragten Emittentinnen im sozialen Bereich bei der Ausgabe einer 
Vermögensanlage einen Prospekt veröffentlicht haben. Im sozialen Bereich gaben zwei Befra-
gungsteilnehmerinnen an, einen Prospekt für die Vermögensanlage aufgelegt zu haben. Drei 
der Befragten ließen die Frage unbeantwortet und die restlichen 45 gaben an, keinen Prospekt 
ver-öffentlicht zu haben. Auch im gemeinnützigen Bereich werden kaum Emissionen mit 
Prospekt getätigt: Lediglich bei einem der 18 erfassten Projekte wurde ein Prospekt 
veröffentlicht (siehe Abb. 43). Sowohl im sozialen als auch im gemeinnützigen Bereich 
wurden die Emissionen mit Prospekt deutlich vor Einführung des KASG getätigt. 
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Abb. 42: Anzahl der sozialen Projekte mit und ohne Prospekt (N = 47) 

Abb. 43: Anzahl der gemeinnützigen Projekte mit und ohne Prospekt (N = 18) 
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4.5 Planmäßiger Verlauf der Rückzahlung 

Von den befragten Emittentinnen gab keine an, dass die Rückzahlung der Vermögensanlage bis 
zum Zeitpunkt der Befragung unregelmäßig verlaufen wäre. Jedoch erklärten sieben 
Emittentin-nen, dass keine Rückzahlung geplant sei und zwei Emittentinnen erklärten, dass die 
Finanzierung gerade erst abgeschlossen wurde und folglich noch keine Rückzahlung fällig war. 
Gleichzeitig lie-ßen sechs Emittentinnen diese Frage unbeantwortet. Damit erklärten 53 der 68 
befragten Emit-tentinnen, dass die Rückzahlung der Vermögensanlage bisher planmäßig 
verlaufe. 

Jedoch sollte insbesondere im Hinblick auf diese Frage der Selbstselektionseffekt der 
beteiligten Organisationen beachtet werden. Da die Teilnahme an der Studie freiwillig war, ist 
es denkbar, dass sich nur Emittentinnen an der Befragung beteiligt haben, die die Ausgabe ihrer 
Vermögens-anlage insgesamt als positiv bzw. erfolgreich bewerten. Für Emittentinnen mit einer 
unplanmä-ßigen Rückzahlung bzw. einem Gesamtausfall der Rückzahlung der 
Vermögensanlage bestehen wenige Anreize, sich an der Untersuchung zu beteiligen, da sie auf 
diese Weise ihre finanziellen Schwierigkeiten offenbaren würden und die Arbeitsbelastung und 
damit die Opportunitätskos-ten für die Teilnahme an der Befragung in finanziell schwierigen 
Zeiten viel höher sind als in er-folgreichen Zeiten. 

4.6 Verkaufspreise der Vermögensanlage 

Die beiden folgenden Abbildungen zeigen für verschiedene Größenklassen die Zahl der 
ausgege-benen Vermögensanlagen. Als Referenzwert gilt der im Fragebogen abgefragte 
Gesamtverkaufs-preis der Vermögensanlage. Wurde dieser Wert im Fragebogen nicht explizit 
angegeben, wurde er in einem ersten Schritt durch Multiplikation der 
Gesamtinvestitionssumme mit dem Anteil der Gesamtinvestitionssumme, der über die 
Vermögensanlage finanziert wurde, approximiert. Wur-den auch diese Informationen nicht 
bekannt gegeben, wurde der Wert in einem zweiten Schritt durch Multiplikation der 
durchschnittlichen Beteiligung mit der Anzahl der Investoren approxi-miert.1 

Aus Abb. 44 geht hervor, dass im Bereich sozialer Projekte überwiegend Vermögensanlagen mit 
einem Verkaufspreis bis 1 Mio. EUR emittiert wurden: Von den 50 erfassten Emissionen fallen 
ins-gesamt zwei Drittel in diese Kategorie. Dabei beträgt der Verkaufspreis bei 14 Emissionen 
unter 50.000 EUR, bei fünf zwischen 50.000 und 100.000 EUR, bei neun zwischen 100.000 und 
250.000 EUR, bei drei zwischen 250.000 und 500.000 EUR und bei sechs zwischen 500.000 und 1 
Mio. EUR. Fünf Vermögensanlagen weisen einen Verkaufspreis zwischen 1 Mio. und 2,5 Mio. 
EUR auf und vier weitere weisen einen Verkaufspreis zwischen 2,5 Mio. und 5 Mio. EUR auf. Bei 
zwei Vermö-gensanlagen wird die Grenze von 5 Mio. EUR überschritten. Im Vergleich zur Studie 
2016 liegen 

1 Die Größenklassen wurden im Vergleich zur letzten Studie neu definiert. 
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mehr Beobachtungen für niedrigere Verkaufspreise vor, so dass der durchschnittliche Verkaufs-
preis gesunken ist. 

Abb. 44: Anzahl der sozialen Projekte unterteilt nach Verkaufspreis der Vermögensanlage (N = 50) 

Abbildung Abb. 45 beschreibt die Verkaufserlöse für Vermögensanlagen im gemeinnützigen Be-
reich. Auch hier wird bei der Mehrheit der Vermögensanlagen ein Verkaufspreis von maximal 1 
Mio. EUR erzielt. Bei der Hälfte der Vermögensanlagen wurde ein Verkaufspreis bis zu 250.000 
EUR erlöst. Fast ein Viertel der Vermögensanlagen erzielte einen Verkaufserlös zwischen 250.000 
und 1 Mio. EUR. Lediglich zwei Vermögensanlagen weisen einen Verkaufspreis von mehr als 
1 Mio. EUR auf, wobei für eine Vermögensanlage zwischen 1 Mio. und 2,5 Mio. EUR erlöst wurde 
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und für die andere zwischen 2,5 Mio. und 5 Mio. EUR. Diese beiden Beobachtungen stammen 
aus der aktuellen Befragung. Aus diesem Grund liegt der Durchschnitt der Verkaufspreise für 
gemein-nützige Projekte in dieser Studie über dem Wert in der Studie von 2016. 

Aufgrund der kleinen Stichprobe können keine abschließenden Schlüsse gezogen werden. Die 
hier präsentierten Ergebnisse legen jedoch nahe, dass der Verkaufspreis von Vermögensanlagen 
– vor allem im gemeinnützigen Bereich – nur selten die Grenze von 2,5 Mio. EUR überschreitet.

Abb. 45: Anzahl der gemeinnützigen Projekte unterteilt nach Verkaufspreis der Vermögensanlage 
(N = 18) 
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4.7 Vereinbarte Sollzinssätze 

In den folgenden beiden Abbildungen sind die Zinssätze für soziale und gemeinnützige Projekte 
im Zeitverlauf dargestellt. Dabei konzentrieren sich die Darstellungen auf Nachrangdarlehen und 
partiarische Darlehen. Weitere Finanzierungsinstrumente wie Darlehen gegen Bankbürgschaften 
oder unverzinsliche Darlehen wurden hier nicht aufgeführt, da diese nicht als Vermögensanlage 
nach § 1 Abs. 2 VermAnlG zu werten sind und damit nicht unter den Anwendungsbereich des 
KASG fallen. 

Tab. 6: Sollzinssätze für soziale Projekte 

Ausgabejahr Finanzierungsinstrument Sollzinssatz 

Vor Inkrafttreten KASG 

2007 Nachrangdarlehen 4,3% 

2008 Partiarisches Darlehen mit Nachrang 2% 

2010 Nachrangdarlehen 2,5% 

2010 Nachrangdarlehen 2,5%-4,5% 

2010 Nachrangdarlehen 2%-3,5% 

2010 Partiarisches Darlehen mit Nachrang 1% 

2011 Nachrangdarlehen 3% 

2012 Nachrangdarlehen 0,1%-2% 

2012 Partiarisches Darlehen mit Nachrang 4% 

2012 Nachrangdarlehen 3% 

2013 Nachrangdarlehen 2,5% 

2014 Nachrangdarlehen 1%–2,25 % 

2014 Partiarisches Darlehen mit Nachrang 3,8% 

2015 Nachrangdarlehen 2% 

2015 Nachrangdarlehen 1%-3,1% 

2015 Nachrangdarlehen 3% 

Nach Inkrafttreten KASG 

2016 Nachrangdarlehen 1%-2,25 % 

2016 Nachrangdarlehen 1% (Minimum) 

2016 Nachrangdarlehen 2% 

2017 Nachrangdarlehen 0%-1,5% 

2017 Nachrangdarlehen 0% 

2017 Nachrangdarlehen 0% 
Anmerkung: Angaben der Sollzinssätze aus den Fragebögen übernommen. 
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Bei den in Tabelle Tab. 6 dargestellten Emittentinnen im sozialen Bereich liegen Informationen 
über die Zinssätze für 18 Nachrangdarlehen und vier partiarische Darlehen mit Nachrang vor. 
Vielfach wurde eine Spanne von Zinssätzen genannt; es konnte jedoch nicht geklärt werden, 
wes-halb Zinsspannen angegeben wurden und ob sich die Zinssätze auf verschiedene 
Vermögensan-lagen bezogen. Vor Inkrafttreten des KASG wurde im sozialen Bereich bei allen 
Nachrangdarle-hen und partiarischen Darlehen ein Zinssatz vereinbart. Nach Inkrafttreten des 
KASG wurde bei zwei Nachrangdarlehen kein Zinssatz vereinbart. Aufgrund der 
Niedrigzinsphase darf der Zins-satz nicht über 1,5% liegen, damit eine Vermögensanlage unter 
die Befreiungsvorschrift des § 2b VermAnlG fällt. Dieses Kriterium wird nicht von allen 
Nachrangdarlehen erfüllt, die in den Jahren 2016 und 2017 emittiert wurden. 

Von den gemeinnützigen Emittentinnen wurden zehn Nachrangdarlehen ausgegeben. Wie aus 
Tabelle Tab. 7 ersichtlich ist, wurde bei der Hälfte dieser Darlehen keine Verzinsung vereinbart. 

Tab. 7: Sollzinssätze für gemeinnützige Projekte 

Ausgabejahr Finanzierungsinstrument Sollzinssatz 

Vor Inkrafttreten KASG 

1975 Nachrangdarlehen 0% 

1991 Nachrangdarlehen 4% 

1993 Nachrangdarlehen 0% 

2003 Nachrangdarlehen variabel 

2010 Nachrangdarlehen 0%-4% 

2011 Nachrangdarlehen 1%-3% 

2012 Nachrangdarlehen 0% 

2012 Nachrangdarlehen 2,4% 

2013 Nachrangdarlehen 0% 

Nach Inkrafttreten KASG 

2016 Nachrangdarlehen 0% 
Anmerkung: Angaben der Sollzinssätze aus den Fragebögen übernommen. 

4.8 Organisationsform der Emittentinnen 

Projekte, die sich als sozial klassifizierten, organisieren sich hauptsächlich als Genossenschaft 
(siehe Abb. 46). Hingegen favorisieren Projektgesellschaften, die als gemeinnützig anerkannt 
sind, die Rechtsform eines eingetragenen Vereins oder einer Stiftung (siehe Abb. 47). Für gemein-
nützige Projekte bieten die Rechtsform einer Stiftung und eines eingetragenen Vereins wesent-
lich bessere Möglichkeiten ihre Ziele umzusetzen. Es liegt allerdings auch eine Antwort einer ge-
meinnützigen Genossenschaft vor. 
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Abb. 46: Organisationsformen der Emittentinnen mit sozialen Projekten (N = 50)1 

* 6 der 10 Emittentinnen geben im Fragebogen „UG (haftungsbeschränkt)“ als Rechtsform an. 
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Abb. 47: Organisationsformen der Emittentinnen mit gemeinnützigen Projekten (N = 18) 

4.9 Erfüllung der Befreiungstatbestände 

§ 2b Abs. 2 VermAnlG und § 2c Abs. 2 VermAnlG stellen bestimmte Anforderungen, die die Emit-
tentinnen erfüllen müssen, wenn sie die Befreiung für soziale bzw. gemeinnützige Projekte für
ihre Vermögensanlage nutzen möchten (siehe Abschnitt 1). Von den insgesamt 50 sozialen Pro-
jekten fallen 45 Projekte unter die in § 2b Abs. 2 VermAnlG definierten Größenordnungen hin-
sichtlich Bilanzsumme und Umsatz (wobei bei Emittentinnen, die nur eine der beiden Größen
angegeben haben, auf die Größenordnung der fehlenden Position geschlossen wurde). Insge-
samt fünf Emittentinnen sind so groß, dass die von ihnen ausgegebenen Vermögensanlagen
nicht unter die Befreiungsvorschriften des § 2b Abs. 2 VermAnlG fallen würden. Gemeinnützige
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§ 52 Abs. 2 S. 1 AO gemeinnützig sind. Damit würden alle 18 gemeinnützigen Emittentinnen die
Voraussetzungen des § 2c Abs. 2 VermAnlG erfüllen.

Ob die Befreiungen nach §§ 2b, 2c VermAnlG tatsächlich genutzt werden können, hängt von der 
Ausgestaltung der Vermögensanlage ab. Für 48 der insgesamt 50 sozialen Projekte sowie für alle 
18 gemeinnützigen Projekte stehen ausreichend Informationen zur Verfügung, um die Anwend-
barkeit der Ausnahmen und der Befreiungstatbestände zu beurteilen. 

Von den insgesamt 48 sozialen Projekten wurden 38 vor Einführung des KASG durchgeführt; bei 
den restlichen zehn Projekten wurde nach Einführung des KASG mit der Projektrealisierung be-
gonnen. Bei den Projekten, die vor Einführung des KASG durchgeführt wurden, wären insgesamt 
fünf unter die Anwendung des VermAnlG gefallen, wenn zum Zeitpunkt der Emission das KASG 
bereits in Kraft gewesen wäre. Bei den Projekten, die nach Einführung des KASG durchgeführt 
wurden, würde hingegen kein einziges unter die Anwendung des VermAnlG fallen. Für diese Pro-
jekte würden Ausnahme- bzw. Befreiungsregelungen zum Tragen kommen. Tabelle Tab. 8 gibt 
einen Überblick über die genutzten Ausnahmen und Befreiungen in Hinblick auf soziale Projekte. 

Es gibt ein soziales Projekt, das nach Einführung des KASG durchgeführt wurde und alle Voraus-
setzungen des Befreiungstatbestandes nach § 2b VermAnlG erfüllt. Außerdem gibt es ein Projekt, 
das vor Einführung des KASG durchgeführt wurde und die meisten Voraussetzungen des Befrei-
ungstatbestandes nach § 2b VermAnlG erfüllt. Allerdings kann für dieses konkrete Projekt nicht 
abschließend beurteilt werden, ob § 2b Abs. 3 VermAnlG hinsichtlich des Sollzinssatzes erfüllt 
wäre. Das liegt daran, dass für die Zinsen eine Spanne angegeben ist und zudem unterschiedliche 
Laufzeiten möglich waren. 

Die anderen Projekte werden von den §§ 5 – 26 VermAnlG befreit, weil sie von den in § 2 VermAnlG 
genannten Ausnahmetatbeständen Gebrauch machen können. Da viele Emittentinnen in der 
Rechtsform einer Genossenschaft geführt werden, können sie die Ausnahmen in § 2 Abs. 1 Nr. 1 
VermAnlG und § 2 Abs. 1 Nr. 1a VermAnlG nutzen. Außerdem liegt die Zahl der Investierenden 
bzw. der Verkaufserlös häufig im Bereich der Ausnahmeregelungen von § 2 Abs. 1 Nr. 3 lit. a 
VermAnlG und § 2 Abs. 1 Nr. 3 b lit VermAnlG. 
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Tab. 8: Erfüllung der Ausnahme- und Befreiungstatbestände bei sozialen Projekten 

Vor Inkrafttreten 
KASG 

Nach Inkrafttreten 
KASG 

Gesamt 

Anzahl Projekte 38 10 48 

Anwendung des VermAnlG1 

Ja 5 (+1) 0 5 (+1) 

Nein 33 (-1) 10 43 (-1) 

Gründe für Nichtanwendung des VermAnlG2 

Keine Vermögensanlage 2 0 2 

§ 2 Abs. 1 Nr. 1 11 6 17 

§ 2 Abs. 1 Nr. 1a 11 5 16 

§ 2 Abs. 1 Nr. 3a 9 2 11 

§ 2 Abs. 1 Nr. 3b 10 5 15 

§ 2b 1 (-1) 1 2 (-1) 
1: +1/-1: Es gibt ein soziales Projekt, das unter die Befreiung von § 2b VermAnlG fallen könnte, falls der Sollzins niedrig 
genug ist. Im Fragebogen wurde für dieses Projekt eine Spanne von Zinssätzen angegeben. 
2: Ein Projekt kann unter mehrere Ausnahmetatbestände fallen. 

Von den insgesamt 18 gemeinnützigen Projekten wurden 16 vor Einführung des KASG durchge-
führt; bei den restlichen zwei Projekten wurde nach Einführung des KASG mit der Projektrealisie-
rung begonnen. Bei drei der 16 gemeinnützigen Projekte, die vor Einführung des KASG durchge-
führt wurden, ist unklar, ob die Pflichten des VermAnlG zur Anwendung gekommen wären. Die 
restlichen Projekte waren von den Vorschriften des VermAnlG befreit. 

Tabelle Tab. 9 gibt einen Überblick über die genutzten Ausnahmen und Befreiungen in Hinblick 
auf gemeinnützige Projekte. Ein Projekt, das vor Einführung des KASG durchgeführt wurde, 
würde sicherlich unter die Befreiungsvorschriften des § 2c fallen, da es ein unverzinsliches Nach-
rangdarlehen ist, das unter der Grenze von 2,5 Mio. EUR liegt. Bei drei weiteren Projekten könnte 
§ 2c möglicherweise Anwendung finden. Auch hier würde die Anwendbarkeit von der Höhe des
Zinssatzes bzw. in einem Fall von der Höhe der Vermögensanlage abhängen.

Bei insgesamt neun Projekten hätte die Finanzierung nicht über Vermögensanlagen gemäß § 1 
Abs. 2 VermAnlG stattgefunden. Dies sind insbesondere die Darlehen, die von Stiftungen ausge-
geben wurden und mit einer Bankbürgschaft ausgestattet sind. Außerdem fallen auch unverzins-
liche Darlehen (die als Darlehen und nicht als Nachrangdarlehen benannt wurden), die von Schu-
len genutzt wurden, nicht in die Kategorie Vermögensanlage. Darüber hinaus konnten häufig die 
Ausnahmen von § 2 Abs. 1 Nr. 3 lit. a und b VermAnlG angewendet werden. 
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Im Hinblick auf die Befreiungsvorschriften ist außerdem festzustellen, dass bei keiner der Vermö-
gensanlagen eine erfolgsabhängige Vergütung für den Vertrieb bezahlt wurde. Häufig wurden die 
Vermögensanlagen nur Personen innerhalb der Organisation angeboten, z.B. richtet sich das An-
gebot an Genossenschaftsmitglieder oder Eltern von Schülern. 

Tab. 9: Erfüllung der Ausnahme- und Befreiungstatbestände bei gemeinnützigen Projekten 

Vor Inkrafttreten 
KASG 

Nach Inkrafttreten 
KASG 

Gesamt 

Anzahl Projekte 16 2 18 

Anwendung des VermAnlG1 

Ja 0 (+3) 0 0 (+3) 

Nein 16 (-3) 2 18 (-3) 

Gründe für Nichtanwendung des VermAnlG2 

Keine Vermögensanlage 9 0 9 

§ 2 Abs. 1 Nr. 1 0 0 0 

§ 2 Abs. 1 Nr. 1a 0 0 0 

§ 2 Abs. 1 Nr. 3a 1 2 3 

§ 2 Abs. 1 Nr. 3b 2 1 3 

§ 2c 4 (-3) 0 4 (-3) 
1: +1/-1: Es gibt drei gemeinnützige Projekte, die unter die Befreiung von § 2c VermAnlG fallen könnten, falls der Soll-
zins niedrig genug ist.  
2: Ein Projekt kann unter mehrere Ausnahmetatbestände fallen. 

4.10 Durchschnittliche Gesamtinvestitionssumme 

In den folgenden Abbildungen sind die durchschnittlichen Gesamtinvestitionssummen sowie der 
durchschnittliche prozentuale Anteil dargestellt, den die Vermögensanlage zur Finanzierung ei-
nes Projektes beiträgt. 

Bei den sozialen Projekten liegt die durchschnittliche Gesamtinvestitionssumme bei rund 
3 Mio. EUR. Im Schnitt wurde etwas über 50% des Projektvolumens durch eine Vermögensanlage 
finanziert (siehe Tab. 10). 
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Tab. 10: Gesamtinvestitionssumme und Anteil Vermögensanlage für soziale Projekte (N = 46) 

Vor Inkrafttreten 
KASG 

Nach Inkrafttreten 
KASG 

Gesamt 

Durchschnittliche Gesamt- 
investitionssumme 

3,32 Mio. EUR 1,54 Mio. EUR 2,97 Mio. EUR 

Durchschnittlicher Anteil 
Vermögensanlage  

58,4% 30,4% 52,9% 

N 37 9 46 

Quelle: Befragung zur Praxiserfahrung mit dem Kleinanlegerschutzgesetz; Auswertung der Autoren. 

Ähnliches gilt, wie aus Tabelle Tab. 11 hervorgeht, für die Investitionssummen im Bereich ge-
meinnütziger Projekte: Hier liegt das durchschnittliche Investitionsvolumen bei 3,4 Mio. EUR und 
somit höher als bei den sozialen Projekten. Gleichzeitig ist der prozentuale Anteil einer Vermö-
gensanlage an der Finanzierung eines Projektes mit rund 37% deutlich niedriger als für soziale 
Projekte. In der vorherigen Studie lag die Investitionssumme von sozialen Projekten noch über 
der der gemeinnützigen Projekte. Dies liegt daran, dass die sozialen Projekte, deren Projektträ-
ger in diesem Jahr an der Befragung teilgenommen haben, im Vergleich kleiner waren als die 
sozialen Projekte, die in die vorherige Studie aufgenommen wurden. Zudem sind die gemeinnüt-
zigen Projekte, die in diesem Jahr den Fragebogen ausgefüllt haben, größer als die gemeinnützi-
gen Projekte der ersten Befragung. Diese Veränderung zeigt, dass die Ergebnisse davon abhän-
gen, welche Emittentinnen sich an der Befragung beteiligen. 

Tab. 11: Gesamtinvestitionssumme und Anteil Vermögensanlage für gemeinnützige Projekte (N = 14) 

Vor Inkrafttreten 
KASG 

Nach Inkrafttreten 
KASG 

Gesamt 

Durchschnittliche Gesamt- 
investitionssumme 

3,94 Mio. EUR 172.500 EUR 3,40 Mio. EUR 

Durchschnittlicher Anteil 
Vermögensanlage  

31,1% 71,9% 36,9% 

N 12 2 14 

Quelle: Befragung zur Praxiserfahrung mit dem Kleinanlegerschutzgesetz; Auswertung der Autoren. 

4.11 Verwendete Finanzierungsinstrumente 

Abbildung Abb. 48 zeigt, welche Finanzierungsinstrumente von sozialen Organisationen ausge-
geben wurden. Die Auswertung stützt sich auf 47 Beobachtungen; es ist jedoch zu beachten, dass 
bei der Frage nach dem gewählten Finanzierungsinstrument Mehrfachantworten möglich waren. 
Charakteristisch bei den sozialen Organisationen ist die häufige Nutzung von Nachrangdarlehen. 
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Außerdem wurden relativ häufig Anteile ausgegeben, die eine Beteiligung am Ergebnis eines Un-
ternehmens gewähren. Dazu zählen in dieser Aufstellung sowohl Genossenschaftsanteile (für die 
17 Beobachtungen vorliegen) als auch stille Beteiligungen (zehn Beobachtungen).  

Auch der Großteil der gemeinnützigen Emittentinnen finanzierten sich über Nachrangdarlehen, 
wie Abbildung Abb. 49 zeigt. Jedoch wurden ähnlich viele Projekte über Finanzierungsinstru-
mente finanziert, die nicht als Vermögensanlage gemäß § 1 Abs. 2 VermAnlG zu charakterisieren 
sind, wie beispielsweise zinslose Darlehen oder Darlehen gegen Bürgschaften von Banken. Letz-
teres Finanzierungsinstrument wurde häufig von Stiftungen genutzt (Kategorie „Sonstiges“). 

Abb. 48: Von sozialen Organisationen ausgegebene Finanzierungsinstrumente (N = 47); 
Mehrfachnennungen möglich 
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Abb. 49: Von gemeinnützigen Organisationen ausgegebene Finanzierungsinstrumente (N = 18) 

4.12 Ziele der Emittentinnen bei sozialen Projekten 

Gemäß § 2b Abs. 2 VermAnlG können nur solche Emittentinnen von der Befreiung Gebrauch ma-
chen, die ein in der Satzung festgeschriebenes soziales Ziel verfolgen. Im Folgenden werden die 
Ziele dargestellt, die für die Projekte von sozialen Emittentinnen genannt wurden. Die Ziele las-
sen sich grob in drei Kategorien unterteilen: (i) Bau oder Betrieb von Anlagen zur Energieerzeu-
gung, (ii) Renovierung, Bau, Kauf oder der Betrieb von Immobilien und (iii) Aufbau eines Kapital-
stocks zur Liquiditätssicherung des betreffenden Projektes. In Abbildung Abb. 50 ist die 
Verteilung auf diese drei breit gefassten Bereiche graphisch dargestellt. 
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Abb. 50: Verwendung der Vermögensanlage bei sozialen Projekten (N = 50) 

Aus der Abbildung geht hervor, dass die meisten Vermögensanlagen von sozialen Projekten zum 
Bau, Kauf oder Betrieb von Immobilienprojekten sowie für Renovierungen verwendet werden, 
gefolgt vom Bau oder Betrieb von Anlagen zur Energieerzeugung. Dieses Ergebnis erklärt sich 
dadurch, dass das Ziel vieler sozialer Projekte in den Bereichen Bau und Wohnen oder Energie 
liegt. 

4.13 Mittelaufnahme in Relation zur Bilanzsumme und 
Umsatz für soziale Projekte 

In Tabelle Tab. 12 sind Kennzahlen dargestellt, die die Mittelaufnahme über die Vermögensan-
lage in Relation zum Umsatz und der Bilanzsumme der dementsprechenden Emittentin setzen. 
Dabei werden nur Emittentinnen aus dem sozialen Bereich betrachtet, da § 2b Abs. VermAnlG 
(nicht jedoch § 2c Abs. VermAnlG) Kriterien für die Größe der Emittentinnen festlegt. Die Zahl der 
Beobachtungen variiert zwischen den Kennzahlen, da manche Emittentinnen den Umsatz ange-
geben haben, nicht jedoch die Bilanzsumme und umgekehrt. 
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Tab. 12: Mittelaufnahme in Relation zu Bilanzsumme bzw. Umsatz für soziale Projekte 

Vor Inkrafttreten 
KASG 

Nach Inkrafttreten 
KASG 

Gesamt 

Vermögensanlage/Umsatz 

Durchschnittliches Verhältnis 3,5 1,2 3,0 

Maximales Verhältnis 25,3 4,8 25,3 

N 35 10 45 

Vermögensanlage/Bilanzsumme 

Durchschnittliches Verhältnis 0,7 0,1 0,6 
Maximales Verhältnis 8,0 0,3 8,0 

N 33 8 41 

Quelle: Befragung zur Praxiserfahrung mit dem Kleinanlegerschutzgesetz; Auswertung der Autoren. 

Die Mittelaufnahme durch soziale Projekte beträgt im Durchschnitt ein Vielfaches des Umsatzes. 
Auch machen die Emissionen durchschnittlich etwas mehr als die Hälfte der Bilanzsumme der 
sozialen Projekte aus. Das Verhältnis von Vermögensanlage zu Umsatz beträgt maximal 25,3; von 
Vermögensanlage zu Bilanzsumme maximal 8,0.1 

4.14 Perzeptionsfragen 

4.14.1 Überblick 
Tabelle Tab. 13 fasst die Auswertung der Perzeptionsfragen zusammen, die am Ende des Frage-
bogens gestellt wurden. Ziel der Perzeptionsfragen war es, einen Eindruck davon zu erhalten, 
welche Gründe bei der Wahl der Finanzierungsform und der Vermögensanlage eine Rolle spielen. 
So sollen die Fragen einen Eindruck vermitteln, ob die Vermögensanlage aus regulatorischen o-
der steuerlichen Gründen gewählt wurde, ob sie gewählt wurde, weil keine Bankkredite zur Ver-
fügung standen und ob sich die Wahl der Vermögensanlage im Nachhinein als richtig herausge-
stellt hat. 

Den Emittentinnen wurden dazu 13 Aussagen vorgelegt. Auf einer fünfstelligen Likert-Skala 
konnten sie ihre Zustimmung mit 1 (= stimme gar nicht zu) bis 5 (= stimme voll zu) ausdrücken. 
Außerdem hatten sie die Möglichkeit anzugeben, dass die Aussage für sie nicht relevant ist. 

Die erste Aussage beinhaltet eine Einschätzung zur Eignung von Vermögensanlagen als Finanzie-
rungsform. Ein überwiegender Teil der Emittentinnen hat die Ausgabe einer Vermögensanlage 

1 Bei der Berechnung des durchschnittlichen und maximalen Verhältnisses von Vermögensanlage zu Umsatz bzw. Bilanzsumme wur-
den zwei Extremwerte aus dem Datensatz entfernt. Grund dafür war das überproportionale Verhältnis aus Vermögensanlage und 
Umsatz. 
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zur Finanzierung eines Projekts gewählt, weil sie die Vermögensanlage für die am besten geeig-
nete Finanzierungsform hielten: Insgesamt 53% der befragten Emittentinnen stimmten der Aus-
sage „Zur Finanzierung des Projekts war die Ausgabe einer Vermögensanlage die am besten ge-
eignete Finanzierungsform“ voll zu. 

Ein Bankkredit wäre hingegen nur für sehr wenige Emittentinnen die bevorzugte Wahl gewesen. 
Rund 70% der befragten Emittentinnen erklärten, dass die Begebung einer Vermögensanlage sie 
unabhängiger von Banken mache (Antwortkategorie 4 und 5). Etwas mehr als die Hälfte der Emit-
tentinnen gab an, dass sie sich dadurch langwierige Verhandlungen mit Banken ersparten. Ins-
gesamt 84% der befragten Emittentinnen erklärten gleichzeitig, dass sich die gewählte Finanzie-
rungsform auch im Nachhinein als optimal herausgestellt habe. Die Einschätzung wird dadurch 
unterstützt, dass rund 76% der Befragten angaben, dass sie den Aufwand, der mit der Emission 
verbunden ist, richtig eingeschätzt hätten. 

Ebenfalls bewerteten die meisten befragten Emittentinnen ihr gewähltes Finanzierungsinstru-
ment, wie Nachrangdarlehen oder partiarisches Darlehen, als positiv. Nur eine kleine Minderheit 
der Befragten gab an, dass steuerliche Gründe oder die Vermeidung von Mitspracherechten 
durch Investierende eine Rolle bei der Wahl ihres Finanzierungsinstruments spielten. Etwas dif-
ferenzierter sieht das Bild für die Prospektpflicht aus: Rund 40% der Befragten bestätigten, dass 
sie ihr Finanzierungsinstrument gewählt hätten, um so die Prospektpflicht zu vermeiden. 

Drei weitere Fragen beschäftigen sich mit dem Kreditzugang: 43% der Emittentinnen haben das 
Finanzierungsinstrument gewählt, um ihren Kreditrahmen zu schonen. Für etwa ein Fünftel der 
Emittentinnen war die Frage aber irrelevant. Mit 38% war ein gutes Drittel der Emittentinnen der 
Meinung, dass auch Banken sich zur Finanzierung des Projekts bereit erklärt hätten. Etwas mehr 
als ein Drittel der Emittentinnen gab an, dass Banken ihnen bereits signalisiert haben, das Projekt 
zu finanzieren. 



Ta
b.

 1
3:

 A
us

w
er

tu
ng

 P
er

ze
pt

io
ns

fr
ag

en
 (N

 =
 6

8)
 

1  
St

im
m

e 
ga

r n
ic

ht
 z

u 
2 

3 
4 

5  
St

im
m

e 
vo

ll 
zu

 
6  

N
ic

ht
 re

le
va

nt
 

Ke
in

e  
An

ga
be

 
Su

m
m

e 

Zu
r 

Fi
na

nz
ie

ru
ng

 d
es

 P
ro

je
kt

s 
w

ar
 d

ie
 A

us
-

ga
be

 e
in

er
 V

er
m

ög
en

sa
nl

ag
e 

di
e 

am
 b

es
te

n 
ge

ei
gn

et
e 

Fi
na

nz
ie

ru
ng

sf
or

m
. 

1%
 

3%
 

15
%

 
7%

 
53

%
 

16
%

 
4%

 
10

0%
 

Ei
n 

Ba
nk

kr
ed

it 
w

är
e 

di
e 

am
 b

es
te

n 
ge

ei
g-

ne
te

 F
in

an
zi

er
un

gs
fo

rm
 g

ew
es

en
. 

35
%

 
24

%
 

16
%

 
4%

 
3%

 
13

%
 

4%
 

10
0%

 

Di
e 

ge
w

äh
lte

 F
in

an
zi

er
un

gs
fo

rm
 m

ac
ht

 u
ns

 
un

ab
hä

ng
ig

er
 v

on
 B

an
ke

n.
 

1%
 

3%
 

9%
 

15
%

 
56

%
 

12
%

 
4%

 
10

0%
 

Di
e 

ge
w

äh
lte

 F
in

an
zi

er
un

gs
fo

rm
 e

rs
pa

rt
 u

ns
 

la
ng

w
ie

rig
e 

Ve
rh

an
dl

un
ge

n 
m

it 
Ba

nk
en

. 
7%

 
9%

 
15

%
 

18
%

 
34

%
 

12
%

 
6%

 
10

0%
 

Di
e 

W
ah

l 
de

r 
Fi

na
nz

ie
ru

ng
sf

or
m

 w
ar

 i
m

 
Rü

ck
bl

ic
k 

op
tim

al
. 

3%
 

1%
 

3%
 

16
%

 
68

%
 

6%
 

3%
 

10
0%

 

W
ir 

ha
be

n 
de

n 
Au

fw
an

d 
fü

r 
di

e 
M

itt
el

be
-

sc
ha

ffu
ng

 d
ur

ch
 d

ie
 v

on
 u

ns
 g

ew
äh

lte
 F

in
an

-
zi

er
un

gs
fo

rm
 ri

ch
tig

 e
in

ge
sc

hä
tz

t. 

0%
 

3%
 

13
%

 
22

%
 

54
%

 
4%

 
3%

 
10

0%
 

Da
s 

ge
w

äh
lte

 
Fi

na
nz

ie
ru

ng
si

ns
tr

um
en

t 
(N

ac
hr

an
gd

ar
le

he
n 

et
c.

) w
ar

 d
as

 a
m

 b
es

te
n 

ge
ei

gn
et

e 
Fi

na
nz

ie
ru

ng
si

ns
tr

um
en

t. 

1%
 

0%
 

7%
 

21
%

 
41

%
 

22
%

 
7%

 
10

0%
 

W
ir 

ha
be

n 
da

s 
Fi

na
nz

ie
ru

ng
si

ns
tr

um
en

t g
e-

w
äh

lt,
 w

ei
l e

s 
ni

ch
t 

de
r 

Pr
os

pe
kt

pf
lic

ht
 u

n-
te

rli
eg

t. 

12
%

 
0%

 
6%

 
1%

 
38

%
 

37
%

 
6%

 
10

0%
 

W
ir 

ha
be

n 
da

s 
Fi

na
nz

ie
ru

ng
si

ns
tr

um
en

t g
e-

w
äh

lt,
 w

ei
l 

In
ve

st
or

en
 k

ei
ne

 
M

its
pr

ac
he

-
re

ch
te

 b
es

itz
en

. 

53
%

 
7%

 
3%

 
3%

 
10

%
 

21
%

 
3%

 
10

0%
 

W
ir 

ha
be

n 
di

es
es

 F
in

an
zi

er
un

gs
in

st
ru

m
en

t 
au

s s
te

ue
rli

ch
en

 G
rü

nd
en

 g
ew

äh
lt.

 
44

%
 

7%
 

4%
 

0%
 

1%
 

40
%

 
3%

 
10

0%
 

W
ir 

ha
be

n 
di

es
es

 F
in

an
zi

er
un

gs
in

st
ru

m
en

t 
ge

w
äh

lt,
 u

m
 d

en
 K

re
di

tr
ah

m
en

 z
u 

sc
ho

ne
n.

 
25

%
 

4%
 

4%
 

15
%

 
28

%
 

21
%

 
3%

 
10

0%
 

Di
e 

Ba
nk

en
 w

är
en

 si
ch

er
lic

h 
be

re
it 

ge
w

es
en

, 
di

es
es

 P
ro

je
kt

 zu
 fi

na
nz

ie
re

n.
 

18
%

 
10

%
 

13
%

 
19

%
 

19
%

 
18

%
 

3%
 

10
0%

 

Di
e 

Ba
nk

en
 h

ab
en

 s
ig

na
lis

ie
rt

, d
as

s 
si

e 
di

e-
se

s P
ro

je
kt

 fi
na

nz
ie

re
n 

w
ür

de
n.

 
16

%
 

4%
 

9%
 

10
%

 
25

%
 

29
%

 
6%

 
10

0%
 

88 Das Kleinanlegerschutzgesetz: Praxiserfahrungen mit den Befreiungsvorschriften 

§§ 2b, 2c VermAnlG: Befreiungen für soziale Projekte sowie für gemeinnützige Projekte und 
Religionsgemeinschaften



§§ 2b, 2c VermAnlG: Befreiungen für soziale Projekte sowie für gemeinnützige Projekte und
Religionsgemeinschaften 

Das Kleinanlegerschutzgesetz: Praxiserfahrungen mit den Befreiungsvorschriften 89 

4.14.2 Vergleich: Soziale und gemeinnützige Projekt 
In Tabelle Tab. 14 sind die gesamten Auswertungen der Perzeptionsfragen für soziale Projekte 
(umrahmt) denen für gemeinnützige Projekte gegenübergestellt. Im direkten Vergleich lässt sich 
zusammenfassend sagen, dass Emittentinnen sowohl im sozialen als auch im gemeinnützigen 
Bereich die Ausgabe einer Vermögensanlage aus ähnlichen Gründen gewählt haben: Beide Grup-
pen bestätigen, dass die gewählte Finanzierungsform langwierige Verhandlungen mit Banken er-
sparen würde und sie den Aufwand zur Mittelaufnahme richtig eingeschätzt hätten. Außerdem 
hielten beide Gruppen bei der Wahl der Vermögensanlage steuerliche Gründe sowie die Mitspra-
cherechte der Investierenden nicht für wichtig. 

Sowohl im sozialen als auch im gemeinnützigen Bereich erklärten je 84% der Befragten, dass die 
Wahl der Finanzierungsform im Rückblick optimal war (Antwortkategorie 4 und 5). Auf die Frage, 
ob das gewählte Finanzierungsinstrument auch das am besten geeignetste war, stimmen 78% 
der befragten Emittentinnen aus dem gemeinnützigen Bereich zu, jedoch nur 56% aus dem sozi-
alen Bereich. Auch was die mögliche Finanzierung eines Projekts durch Banken betrifft, bestehen 
leichte Unterschiede: Die Bereitschaft von Banken, ein Projekt zu finanzieren, war im sozialen 
Bereich niedriger als im gemeinnützigen. Zugleich hielten noch weniger soziale Projekte einen 
Bankkredit für das am besten geeignete Finanzierungsinstrument als gemeinnützige. 
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4.14.3 Vergleich einzelner Perzeptionsfragen 
Im Folgenden werden einzelne Perzeptionsfragen grafisch dargestellt, wobei die einzelnen Fra-
gen teilweise nach der Organisationsart (sozial oder gemeinnützig) und teilweise nach der aus-
gegebenen Vermögensanlage (Nachrangdarlehen, Anteil an Genossenschaft, stille Beteiligung, 
Sonstige) ausgewertet werden. 

Perzeptionsfrage: Zur Finanzierung des Projekts war die Ausgabe einer Vermögensanlage die am 
besten geeignete Finanzierungsform. 

Abb. 51: Zur Finanzierung des Projekts war die Ausgabe einer Vermögensanlage die am besten 
geeignete Finanzierungsform – soziale Projekte (N = 50) 

Abbildung Abb. 51 zeigt für soziale Projekte, dass vor allem bei Dorfläden die Ausgabe einer Ver-
mögensanlage als besonders geeignete Form der Projektfinanzierung wahrgenommen wird. 
Auch in den Bereichen Wohnen und Energie geben jeweils mehr als 40% der Befragten an, dass 
es sich bei der Ausgabe einer Vermögenslage um die am besten geeignete Finanzierungsform 
handelt. Weniger Zustimmung gab es hingegen bei den Lebens- und Arbeitsgemeinschaften; zu 
beachten ist jedoch die geringe Anzahl an Befragungsteilnehmerinnen in dieser Kategorie. 
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Abb. 52: Zur Finanzierung des Projekts war die Ausgabe einer Vermögensanlage die am besten 
geeignete Finanzierungsform – gemeinnützige Projekte (N = 18) 

Bei den gemeinnützigen Projekten liegen insgesamt 18 Fragebögen vor, so dass auch die einzel-
nen Untergruppen nur eine geringe Anzahl an Antworten aufweisen. Dies sollte bei der Interpre-
tation der Ergebnisse berücksichtigt werden. Die Antworten in Abbildung Abb. 52 zeigen, dass es 
weder bei den freien Schulen, noch bei den Stiftungen Befragungsteilnehmerinnen gibt, die die 
Ausgabe einer Vermögensanlage als ungeeignete Form der Projektfinanzierung betrachten. Aus 
beiden Bereichen gibt es jedoch Befragungsteilnehmerinnen, die der Aussage indifferent gegen-
überstehen oder diese als nicht relevant erachten. 

Unterteilt man die Antworten von sozialen und gemeinnützigen Projekten nach der Art der aus-
gegebenen Vermögensanlage, zeigt sich folgendes Bild: Fast alle Emittentinnen, die sich über 
stille Beteiligungen finanzieren, stimmten der Aussage voll zu, dass es sich bei der Ausgabe einer 
Vermögensanlage um die beste Finanzierungsform handelt. Dabei ist zu beachten, dass es sich 
bei allen Emittentinnen von stillen Beteiligungen um Dorfläden handelt. Hohe Zustimmung gab 
es auch bei den anderen Vermögensanlagen. Bei den Emittentinnen mit Genossenschaftsantei-
len fand die Aussage in einigen wenigen Fällen keine Unterstützung (siehe Abb. 53).1 

1 Emittentinnen mit Genossenschaftsanteilen sind immer Genossenschaften. Da Genossenschaften aber auch andere Vermögensan-
lagen ausgeben können, werden „Emittentinnen mit Genossenschaftsanteilen“ nicht als Genossenschaften bezeichnet. 
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Abb. 53: Zur Finanzierung des Projekts war die Ausgabe einer Vermögensanlage die am besten 
geeignete Finanzierungsform – nach Vermögensanlage (N = 57) 
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Perzeptionsfrage: Ein Bankkredit wäre die am besten geeignete Finanzierungsform gewesen. 

Die Einschätzung der Aussage „Ein Bankkredit wäre die am besten geeignete Finanzierungsform 
gewesen“ war – in Abhängigkeit von der gewählten Vermögensanlage – nicht einheitlich. Wäh-
rend die Aussage bei Emittentinnen mit stillen Beteiligungen keine Zustimmung fand, stieß sie 
bei den Emittentinnen mit Genossenschaftsanteilen bzw. Nachrangdarlehen oder partiarischen 
Darlehen vereinzelt auf positive Resonanz. 

Abb. 54: Ein Bankkredit wäre die am besten geeignete Finanzierungsform gewesen – nach 
Vermögensanlage (N = 57) 
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Perzeptionsfrage: Die gewählte Finanzierungsform macht uns unabhängiger von Banken. 

Der Aussage, dass die gewählte Finanzierungsform die Emittentin unabhängiger von Banken ma-
che, wurde insgesamt in großem Maße zugestimmt. Abbildung Abb. 55 zeigt, dass sich insbeson-
dere Emittentinnen mit stillen Beteiligungen in ihrer Unabhängigkeit von Banken gestärkt sahen. 
Auch die Emission von Nachrangdarlehen oder partiarischen Darlehen machte Organisationen 
bei der Projektfinanzierung unabhängiger von Banken. Bei Emittentinnen von Genossenschafts-
anteilen fielen die Antworten heterogener aus. 

Abb. 55: Die gewählte Finanzierungsform macht uns unabhängiger von Banken – nach Vermögens-
anlage (N = 57) 
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Perzeptionsfrage: Die Wahl der Finanzierungsform war im Rückblick optimal. 

In allen sozialen Bereichen (Energie, Wohnen, Dorfläden sowie Lebens- und 
Arbeitsgemeinschaf-ten) gibt die Mehrheit der befragten Emittentinnen an, dass im Rückblick 
die Wahl der Finanzie-rungsform optimal war (siehe Abb. 56). Im Bereich Wohnen fällt auf, 
dass es auch ablehnende Antworten gab, die sich für die anderen Bereiche nicht finden. 

Abb. 56: Die Wahl der Finanzierungsform war im Rückblick optimal – soziale Projekte (N = 50) 
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Abb. 57: Die Wahl der Finanzierungsform war im Rückblick optimal – gemeinnützige Projekte (N = 18) 

Auch in den einzelnen gemeinnützigen Bereichen – wie etwa in Stiftungen und freien Schulen – 
wird die gewählte Finanzierungsform rückblickend als Erfolg verzeichnet (siehe Abb. 57). 
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Abb. 58: Die Wahl der Finanzierungsform war im Rückblick optimal – nach Vermögensanlage (N = 57) 

Unterteilt man die Antworten auf die Frage, ob die Wahl der Finanzierungsform im Rückblick op-
timal gewesen sei, nach der von den Emittentinnen gewählten Vermögensanlage, gab es insge-
samt große Zustimmung. Allerdings fiel die Zustimmung geringer aus, wenn Genossenschaftsan-
teile emittiert wurden. 
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Perzeptionsfrage: Das gewählte Finanzierungsinstrument war das am besten geeignete Finanzie-
rungsinstrument. 

Wie aus Abbildung Abb. 59 ersichtlich ist, ergibt sich bei dieser Frage kein einheitliches Bild. Emit-
tentinnen, die Nachrangdarlehen bzw. partiarische Darlehen zur Finanzierung ausgegeben ha-
ben, stimmten der Aussage mehrheitlich zu. Gleichzeitig spielte insbesondere für Projekte mit 
stillen Beteiligungen die Frage nach der Eignung des Finanzierungsinstruments nur eine unter-
geordnete Rolle. Für Emittentinnen mit Genossenschaftsanteilen sind zustimmende wie auch ab-
lehnende Antworten zu verzeichnen. 

Abb. 59: Das gewählte Finanzierungsinstrument war das am besten geeignete Finanzierungsinstrument 
– nach Vermögensanlage (N = 57) 
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Perzeptionsfrage: Wir haben das Finanzierungsinstrument gewählt, weil es nicht der Prospekt-
pflicht unterliegt. 

Die Wahl des Finanzierungsinstrumentes hängt für einen Teil der befragten Emittentinnen auch 
davon ab, ob sie damit die Prospektpflicht vermeiden können. Zwischen 50% und 60% der 
Emit-tentinnen mit Genossenschaftsanteilen bzw. mit Nachrangdarlehen oder partiarischen 
Darlehen bestätigten, dass sie die Vermögensanlage zur Vermeidung der Prospektpflicht 
gewählt hätten. Für Emittentinnen mit stillen Beteiligungen war die Prospektpflicht in knapp 
80% der Fälle kein relevantes Kriterium bei der Wahl der Vermögensanlage. 

Abb. 60: Wir haben das Finanzierungsinstrument gewählt, weil es nicht der Prospektpflicht unterliegt – 
nach Vermögensanlage (N = 57) 
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Perzeptionsfrage: Wir haben dieses Finanzierungsinstrument gewählt, um den Kreditrahmen zu 
schonen. 

Auf die Frage, ob Emittentinnen ein bestimmtes Finanzierungsinstrument gewählt hätten, um 
den Kreditrahmen zu schonen, ist – in Hinblick auf die unterschiedlichen Vermögensanlagen – 
kein eindeutiges Bild zu erkennen. Für alle hier betrachteten Vermögensanlagen können sowohl 
zustimmende als auch ablehnende Antworten verzeichnet werden (siehe Abb. 61). Jedoch über-
wiegen bei den Emittentinnen mit stillen Beteiligungen die positiven Einstellungen (d.h., das Fi-
nanzierungsinstrument wurde oftmals gewählt um den Kreditrahmen zu schonen), wohingegen 
bei den Emittentinnen mit Genossenschaftsanteilen die negativen Einstellungen überwiegen. 
Auch geben viele Emittentinnen mit Genossenschaftsanteilen und Nachrangdarlehen bzw. par-
tiarischen Darlehen an, dass Überlegungen zum Kreditrahmen für die Wahl der Vermögensanlage 
nicht relevant waren. 

Abb. 61: Wir haben dieses Finanzierungsinstrument gewählt, um den Kreditrahmen zu schonen – nach 
Vermögensanlage (N = 57) 
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Perzeptionsfrage: Die Banken haben signalisiert, dass sie dieses Projekt finanzieren würden. 

Was die Kreditvergabebereitschaft der Banken angeht, wurden die Emittentinnen gefragt, ob 
die Banken signalisiert hätten, das zugrundeliegende Projekt zu finanzieren (siehe Abb. 62). 
Die meisten Energieprojekte gaben an, dass es positive Signale gegeben habe. Bei den 
Wohnprojek-ten fiel die Zustimmung zu dieser Aussage geringer aus. Bei Lebens- und 
Arbeitsgemeinschaften verteilten sich die Antworten relativ gleichmäßig auf die einzelnen 
Kategorien. Dorfläden stimm-ten der Aussage entweder gar nicht zu oder erachteten sie als 
irrelevant. 

Abb. 62: Die Banken haben signalisiert, dass sie dieses Projekt finanzieren würden – soziale Projekte 
(N = 50) 
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Im Hinblick auf die Finanzierung von gemeinnützigen Projekten durch Banken ist kein einheitli-
ches Bild zu erkennen (siehe Abb. 63). Sowohl im Bereich der freien Schulen als auch im Bereich 
der Stiftungen gibt es zustimmende wie auch ablehnende Antworten. 

Abb. 63: Die Banken haben signalisiert, dass sie dieses Projekt finanzieren würden – gemeinnützige 
Projekte (N = 18) 
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Auch bei der Unterteilung der Antworten nach der gewählten Vermögensanlage ist kein eindeu-
tiges Bild zu erkennen (siehe Abb. 64). Da es sich bei allen Emittentinnen von stillen 
Beteiligungen um Dorfläden handelt, überrascht es nicht, dass sich Emittentinnen mit stillen 
Beteiligungen – ähnlich wie Dorfläden – in der Kategorie „nicht relevant“ wiederfinden. Von den 
Emittentinnen mit Nachrangdarlehen bzw. partiarischen Darlehen (Genossenschaftsanteilen) 
stimmten 50% (42%) der Aussage zu, dass Banken signalisiert haben, dass sie dieses Projekt 
finanzieren wür-den.1 

Abb. 64: Die Banken haben signalisiert, dass sie dieses Projekt finanzieren würden – nach 
Vermögensanlage (N = 57) 

1 Betrachtet werden Antwortkategorie 4 und 5. 
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4.15 Schwarmfinanzierungen von potentiell sozialen und 
gemeinnützigen Projekten 

Im Folgenden wird untersucht, ob Schwarmfinanzierungen, die über Plattformen finanziert wur-
den und somit unter § 2a VermAnlG fallen, zusätzlich von den Befreiungsvorschriften nach § 2b 
VermAnlG oder § 2c VermAnlG hätten erfasst werden können. In einem ersten Schritt wurden 
dazu aus den Schwarmfinanzierungen jene Projekte herausgefiltert, die eine soziale Zielsetzung 
festlegen hätten können und somit potentiell unter § 2b VermAnlG fallen könnten. Außerdem 
wurden jene Emittentinnen extrahiert, die als gemeinnützige Körperschaft nach § 52 Abs. 1 S. 1 
AO anerkannt sind und somit potentiell unter § 2c VermAnlG fallen könnten.1 

Insgesamt wurden 15 Schwarmfinanzierungen mit sozialer Zielsetzung identifiziert, die zusätz-
lich zu § 2a VermAnlG potentiell auch unter § 2b VermAnlG fallen könnten. Außerdem wurden vier 
gemeinnützige Projekte ausgemacht, die potentiell unter § 2c VermAnlG fallen könnten. Zu be-
achten ist jedoch, dass lediglich drei der vier gemeinnützigen Projekte erfolgreich finanziert wur-
den, da bei einem gemeinnützigen Projekt, die festgelegte Fundingschwelle nicht erreicht wurde. 

Um vom Anwendungsbereich des § 2b VermAnlG bzw. § 2c VermAnlG erfasst zu werden, sind zu-
sätzlich zu den oben erwähnten Kriterien (soziale Zielsetzung in der Satzung bzw. Gemeinnützig-
keit nach § 52 Abs. 1 S. 1 AO) weitere Vorschriften zu erfüllen. In einem nächsten Schritt wurde für 
alle potentiell sozialen Projekte (insgesamt 15) und gemeinnützigen Projekte (insgesamt drei) 
untersucht, ob die zusätzlichen Vorschriften erfüllt sind. Tabelle Tab. 15 gibt einen Überblick über 
die Projekte, die neben § 2a VermAnlG potentiell auch unter § 2b bzw. § 2c VermAnlG fallen könn-
ten. Tabelle Tab. 15 zeigt, wie viele der Projekte die einzelnen Kriterien bzw. Vorschriften erfüllen 
und wie viele Projekte tatsächlich von § 2b VermAnlG bzw. § 2c VermAnlG erfasst werden. 

1 In der Liste der Schwarmfinanzierungen war keine inländische Kirche oder Religionsgemeinschaft enthalten. 
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Tab. 15: Schwarmfinanzierung die potentiell unter § 2b bzw. § 2c VermAnlG fallen könnten 

Potentiell soziale 
Projekte 

Potentiell gemeinnützige 
Projekte 

Anzahl Projekte 15 3 

Anwendung § 2b VermAnlG 0 - 

Anwendung § 2c VermAnlG - 0 (+1) 

Kriterien 

Gesamtverkaufspreis VermAnl 
< 2,5 Mio. EUR 

15 3 

Sollzinssatz < max. (1,5%; marktübliche Emissi-
onsrendite Hypothekenpfandbriefe gleiche 
Laufzeit) 

0 1 

Keine erfolgsabhängige Vergütung für den Ver-
trieb der VermAnl 11 0 (+2) 3 

VermAnl = Nachrangdarlehen oder partiari-
sches Darlehen 14 3 

Bilanzsumme < 10 Mio. EUR 13 (+2)1 - 

Umsatz < 10 Mio. EUR 10 (+3)2 - 
1 Für zwei Emittentinnen ist die Bilanzsumme nicht bekannt. 
2 Für drei Emittentinnen ist der Umsatz nicht bekannt. 
3 Bei zwei Projekten konnte nicht festgestellt werden, ob für den Vertrieb eine erfolgsabhängige Vergütung ver-
einbart wurde. 

Sowohl unter § 2b VermAnlG als auch unter § 2c VermAnlG darf der Gesamtverkaufspreis der Ver-
mögensanlage einen Wert von 2,5 Mio. EUR nicht überschreiten. Dieses Kriterium wird von allen 
potentiell sozialen und gemeinnützigen Projekten erfüllt. Außerdem darf der vereinbarte jährli-
che Sollzins den höheren der beiden Werte von 1,5% oder der marktüblichen Emissionsrendite 
für Anlagen am Kapitalmarkt in Hypothekenpfandbriefe mit gleicher Laufzeit nicht überschrei-
ten. Bei den 15 Projekten im sozialen Bereich liegen die Zinssätze zwischen 3% und 7%. Da auf-
grund des Niedrigzinsumfelds in den meisten Fällen der Wert von 1,5% als Vergleichswert heran-
gezogen werden muss, wird die Sollzinssatzanforderung von keinem einzigen sozialen Projekt 
erfüllt, das potentiell unter die § 2b VermAnlG oder § 2c VermAnlG hätte fallen können. Bei einem 
der drei gemeinnützigen Projekten ist der Zinssatz niedrig genug, sodass die Sollzinsanforderung 
erfüllt wird. 

Um von den Befreiungen in § 2b bzw. § 2c Gebrauch machen zu können, ist es zudem erforderlich, 
dass keine erfolgsabhängige Vergütung für den Vertrieb der Vermögensanlage bezahlt werden 
darf. Ob eine solche erfolgsabhängige Vergütung geleistet wird, ist abhängig von der Crowdin-
vesting-Plattform, über die eine Vermögensanlage ausgegeben wird. Die potentiell sozialen Pro-
jekte wurden über fünf unterschiedliche Crowdinvesting-Plattformen begeben. Bei vier der fünf 
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Plattformen wurde für den Vertrieb der Vermögensanlage eine erfolgsabhängige Vergütung ver-
einbart; lediglich bei einer Plattform ist die Vergütung für den Vertrieb nicht erfolgsabhängig. 
Tatsächlich wurde der Großteil der potentiell sozialen Projekte – insgesamt elf von 15 – über 
diese eine Plattform finanziert. Somit wird die Anforderung der nicht-erfolgsabhängigen Vergü-
tung für den Vertrieb insgesamt von elf potentiell sozialen Projekten erfüllt. 

Die Finanzierung der gemeinnützigen Projekte erfolgte über zwei unterschiedliche Crowdinves-
ting-Plattformen. Eine der beiden Plattformen fordert eine erfolgsabhängige Vergütung für den 
Vertrieb. Zu der anderen Plattform liegt keine Information vor. Bei zwei der drei potentiell ge-
meinnützigen Projekte ist deshalb unklar, ob diese Vorschrift erfüllt wäre oder nicht. 

Zu beachten ist außerdem, dass vom Anwendungsbereich des § 2b und § 2c VermAnlG nur parti-
arische Darlehen und Nachrangdarlehen erfasst werden. Diese Anforderung ist von allen gemein-
nützigen Projekten erfüllt und von 14 der 15 sozialen Projekte, die potentiell unter § 2b VermAnlG 
oder § 2c VermAnlG hätten fallen können.1 

Um von den Befreiungen in § 2b VermAnlG Gebrauch machen zu können, gibt es außerdem An-
forderungen im Hinblick auf die Bilanzsumme und den Umsatz der Emittentin. Bei einigen Emit-
tentinnen konnte die Bilanzsumme und/oder der Umsatz in den zwölf Monaten vor dem Ab-
schlussstichtag jedoch nicht genau festgestellt werden: Bei zwei Emittentinnen gab es keine 
Information zur Bilanzsumme und bei drei Emittentinnen waren keine Informationen zum Um-
satz der Emittentin vorhanden. Insgesamt gibt es zwei Emittentinnen im sozialen Bereich, die die 
Anforderungen an die Umsatzhöhe (Umsatz < EUR 10 Mio.) nicht erfüllen. Bei der Interpretation 
der Ergebnisse ist jedoch zu berücksichtigen, dass bei einigen Emittentinnen die aktuelle Höhe 
des Umsatzes bzw. der Bilanzsumme – durch Betrachtung der Werte im Zeitablauf – approximiert 
wurde. 

Abschließend lässt sich festhalten, dass erstens, von den 15 Schwarmfinanzierungen, die unter 
§ 2a VermAnlG fallen und eine soziale Zielsetzung aufweisen könnten, keine einzige von den Be-
freiungen nach § 2b VermAnlG Gebrauch machen könnte. Hauptgrund ist das Überschreiten der
Sollzinsanforderung. Zweitens, von den drei Schwarmfinanzierungen, die unter § 2a VermAnlG
fallen und als gemeinnützig anerkannt sind, gibt es eine Finanzierung, die von den Befreiungen
nach § 2c VermAnlG Gebrauch machen könnte, vorausgesetzt dass für den Vertrieb der Vermö-
gensanlage keine erfolgsabhängige Vergütung bezahlt wird.

1 Ein potentiell soziales Projekt emittierte eine sonstige Vermögensanlage. 
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4.16 Vergleich von Schwarmfinanzierungen, sozialen und 
gemeinnützigen Projekten 

Abschließend vergleichen wir die Höhe des eingeworbenen Gesamtverkaufspreises und die Zahl 
der Investierenden von Schwarmfinanzierungen (§ 2a VermAnlG), sozialen Projekten (§ 2b 
VermAnlG) und gemeinnützigen Projekten (§ 2c VermAnlG). Bei den Schwarmfinanzierungen ge-
ben wir die Werte für die folgenden Untergruppen wieder: (i) Unternehmensfinanzierung, (ii) Im-
mobilienfinanzierung, (iii) ökologische bzw. soziale Projektfinanzierung und (iv) Filmfinanzie-
rung.1 Separat betrachtet werden auch jene Schwarmfinanzierungen, die potentiell unter § 2b 
VermAnlG oder § 2c VermAnlG hätten fallen können (siehe Abschnitt 4.15). 

Tabelle Tab. 16 zeigt den Mittelwert, die Standardabweichung, den Median sowie den minimalen 
und maximalen Wert des eingeworbenen Gesamtverkaufspreises und der Zahl der Investieren-
den. Selbst innerhalb eines Befreiungstatbestandes sind die Projekte sehr heterogen, was in ei-
ner hohen Standardabweichung zum Ausdruck kommt. Wir stützen uns für den Vergleich deshalb 
insbesondere auf die Medianwerte. 

Bei den Schwarmfinanzierungen liegen die Medianwerte beim eingeworbenen Gesamtverkaufs-
preis von Unternehmensfinanzierungen und ökologischen/sozialen Projektfinanzierungen mit 
100.000 EUR (N = 408) und 159.550 EUR (N = 124) im Vergleich nicht weit auseinander. Die Immo-
bilienfinanzierungen sind mit 1.394.500 EUR (N = 192) deutlich größer. 

Die sozialen Projekte (§ 2b VermAnlG) liegen mit einem Median von 142.500 EUR (N = 48) näher 
an den Unternehmensfinanzierungen und den ökologischen/sozialen Projektfinanzierungen als 
an den Immobilienfinanzierungen. Der Mittelwert bei den sozialen Projekten zeigt jedoch, dass 
in diesem Bereich auch einige sehr große Projekte finanziert wurden. Dies ist auf die Wohnungs-
baugenossenschaften zurückzuführen, die potentiell einen hohen Finanzierungsbedarf für ihre 
Bauprojekte aufweisen. Der hohe Finanzierungsbedarf lässt sich auch am maximalen Wert able-
sen. 

Im Gegensatz zur vorangegangenen Studie aus dem Jahr 2016, fällt der eingeworbene Gesamt-
verkaufspreis (Median) bei gemeinnützigen Projekten im Vergleich zu den sozialen Projekten hö-
her aus. Im sozialen Bereich variiert der Gesamtverkaufspreis zwischen den einzelnen Projekten 
jedoch viel stärker als im gemeinnützigen Bereich. 

Vergleicht man soziale Projekte die sich über Crowdinvesting-Plattformen finanzieren („Potenti-
ell soziale Projekte“) mit jenen die sich nicht über Plattformen finanzieren („§ 2b: Soziale Pro-
jekte“) zeigt sich, dass der Gesamtverkaufspreis der Vermögensanlage deutlich weniger Schwan-
kungen unterliegt, wenn die Finanzierung über Crowdinvesting-Plattformen erfolgt. Dies gilt 

1 Zu beachten ist, dass in der Kategorie „Filmfinanzierung“ lediglich eine Beobachtung vorliegt; von einem Vergleich mit den anderen 
Kategorien wird deshalb abgesehen. 
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auch für Projekte im gemeinnützigen Bereich (Vergleich „Potentiell gemeinnützige Projekte“ und 
„§ 2c: Gem. Projekte“). Sowohl im sozialen als auch im gemeinnützigen Bereich ist der maximale 
Gesamtverkaufspreis deutlich niedriger, wenn die Finanzierung über eine Plattform erfolgt. 

Auch ein Vergleich der Zahl der Investierenden offenbart große Unterschiede innerhalb der ein-
zelnen Gruppen. Bei den Schwarmfinanzierungen ist die durchschnittliche Zahl der Investieren-
den bei den Immobilienfinanzierungen am höchsten1, gefolgt von Unternehmensfinanzierungen 
und ökologischen/sozialen Projektfinanzierungen. Vor allem im Bereich der Unternehmensfinan-
zierung gibt es Projekte mit sehr wenigen Investierenden (Min = 3); gleichzeitig gibt es Projekte 
mit sehr vielen Investierenden (Max = 1.982). 

Bei den sozialen und gemeinnützigen Projekten gibt es Projekte mit einem sehr kleinen Kreis an 
Investierenden. Die Zahl der Investierenden ist bei den gemeinnützigen Projekten allgemein klei-
ner als bei sozialen Projekten. 

Bemerkenswert ist auch der Unterschied zwischen sozialen Projekten, die sich über Crowdinves-
ting-Plattformen finanzieren („Potentiell soziale Projekte“), und solchen, die sich nicht über 
Plattformen finanzieren („§ 2b: Soziale Projekte“). Soziale Projekte, die sich über Crowdinves-
ting-Plattformen finanzieren, verzeichnen mindestens 48 Investierende und maximal 203. Im Ge-
gensatz dazu ist diese Spanne – zwischen vier und 1.500 Investierenden – bei sozialen Projekten, 
die sich nicht über solche Plattformen finanzieren, deutlich größer. Dies gilt im gemeinnützigen 
Bereich ebenso. 

1 Mit Ausnahme der Filmfinanzierung. 
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Abb. 65: Befragungsanschreiben  
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Abb. 66: Fragebogen der Befragung zur Praxiserfahrung mit den Befreiungsvorschriften des KASG 
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