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1 Einleitung

Unternehmensgriindungen haben eine hohe Bedeutung fiir die gesellschaftliche und wirt-
schaftliche Entwicklung eines Landes. Mit jeder Griindung entsteht ein neuer Marktteilneh-
mer, der den Wettbewerb stimuliert und die wirtschaftliche Dynamik vorantreibt. Es werden
neue Ressourcen am Markt nachgefragt, Arbeitsprozesse durchlaufen und Produkte oder
Dienstleistungen angeboten. AuRerdem kdnnen sie durch Innovationen technischen Fortschritt
antreiben. Aufgrund der positiven Auswirkungen auf die nationale konjunkturelle Entwick-
lung und die internationale Wettbewerbsfahigkeit wird in politischen und wirtschaftlichen
Diskussionen immer wieder auf die Wichtigkeit von Unternehmensgriindungen hingewiesen
(Kollmann 2016, S. 1).

Unternehmer stehen oft vor der Schwierigkeit, ihr Geschaftsvorhaben zu finanzieren. Gerade
bei finanzschwachen Griindern kénnen Schwierigkeiten zu friihen Projektabbriichen fiihren
und auch in spateren Unternehmensphasen kann ein Mangel an Wachstumsfinanzierungen
zum Projektabbruch fiihren. Eine Finanzierungsmethode, die in den letzten Jahren beliebter
wurde, ist Crowdfunding. Dabei unterstiitzen viele Personen ein Projekt mit jeweils kleinen
Betrdgen. Die Anstrengungen dieser Bewegung sind aus volkswirtschaftlicher und wachs-
tumspolitischer Sicht begrifRenswert (Dapp & Laskawi 2014, S. 10). Die Investitionen kénnen
sogar zu einer Belebung ganzer Regionen fuhren, wenn Unternehmen bspw. in Sachwerte
investieren, Arbeitsplatze schaffen oder die Unternehmer weitere Investitionen tétigen
(Poltner, Horak & Michels 2019, S. 91).

Die Entwicklung von Crowdfunding hat im deutschsprachigen Raum eine kurze Geschichte.
Waéhrend die erste deutschsprachige Plattform 2008 in der Schweiz gegriindet wurde, entstand
mit ,,Respekt.net” die erste dsterreichische Plattform im Jahr 2010. In den folgenden Jahren
stieg die Anzahl der Plattformen. Bereits Ende 2019 waren in Osterreich tiber 20 verschiedene
Plattformen aktiv (GEA n. d.; Poltner et al. 2019, S. 11). Auch die durch Crowdfunding fi-
nanzierten Betrage steigen. In Osterreich wurden 2012 tiber Crowdfunding-Plattformen Pro-
jekte mit einem Finanzierungsvolumen in Héhe von wenigen hunderttausend € finanziert, das
Finanzierungsvolumen stiegt binnen 2 Jahren aber schnell auf 4,2 Millionen €. 2017 waren es
bereits 32,0 Millionen € und 2018 waren es 38,2 Millionen €. Von 2012 bis 2018 wurden Pro-
jekte mit einem kumulierten Volumen von 111 Millionen € finanziert (Crowdcircus 2019).
Der Markt wird von wenigen GrofRRprojekten dominiert. 2018 wurden tber 300 Kampagnen
abgewickelt. Davon haben die 25 gréf3ten Projekte 15,8 Millionen € (41 %) generiert. Aul3er-

dem generierten die finf umsatzstarksten Plattformen (Dagobertinvest, Home Rocket, Rendi-
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ty, Green Rocket und Immofunding) allein 84 % des Gesamtmarktvolumens. Im Rahmen die-
ser Entwicklungen werden neben unternehmerischen VVorhaben vor allem Immobilienprojekte
umgesetzt. 22 der 25 Top-Kampagnen waren 2018 Immobilienprojekte, vier der fiinf groRten
Plattformen sind in dem Sektor spezialisiert und 73 % des finanzierten VVolumens waren Im-

mobilien-Plattformen zuzuschreiben (Crowdcircus 2018; Crowdcircus 2019).

Trotz dieser Entwicklung bietet Crowdfunding auch fiir unternehmerische Vorhaben Chancen
und hat Vorteile gegenuber anderen Finanzierungsmoglichkeiten. Es ermoéglicht bspw. die
Durchfiihrung von Projekten, die anderweitig keine Finanzierung erhalten wiirden, bei denen
bspw. anderen Kapitalgebern ndtige Sicherheiten nicht geboten werden kénnen. Den Kapital-
gebern wird es im Gegenzug ermdglicht, bereits mit kleinen Betrdgen Projekte zu unterstiitzen

und sich an Unternehmen zu beteiligen (Schramm & Carstens 2014, S. 12).

Es gibt in Osterreich verschiedene Plattformen, die fiir die Finanzierung von Start-ups geeig-
net sind. Eine davon ist ,,Crowdfunding fir Gemeinwohl“. Sie wurde von der ,,Genossen-
schaft fir Gemeinwohl* (GfG) gegriindet. Diese entstand aus einer Arbeitsgruppe innerhalb
der internationalen Bewegungsorganisation Attac. Attac setzt sich flir eine demokratische und
sozial gerechte Gestaltung der Globalen Wirtschaft ein und fordert einen Wandel im Finanz-
und Welthandelssystem, Steuergerechtigkeit, soziale Sicherheit und mehr (Attac n. d.). Einer
ihrer Mitbegriinder ist der Osterreicher Christian Felber. Er ist Wirtschaftspublizist und der
Initiator der Gemeinwohl-Okonomie (GWO), einer Bewegung der Zivilgesellschaft fiir ein
alternatives Wirtschaftsmodell. Felber forderte im Jahr 2008 als Antwort auf die Finanz- und
Bankenkrise die Grindung einer demokratischen Bank. Diese sollte ein wichtiges Puzzlestlick
der GWO sein und weniger den Finanzinteressen der Anleger dienen, sondern vor allem sozi-
ale Projekte fordern. Felber startete innerhalb von Attac eine Arbeitsgruppe zur Realisierung
dieser Idee und rief die Osterreichische Zivilgesellschaft zur Hilfe auf. Es entstand eine neue
Bewegung, bei der sich mehr und mehr engagierte Burger einbrachten (Felber 2009; Hochrei-
ter 2019).



Jahr Kapital Personen

2014 7.400¢€ 15

2015 1.908.500€ 2553
2016 3.367.000 € 4577
2017 4.230.400 € 5948
2018 4.290.400€ 6030

2019 Keine Daten

Abbildung 1: Genossenschaftskapital und Anzahl der Genossenschaftler von 2014 bis 2018
(Hochreiter 2019).

Im Jahr 2014 wurde dann die GfG von 15 Mitgliedern gegrundet. Die GfG weckte schnell
breites Interesse, wie Abbildung 1 darlegt. Im Jahr 2015 stieg neben der Anzahl der Mitglie-
der auf Gber 2.500 auch der eingezahlte Betrag pro Mitglied, weswegen das Genossenschafts-
kapital mehr als 1,9 Millionen € betrug. AuBerdem wurde das Kapitalmarktprospekt erstellt,
welches die Voraussetzung zum Sammeln des Genossenschaftskapitals ist. Damit nahm das
Projekt Gestalt an und die Mitgliederzahl stieg weiter. Ende 2017 waren 5.948 Personen Mit-
glieder der Genossenschaft. In diesem Zeitraum flachte der Zuwachs jedoch ab und das Inte-

resse an dem Projekt stieg weniger stark als zuvor (Hochreiter 2019).

Im September 2017 wurde der Antrag fur die Konzession als Zahlungsinstitut bei der FMA
eingereicht. Drei Monate spater hat die FMA den ersten Verbesserungsauftrag fur den Kon-
zessionsantrag mit Gber 227 Punkten an die Antragsteller Gbermittelt. Nach Verbesserungen
und Nachlieferungen durch die GfG wurde der Antrag ein halbes Jahr spater aufgrund von
Unvollstdndigkeit und Nichterfullung der gesetzlichen und regulatorischen Anforderungen
endgtltig abgelehnt. Die in den Ablehnungsbescheiden angegeben Kritikpunkte zeigen dabei
einen Mangel an Professionalitat bei den Antragstellern: Es wurde bspw. beméangelt, dass die
Unternehmensbezeichnungen im Dokument nicht einheitlich seien, dass eine geforderte Risi-
koanalyse sowie detaillierte Angaben zum Vorgehen bei Kontouberziehungen oder fir die
Einschéatzung der Kundenbonitét fehlten, auRerdem waren einige Posten, wie bspw. der Fi-

nanzvorstand, zum Zeitpunkt des Antrages noch nicht besetzt (Hochreiter 2019).



Die Ausgaben in der Zeit ergeben sich aus Gehéltern sowie sonstigen Aufwendungen wie
etwa flr externe Beratungskosten, den Kapitalmarktprospekt, Mieten, Werbung und mehr.
Insgesamt ergaben sich jeweils Kosten in fiinfstelliger Hohe Uber die Jahre hinweg. Es bleibt
einerseits fraglich, ob genug Arbeit in das Konzessionsverfahren geflossen ist und anderer-
seits, ob ein derartiges Projekt Giberhaupt in dem Rahmen, mit einer Vielzahl an ehrenamtli-
chen Mitarbeitern, die hdufig ohne Fachwissen sind, Gberhaupt realisierbar ist. Dariiber hinaus
nannte der Pressesprecher der FMA in einer Stellungnahme zum gescheiterten Konzessions-
antrag einen Mindestkapitalbedarf fur die Bank in einer GroRenordnung zwischen 6 bis 15
Millionen €. Im Hinblick auf die Entwicklung des Kapitalwachstums und den von der Genos-
senschaft verdffentlichten Zahlen entsteht der Anschein, als sei die Chance das Mindestkapi-

tal zu erreichen, schon relativ frith unrealistisch gewesen (Hochreiter 2019).

Das Projekt der Bank fiir Gemeinwohl war ein finanzielles Desaster. Die Bilanzverluste
summierten sich auf 3,1 Millionen € und die Genossenschaftler haben fast drei Viertel des
eingezahlten Kapitals verloren. Bis Ende 2018 haben in der Folge uber 10 % der Genossen-
schaftler ihre Anteile gekindigt. Insgesamt hétte sich gezeigt, dass ,,die von der Genossen-
schaft vielfach bemiihte ,,Weisheit der vielen* sich als ,,Fehlentscheidung der vielen* ent-
puppt hat“ (Hochreiter 2019). Die Generalversammlung 2018 beschloss schlief3lich eine Neu-
ausrichtung der GfG. Als eigener Geschéftsbereich soll die Plattform ,,Crowdfunding flr Ge-

meinwohl*“ einen Beitrag zum Gelingen des Neustart leisten (Pomper Interview 2020, S. 113).

Diese Arbeit hat zum Ziel, eine Analyse der Plattform ,,Crowdfunding fiir Gemeinwohl* vor-
zunehmen. Daflr wird zum einen das Projektauswahlverfahren dargestellt und kritisch beur-
teilt. Zum anderen wird die Darstellung der Crowdfunding-Projekte auf den Projektseiten der
Plattform evaluiert. Auf Basis des Konzeptes der asymmetrischen Informationsverteilung und
der Signalling-Theorie wird untersucht, welche Signale die Kapitalnehmer auf der Plattform
aussenden und ob es Kapitalgebern ermdglicht wird, fundierte Investitionsentscheidungen zu
treffen. Dadurch soll die Qualitdt von ,,Crowdfunding fiir Gemeinwohl* als Finanzierungs-

quelle fur Start-ups und als Investitionsplattform fiir Kapitalgeber evaluiert werden.

Der Aufbau dieser Arbeit stellt sich wie folgt dar. Abschnitt 2 erklart zuné&chst was ein Start-
up ist und stellt verschiedene Finanzierungsmdglichkeiten dar. Im néchsten Teil werden ver-
schiedene Begrifflichkeiten im Crowdfunding und die verschiedenen Arten davon themati-
siert. In Abschnitt 4 werden die Hauptakteure im Crowdfunding behandelt und in Abschnitt 5
die Chancen und Risiken von Crowdfunding, jeweils aus Sicht der Beteiligten. Danach wer-
den die wesentlichen &sterreichischen Crowdfunding-Plattformen vorgestellt. Abschnitt 7
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setzt sich mit der GWO auseinander. Daflir werden die Visionen, die Instrumente und eine
kritische Beurteilung der Bewegung aufgegriffen. In Abschnitt 8 folgt eine Darstellung der
GfG und in Abschnitt 9 der Plattform ,,Crowdfunding fiir Gemeinwohl“. Fiir diese Arbeit
zentral ist die Beurteilung der Plattform, deswegen liegt der Fokus hier auf einer kritischen
Auseinandersetzung mit dem Verfahren der Projektauswahl. In Abschnitt 10 werden die Pro-
jekte auf der Plattform einzeln vorgestellt, ohne jedoch eine Bewertung vorzunehmen. Danach
werden auf Basis der Prinzipal-Agenten-Theorie verschiedene Arten von Informationsasym-
metrien im Crowdfunding erlautert, sowie die davon ausgehenden Risiken und Ldsungsansat-
ze. Abschnitt 12 erklart zuerst die Signalling-Theorie als Ansatz zur Reduktion von Informa-
tionsasymmetrien. Dann wird untersucht, welche MafRnahmen Kapitalnehmer vornehmen, um
die asymmetrische Informationsverteilung zu reduzieren. Anhand dessen wird eine Bewer-
tung der Plattform vorgenommen. Diese wird im letzten Abschnitt als Schlussbeurteilung

zusammengefasst, bevor ein Ausblick gegeben wird.



2 Finanzierungsformen fur Start-ups

Im Folgenden wird zuerst der Begriff des Start-ups vorgestellt und im Anschluss daran wer-
den die verschiedenen Finanzierungsformen zusammengefasst. Dargestellt werden die Selbst-
finanzierung durch Bootstrapping, Business Angels, Private Equity, Venture Capital, Forde-

rungsmittel, die Bankenfinanzierung, sowie Griinderwettbewerbe, Incubatoren und Factoring.

2.1 Definition eines Start-ups und Entwicklungsphasen

Schramm und Carstens definieren das Start-up als ,,junges, innovatives und noch nicht etab-
liertes Unternehmen auf der Suche nach einem nachhaltigen, skalierbaren Geschéaftsmodell*
(2014, S. 11). Es handelt sich um ein junges Wachstumsunternehmen, das eine Innovation
hervorbringen mdchte. Bestehende Konzepte, die tbernommen werden, wie bspw. eine Cur-
rywurstbude oder eine Fitnesscenter-Franchise, sind ausgeschlossen. Es gibt bei Start-ups
zwei Arten, wie Geschéfte funktionieren: Die einen wollen Innovationen am Markt etablieren,
wie es z.B. Facebook, als damals neuartige Social Media Plattform, getan hat. Die anderen
wollen mit innovativen Geschaftsmodellen bereits existierende Produkte besser verkaufen.
Ein Beispiel dafir ist eBay. Die Plattform ermdglicht es Kaufern und Verkaufern, bestehende
Produkte gegen ein Hochstgebot oder zu Festpreisen zu kaufen bzw. verkaufen. Start-ups
zeichnen sich auf’erdem durch Skalierbarkeit aus, d.h. ihre Geschéftsmodelle verfligen tber

hohes Wachstumspotential und benétigen zur Ausschépfung oft externes Risikokapital.

Die Finanzierung ist eine grundlegende Voraussetzung fur den Erfolg eines jungen Unter-
nehmens. Damit es existieren kann, ist ausreichende Liquiditat notwendig. Diese Liquiditt in
jeder Unternehmensphase zu sichern, ist das Motiv einer Unternehmensfinanzierung (Hahn
2018). Eine Unternehmensgriindung durchlduft mehrere Entwicklungsphasen. Grundsétzlich
wird zwischen den Early Stages, den Expansion Stages und den Later Stages unterschieden.
In der Grindungsphase werden Ideen generiert, der Businessplan erstellt und die Machbarkeit
evaluiert. Es gibt keine Cash-Flows, aber noch viele Unsicherheiten, weswegen sich Investo-
ren oft zurtickhalten. In den Early Stages wird dann das Unternehmen gegrindet. Die Griinder
haben ein Produkt entwickelt, ein Team zusammengestellt und den Markt erforscht. Sie bend-
tigen Kapital zur Finanzierung von Geschéaftsraumen und der Erh6hung von Produktionska-
pazitaten. Mit dem Launch des Produktes oder der Unternehmensidee enden die Early Stages.
In den Expansion Stages erreicht das Unternehmen den Break-Even-Point. Da der Cash-Flow
jedoch vorerst nicht ausreicht, um zukiinftige Investitionen zu decken, sind weitere Finanzie-

rungmittel nétig. In dieser Phase etabliert sich das Unternehmen und verbessert seine Struktu-
8



ren. Das unternehmerische Risiko und das wirtschaftliche Risiko flr Kapitalgeber sinken.
Durch fortlaufendes Wachstum wird eine Phase erreicht, in der Kapital gebraucht wird, um
dem Wettbewerb weiter Stand zu halten, das Unternehmen auszubauen und die Produktion zu
skalieren. Start-ups mit sehr hohem Wachstumspotential konnen in dieser Phase einen Bor-
sengang planen. In den Later Stages ist das Unternehmen in seiner Entwicklung weit fortge-
schritten. In dieser Phase wird entweder die Weiterfihrung des Unternehmens finanziert oder
es wird aufgeldst (Hahn 2018, S. 27; Pott & Pott 2012, S. 237 — 239).

2.2 Alternative Finanzierungsformen
Aufgrund des Wachstums- und Renditepotentials lenken Start-ups das Interesse von Kapital-
gebern auf sich. In diesem Abschnitt werden alternative Formen der Unternehmensfinanzie-

rung fur Start-ups dargelegt. Abbildung 2 bietet dafiir eine Kategorisierung.

Finanzierung eines Start-ups

Innenfinanzierung AuRenfinanzierung
Eigenkapital Mezzanine-Kapital Fremdkapital
+ Selbstfinanzierung * Griinder * Nachrang * Darlehen
Darlehen
« Bootstrapping ¢ Business Angels *  Fordermittel
« Stille
Private Equity Beteiligungen * Factoring
* Venture Capital * Genussscheine
* Inkubatoren

Abbildung 2: Finanzierungsformen fiir Start-ups (eigene Darstellung in Anlehnung an Hahn
2018, S. 34).

Wie Abbildung 2 zeigt, wird bei der Finanzierungsstruktur von Start-ups grundsatzlich zwi-
schen der Kapitalquelle (Innen- oder AuRenfinanzierung) und nach der Rechtsstellung der
Kapitalgeber bzw. der Haftungsqualitit des eingebrachten Kapitals (Eigen- oder Fremdkapi-

tal) unterschieden. Bei der Innenfinanzierung finanziert sich ein Unternehmen ausschliellich
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durch innerbetriebliche VVorgange, d.h. die selbst erwirtschafteten Mittel (Hahn 2018, S. 35).
Dagegen nehmen die Unternehmer bei der Aulenfinanzierung Kapital von unternehmensex-

ternen Quellen auf. Gerade in friihen Phasen sind sie oft auf externes Kapital angewiesen.

Bei der AuBenfinanzierung wird je nach Rechtsstellung des Kapitalgebers zwischen Eigenka-
pital und Fremdkapital differenziert. Eigenkapital bezeichnet die Finanzierungsmittel, die von
Grindern oder zukiinftigen Gesellschaftern bzw. Investoren eines Unternehmens eingebracht
werden. Es hat das hochste Haftungsrisiko und wird bei einer Insolvenz als letztes zuriickge-
zahlt. Der Investor hat ein Verlustrisiko, er wird daflir aber am Unternehmen beteiligt und
erhélt in der Regel Einfluss-, Kontroll-, Mitsprache- und Informationsrechte. Fremdkapital
bezeichnet Finanzierungsmittel, die von externen Kapitalgebern eingebracht werden und zu-
riickgezahlt werden missen. Dabei missen meist Zins- und Tilgungsleistungen innerhalb be-
stimmter Zeitrdume gezahlt werden. Der Investor wird hier nicht beteiligt (Eilenberger &
Haghani 2008, S. 10; Hahn 2018, S. 33 — 39).

Zwischen der Eigenkapital- und Fremdkapitalfinanzierung gibt es eine Mischform: Die Mez-
zanine-Finanzierung. Sie kann je nach rechtlicher und wirtschaftlicher Ausgestaltung die Vor-
teile der Fremd- und Eigenkapitalfinanzierung kombinieren (Pott & Pott 2012, S. 258). Dem-
nach sind etwa atypische stille Beteiligungen oder Genussrechte eher eigenkapitaldhnlich.
Dagegen sind typische stille Beteiligungen oder nachrangige Darlehen eher fremdkapitaldéhn-

lich. Die wichtigsten Finanzierungsformen fiir Start-ups werden folgend zusammengefasst.

2.2.1 Selbstfinanzierung mittels Bootstrapping

Wie Abbildung 2 zeigt, ist ein Instrument der Innenfinanzierung von Start-ups die Selbstfi-
nanzierung durch Bootstrapping. Dabei beanspruchen die Grunder keine externe Finanzie-
rung, sondern greifen auf eigene Ersparnisse und die Unterstiitzung von nahestehenden Per-
sonen (,,Family and Friends®) zuriick. Ein Vorteil ist, dass die Kapitalnehmer unabhdngig
bleiben und keinen externen Kapitalgebern Rechenschaft schuldig sind. Zur Bewahrung die-
ser Unabhéngigkeit sollte das Start-up mdglichst schnell mit dem operativen Geschaftsbetrieb
starten, um positive Cash-Flows zu generieren. Ein Nachteil ist, dass die unternehmerischen
Aktivitaten durch geringere finanziellen Mittel begrenzt sind. In spéteren Unternehmenspha-

sen wird daher oft eine Aullenfinanzierung notwendig werden (Hahn 2018, S. 43).
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2.2.2 Business Angels

Zur externen Eigenkapitalfinanzierung gehoren Finanzierungen durch Business Angels, Pri-
vate Equity Gesellschaften und Venture Capital Gesellschaften. Ihr Ziel ist es, Eigenkapital in
Unternehmen zu investieren, um die Anteile spéter zu verkaufen und dabei eine risikoadaqua-
te Rendite zu erzielen (Pott & Pott 2012, S. 249). Business Angels sind vermdgende private
Investoren, die neben dem Kapital auch ihre Zeit, ihre beruflich erworbenen Kompetenzen
oder wichtige Beziehungen und Kontakte zur Verfigung stellen. Da sie auf finanziellen Ge-
winn hoffen, sind sie personlich am Erfolg des Unternehmens interessiert. Business Angels
investieren ihr eigenes Geld, weswegen sie bei der Gestaltung ihrer Beteiligungen alle Frei-
heiten besitzen und bspw. nicht an Vorgaben von Investmentgesellschaften gebunden sind
(Hahn 2018, S. 43; Springer Fachmedien Wiesbaden 2014, S. 27).

2.2.3 Private Equity

Der Oberbegriff Private Equity umfasst alle Finanzierungsformen von nicht-bdrsennotierten
Unternehmen mit Eigenkapital- und eigenkapitaldhnlichem Charakter. Das Beteiligungskapi-
tal kommt von vermdgenden Privatpersonen, institutionellen Anlegern und der Private Equity
Gesellschaft selbst. Diese erhalten im Gegenzug Unternehmensanteile. Ihr Ziel ist es, dass das
Unternehmen wachst und der Wert der Beteiligungen steigt. Wird der angestrebte Unterneh-
menswert erreicht, versuchen die Private Equity-Geber durch den Verkauf ihrer Geschaftsan-
teile oder einer Rekapitalisierung, htchstmdogliche Gewinne einzufahren. Neben der Finanzie-
rungsfunktion hat die Private Equity Gesellschaft eine erhdhte Kontroll- und Unterstiit-
zungstatigkeit. In aller Regel nimmt sie unmittelbaren Einfluss auf Tatigkeiten der Unterneh-
mer. Private Equity Investoren investieren kurz- bis mittelfristig und erwarten sich eine tber-
durchschnittliche Rendite. Insbesondere wenn Unternehmen bereits mit dem operativen Ge-

schéaft begonnen haben und am Markt etabliert sind, kommt Private Equity in Betracht.

2.2.4 Venture Capital

Ein Teilbereich von Private Equity ist Venture Capital (VC) (Hahn 2018, S. 63). Es bezeich-
net eine zeitlich begrenzte Kapitalbeteiligung an einem jungen, nicht boérsennotierten Unter-
nehmen. Im Gegensatz zum Private Equity-Geschéft befindet sich das Unternehmen in der
Regel in einer sehr frihen Phase und hat unzureichende laufende Ertragskraft, es verflgt je-
doch Uber ein enormes Wachstumspotential. Das Risikokapital wird in dem Fall von VC-

Gesellschaften bereitgestellt und die Beteiligung ist meist auf bestimmte Entwicklungsphasen
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des Unternehmens begrenzt. Neben Kapital bieten VC-Gesellschaften auch Beratungsleistun-
gen an (Springer Fachmedien Wiesbaden 2014, S. 145).

Die wesentlichen Ertragskomponenten beim VC sind nicht die laufenden Dividendenzahlun-
gen, sondern die Erlose aus der abschliefenden VerdulRerung der Beteiligung. Deswegen ist
das Ziel, einen maximalen Wertezuwachs zu erreichen. Da Investitionen in Start-ups grund-
satzlich mit Risiken behaftet sind, nehmen VC-Gesellschaften haufig auch eine Kontrollfunk-
tion ein und sichern sich Informations- und Mitspracherechte, welche tber die tblichen Rech-
te hinausgehen, die ihnen entsprechend dem Kapitalanteil zustehen wirden. Beim Ausstieg
(Exit) der VC-Gesellschaft gilt der Gang an die Borse als attraktivste Option. Andere Exit-
Kandle sind bspw. die VerdulRerung der Beteiligung an andere Unternehmen oder VC-
Gesellschaften oder auch der Ruckkauf durch die Unternehmensgrinder (Springer Fach-
medien Wiesbaden 2014, S. 145 - 147).

2.2.5 Fordermittel

Aufgrund des gestiegenen gesamtwirtschaftlichen Stellenwertes junger Digitalunternehmen
sind umfassende Forderprogramme der 6ffentlichen Hand geschaffen worden, die Grindern
Kapital bereitstellen. Start-ups erhalten langfristige und ginstige Unterstiitzung in Form von
Darlehen, Zuschiissen und Birgschaften. Die Forderungen sind an bestimmte Bedingungen
geknlpft, bspw. muss das Unternehmen erkennen lassen, dass sich die Férderung nachhaltig
wirtschaftlich lohnt. Unternehmen kénnen in allen Entwicklungsphasen auf derartige Forde-
rungen zurtickgreifen und sie massen in der Regel nicht zurtick gezahlt werden (Hahn 2018,
S. 65; Pott & Pott 2012, S. 260).

2.2.6 Bankenfinanzierung

Eine weitere Finanzierungsmaglichkeit bieten Bankkredite. Banken sind klassische Fremdka-
pitalgeber. Das Unternehmen leiht sich Geld und muss es innerhalb eines festgelegten Zeit-
raumes mitsamt Zinsen zuriickzahlen. Das Verfahren der Kreditvergabe ist ein langwieriger
Prozess und mit administrativem Aufwand verbunden, da die Unternehmen viele Anforderun-
gen erflllen missen. Die Bank fuhrt eine Kreditwirdigkeitspriifung durch und verlangt vom
Start-up Sicherheiten. Diese Sicherheiten kdnnen viele Start-ups aufgrund der unsicheren
Aussicht auf zukinftigen Erfolg jedoch nicht geben (Pott & Pott 2012, S. 244).
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2.2.7 Grunderwettbewerbe, Factoring, Inkubatoren

Es gibt noch eine Reihe weiterer Instrumente der AulRenfinanzierung flr Start-ups. Bei Grin-
derwettbewerben kdnnen angehende Griinder bspw. ihre Geschéftsidee einreichen. Die wird
dann im Zusammenspiel von Grindern und einem Expertengremium bewertet und weiterent-
wickelt. Durch die fallspezifischen Informations- und Beratungsaktivitaten der Experten pro-

fitieren alle Teilnehmer vom Wettbewerb. Der Gewinner erhélt eine Forderung.

Factoring stellt den vertraglich festgelegten Forderungsverkauf dar. Hierbei verkauft ein Un-
ternehmen die Gesamtheit seiner Forderungen aus Leistungen sowie Lieferungen gegenuber
gewerblichen Kunden an eine Factoringgesellschaft. Das Geld aus den Forderungen wird dem
Unternehmen sofort Uberwiesen, die Factoringgesellschaft behélt allerdings 10 bis 20 % ein,
zur Finanzierung etwaiger Skonti und Rabatte. Die Kosten flir das Unternehmen ergeben sich
aus der Factoringprovision und den Kosten fiir die Ubernahme der Risiken fiir Forderungsaus-
falle (Pott & Pott 2012, S. 247).

Inkubatoren investieren zwar auch selbst in Start-ups, sie zeichnen sich aber primér durch die
Bereitstellung von ldeen, Teams, Prozessen und Ideenkontakten aus, womit sie die Grunder
bei Problemen und Fragestellungen unterstitzen kénnen. Als Gegenleistung erhalten sie eine
Beteiligung. Sie unterstlitzen Start-ups langfristig und bereits ab den frihesten Griindungs-
phasen (Hahn 2018, S. 56).

13



3 Crowdfunding: Begriffsabgrenzung

Wie im vorherigen Abschnitt beschrieben, gibt es eine Vielzahl an verschiedenen Mdglichkei-
ten der Unternehmensfinanzierung. Eine weitere ist Crowdfunding. Die Idee dahinter wird
auch als Schwarmfinanzierung bezeichnet. Dabei unterstlitzen viele Privatpersonen ein Pro-
jekt bzw. Vorhaben mit kleineren Geldbetrdgen (Beck 2014, S. 28).

Der Ablauf einer Crowdfunding-Kampagne stellt sich wie folgt dar: Zuerst bewerben sich
Kapitalnehmer bei den Plattformbetreibern. Sie miissen passende Unterlagen erstellen, um ihr
Projekt zu présentieren. Danach erfolgt der sogenannte Screening-Prozess der Plattformen,
bei dem die Projektunterlagen gepruft werden. Die Kapitalnehmer sollten ausreichend rele-
vante Informationen verdffentlichen, damit Kapitalgeber eine fundierte Investitionsentschei-
dung treffen kdnnen. Nach erfolgreichem Screening werden die Eckdaten der Kampagne fest-
gelegt: Die Fundingschwelle ist der Geldbetrag, der erreicht werden muss, damit die Kam-
pagne als erfolgreich gilt und das Geld an die Kapitalnehmer ausgezahlt wird. Das Fun-
dinglimit ist die maximal mdgliche Finanzierungssumme. Der Fundingzeitraum beschreibt
den Zeitraum, in dem die Kapitalgeber das Projekt unterstiitzen konnen. Dann wird die Kam-
pagne vorbereitet. Dazu werden auf der Projektseite Texte, Bilder und Videos veroffentlicht,
um Team, Produkt oder Projekt vorzustellen, auBerdem kdnnen begleitende Marketingkam-

pagnen durchgefiihrt und das eigene Netzwerk unterrichtet werden (P6ltner et al. 2019, S. 6).

Das Geld wird nur ausgezahlt, wenn die Fundingschwelle vor Kampagnenende erreicht wird.
Dann ist die Finanzierung erfolgreich und die Kapitalnehmer erhalten das gesammelte Kapital
von den Plattformbetreibern. Wird die Schwelle nicht erreicht, erhalten die Kapitalgeber ihr
Geld zuriick und die Kapitalnehmer bekommen keine Unterstiitzung. Nach der Kampagne
missen Kapitalnehmer gegebenenfalls Informationspflichten erfulllen, zusétzlich kénnen sie
die Unterstitzer in ihre Kommunikationsstrategien miteinbeziehen oder unter Umsténden als

Markenbotschafter fungieren lassen (Poltner et al. 2019, S. 8 - 9).

Crowdfunding ist als Uberbegriff anzusehen. Je nach Art der Gegenleistung fiir die Finanzie-
rung wird zwischen verschiedenen Modellen unterteilt. Abbildung 3 grenzt vier verschiedene

Arten und Begriffe voneinander ab und gibt eine Ubersicht.
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Crowdfunding

Crowdinvesting

Crowdlending

Darlehensbasiert
(lending-based)

Spendenbasiert Gegenleistungsbasiert
(donation-based) (reward-based)

Eigenkapitalbasiert
(equity-based)

Abbildung 3: Arten von Crowdfunding (eigene Darstellung in Anlehnung an Dapp & Laskawi
2014, S. 5; Beck 2014, S. 28).

Beim spendenbasierten Crowdfunding (auch donation-based Crowdfunding genannt) ge-
wéhren Kapitalgeber eine finanzielle Unterstlitzung und erwarten dafiir keine Gegenleistung.
Das Ziel des Investments ist es, eine Sache zu unterstiitzen und die Motivation resultiert nicht
aus finanziellen, sondern eher aus sozialen Grinden, wie bspw. der Steigerung der Anerken-
nung oder dem Selbstwertgefiihl. Dieses Modell wird oft von gemeinnitzigen Organisationen
verwendet. Im Gegensatz zu herkdmmlichen Spenden wird der Kapitalgeber jedoch detailliert
Uber den Einsatz seiner Mittel und das Projekt informiert. (POltner et al. 2019, S. 2; Ordanini,
Miceli, Pizzetti & Parasuraman 2011, S. 447).

Beim gegenleistungsbasierten Crowdfunding (oder reward-based) unterstitzen die Kapital-
geber ein Projekt finanziell und erhalten dafur eine nicht-finanzielle Gegenleistung. Die Ge-
genleistungen kdnnen symbolisch-ideell oder materiell sein, wie bspw. vom Kapitalnehmer
hergestellte Produkte, Eintrittskarten fiir ein Konzert, oder Danksagungen in einem Buch. Der
materielle Wert einer Gegenleistung kann weit geringer als der gezahlte Betrag sein, dafr
kann der ideelle Wert sehr hoch sein. Dieses Modell wird oft fur den VVorverkauf kundenori-
entierter Produkte oder Dienstleistungen eingesetzt, bevor sie fiir die Offentlichkeit zugang-
lich sind. Spenden- und gegenleistungsbasiertes Crowdfunding dienen haufig der Finanzie-
rung von kunstlerischer Projekten, Veranstaltungen oder sonstiger kreativer Projekte (Sixt
2014, S. 57; Poltner et al. 2019, S. 3; Beck 2014, S. 26).

Bei den anderen beiden Arten des Crowdfundings bekommen die Kapitalgeber eine finanziel-
le Gegenleistung. Daher ist die Motivation des Investments auch finanzieller Natur (Gleasure
& Feller 2016, S. 110). Eine Form ist das eigenkapitalbasierte Crowdfunding (oder equity-
based). Hier wird auch von Crowdinvesting gesprochen. Die Kapitalgeber erhalten fir ihren
Beitrag am Projekt eine Beteiligung am Eigenkapital bzw. am finanziellen Erfolg der Unter-

nehmen (Sixt 2014, S. 57). Die Kapitalgeber haben bei den Vertragsmodellen hdufig Nach-
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rangigkeit, es handelt sich damit um eine Mezzanine-Finanzierungsform, weil das Invest-
mentkapital Eigenschaften des Eigenkapitals und des Fremdkapitals besitzt (Schramm &
Carstens 2014, S. 7). Weil die finanzielle Rendite im Vordergrund steht, richtet sich Crow-
dinvesting oft an Start-ups mit hohem Entwicklungspotential, aber auch an mittelstdndische
Unternehmen, Immobilienprojekte oder an Projekte im Bereich erneuerbare Energien. Crow-
dinvesting kann zum Erlangen von Startkapital dienen, um die erste Hurde der Eigenkapital-
beschaffung zu Uberwinden damit dann eine Folgefinanzierungen durch Banken und andere

Forderstellen erhalten werden kann.

Die vierte Form ist das darlehensbasierte Crowdfunding, auch Crowdlending genannt (oder
lending-based). Dabei gewahrt der Kapitalgeber dem Kapitalnehmer einen Kredit, der am
Ende einer vordefinierten Laufzeit inklusive Zinsen zuriickgezahlt werden muss. Die Kapital-
geber profitieren von Zinsen auf den eingebrachten Geldbetrag. Bei den Krediten handelt es
sich um Nachrangdarlehen, d.h. dass das Darlehen im Insolvenzfall Nachrangigkeit hat und
der Kapitalgeber es nicht zurlickverlangen kann, wenn der Kapitalnehmer dadurch finanzielle
Probleme bekommen konnte (Sixt 2014, S. 57).

Neben diesen Hauptmodellen gibt es Mischformen, wie bspw. das partiarischen Darlehen.
Dabei gewahrt der Kapitalgeber einen Kredit, der keine feste Verzinsung hat, sondern in
Kombination mit einer Erfolgsbeteiligung auftritt. Oft wird dabei eine Mindestverzinsung
vereinbart. Auch dieses Darlehen ist nachrangig (Sixt 2014, S. 179).
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4 Hauptakteure beim Crowdfunding

4.1 Die Kapitalnehmer

In folgendem Abschnitt werden die drei Marktteilnehmer im Crowdfunding thematisiert: Die
Kapitalnehmer, die Kapitalgeber und die Plattform. Die Kapitalnehmer sind die Initiatoren der
Crowdfunding-Kampagne und mochten ihr Projekt finanzieren. Uber Crowdfunding kénnen
nicht nur Start-ups, sondern auch etabliertere Unternehmen, Vereine, Frei- und Kreativschaf-
fende, private Kreditnehmer, Produkte oder Veranstaltungen finanziert werden (Beck 2014, S.
28; Dapp & Laskawi 2014, S. 3).

Die Kapitalgeber investieren in Menschen, die eine ldee umsetzen. Deswegen sollten Kapital-
nehmer eine Vertrauensbasis herstellen, sich als erfolgsversprechend préasentieren und Quali-
td&t kommunizieren. VVon zentraler Bedeutung ist bspw. eine verstdndliche und aktivierende
Darstellung des Projektes und des Teams Uber Text, Bild und Video (Kraus, Richter, Brem,
Cheng & Chang 2016, S. 20-21; Gunther & Riethmuller 2020, S. 49). Weitere Malinahmen,
mit denen Kapitalnehmer Qualitét signalisieren werden in Abschnitt 12 thematisiert. Wichtig
ist auch die Auswahl der Plattform. Diese haben unterschiedliche Reichweiten und Speziali-

sierungen, etwa hinsichtlich der Branche.

Des Weiteren muss die richtige Zielgruppe angesprochen werden. Dafir sollten Kapitalneh-
mer die Finanzierungs- sowie sonstige Anforderungen potenzieller Unterstiitzer kennen und
dementsprechend finanzielle oder nicht-finanzielle Anreize schaffen, um Unterstiitzung zu
erhalten. Beim gegenleistungsbasierten Crowdfunding kénnen z.B. verschiedene Gegenleis-
tungen zur Auswahl angeboten werden, um eine breitere Masse an Unterstutzern anzuspre-
chen (Kraus et al. 2016, S. 20-21).

4.2 Die Kapitalgeber

Die Kapitalgeber oder Crowdinvestoren sind eine Gruppe von Menschen, die das Projekt der
Kapitalnehmer finanziell unterstiitzen. Gerade bei Projekten mit hohen Kapitalrunden hat sich
gezeigt, dass ca. 80 % der Kapitalgeber die Kapitalnehmer nicht personlich kannten. Das pri-
vate Netzwerk der Kapitalnehmer ist demnach in vielen Féllen nicht mehr ausreichend und sie

sollten es verstehen, ihre Zielgruppe anzusprechen (Schramm & Carstens 2014, S. 53 - 56).

Die wesentlichen Motivationen fir Kapitalgeber, ein Projekt zu unterstiitzen, unterscheiden
sich je nach Crowdfunding-Modell und Projekt. Im Vordergrund stehen finanzielle Gegenleis-
tungen, die Unterstutzung einer Sache, anderen zu helfen und Teil einer Gemeinschaft zu sein
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(Gerber & Hui 2013, S. 9). Oft sollen Gewinne mit einem Sinn verbunden werden. Dies geht
z.B. aus einer Umfrage hervor, in der 90 % der Teilnehmer angeben, bei eigenkapitalbasier-
tem Crowdfunding einerseits zu investieren, um finanziell zu profitieren und andererseits,
weil sie die Produkte als unterstiitzenswert erachten (Schramm & Carstens 2014, S. 56).
Crowdfunding zeichnet sich zudem dadurch aus, dass sich die Kapitalgeber mit kleinen Be-
tragen beteiligen. Auf der deutschen Plattform Seedmatch liegt das Median-Investment bspw.
bei 250 €, der HOhe des Mindestbetrages. Auf Plattformen mit einem niedrigerem Mindestin-

vestment ist der Wert noch geringer (Schramm & Carstens 2014, S. 57).

4.3 Die Crowdfunding-Plattform
Der dritte Beteiligte beim Crowdfunding ist die Plattform. Sie fungiert als Prasentations- und
Infrastrukturplattform und stellt als Dienstleister den Marktplatz dar, auf dem sich Kapitalge-

ber und Kapitalnehmer treffen.

Die Rolle der Plattformen ist es, Standardisierung und Transparenz zu schaffen. Diese Fakto-
ren sind zentral fur den Erfolg der Plattformen (Sixt 2014, S. 67). Durch Standardisierungen,
bspw. fur die Gestaltung von Rechtsverhéltnissen oder der Kommunikation zwischen den
Beteiligten, wird die Komplexitadt von Crowdfunding reduziert. Die Transparenz sollte es po-
tenziellen Kapitalgebern ermdglichen, fundierte Investitionsentscheidungen zu treffen. Hier-
bei ist die Projektauswahl ein Qualitatsfaktor (Sixt 2014, S. 131). Den Plattformbetreibern
bleibt es selbst tiberlassen, ob sie eine umfangreiche, sachkundige Prifung der Bewerber und
ihrer eingereichten Unterlagen vornehmen, oder davon absehen. Dementsprechend ist die
Plattform fur die zur Verflgung gestellte Datenqualitdt mitverantwortlich. Haben Kapitalge-
ber verléassliche Informationen vorliegen, die eine fundierte Investitionsentscheidung ermogli-
chen, kann die Reputation der Plattform steigen (Beck 2014, S. 115). Misserfolge unter den
Kampagnen kdnnen dagegen negative Folgen fir das Image haben, wenn diese den jeweiligen
Plattformen zugeschrieben werden. Die Plattformbetreiber spielen somit eine entscheidende
Rolle, um Vertrauen zu den Kapitalgebern aufzubauen, einerseits in die Projekte und anderer-
seits in die Plattform selbst (Moysidou & Hausberg 2020, S. 532). Sie haben ein grundsatzlich
Interesse daran, Kampagnen zu fordern, die sich fur Kapitalgeber positiv entwickeln
(Schramm & Carstens 2014, S. 56 — 58; Angerer, Brem, Kraus & Peter 2017, S. 11). Aller-
dings treffen viele Plattformen ber die Wirtschaftlichkeit, Unternehmenswerte oder die Er-
folgschancen eines Projektes keine Einschatzungen (Dapp & Laskawi 2014, S. 11). Stattdes-
sen werden die Projekte oberflachlich auf Plausibilitat geprift. Fur seine Investitionsentschei-
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dung ist der Kapitalgeber selbst verantwortlich (Beck 2014, S. 115 — 117; Schramm & Cars-
tens 2014, S. 6; Poltner et al. 2019, S. 89).

Beck (2014) nennt verschiedene Hauptziele von Plattformbetreibern. Grundsatzlich méchten
sie moglichst viele, volumindse und erfolgreiche Kampagnen Uber die Plattform finanzieren,
um hohe Provisionen zu erhalten. Diese werden auf die vermittelten Finanzierungsbeitrage
erhoben und stellen die Haupteinnahmequellen der Plattformen dar. Dementsprechend ent-
steht ein Anreiz flr die Plattformbetreiber, viele Projekte freizugeben. Einige Plattformen
bieten weitere Zusatzleistungen fiir Kapitalnehmer an, die separat bezahlt werden mussen. Ein
weiteres Ziel ist es, das rechtliche Risiko zu minimieren, dafiir werden in der Regel Allge-
meinen Geschaftsbedingungen (AGB) vorgelegt. AulRerdem soll der Aufwand so gering wie
mdoglich gehalten werden. Hierfir mussen Abldufe hinsichtlich der Software automatisiert
werden oder die Kapitalgeber und -nehmer mdglichst viel Arbeit Gbernehmen, wie z.B. die

erforderlichen Dokumente selbststandig erstellen.

Der Plattformbetreiber hat verschiedene Verdienstmdoglichkeiten. Er kann von den Kapital-
nehmern eine Provisionsgebihr dafiir erheben, dass sie ihr Projekt auf der Plattform prasentie-
ren durfen. Ferner konnen Gebiihren erhoben werden fir das Einsehen der Projekte oder auf
jeden einzelnen Finanzierungsbetrag pro Investor, die entweder vom Kapitalgeber oder -
nehmer gezahlt wird. Beim am meisten genutzten Verdienstmodell verlangt der Plattformbe-
treiber von den Kapitalnehmern einen Teil des finanzierten Volumens von erfolgreichen
Kampagnen. Zum Teil bieten Plattformbetreiber auch kostenpflichtige Sonderleistungen an,

wie bspw. Vermittlungs- und Beratungsleistungen (Beck 2014, S. 117 - 119).
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5 Chancen und Risiken von Crowdfunding

5.1 Chancen aus Sicht der Kapitalgeber

In diesem Abschnitt werden die Chancen und Risiken von Crowdfunding dargelegt. Dabei
wird jeweils die Sicht der Kapitalgeber und die der Kapitalnehmer eingenommen. Eine Chan-
ce von Crowdfunding ist, dass es Privatpersonen ermdglicht, sich mit der Investition Kleinster
Betrdge an Unternehmen zu beteiligen und von einer Rendite zu profitieren. Es kénnen teil-
weise Investitionen ab 5 € und bis zu mehreren Tausend € getdtigt werden. Das Risiko ist auf
die Hohe der Beteiligung beschrénkt, was gerade unerfahrenen Kapitalgebern mit geringen
finanziellen Mitteln eine Chance bietet. Zudem tragen sie ublicherweise weder Nutzungsge-
bihren noch Transaktionskosten. Die Nutzung der Plattform ist fir sie meist kostenfrei
(Poltner et al. 2019, S. 90). Des Weiteren kdnnen Kapitalgeber durch die Unterstiitzung be-
stimmter Projekte mitentscheiden, welche Produkte auf den Markt kommen. AulRerdem kann
eine Beteiligung gegen Inflation schiitzen, da mit der Inflation auch tendenziell der Wert des
Unternehmens steigt. Wenn die Veranlagung parallel zum Anstieg der Inflation auch an rea-
lem Wert gewinnt, bleibt Vermdgen erhalten. Bei Sparbuchern ist dies bspw. oft nicht ge-
waéhrleistet (Inci, 2016, S. 50; Péltner et al. 2019, S. 91).

5.2 Chancen aus Sicht der Kapitalnehmer

Auch den Kapitalnehmern bietet Crowdfunding Chancen. Grundsétzlich ist es eine Alternati-
ve zu herkdmmlichen Finanzierungsmaoglichkeiten. Fir Start-ups ist der klassische Bankkredit
bspw. in der Regel keine Option, da sie der Bank zu wenig Sicherheit bieten kdnnen und weil
die Zinsbelastungen zu hoch sein kénnen. Auch die Finanzierung lber VC-Gesellschaften
kommt oft nicht in Frage, da diese Ausfélle im Portfolio ausgleichen méchten, weswegen sie
vor allem Projekte mit klaren Vorgaben, hohem Wachstumspotential und Renditen fordern
mochten (Schramm & Carstens 2014, S. 45). Des Weiteren ermoglichen die Plattformen
durch ihre Unterstiitzung die Finanzierung fir Kapitalgeber, die sich den rechtlichen und or-
ganisatorischen Aufwand allein nicht leisten kdnnten. Viele Projekte waren ohne Crowdfun-
ding nicht realisierbar (Angerer et al. 2017, S. 20; Poltner et al. 2019, S. 90).

Darlber hinaus kann die Mitwirkung der Crowdinvestoren Chancen bieten. Diese sind unter
Umsténden leidenschaftliche Unterstitzer der Idee und kdnnen beim Aufbau, der Umsetzung
und der Verbreitung des Projektes mitwirken. Gerade Start-up Griinder sind in frithen Phasen
auf ein groRes Netzwerk angewiesen, dementsprechend profitieren sie von Feedback zum

Geschaftsmodell oder den Produkten. Einer der Hauptgrinde, warum Kapitalnehmer Crowd-
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funding nutzen, sind Marketingeffekte (Angerer et al. 2017, S. 20). Durch den Start der Kam-
pagne erhalten sie je nach Plattform die Aufmerksamkeit von vielen potenziellen Unterstit-
zern Uber die Plattform. Sie kdnnen in den Unterstltzern erste Kunden gewinnen und (ber sie
die Aufmerksamkeit weiterer potenzieller Kunden generieren, wenn sie die Kampagne bspw.
in den sozialen Netzwerken teilen. Das Netzwerk kann mit jedem Unterstutzer potenziell
wachsen. Kampagnen mit einer guten Story kénnen zudem Medienaufmerksamkeit nach sich
ziehen. Durch diese Effekte wird beim Erfolg einer Kampagne ein Vertrauenssignal an weite-
re Investorenkreise gesendet. Dementsprechend kénnen zuséatzlich Business Angels und VC-
Partner erreicht werden, die beim Crowdfunding ebenfalls investieren (Poltner et al. 2019, S.
90; Schramm & Carstens 2014, S. 46).

Ein weiterer Vorteil fir Unternehmen ist es, dass die Kapitalgeber tiblicherweise keine Mitbe-
stimmungsrechte haben. Im Gegensatz zum VC, wo einzelne Kapitalgeber enorme Betrége
einbringen und meist Mitbestimmungsrechte erhalten, bleiben Kapitalnehmer beim Crowd-
funding unabhangig (Schramm & Carstens 2014, S. 47). Aullerdem haben sie eine gewisse
Zeit, um etwas aufzubauen, da meist langerfristig angelegt wird (Poltner et al. 2019, S. 84).
Kapitalgeber berichten auch davon, dass die Motivation im Team gestiegen sei, nachdem vie-

le Menschen Kapital in die Idee investiert haben (Schramm & Carstens 2014, S. 47).

5.3 Risiken aus Sicht der Kapitalgeber

Neben den Chancen birgt Crowdfunding Risiken. Die Kapitalgeber unterstiitzen Projekte mit
bestimmten Zielen. Bei spendenbasierten Projekten mdchten sie bspw. einen Beitrag zur Rea-
lisierung eines sozialen Projektes leisten, wahrend sie bei darlehens- und eigenkapitalbasier-
ten Projekten finanziell profitieren mochten. Wenn das Ziel des Projektes nicht erreicht wird,
kann das investierte Kapital verloren gehen. Gerade bei der Investition in Unternehmen neh-
men Kapitalgeber am geschéftlichen Risiko teil. Aufgrund der Nachrangigkeit der Veranla-
gungen kann es zu einem Totalverlust kommen. Das kann bspw. bei einer Insolvenz des Un-
ternehmens passieren, oder wenn es den Betrieb einstellt und keine Vermogenswerte mehr
hat. Aulierdem gibt es das Klumpenrisiko, welches entsteht, wenn das Investmentportfolio der
Kapitalgeber eine mangelhafte Streuung aufweist. Da es sich oft um risikoreiche Vorhaben
handelt, sollten Verluste eingeplant werden und mittels Portfolio-Strategien und der Vertei-
lung des Risikos auf verschiedene Projekte ausgeglichen werden (Poltner et al. 2019, S. 91).
Wie hdufig investiertes Kapital im Crowdfunding verloren geht, ist bislang wenig erforscht.
Aus einer Untersuchung zu eigenkapitalbasiertem Crowdfunding geht hervor, dass von 212
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Unternehmen, die Uber eine britische Plattform erfolgreich finanziert wurden, 10 % geschei-
tert sind (Signori & Vismara 2016, S. 1). Auch bei darlehensbasierten Kampagnen wird das
Risiko der Geldanlage als hoch eingeordnet (Lindmayer & Dietz 2017, S. 181).

Gerade Beteiligungen am unternehmerischen Erfolg von Start-ups sind risikoreich, da die
Zukunftsprognosen meist unsicher sind. Demnach sind bspw. Verfahren der Unternehmens-
bewertung als Indikatoren fiir Renditechancen und das Risikoprofil, wie etwa das Discounted-
Cashflow-Verfahren oder das Multiplikatorverfahren mit erheblichen Unsicherheiten verbun-
den (Dapp & Laskawi 2014, S. 8). Die Qualitat der Berechnungen sind von der Existenz ver-
gleichbarer Unternehmen oder Transaktionen abhéngig. Derartige Vergleichsgruppen sind fur
Start-ups mit individuellen und innovativen Geschéftsmodellen schwer zu finden. Auch Be-
rechnungen auf Basis von Unternehmensdaten aus der VVergangenheit sind wegen der kurzen
Historie schwierig durchzufuhren. Die eigene Darstellung von Zukunftsprognosen beziglich
Cashflow, Rentabilitat oder der Erfolgsaussichten ist ebenfalls mit Unsicherheiten verbunden.
Gerade Jungunternehmen stellen viele Hypothesen bezuglich des Marktes oder zukiinftiger
Kunden auf, welche erst noch bestatigt werden missen (Li 2017, S. 278). Wenn die Kapital-
nehmer Unternehmensbewertungen und Zukunftsprognosen zudem selbst durchfiihren, kann
es sein, dass sie ihr Start-up als erfolgsversprechender darstellen, als es eigentlich ist. Bspw.
konnten sie einen zu hohen Unternehmenswert kommunizieren, um hohere Finanzierungsbe-

trage zu erreichen (Meschkowski & Wilhelmi 2013).

Ein weiteres Risiko im Crowdfunding ist, dass es zu einem Herdenverhalten der Kapitalgeber
kommen kann. Diese konnen jederzeit sehen, wie viele Personen sich bereits an einem Projekt
mit wie viel Geld beteiligt haben. Das kann einen erheblichen Einfluss darauf haben, ob sich
neue Kapitalgeber beteiligen. Bspw. zeigt sich auf Finanzmérkten, dass Anlageprodukte, die
aus egal welchen Grinden anfangs gut laufen, in kurzer Zeit viele neue Anleger anziehen
(Beck 2014, S. 112; Poltner et al. 2019, S. 5; Davies & Giovannetti 2018, S. 127). Bei einem
Finanzierungsrekord auf einer deutschen Plattform wurden bspw. 250.000 € in etwa 7 Stun-
den eingesammelt, davon 50.000 € in nur 38 Minuten. Es zeigt, dass die Finanzierungsent-
scheidungen schnell getroffen werden. Eine angemessene Bewertung der Chancen und Risi-
ken der Investition ist in dieser Zeit kaum maglich. Dass sich unter den Kapitalgebern viele
nicht-professionelle Anleger befinden, die die Informationen nicht immer addaquat einschétzen
konnen, verstarkt diesen Effekt wohl (Dapp & Laskawi 2014, S. 11). Riskant ist es, wenn zu
viele Kapitalgeber diese Strategie anwenden. Dann ist die Handlung der Gruppe nicht mehr

verninftig. Beck (2014, S. 112) sieht hier das potenzielle Risiko, dass ein solches Herdenver-
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halten kinstlich erzeugt werden kdnne. Plattformbetreiber kénnten ,,Strohleute® engagieren,

die zuigig in ein Projekt investieren und so Kapitalgeber tduschen.

5.4 Risiken aus Sicht der Kapitalnehmer

Auch fiur Kapitalnehmer birgt Crowdfunding Risiken. Diese erhalten finanzielle Unterstit-
zung von einer heterogenen Zusammenstellung von Privatpersonen, unter denen womdglich
keine Experten in den relevanten Bereichen sind. Die Kapitalnehmer haben unter Umstanden
einen fehlenden Know-how Zufluss, verglichen mit anderen Finanzierungsformen, wie etwa
dem VC. Wahrend unter den Crowdinvestoren bspw. die wenigsten Experten fiir typische
Start-up Herausforderungen sind, konnen Mitarbeiter der VC-Gesellschaften die Herausforde-
rungen der Unternehmen vor Ort genauer betrachten und wertvolle Tipps geben. Ein E-
Commerce Experte kann z.B. bei der Optimierung von Marketingkandlen unterstiitzen
(Schramm & Carstens 2014, S. 48).

Ein Risiko kann zudem die Offenlegung der Geschéftsstrategien und -zahlen in den einge-
reichten Unterlagen darstellen. Die Transparenz ist von manchen Kapitalnehmern nicht ge-
wollt, da sie die Sorge haben, dass Nachahmer oder Konkurrenten ihre Idee ausspionieren
konnten. Der Aufwand fiir die Vorbereitung und Durchfiihrung einer Crowdfunding Kampag-
ne kann eine weitere Hirde darstellen. Je nach ProjektgroRe mussen viele Schritte in mehre-
ren Wochen durchlaufen werden. Zudem besteht bis zu dem Zeitpunkt, an dem die Fun-
dingschwelle tberschritten wurde, Unsicherheit iber die Finanzierung (Schramm & Carstens
2014, S. 48).
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6 Osterreichische Crowdfunding-Plattformen

In Folge des Marktwachstums der letzten Jahre gibt es mittlerweile (iber 20 Gsterreichische
Crowdfunding-Plattformen (Péltner et al. 2019, S. 11). Wie erwahnt, konzentrieren sich viele
davon auf Immobilienprojekte. Andere haben dagegen unternehmerische VVorhaben oder spe-
zifische Projektarten im Fokus. Die Plattform ,,Mit.Einander” konzentriert sich bspw. aus-
schlieBlich auf Projekte in Vorarlberg mit sozialem, kulturellem oder sportlichem Charakter
(Raiffeisenlandesbank Vorarlberg n. d.). ,,Gemeinsam.noeregional ist fir Projekte der Regi-
onalentwicklung in Niederdsterreich und ,,ibelieveinyou fiir gegenleistungsbasiertes Crowd-
funding von Sportprojekten (NO.Regional n. d.; I believe in you n. d.). Bei ,,1000x1000%,
,dasErtragReich* und ,,LION ROCKET*" liegt der Fokus zwar auf eigenkapital- und darle-
hensbasiertem Crowdfunding zur Finanzierung von Unternehmen, Start-ups sind jedoch aus-
geschlossen. ,,Crowd4Climate* bietet die Moglichkeit der Beteiligung an Klimaschutzprojek-
ten in Entwicklungslandern, die einen Beitrag zu nachhaltiger Entwicklung leisten und tber

,,Crowd4Energy‘ werden nachhaltige Energieprojekte finanziert (Crowdcircus n. d.).

Diese genannten Plattformen eignen sich grundsatzlich nicht zur Finanzierung von Start-up-
Projekten. Im Rahmen einer Recherche wurden vier Plattformen ausfindig gemacht, die sich
zur Finanzierung fur Jungunternehmen in Osterreich eignen. Eine davon ist ,,Crowdfunding
fiir Gemeinwohl“. Sie wird im weiteren Verlauf dieser Arbeit im Detail thematisiert. Eine
weitere Plattform ist ,,Es geht” von der BAWAG P.S.K. Bank. Dort kdnnen gemeinnitzige,
sozial-kreative und dkologisch-nachhaltige Projekte mittels gegenleistungsbasiertem Crowd-
funding finanziert werden. Die Projekte sollen das Gemeinwohl fordern. Knapp 100 Projekte
mit einem Finanzierungsbedarf zwischen 1.000 € und 250.000 € wurden mit einem Gesamt-
volumen von tiber 720.000 € erfolgreich finanziert. Soziale Projekte konnen ab 15 € unter-
stitzt werden und Start-up Projekte ab 50 €. Die Abwicklungsgebihren der Plattform liegen
bei 5 % der Finanzieren Summe (Es Geht 2021b).

»Respekt.net” bietet eine Plattform zur Finanzierung gemeinnutziger Projekte zur Verbesse-
rung der Gesellschaft. Uber spendenbasiertes Crowdfunding konnten bereits 766 Projekte im
Wert von insgesamt 3 Mio. € erfolgreich finanziert werden (Crowdcircus 2021; Respekt.net n.
d.). Eine Spende ist ab 10 € moéglich. Die Kapitalnehmer zahlen Plattformprovisionen in Héhe
von 10 % bei Projekten von bis zu 15.000 €. Bei einer Fundingsumme von bis zu 50.000 €
zahlen sie 5 % und darlber hinaus 2,5 %. Da Wirtschaftlichkeit keine Prioritat hat, erfolgt

lediglich eine kurze Prifung des gemeinnitzigen Zwecks des Projektes.
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Auf Start-ups und kleine sowie mittlere Unternehmen hat sich ,,CONDA* spezialisiert. Kapi-
talgeber kénnen durch darlehens- und eigenkapitalbasiertes Crowdfunding vom Wachstum
der Investitionsobjekte profitieren. Mit einem Gesamtvolumen 34,3 Mio. € wurden 128 Pro-
jekte erfolgreich finanziert (CONDA n. d.; Crowdcircus 2020). Investitionen sind ab 100 €
moglich. Je nach Leistungspaket zahlen Kapitalnehmer um 9,5 % der Fundingsumme. Die

Beteiligungsdauer betragt 3 bis 7 Jahre. Tabelle 1 listet dsterreichische Plattformen auf, die

sich zur Finanzierung von Start-ups eignen und gibt eine Ubersicht (iber Konditionen und

verschiedene Aspekte.

Name Crowdfunding Es geht Respekt.net CONDA
(Griindungs- f;ggemelnwohl (2014) (2010) (2013)
jahr) (2017)

Crowdfunding- Gegenleistungs-, Gegenleistungs- Spenden-basiert Eigenkapital-,

Modell

darlehensbasiert

basiert

darlehensbasiert

Unterstitzte Projekte, die das Gemeinnitzige, Projekte zur Ver- | Start-ups und
Projekte Gemeinwohl for- soziale, 6kolo- besserung der kleine sowie
dern sollen. gisch-nachhaltige | Gesellschaft. mittlere Unter-
Projekte. nehmen.
Vermitteltes 951.390 € 720.000 € 3 Mio. € 34,3 Mio. €
Kapital
Kampagnendauer | 2 bis 6 Monate 1 bis 3 Monate 4 bis 6 Monate Keine Angabe

Mindestinvestiti-
on

1€

Soziale Projekte:
15 € / Start-up-
Projekte: 50 €

10€

100 €

Abwicklungsge-
bihren fir Kapi-
talnehmer (in %
der finanzierten

5 % bei gegenleis-
tungsbasierten Pro-
jekten

1,5 % pro Jahr Dar-

5%

10 % bis 15.000 €
5 % bis 50.000 €
2,5 % ab 50.001 €

9,5%

(Schwankt je
nach Leistungs-
paket)

Summe) lehenslaufzeit bei

darlehensbasierten

Projekten

Zusitzlich 500 €

plus MWST
Beteiligungsdauer | 2 - 20 Jahre Keine keine 3 -7 Jahre
Verfahren der Kurze Machbar- Machbarkeitspri- | Prufung des ge- keine Angabe
Projektauswabhl keitspriifung und fung meinnitzigen,

Prifung der Ge-
meinwohlorientie-
rung

sozialen Zwecks.
Keine Wirtschaft-
lichkeitspriifung

Tabelle 1: Osterreichische Crowdfunding-Plattformen, die Start-up Projekte unterstiitzen (ei-

gene Darstellung).
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7 Die Gemeinwohl-Okonomie

Im diesem Abschnitt werden die Grundgedanken und Ansatzpunkte der GWO erlautert, bevor
einige Kritikpunkte aufgegriffen werden. Die GWO versteht sich als Bewegung der Zivilge-
sellschaft und als Impulsgeber eines alternativen Wirtschaftsmodells. Sie hat weltweit ca.
11.000 Unterstltzer und 500 Organisationen haben bereits eine sogenannte Gemeinwohl-
Bilanz erstellt (Dewald & Rother 2020, S. 361).

7.1 Kritik am derzeitigen Wirtschaftssystem

Die GWO kritisiert am derzeitigen Wirtschaftssystem, dass es auf Konkurrenz, Gewinnstre-
ben und grenzenloses Wachstum ausgelegt sei. Wirtschaftlicher Erfolg werde nur an der
Vermehrung von Geld gemessen. Dabei gabe es keine Belege dafiir, dass Wettbewerb die
beste Methode zur Ordnung des Wirtschaftssystem sei. Vom Wachstumszwang der Unter-
nehmen ziehen lediglich wenige einen Nutzen, gesamtgesellschaftlich gabe es dagegen viele
negative Auswirkungen. Die GWO kritisiert vernachlassigten Umwelt- und Klimaschutz,
starke Ungleichheiten in der Wirtschaft bei Einkommen, Vermdgen und Macht, die Ausbeu-
tung von Arbeitnehmern und Werteverfall. Daraus entstiinden Finanzblasen, Arbeitslosigkeit,
soziale Polarisierung, Verteilungs-, Hunger-, Konsum-, Sinn-, und Demokratiekrisen. Der
Kern des Problems liege in der Anreizstruktur des modernen Wirtschaftssystems. Es fordere
Rucksichtslosigkeit, Egoismus und Gier (Felber 2014, 23 - 26).

7.2 Vision der Gemeinwohl-Okonomie

Die Kernidee der GWO besteht darin, einen rechtlichen Anreizrahmen zu schaffen, durch den
sich ethisches und verantwortungsvolles Handeln lohnen soll. Sie sieht vor, Unternehmen an
deren Forderung des Gemeinwohls zu bewerten. Gleichzeitig soll sich in diesem Anreizrah-
men Profitmaximierung, Kapitalvermehrung, Konkurrenz und Egoismus fur Wirtschaftsak-
teure nicht mehr lohnen (Felber 2014, 28).

In der GWO stehen Werte wie Menschenwiirde, Vertrauen, Wertschatzung, Toleranz, Zu-
sammenhalt und Okologische Verantwortung auch wirtschaftlich im Vordergrund. Aktive
politische Mitentscheidung, die Unterstitzung individueller Werte, gleiche Lebenschancen
werden gefordert und soziale Ungleichheiten werden reduziert. Steuern, Zélle, Kredite, 6f-
fentliche Auftrage und Wirtschaftsforderungen werden auf das Gemeinwohl ausgerichtet.
Freiraume fir Beziehungen, Gemeinschaften, Kultur und personliche Weiterentwicklung
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werden beglnstigt. Die GWO sieht dafiir eine Reihe an Instrumenten vor, bspw. soll es ge-
setzliche Mindest- und Maximall6hne geben, das Eigentumsrecht, Erbrecht und Schenkungen
sollen begrenzt werden und es soll eine festgeschriebene Reduktion der Erwerbsarbeitszeit
geben (Felber 2014, 27 — 32; Steigenberger 2013, S. 7, Gemeinwohl-Okonomie n. d.).

7.3 Die Gemeinwohl-Bilanz und Gemeinwohl-Matrix

Der Beitrag zum Gemeinwohl von Unternehmen und ihren Tatigkeiten wird mittels der Ge-
meinwohl-Matrix evaluiert. Sie stellt dar, inwieweit sie sozial verantwortlich, 6kologisch
nachhaltig, demokratisch und solidarisch handeln. Die Bewertung des Gemeinwohl-Beitrages
wirtschaftlichen Handelns basiert auf vier zentralen Grundwerten: Menschenwdirde (1), Soli-
daritat und Gerechtigkeit (2), 6kologische Nachhaltigkeit (3) und Transparenz und Mitent-
scheidung (4). Die Umsetzung dieser Werte wird auf flinf Ebenen untersucht: Den Lieferanten
(A), den Eigentiimern und Finanzpartnern (B), den Mitarbeitern (C), den Kunden und Mitun-
ternehmern (D) und dem Gesellschaftlichen Umfeld (E). Die Gemeinwohl-Matrix ist ein Mo-
dell der Organisationsentwicklung, mit dem die 20 Gemeinwohl-Themen (in den Feldern der
Matrix) inhaltlich beschrieben werden (Gemeinwohl-Okonomie 2017, S. 8). Abbildung 4
zeigt die Gemeinwohl-Matrix.

QEMEINWOHLT/\
OKONOMIE o=

GEMEINWOHL-MATRIX 5.0

WERT
BERUHRUNGSGRUPPE

OKOLOGISCHE
NACHHALTIGKEIT

SOLIDARITAT UND
GERECHTIGKEIT

TRANSPARENZ UND
MITENTSCHEIDUNG

A A1 Menschenwirde A2 Solidaritat und

LIEFERANT*INNEN in der Zulieferkette Gerechtigkeit in der

Zulieferkette

B: B1 Ethische Haltung
NIV i Urngang mit Geld-
& FINANZ- mitteln
PARTNER*INNEN

B2 Soziale Haltung
im Umgang mit
Geldmitteln

c: €1 Menschenwiirde

5 €2 Ausgestaltung
MITARBEITENDE am Arbeit5p|atz

der Arbeitsvertrage

D: D1 Ethische
KUND*INNEN & Kund*innen-
MITUNTERNEHMEN beziehungen

D2 Kooperation
und Solidaritat mit
Mitunternehmen

E1 Sinn und
gesellschaftliche
Wirkung der Produkte
und Dienstleistungen

E2 Beitrag zum
Gemeinwesen

E:
GESELLSCHAFT-
LICHES UMFELD

A3 Okologische
Nachhaltigkeit in
der Zulieferkette

B3 Sozial-ckologische
Investitionen und
Mittelverwendung

C3 Forderung
des okologischen
Verhaltens der
Mitarbeitenden

D2 Okologische Aus-
wirkung durch Nutzung
und Entsorgung von
Produkten und Dienst-
leistungen

E3 Reduktion
okologischer
Auswirkungen

A4 Transparenz und
Mitentscheidung in
der Zulieferkette

B4 Eigentum und
Mitentscheidung

C4 Innerbetnebliche
Mitentscheidung und
Transparenz

D4 Kund*innen-
Mitwirkung und
Produkttransparenz

E4 Transparenz
und gesellschaftliche
Mitentscheidung

Abbildung 4: Die Gemeinwohl Matrix (Gemeinwohl-Okonomie 2017, S. 8).
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Einer der Werte der Matrix ist die 6kologische Nachhaltigkeit. Unternehmen sollen zu einer
nachhaltigen Entwicklung beitragen, um heutige und nachkommende Generationen nicht zu
geféhrden. Im konkreten Fall sollen sie die Nachhaltigkeit von Produkten oder Dienstleistun-
gen Uber den gesamte Lebensweg betrachten. Dieser beginnt bei der Rohstoffgewinnung
(Feld A3 in der Matrix) und betrifft die Verarbeitung im Unternehmen, die Lieferung (E3),
die Verwendung beim Kunden. Er endet bei der Beseitigung des Produktes (D3) (Gemein-
wohl-Okonomie 2017, S. 16). Analog dazu wird bei den anderen Gemeinwohl-Themen der
Gemeinwohlbeitrag evaluiert. Zur Dokumentation der Ergebnisse wird ein Gemeinwohl-
Bericht erstellt, der die Beschreibungen der Aktivitaten aller 20 Gemeinwohl-Themen enthalt.
Dafir ordnet sich das Unternehmen selbst auf einer Werteskala ein. Somit werden die Wir-
kungen der Handlungen auf die verschiedenen Beriihrungsgruppen durch Bewertungsstufen
konkretisiert. Am Ende wird aus den Einzelbewertungen eine Gesamtbewertung ermittelt. Die
Ergebnisse sollen in der GWO extern evaluiert werden und bedeutend fiir Rechtsfolgen sein.
Die Gemeinwohl-Bilanz ist fir Unternehmen aller Art, aus jeder Branche, jeder GroRe oder
Rechtsform (Gemeinwohl-Okonomie 2017, S. 8).

Dadurch bietet die GWO neben ihrer theoretischen Vision ein praktisches Werkzeug an. Kon-
sumenten kénnen durch die Gemeinwohl-Bilanz erkennen, inwieweit Unternehmen zum Ge-
meinwohl beitragen und dementsprechende Kaufentscheidungen treffen. Gemeinwohlorien-
tierte Unternehmen sollen durch Steuerbegiinstigungen einen leichteren Zugang zu Férderun-
gen und Kredite bekommen und durch Bevorzugung beim 6ffentlichen Einkauf Marktvorteile
erhalten. Infolgedessen werden ihre Produkte attraktiver und glnstiger. Nachhaltige, faire,
kooperative und demokratische Unternehmen hétten dann Vorteile. Dadurch sollen regionale
Wirtschaftskreislaufe Aufschwung erfahren, menschenwirdige Arbeitsplatze entstehen sowie
Umweltsch&den und soziale Probleme reduziert werden. Damit das Konzept auch auf globaler
Ebene funktioniert, wird die Gemeinwohl-Bilanz mittels Fairhandelsabkommen von den L&n-
dern gegenseitig anerkannt. Bei Produkten, die das Gemeinwohl schéadigen, werden Zolle

oder Einfuhrbeschrankungen verhangt.

7.4 Kritische Beurteilung der Gemeinwohl-Okonomie
7.4.1 Definition und Realisierbarkeit des Gemeinwohls
Steigenberger (2013) sieht verschiedene Kritikpunkte in der GWO. Eine grundlegende
Schwierigkeit sei die vorgenommene Definition des Gemeinwohls in der GWO (mehr dazu in
Abschnitt 9.3.3). Da das Gemeinwohl eine latente GroRe ist, ist bestritten, ob es in einer Ge-
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sellschaft realisiert werden kann und ob eine allgemein giiltige Definition méglich ist (Mast-
ronardi 2007, S. 294; Steigenberger 2013, S. 11). In der GWO bestimmt ein demokratisch
gewdhlter Wirtschaftskonvent, wie das Gemeinwohl definiert wird. Steigenberger (2013, S.
12) sieht dabei die Gefahr, dass die in den Wirtschaftskonvent gewahlten Menschen enorm
viel Macht besitzen und diese missbrauchen kdnnten. AuBerdem konnte dieser Konvent nur
aus einer begrenzten Anzahl an Personen bestehen, da es andernfalls unméglich wére, eine
Einigung Uber eine gemeinsame Vorstellung zu Staatszielbestimmungen bzw. den Fragen des
Wirtschafts- und Gesellschaftsleben zu erlangen. Eine Vielzahl an Individuen mit verschiede-
nen Ansichten wiirde es unmdoglich machen, einen Konsens zu erreichen. Selbst wenn der
Wirtschaftskonvent einen Konsens erreichen wirde und trotz dessen, dass er demokratisch
gewahlt werden wiirde, wirden seine Entscheidungen tber die Definition des Gemeinwohls
sich niemals mit der Definition aller Gesellschaftsmitglieder decken. Ein weiterer Kritikpunkt
ist, dass die GWO deswegen in einer Zwangswirtschaft miinden wiirde. Das derzeitige Wirt-
schafts- und Gesellschaftssystem sei dagegen auf Freiheit fur die Individuen ausgelegt. Sie
haben freie Berufswahl, entscheiden eigenstdndig, was sie konsumieren und was fur sie
Wohlstand oder Lebensqualitat bedeutet. Diese Freiheiten gelten auch fir Unternehmen bei

der Produktion, Standortwahl oder Investitionsentscheidungen (Steigenberger 2013, S. 12).

7.4.2 Messung des Gemeinwohls

Ein weiterer Kritikpunkt liegt in der Messung des Gemeinwohls. Es sei demnach unmdglich,
die GroRen, die das Gemeinwohl definieren sollen, wie etwa ,,Nachhaltigkeit®, ,,Wohlstand*
oder ,,Lebensqualitdt”, sachlich und statistisch zu erfassen und in messbaren Kennzahlen wie-
derzugeben. Dabei musste eine unabhéngige, zentrale Institution bei jedem einzelnen Unter-
nehmen Gberprifen, inwiefern die Gemeinwohlziele erreicht werden. Diese Stelle wirde je
nach Ergebnis der Priifung uber steuerliche, finanzielle oder sonstige Vorteile und Nachteile
entscheiden. Ein derartiges Verfahren wirde zwangslaufig zu Ungerechtigkeiten fuhren, da
Entscheidungen willkirlich getroffen werden konnten. Die GWO kénne den eigenen Ansprii-
chen eines demokratischen und gerechten Gesellschafts- bzw. Wirtschaftssystems nicht ge-
recht werden (Steigenberger 2013, S. 12).

Des Weiteren stellt die GWO das Wohl der Gesellschaft tiber das Wohl eines Individuums.
Das Individuum muss sich dem definierten Gemeinwohl und damit einer Vielzahl an Geboten
und Verboten unterwerfen. Dies sei eine massive Einschrdnkung in die Freiheit. Nach Stei-
genberger fiihrt die GWO nicht zu mehr Demokratie, sie wére stattdessen nur mit dem AuRer-
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kraftsetzen einiger entscheidender Charakteristika eines demokratischen Systems realisierbar.
Der Wirtschaftskonvent ware mit erheblicher Macht ausgestattet. In einer Marktwirtschaft
konnte keine Person, kein Unternehmen oder keine sonstige Institution so viel Macht wie eine

zentrale Behdrde einer Planwirtschaft erlangen.

7.4.3 Schlechtere Wirtschaftsleistung

Darlber hinaus bezweifelt Steigenberger (2013, S. 14), dass Unternehmen und die VVolkswirt-
schaft als Ganzes, in einer GWO tatsachlich mehr Wohlstand generieren wiirden als dies im
derzeitigen marktwirtschaftlich organisiertem Wirtschaftssystem passiert. Auf das Gegenteil
weisen viele Umsténde hin, wie bspw. die willktrlichen Regelungen, die keine wirtschaftliche
Planungssicherheit garantieren. AuBerdem fehlen in der GWO Leistungsanreize, wenn die
Hohe von Gehaltern begrenzt wird oder Unternehmen keine Gewinne mehr an Eigentlimer
ausschitten durfen. Unternehmer wirden ohne die Aussicht auf finanziellen Erfolg damit

aufhoren, die mit einer Griindung oder Investition verbundenen Risiken einzugehen.

Unrealistisch sei auch das Menschenbild, dass die GWO zeichnet. Demnach werden die nega-
tiven Eigenschaften der Menschen, wie Egoismus oder Machtstreben, durch das kapitalisti-
sche Wirtschaftssystem geformt. Die Realitat zeige jedoch eher, dass sich Menschen in ande-
ren Systembedingungen zwar in ihren Verhaltensmustern anpassen, sich ihre inneren Wesens-
zlige aber nicht &ndern. Negative Eigenschaften der Menschen lassen sich nicht einfach durch

die Gestaltung einer Gesellschafts- und Rechtsordnung ausschalten (Peters 2002, S. 103).

Zudem wird ignoriert, dass Osterreich in Zusammenarbeit und Abhangigkeit mit dem interna-
tionalen Wirtschaftsgeflecht steht. Steigenberger (2013, S. 19) kritisiert auch einzelne Forde-
rungen der GWO. Bspw. werde mit der grundsatzliche Ablehnung von Wettbewerb und Kon-
kurrenz auch der Preismechanismus ausgeschaltet. Diese Gestaltungselemente sind jedoch
essenziell mit dem Konzept der Marktwirtschaft verbunden. Die GWO wiirde ihrem eigenen

Anspruch, eine Marktwirtschaft und keine Planwirtschaft zu sein, nicht gerecht werden.

7.4.4 Kritische Beurteilung der Gemeinwohl-Bilanz

Die Gemeinwohlfrage hat im Management eine groRe Relevanz. Die Gemeinwohl-Bilanz
bietet ein praktisches Beispiel fir eine methodische Umsetzung eines Gemeinwohl Reporting-
Instruments. Meynhardt und Fréhlich (2017) sehen jedoch Kritikpunkte. Einer davon ist, dass

es grundsétzlich keine theoretische Legitimation fir das Gemeinwohlverstandnis gabe. Trotz
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dessen, dass sich die Gemeinwohlwerte bspw. am europdischen Grundrechtsgedanken orien-
tieren, unterliege die Auswahl insgesamt einer gewissen Willkir. Gleichzeitig unterliegt die
Auswahl der Kriterien der Gemeinwohl-Bilanz einer ideologischen Enge. Der Begriff des
Gemeinwohls ist pluralisiert, weshalb es fraglich ist, ob die in der Gemeinwohl-Bilanz sub-
sumierten Werte die einzigen Bereiche sind, an denen gemeinwohlfordernde Beitrdge von
Unternehmen bemessen werden kénnen (Grimm 2002, S. 125 — 127; Meynhardt & Frohlich
2017, S. 169). Die Beschrédnkung auf genau diese Werte exkludiert viele mdgliche andere
Werte. Laut GWO sei die Gemeinwohldefinition inhaltlich nicht final legitimiert. Das Legiti-
mationsproblem soll durch kollektive, demokratische Willensbildung durch den Wirtschafts-
konvent gelost werden. Meynhardt und Froéhlich (2017) sehen das Risiko, dass sich durch
diese entwicklungsoffene Willensbildung die Gemeinwohldefinition deutlich von der aktuel-
len Losung unterscheiden konnte. AuRerdem wird die Konkretisierung der Werteauswahl der
Gemeinwohl-Bilanz durch die Gemeinwohl-Themen kritisiert. Die Gemeinwohl-Bilanz gibt
hier Bewertungskriterien vor. Viele davon lesen sich wie eine Auswahl politischer Forderun-
gen und Malinahmen. Deren Legitimierung der Gemeinwohlforderlichkeit ist fraglich und
sollte nicht einfach unterstellt werden. Durch die Forderungen der Gemeinwohl-Themen wer-
den im Wesentlichen Partikularinteressen mit dem Gemeinwohl verkniipft. Fir soziale Bewe-

gungen ist dies nicht untypisch.

Eine gesetzliche Verankerung einer stark konkretisierten Auslegung des Gemeinwohlbegriffs
koénnte zudem auf verfassungsrechtliche Hirden stol3en. Die deutsche Verfassung stehe bspw.
im Sinne eines prozeduralen Gemeinwohlverstandnisses. Sie resultiert aus einem gesellschaft-
lichen Meinungs- und Willensbildungsprozess und konkretisiert die Gemeinwohlformel. Au-
Rerdem bestimmt sie den Meinung- und Willensbildungsprozess zur Verbesserung der Ge-
meinwohl-Vertraglichkeit (Grimm 2002, S. 127; Meynhardt & Frohlich 2017, S. 173).

Auf der anderen Seite hat die Erstellung der Gemeinwohl-Bilanz den positiven Effekt, dass
sich Unternehmen detailliert mit sich selbst auseinanderzusetzen. Dies kann das Bewusstsein
fir Konsequenzen von Prozessen und den in der Bilanz erfassten Themen steigern (Meyn-
hardt & Frohlich 2017, S. 163). Die beschriebenen Risiken zeigen, dass die Gemeinwohl-
Bilanz Verbesserungspotential hat. Aktuell sollte sie in der Praxis nicht mehr als zur Unter-
stiitzung eines Entwicklungsprozesses dienen. Fur Anwender, die sich mit dem Gemeinwohl-
verstandnis der GWO identifizieren konnen, bietet die Gemeinwohl-Bilanz dagegen ein prak-
tikables Mobilisierungsinstrument dieser sozialen Bewegung (Meynhardt & Frohlich 2017, S.
174).
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8 Die Genossenschaft fiir Gemeinwohl

8.1 Ziele, Zweck und Mitgliedschaft

Dieser Abschnitt gibt eine Ubersicht tiber grundlegende Ziele und den Zweck der ,,Genossen-
schaft fir Gemeinwohl“ (GfG). Im Anschluss daran werden Organisation und Entschei-
dungsmethoden dargestellt. Wie in Abschnitt 1 erklart, sind die Konzessionsbemiihungen der
GfG 2018 gescheitert, danach erfolgte eine Neuausrichtung, weg von der ,,Bank fiir Gemein-
wohl“. Der Zweck der Genossenschaft ist die wirtschaftliche und soziale Forderung ihrer

Mitglieder. Es gibt drei Kernbereiche:

Den ersten Kernbereich bilden die Bildungsdienstleistungen der Akademie fir Gemein-
wohl. Die Akademie ist ein offener Bildungsraum, der Wissen, Demokratie -Kompetenz, eine
kritische Finanzbildung und mehr fordern soll. Dafiir gibt es verschiedene Veranstaltungen
uber Themen wie das Geld- und Bankenwesen, Umverteilung oder gemeinwohlférdernde

Finanzpraktiken.

Der zweite Kernbereich sind die Demokratiedienstleistungen der Politik fir Gemeinwonhl.
Im Mittelpunkt steht dabei die aktive Beteiligung am politischen Diskurs, damit gesetzlichen
Rahmenbedingungen fur die Ausrichtung der Geld- und Finanzwirtschaft am Gemeinwohl

geschaffen werden kdnnen. Dadurch soll die 6ffentliche Debatte angeregt werden.

Den dritten Kernbereich bilden die Finanzdienstleistungen der Geldwirtschaft fur Ge-
meinwohl. Hier stehen Vermittlung und Betrieb alternativer, ethischer Finanzdienstleistungen
im Fokus, um Gelder aus der Finanzwirtschaft in gemeinwohlorientierte Projekte der Real-
wirtschaft umzuleiten. Daflr wurde eine Crowdfunding-Plattform gegriindet (mehr dazu in
Abschnitt 9). AuRerdem wurde eine Konto-Kooperation mit dem Umweltcenter der Raiffei-
senbank Gunskirchen eingegangen. Beim Umweltcenter werden die Anlagegelder der Bank-
kunden ausschlieBlich in sozial und 6kologische sinnvolle Projekte investiert. Das Umwelt-
center sucht dafur entsprechende Projekte in der Region und versieht diese mit einem Siegel,
der sogenannten Umweltgarantie. Die Wirtschaftlichkeit der finanzierten Projekte und ob sie
den Kriterien der Umweltgarantie entsprechen, lasst das Umweltcenter durch unabhéngige
Experten prufen (Umweltcenter Raiffeisenbank Gunskirchen n. d.). Mitglieder der GfG kon-
nen im Rahmen dessen ein Gemeinwohlkonto eréffnen (Genossenschaft fiir Gemeinwohl eG
n. d. d). Das Gemeinwohlkonto und das Umweltcenter wurden vom Bundesministerium fir
Klimaschutz, Umwelt, Energie, Mobilitat, Innovation und Technologie mit dem &sterreichi-

schen Umweltzeichen fir nachhaltige Spar- und Giroprodukte im Finanzbereich ausgezeich-
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net. Die Zertifizierung ist fir ethisch orientierte Projekte und Unternehmen, die Gewinne

durch nachhaltiges Investieren erzielen (Genossenschaft fir Gemeinwohl eG n. d. d).

Um Mitglied in der GfG zu werden, miissen zwei Geschéftsanteile zu je 25 € erworben wer-
den. Zusitzlich féllt eine Einschreibegebiihr in Hohe von 20 € an und der Genossensc haftsbei-
trag, der reguldr bei 60 € pro Jahr liegt. Im Falle einer Insolvenz oder Liquidation haften die
Genossenschaftler fir Verbindlichkeiten in Hohe ihrer Geschaftsanteile und einem weiteren
Betrag in derselben Hohe. Mitglieder konnen die Angebote und Dienstleistungen der GfG

vergunstigt oder exklusiv in Anspruch nehmen (Genossenschaft fiir Gemeinwohl eG n. d. b).

8.2 Organisation und Entscheidungsmethoden

Die Organisation als Genossenschaft soll es allen Biirgern ermdglichen, sich aktiv am Wandel
des Geld- und Finanzsystems zu einer gemeinwohlorientierteren Organisation der Geldwirt-
schaft zu beteiligen. Jedes Mitglied hat eine Stimme und gemeinschaftliche Entscheidungs-
prozesse sind fester Bestandteil der GfG. Zudem mdchte sie hochstmogliche Transparenz
leben (Genossenschaft fir Gemeinwohl eG n. d. e). Um dies zu gewéhrleisten werden alle
relevanten Dokumente, Informationen und Entscheidungen auf einer Kollaborationsplattform
fur alle aktiven Mitgliedern jederzeit ver6ffentlicht. Auch nach auRen soll Transparenz gelebt

werden, indem Jahresabschllsse, Revisions- und Transparenzberichte verdffentlicht werden.

Die Organisationsform der GfG orientiert sich an den Basisprinzipien der Soziokratie (Sozio-
kratie Zentrum Osterreich n. d.). Demnach wird in kleinen Besprechungsrunden nicht auf das
Prinzip der Mehrheitsentscheidung gesetzt, sondern auf das soziokratische Moderationssetting
(Konsent), nach dem eine Entscheidung dann getroffen ist, wenn niemand einen schwerwie-
genden Einwand gegen den Losungsvorschlag hat. Dadurch wird bei der Entscheidungsfin-
dung die Gleichwertigkeit aller Gruppenteilnehmer garantiert und Beschliisse werden im Ein-
verstandnis gefasst. In grofReren Gruppen, wo Entscheidungen im Konsent nicht stattfinden
konnen, wird mittels systemischem Konsensieren entschieden, einem weiteren Verfahren der
Soziokratie. Es zieht sich durch die gesamte GfG (Pomper Interview 2020, S. 112). Dabei
wird von mehreren Ldsungsvorschldgen derjenige ermittelt, der innerhalb der Gruppe die ge-
ringste Ablehnung erféhrt. So entscheidet nicht die Zahl der Beflirworter, sondern die Qualitét
der Vorschlage. Daraus ergeben sich einige Vorteile, bspw. entsteht eine erweiterte Sicht auf
Losungsalternativen, Schwachstellen der Organisation konnen aufgezeigt werden, das Verfah-
ren dient als Stimmungsbarometer und es verbessert Motivation, Kreativitat und kann Auf-

wendungen fir Fremdkontrolle uberfliissig machen (Glunz 2019; Visotschnig 2019)
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Das zweite Basisprinzip der Soziokratie ist die Kreisorganisation. Dabei werden alle Mitglie-
der der Organisation in miteinander verbundene, sogenannte semi-autonome Kreise, d.h.
Teams eingebunden, in denen das Konsentprinzip herrscht. Abbildung 5 stellt die Kreisorga-

nisation der GfG graphisch dar.

® Koordinator*in
® Delegierte*n

Abbildung 5: Die Kreisorganisation der ,,Genossenschaft fiir Gemeinwohl*“ (Pomper 2019).

Das dritte Basisprinzip der Soziokratie ist die doppelte Verknupfung, durch die die Kreise
miteinander verbunden sind. An der Verbindung nehmen immer mindestens zwei Mitglieder
aus einem Kreis, an der Beschlussfassung im anknipfenden Kreis, teil. Das vierte Basisprin-
zip der Soziokratie ist die Offene Wahl. Demnach erfolgt bei der Besetzung der Genossen-
schaftsrollen ein offener Austausch von Argumenten nach dem Konsentprinzip in jeweils dem
Gremium, das die Aufgabe zur Besetzung hat. Es wird offen gewéhlt, d.h. es wird kein Kan-
didat im Voraus benannt, sondern jeder Anwesende benennt eine Person fiir die zu besetzende
Rolle und begrindet seine Wahl (Pomper 2019, S. 139).

Durch die soziokratische Organisationsform kann sich jeder mitteilen und einbringen. Sie
stellt ein Rahmenwerk zur Verfligung, welches die Potenzialentfaltung der Organisation und
ihrer Individuen férdern soll und Sicherheit und Freiheit garantieren soll. Durch klar definier-
te Aufgaben- und Verantwortungsbereiche kénnen Mitarbeiter selbststdndiger entscheiden,

Entscheidungen werden néher an der Ausfiihrung getroffen, die Transparenz wird erhéht und
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damit einhergehend das Verstdndnis und die Mitverantwortung aller Mitglieder (Schallhart
2017, S. 221 - 223). Ein Nachteil der Soziokratie gegeniiber der klassischen hierarchischen
Organisations- und Kommunikationsform ist moglicherweise ein Verlust an Effizienz, da
langwierige Diskussionen entstehen kénnen und die Macht der Mitarbeiter in leitenden Posi-
tionen eingeschrankt wird (Schallhart 2017, S. 222).

Zur Erflllung der Aufgaben sind in der GfG verschiedene Gremien etabliert. Abbildung 5
verbildlicht deren Organisation. Die hochste Entscheidungsinstanz ist die Generalversamm-
lung, gefolgt vom Aufsichtsrat und dem Vorstand. Der Leitungskreis sichert die Kommunika-
tion zwischen den Arbeitskreisen und den Arbeitsteams, zu Vorstand, Aufsichtsrat und Gene-
ralversammlung. Schliellich gibt es die Arbeitskreise und die Arbeitsteams (die kleinen Krei-
se in Abbildung 5). Diese sind organisatorische Einheiten, die an der Erfullung der Teilziele

der GfG arbeiten und Ausfiihrungsentscheidungen treffen.
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9 Crowdfunding fur Gemeinwohl

9.1 Die Plattform

Dieser Abschnitt thematisiert die Plattform ,,Crowdfunding fiir Gemeinwohl®“. Im weiteren
Verlauf folgt die Darstellung des Projektauswahlverfahrens und eine kritische Beurteilung
dazu. ,,Crowdfunding fiir Gemeinwohl“ bietet Vereinen, Non-Profit-Organisationen, kleinen
und mittleren Unternehmen die Moglichkeit zur Projektfinanzierung. Dabei sollen ausschlieR3-
lich Projekte unterstltzt werden, die einen Beitrag zum Gemeinwohl leisten. Nachdem in der
Anfangszeit der Plattform auch spendenbasiertes Crowdfunding angeboten wurde, werden
mittlerweile nur noch gegenleistungs- und darlehensbasierte Kampagnen durchgefthrt (Blum
Interview 2020, S. 124). Bisher wurde iiber die Plattform insgesamt 951.390 € an Kapital

vermittelt (Genossenschaft fiir Gemeinwohl eG n. d. b).

Die Einnahmen durch die Plattform werden Uber Provisionen generiert, die die Kapitalnehmer
zahlen. Sie setzen sich aus Abwicklungsgebihren bei Erfolg der Kampagne und den Kosten
fur die Gemeinwohl-Priifung zusammen. Die Abwicklungsgebiihren betragen bei gegenleis-
tungsbasierten Projekten 5 % der Fundingsumme und bei darlehensbasierten Projekten 1,5 %
der Fundingsumme pro Jahr Darlehenslaufzeit. Die Kosten fiir die Gemeinwohl-Priifung be-
tragen 500 € plus 20 % Mehrwertsteuer. Diese sind auch dann zu tragen, wenn die Priifung
nicht positiv absolviert wird (Genossenschaft fur Gemeinwohl eG n. d. b). Der Plattformver-
gleich in Tabelle 1 zeigt, dass die Plattform ,,Es Geht* fir Kapitalnehmer bei gegenleistungs-
basierten Kampagnen gunstiger ist. ,,Respekt.net“ ist fur Kapitalnehmer fiir Projekte mit Fi-
nanzierungssummen von unter 10.000 € und von 15.000 bis 50.000 billiger. Gegenlber der
Plattform ,,CONDA* ist der Preisvorteil abhdngig von beanspruchten Zusatzleistungen, der
Finanzierungshdhe und der Darlehenslaufzeit. Bspw. ist eine Finanzierung bei darlehensba-
sierten Projekten mit einer Laufzeit von 5 Jahren und einer Finanzierungssumme unter 25.000
€ iiber ,,CONDA* eher gunstiger, daruber aber nicht mehr. Insgesamt hat ,,Crowdfunding fir
Gemeinwohl* bei niedrigeren Finanzierungssummen einen Preisnachteil gegeniiber anderen

Plattformen, da dabei die 500 € der Gemeinwohl-Priifung stark ins Gewicht fallen.

9.2 Die Gemeinwohl-Prifung

Die sogenannte Gemeinwohl-Priifung ist der Screening-Prozess der Plattform. Die GfG
mdchte damit bewerten, ob ein Projekt am Gemeinwohl ausgerichtet ist. Dadurch unterschei-
det sich die Plattform von anderen 6sterreichischen Anbietern. Eine positiv absolvierte Ge-

meinwohl-Prifung wird mit dem sogenannten Gemeinwohlsiegel bestatigt. Da das Gemein-
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wohl eine latente GrolRRe ist, die niemand allein bestimmen kann, méchte die GfG als Raum
dienen, in dem gemeinsam bestimmt werden soll, ob ein individuelles Projekt gemeinwohl-

forderlich ist. Abbildung 6 zeigt die drei Schritte der Gemeinwohl-Prifung.

3 Schritte der Gemeinwohl Priifung
1. Interne Vorpriifung durch den . 2. Genossenschafter- . T . N
Arbeitskreis Geldwirtschaft Befragung 3. Urteil des Gemeinwohl-Beirats
# Ist das Projekt fiir Crowdfunding » Mitglieder bewerten Projekt auf » Evaluierung der vorangegangenen
geeignet? einer Skala von 1 — 10 Schritte
» 1 bis 3 Experten geben Urteil ab » Befragung der Mitglieder, ob und in » Finales Urteil
» Liegt ein Ausschlusskriterium vor? welcher Hohe sie das Projekt » Verleihung des Gemeinwohl-Siegels
» Plausibilititspriifung der unterstiitzen wiirden » Verdffentlichung auf
wirtschaftlichen Daten der Plattform

Abbildung 6: Drei Schritte der Gemeinwohl-Priifung (eigene Darstellung in Anlehnung an

Genossenschaft fir Gemeinwohl eG n. d. a).

Schritt 1 der Gemeinwohl-Priifung

Der erste Schritt der Gemeinwohl-Priifung ist die interne Vorpriifung durch den Arbeitskreis
Geldwirtschaft. Er hat ca. sechs bis sieben Mitglieder und beschéftigt sich mit finanziellen
Themen innerhalb der GfG. Zuerst bringen die Kapitalnehmer eine Kurzvorstellung ihres Pro-
jektes ein, mitsamt Antwortvorschlagen auf die Fragen nach Ausschlusskriterien und der Eig-
nung fur Crowdfunding. Dann prift der Arbeitskreis Geldwirtschaft die Unterlagen und un-
tersucht, ob ein Ausschlusskriterium vorliegt und ob das Projekt fur Crowdfunding geeignet
ist. Bei Projekten mit einer Fundingschwelle von unter 10.000 € erfolgt die Beurteilung intern
(Blum Interview 2020, S. 119). Bei derartigen Projekten mussen Kapitalnehmer keinen detail-

lierteren Finanzplan erstellen, es reicht eine kurze Darstellung der Budgetplanung.

Bei Projekten deren Fundingschwelle mehr als 10.000 € betrdgt, werden externe Experten in
die Entscheidung miteingebunden. Dafiir steht eine Liste von knapp 60 Experten in verschie-
denen Bereichen, wie bspw. in Sozialfragen oder in 6kologischer Landwirtschaft, zur Verfu-
gung. Ein bis drei Experten werden entsprechend ihrer Expertise ausgewahlt und beurteilen
ehrenamtlich das Projekt. Es wird nach finanzieller Machbarkeit, Gemeinwohlorientierung,
Plausibilitdt insgesamt Uberprift und danach bewertet, ob die Kapitalnehmer ihre Pléne
durchdacht haben. Die Experten schreiben eine Beurteilung zum Projekt, welche in die Ge-

meinwohl-Prifung miteinflieBt. Dann entscheiden die Mitglieder des Arbeitskreises durch
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systemisches Konsensieren tiber das Ergebnis der Vorprifung und geben eine Empfehlung

uber die Gemeinwohlorientierung ab.

Der Arbeitskreis Geldwirtschaft richtet sich bei der Vorprifung nach gewissen Kriterien. Die
GfG nennt dafiir Bewertungsfaktoren. Projekte sollten demnach mit ihren Produkten eine po-
sitive gesellschaftliche Wirkung erzielen, 6kologisch nachhaltig sein oder die gesellschaftli-
che Transparenz und die Mitbestimmung der Arbeitnehmer starken (Genossenschaft fur Ge-

meinwohl eG n. d. a).

Grundsatzlich werden Projekte aus verschiedenen Finanzierungsbereichen unterstutzt, wie
bspw. ,,Erndhrung und Okologische Land- und Forstwirtschaft®, ,,Bildung und Kultur oder
»Wohnprojekte und nachhaltiges Bauen". Tabelle 2 listet diese Bereiche in der ersten Spalte
auf. AuBerdem gibt es Projektbereich-tbergreifende Ausschlussgriinde, wie z.B. wenn im
Rahmen eines Projektes Menschen- oder Arbeitsrechte verletzt werden, Mitarbeiter ausgebeu-
tet werden oder wenn Projekte lediglich Einzelpersonen begunstigen (Genossenschaft fir

Gemeinwohl eG n. d. a).

Neben den Projektbereich-ubergreifenden Ausschlussgrinden gibt es fur verschiedene Finan-
zierungsbereiche weitere, spezifische Ausschlusskriterien. Diese werden in Tabelle 2 gelistet.
Im Bereich ,,Erndhrung und o6kologische Land- und Forstwirtschaft“ werden bspw. nicht-
nachhaltige Projekte, bei denen Gentechnik, genverdndertes Saatgut und Pflanzen zur An-
wendung kommen, ausgeschlossen. Weiter gilt der Einsatz von Agrar-Chemikalien wie Pesti-
ziden, Herbiziden, Fungiziden, oder problematischen Bioziden, sowie alle Formen von Tier-
versuchen sowie industrieller, nicht artengerechter Tierhaltung samt VerstdRen gegen das
Tierschutzgesetz als Ausschlusskriterium. Aullerdem werden Projekte aus bestimmten Bran-
chen, wie bspw. der Sexindustrie, der Rustung, dem Glicksspiel, der Embryonenforschung
grundsétzlich abgelehnt. Gibt ein Ausschlusskriterium Interpretations- und Auslegungsspiel-
raum her, so wird in Anbetracht des Gesamteindruckes entschieden. ,,Die Mitglieder des Ar-
beitskreis Geldwirtschaft wenden ihre personlichen Begriffsverstdndnisse in Abwagung zum
Gesamteindruck des Projekts an“ (Genossenschaft flir Gemeinwohl eG n. d. a). Die nachfol-
gende Tabelle 2 stellt fir die weiteren Finanzierungsbereiche beispielhaft unterstiitzenswerte

Projekte und die entsprechenden spezifischen Ausschlusskriterien dar.
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okologische
Land- und
Forst-
wirtschaft

Erneuerbare
Energien,
Ressourcen-
effizienz und
Mobilitdt

Gesundheits-
projekte und
soziales
Engagement

Bildungs- und
Kulturprojekte

Wohnprojekte
und
Nachhaltiges
Bauen

Sozial und
okologisch
ausgerichtete
Unternehmen

Unterstiitzenswerte Projekte Ausschlusskriterien

Produktion, Verarbeitung, Handel Gkologischer Lebens-  # Nicht-nachhaltige Land- und

»>

mittel gemalk den Kriterien des dkologischen Landbaus

Kooperationen zwischen landwirtschaftlichen Betrieben
und Konsumenten

Machhaltige Waldwirtschaft nach Forest Stewardszhip
Council

Innovative ékologische Landnutzungsprojekte
Projektierung, Produktion und Betrieb emneuerbarer,
dezentraler Energieversorgungsanlagen

Erh&hung der Energie- und Ressourceneffizienz,
Verringerung des Verbrauchs

Innovative Energiedienstleistungen, Mobilitdtsprojekte,
Ressourceneffektivitat

Machhaltiges Produktdesign
Forderung sozialer Anliegen und zivilgesellschaftlicher
Projekte

Projekte fir Personen mit Behinderung, Senioren und
zozial Benachteiligten

Projekte sozialer Innovation
Forderung von Bildungs- und Kulturvielfzalt, Innovatives
Lernen

Schulen und Kinderbetreuungseinrichtungen in freier
Tragerschaft

Kinstlerische Vorhaben und Kulturprojekte
Meubau, Sanierung, Mutzung von Wohnraumen fr
innovative soziale und gemeinschaftliche Wohnprojekte

Energieeffiziente Projekte mit geringem
Primarenergiebedarf und baubiologisch gesunden
Baustoffen

Gesundes, leistbares, gemeinschaftliches Wohnen,
nachhaltiges Bauen

Sozial und Gkologisch nachhaltiges Wirtschaften, z.B.
regionale Unternehmen mit innovativer Mitarbeiter-
oder Sozialpolitik, Gkologischer Orientierung,
Entwicklungszusammenarbeit

Forstwirtschaft: Einsatz von

Gentechnik, genverdndertem
Saatgut und Pflanzen, Agrar-
Chemikalien (z.B. Pestiziden)

Industrielle, nicht artgerechte
Tierhaltung, Tierversuche

Forderung fossiler oder nuklearer
Energiegewinnung

Micht nachhaltige Transport- bzw.
Mobilitatsprojekte

Projekte die gegen Projektbereich-
Gbergreifende Ausschlusskriterien
verstofen (Z.B. VerstoR gegen
Menschen- oder Arbeitsrechte)

Projekte die gegen Projektbereich-
dbergreifende Ausschlusskriterien
verstofen (Z.B. VerstoR gegen
Menschen- oder Arbeitsrechte)

Wohn- und Bauprojekte mit dem
Ziel individueller Bereicherung
einzelner Personen chne Mehrwert
fior das Gemeinwohl.

Spekulative Geschafte, zur Vorteils-
erzielung dber die Entwicklung von
Immobilien-markt preisen oder
anderen Finanzmarkten

Bezug zu chlororganischen
Massenprodukten

Bezug zu Pornografie, Ristung,
Gliicksspiel, Embryonenforschung

Tabelle 2: Beispiele flr unterstitzungswerte Projekte und Ausschlusskriterien in den jeweili-

gen Finanzierungsbereichen (eigene Darstellung in Anlehnung an Genossenschaft fir Ge-

meinwohl eG n. d. a).

Schritt 2 der Gemeinwohl-Priifung

Der zweite Schritt der Gemeinwohl-Prifung ist die Befragung der Genossenschaftler. Féllt

die Vorprifung positiv aus, werden die Projektbeschreibungen, Businessplane und sonstige

Informationen fir Mitglieder der GfG verdffentlicht. Diese werden dann per Informations-
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schreiben eingeladen, die Unterlagen anzusehen, zu diskutieren, neue Aspekte einzubringen
und Fragen zu stellen. Sie kénnen die Projekte anschlieBend auf einer Skala von 1 bis 10 be-
zuglich ihrer Gemeinwohlorientierung bewerten. Zusatzlich werden die Genossenschaftler
gefragt, ob und in welcher Hohe sie das Projekt unterstiitzen wiirden. Die Teilnehmeranzahl
bei der Bewertung schwankt stark. Bei einigen Projekten wurden die Ergebnisse verdffent-
licht, hier nahmen jeweils zwischen 64 und 312 Genossenschaftler teil. Laut Pomper nehmen
normalerweise um die 100 Personen teil, wahrend es laut Blum eher um die 30 sind (Pomper
Interview 2020, S. 112; Blum Interview 2020, S. 121).

Durch die Befragung der Genossenschaftler profitieren die Kapitalnehmer von Feedback und
Kritik und kdnnen sehen, wie das Projekt ,,aullerhalb ihrer eigenen Bubble ankommt™ (Blum
Interview 2020, S. 120). So kdnnen Verbesserungspotentiale aufgedeckt werden. AuRerdem
konnen sie erste Unterstutzer fur ihr Projekt gewinnen. Flr Unternehmen kann es hier vorteil-
haft sein, eine Gemeinwohl-Bilanz zu erstellen, da sich diese wohl positiv auf die Bewertung
durch die Genossenschaftler auswirkt (Genossenschaft fir Gemeinwohl eG n. d. a; Pomper
Interview 2020, S. 115).

Schritt 3 der Gemeinwohl-Priifung

Beim dritten Schritt fallt der Gemeinwohl-Beirat ein finales Urteil. Er besteht aus sechs Ge-
nossenschaftsmitgliedern, tagt alle sechs bis acht Wochen und evaluiert die bis dahin durch
Experten und Genossenschaftler erlangten Erkenntnisse. Fallt das Urteil positiv aus, wird das
Projekt mit dem Gemeinwohlsiegel verliehen, auf der Plattform verdffentlicht und die Crowd-
funding-Kampagne startet (Genossenschaft fir Gemeinwohl eG n. d. a; Genossenschaft fiir

Gemeinwohl eG n. d. c).
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9.3 Beurteilung der Gemeinwohl-Prifung

In diesem Abschnitt folgt eine kritische Auseinandersetzung mit der Gemeinwohl-Priifung.
Die Hauptkritikpunkte sind ein Mangel an Transparenz, die willkirliche Bewertung durch die
Genossenschaftler, die Schwierigkeit der Definition des Gemeinwohls, die Konkretisierung

des Gemeinwohlverstandnisses und der Zielkonflikt der Plattformbetreiber.

9.3.1 Fehlende Transparenz
Transparenz und Klarheit sind im Crowdfunding von zentraler Bedeutung flr den langfristi-
gen Erfolg der Finanzierungsmethode (Beck 2014, S. 122). Entscheidend ist die Nachvoll-

ziehbarkeit einzelner Prozessschritte. Dazu gehort die Projektauswahl (Sixt 2014, S. 207).

Bei der Gemeinwohl-Prifung trifft der Arbeitskreis Geldwirtschaft eine Voreinschatzung und
der Gemeinwohl-Beirat die finale Entscheidung. Der Arbeitskreis Geldwirtschaft beschéftigt
sich mit finanziellen Themen innerhalb der Genossenschaft, wahrend sich der Gemeinwohl-
beirat nur mit der Projektauswahl befasst. Zum Gemeinwohl-Beirat gehéren Mitglieder, die
wirtschaftliche Expertise besitzen oder im Gemeinwohlbereich tétig sind (Blum Interview
2020, S. 119). Beide Gruppen haben Blum zufolge eine ,,iiberwiegend andere Zusammenset-
zung an Personen (Blum Interview 2020, S. 119). Es ist allerdings unklar, wer diese Perso-
nen sind und inwiefern die Gruppenmitglieder tatsdchlich wechseln. Zwar werden die sechs
Mitglieder des Gemeinwohl-Beirates auf der Homepage der GfG kurz vorgestellt, aber es
haben nur zwei von ihnen einen Lebenslauf verdffentlicht. Es ist nicht ersichtlich, inwiefern
sie sich durch berufliche oder sonstige Erfahrungen dazu eignen, Projekte bspw. hinsichtlich

der wirtschaftlichen Machbarkeit oder der Gemeinwohlorientierung zu bewerten.

Die Ergebnisse der Gemeinwohl-Priifung werden in einem Bericht festgehalten. Diese Beur-
teilung ist lediglich bei acht von 24 Projekten verdffentlicht worden (siehe Anhang 1). In den
anderen Fallen konnen potenzielle Kapitalgeber nicht nachvollziehen, was die fiir eine Beur-
teilung ausschlaggebenden Faktoren waren, welche Experten das Projekt beurteilt haben, wie
das Projekt von Genossenschaftlern bewertet wurde oder wie die Gemeinwohlorientierung
bewertet wurde. Bspw. wurde ein Kinderbuch finanziert, welches Kindern in padagogisch
wertvoller Weise Themen wie Umweltbewusstsein und Selbstliebe néher bringen soll (Resch
2020). Da bei der Projektvorstellung keinerlei berufliche Qualifikationen der Verfasser ge-
nannt werden, es ein Projekt mit geringer Finanzierungsschwelle war und somit intern, ohne

Hilfe von Experten bewertet wurde, stellt sich die Frage, wer aus dem Arbeitskreis Geldwirt-
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schaft in der Lage gewesen ist, zu beurteilen, wann ein Kinderbuch als padagogisch wertvoll
gilt und wann nicht. Gerade im Hinblick auf die Plattformkriterien, die einen Interpretations-
spielraum besitzen, wie etwa ,,Innovatives Lernen®, ware die Verdffentlichung des Ergebnis-

ses der Gemeinwohl-Prifung zur Nachvollziehbarkeit von Vorteil gewesen.

Wie bereits beschrieben, werden bei groReren Projekten zusétzlich externe Experten mitein-
bezogen. Trotz eines groReren Netzwerkes gibt es aufgrund der hohen Diversitat der Projekte
nicht fir jedes Gebiet einen Spezialisten (Pomper Interview 2020, S. 114). Zudem wird hier
an keiner Stelle kommuniziert, wer diese Experten sind oder was sie als Experten fiir Crowd-
funding oder das Thema Gemeinwohl qualifiziert. Auch bei den Projekten, bei denen die Er-
gebnisse der Gemeinwohl-Prifung veroffentlicht wurden, bestehen Unklarheiten, z.B. werden
die Namen der Experten zwar genannt, nicht aber ihre Spezialisierungen (Genossenschaft fiir
Gemeinwohl eG 2017).

Obwohl Transparenz einer der grundlegenden Werte der GfG sei, ist sie beztiglich der Projek-
tauswahl verbesserungswurdig. Beck (2014, S. 125) schlagt Verhaltenspflichten vor, die den
Plattformbetreibern auferlegt werden konnten. Denkbar wére demzufolge etwa, dass sie die
Verantwortung flr transparente und vollstdndige Informationen gegenlber den Kapitalgebern
tragen. Plattformen kdnnten die Seriositat und Plausibilitdt der Projekte verpflichtend tber-
prifen missen und den Kapitalgebern etwaige Implausibilitaten verpflichtend kommunizieren
miussen. Diese Forderungen konnten durch die Schaffung von mehr Transparenz und Klarheit
in der Projektauswahl begunstigt werden, indem etwa systematisch die Beurteilungen der Ex-

perten Uber die Projekte und die Ergebnisse der Gemeinwohl-Priifung veroffentlicht werden.

9.3.2 Willkurliche Bewertung durch die Genossenschaftler

Durch die Gemeinwohl-Prufung sollen nur Projekte ausgewahlt werden, die am Gemeinwohl
ausgerichtet sind. Dabei stellt sich die Frage, wie das Gemeinwohl ausgelegt wird und welche
Kriterien relevant sind. Zentral sind hier vor allem die Plattformkriterien (vgl. Tabelle 2).
Dariuiber hinaus besteht nach Pomper fir die Definition des Gemeinwohls innerhalb der GfG
ein gewisses Grundverstandnis. Dieses entspreche den Definitionen und Visionen der GWO
und damit den Werten der Gemeinwohl-Bilanz (vgl. Abschnitt 7.3). Dadurch soll ein Rahmen
vorgegeben sein, in dem sich die Entscheidungen bei der Bewertung der Projekte durch den
Arbeitskreis Geldwirtschaft, den Gemeinwohl-Beirat und die Genossenschaftler bewegen

(Pomper Interview 2020, S. 116; Blum Interview 2020, S. 125). Deswegen ist fur die Ge-
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meinwohl-Prifung auch diese Auslegung des Gemeinwohls relevant. Trotz dessen kénnen die
Genossenchaftler eine Bewertung frei nach ihrem personlichen Empfinden abgeben. Einem

Kriterienkatalog missen sie nicht nachgehen (Blum Interview 2020, S. 120).

Dabei ist es zweifelhaft, ob jeder der Teilnehmer beurteilen kann, ob ein Projekt am
Gemeinwohl orientiert ist, bzw. am Gemeinwohl wie es die GWO definiert. Wahrscheinlicher
ist, dass sich nicht jeder im Detail mit der Theorie der GWO auseinander gesetzt hat, sondern
dass in vielen Bereichen Unklarheit tber die relevanten Kriterien besteht. Zudem ist
anzunehmen, dass nicht jeder Genossenschaftler sachlich und gerecht beurteilen kann, ob ein
Projekt die Plattformkriterien erfullt und etwa soziales und 06kologisch nachhaltiges
Wirtschaften, innovatives Lernen oder innovative Mitarbeiterpolitik foérdert. Die Bewertungen
durch die Genossenschaftler werden oft aus einem ,,Bauchgefiihl (Blum Interview 2020, S.
120) heraus vorgenommen. Wahrend einige moglicherweise aus einer laienhaften Wahrneh-
mung heraus entscheiden, sind andere unter Umstdnden Experten auf dem betreffenden Ge-
biet. Die Stimme eines Experten z&hlt jedenfalls genau so viel wie die eines Laiens. Letzten
Endes ist die Bewertung Uber die Gemeinwohlorientierung der Projekte eine demokratische
Entscheidung unter den Mitgliedern. Die GfG setzt hier auf die Weisheit der Masse (Pomper
Interview 2020, S. 116). Dabei besteht aber das Risiko, dass die Weisheit der Genossenschaft-
ler nicht zu qualifizierten Bewertungsergebnissen fiihrt. Da sie sich an keine Kriterien halten

mussen, ist es wahrscheinlicher, dass die Bewertungen einer gewissen Willkir unterliegen.

9.3.3 Schwierigkeit der Definition des Gemeinwohls

Ein grundsatzliches Problem ist zudem, dass es fraglich ist, ob das Gemeinwohl iberhaupt
definiert und gemessen werden kann. In der politischen Philosophie wird es als ,,das allge-
meine Wohl, das Gesamtinteresse, die allgemeinen Ziele und Werte politischen Gemeinwe-
sens“ bezeichnet (Mastronardi 2007, S. 294). Das Gegenteil davon ist das Wohl einzelner
Gruppen oder Personen. Es ist bestritten, inwiefern das Gemeinwohl in einer Gesellschaft
realisiert werden kann. Steigenberger ist der Auffassung, dass die Formulierung und Festle-
gung von Gemeinwohl in der GWO eine ,,Schwierigkeit bzw. Unméglichkeit* ist (2013, S.
11). Menschen haben unterschiedliche Charaktere, Bediirfnisse, Lebensentwirfe und Vorstel-
lungen davon, was Gemeinwohl bedeutet. Aufgrund der Komplexitat des Wirtschafts- und
Gesellschaftslebens sei niemand im Stande, das Gemeinwohl fir die Gesamtheit samtlicher
Gesellschaftsmitglieder zu definieren. Auch Hayek (2004, S. 53) ist der Ansicht, dass der Be-
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griff des Gemeinwohls viel zu allgemein gehalten ist, um einen wirtschaftspolitischen Kurs zu

bestimmen und eine Definition kdnne nicht nach einer einzigen Werteskala erfolgen.

Demzufolge konnen die Plattformbetreiber von ,,Crowdfunding fir Gemeinwohl* nicht fir
sich beanspruchen, eine allgemein giltige Definition des Gemeinwohls gefunden zu haben.
Dafir fehlt eine Legitimationsgrundlage der Kriterien fur die Prifung. Die auf der Plattform
zugelassenen Projekte konnen ebenfalls nicht obejktiv und allgemein giltig als

gemeinwohlorientiert gelten. Sie orientieren sich vor allem an den Forderungen der GWO.

9.3.4 Konkretisierung des Gemeinwohlverstandnisses

Wie bereits beschrieben, sehen Meynhardt und Frohlich (2017) einen Kritikpunkt in der
GWO bei der Konkretisierung des Gemeinwohlverstandnisses im Rahmen der Gemeinwohl-
Bilanz (vgl. Abschnitt 7.4.4). Sie beziehen sich auf die Werteauswahl der Gemeinwohl-
Bilanz, die durch die Gemeinwohl-Themen weiter ausgefiihrt wird. Dabei ldsen ,,sich viele
Bewertungskriterien wie eine Ansammlung bestimmter politischer Forderungen® (Meynhardt
& Frohlich 2017, S. 171). Bspw. sei es fraglich, wieso Kriterien wie die Selbstbestimmung
der Wochenarbeitszeit oder die fleischlose Erndhrung gemeinwohlférderlich sein sollten
(Gemeinwohl-Okonomie 2017, S. 57, 62). Viele Beschreibungen erwecken weniger den Ein-
druck, dass sie einen unmittelbaren Beitrag zum Gemeinwohl evaluieren. Stattdessen tiberpri-
fen sie eher die Umsetzung bestimmter Forderungen und damit lediglich eine Auswahl von

Malnahmen, welche potenziell gemeinwohlférdernd sein kdnnten.

Angesichts dieser Konkretisierungen ist denkbar, dass sich die Genossenschaftler bei der Ge-
meinwohl-Prifung an derartigen Forderungen orientieren. Bezliglich der Plattformkriterien
(vgl. Tabelle 2) ist es ebenfalls fraglich, ob bspw. kiinstlerische VVorhaben und Kulturprojekte
grundsétzlich forderlich fur das Gemeinwohl sind, oder ob stattdessen noch weitere Konkreti-
sierungen erfolgen sollten, da sonst unklar bleibt, welche weiteren Kriterien relevant sind. Die
Legitimierung der Gemeinwohlforderlichkeit dieser Auswahl an MalRhahmen und auch die
der Plattformkriterien ist fraglich und sollte nicht einfach unterstellt werden. Dementspre-
chend kann auch beziglich der Gemeinwohl-Prifung kritisiert werden, dass Partikularinteres-
sen mit dem Gemeinwohl verkniipft werden (Meynhardt & Frohlich 2017, S. 172).

Die Plattformbetreiber mochten sich im Rahmen dessen auch auf Zertifizierungen stutzen.

Bspw. kdnnen GOTS-Zertifizierungen im Textilbereich zeigen, dass soziale und dkologische
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Standards in der Verarbeitung und der gesamten Produktionskette eingehalten werden
(Ecocert n. d.). AulRerdem kann der Nutri Score, der die Nahrwertqualitat von Lebensmitteln
kennzeichnet, als Orientierung dienen und auch Unternehmen, die Bio-Produkte herstellen,
seien flr die Plattform geeignet (Pomper Interview 2020, S. 115; Blum Interview 2020, S.
122). Einige der Projekte haben solche Zertifizierungen zwar, der GroRteil jedoch nicht. Diese
Zertifizierungen konnen als Orientierung dienen und als Indikator, dass gewisse Standards in
bestimmten Bereichen eingehalten werden. Allerdings bedeuten einzelne Zertifizierungen
nicht, dass das Projekt auf allen Ebenen positive gesellschaftliche Wirkungen erzielt. Bei der
Bewertung durch den Nutri-Score werden bspw. keine Nachhaltigkeitskriterien beachtet

(Verbraucherzentrale Hamburg 2020).

Darlber hinaus kann die bereits in Abschnitt 7.4.4 thematisierte ideologische Enge des
Gemeinwohlverstandnisses der Gemeinwohl-Bilanz die Projektauswahl beeinflussen. Durch
die Auswahl der Grundwerte der Gemeinwohl-Bilanz wird der Bereich begrenzt, an dem ge-
meinwohlférderndes Hadeln gemessen werden kann (Meynhardt & Fréhlich 2017, S. 169).
Projekte aus anderen Bereichen kénnten von einer Finanzierung uber die Plattform ausge-
schlossen werden, wenn sie nicht in das beschriebene Gemeinwohlverstandnis passen. Ver-
nachlassigte Bereiche, die gemeinwohlfordernd sein kdnnen, sind z.B. die Wohlstandssiche-
rung durch Innovationen oder Beitrdge zum Beschéaftigungsniveau und zur Versorgungssi-
cherheit (Meynhardt & Fréhlich 2017, S. 171). In der Gemeinwohl-Prifung wirden diese
Aspekte fir sich allein unter Umstanden kein Argument fir eine Gemeinwohlorientierung

sein. Dies unterstreicht zusatzlich die Willkur in der Projektauswabhl.

Insgesamt basiert die Gemeinwohl-Prifung neben den Plattformkriterien vor allem auf dem
Gemeinwohlverstandnis der GWO und der Gemeinwohl-Bilanz (Pomper Interview 2020, S.
115). Solange es keine wissenschaftlich gefasste Auswahl von Kriterien und Werten gibt,
fehlt der Gemeinwohl-Priifung damit eine theoretische Basis. Infolgedessen bleibt fraglich, ob
die Plattform ausschlielich gemeinwohlforderliche Projekte unterstutzt. Aufgrund der feh-
lenden Legitimationsgrundlage der Auslegung des Gemeinwohlbegriffes der GWO, raten
Meynhardt und Frohlich (2017, S. 174) dazu, mit der Begrifflichkeit des ,,Gemeinwohls* be-
hutsamer umzugehen. Im Hinblick auf das Projektauswahlverfahren erscheint dies fir

,,Crowdfunding fiir Gemeinwohl* ebenfalls sinnvoll.
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9.3.5 Zielkonflikt der Plattformbetreiber

Die Betreiber der Plattformen haben verschiedene Auswahlverfahren, Kriterien und grund-
satzlich die freie Wahl daruber, welche Projekte sie zur Finanzierung freigeben. Die Platt-
formbetreiber von ,,Crowdfunding fir Gemeinwohl*“ sind mit einem Interessenskonflikt kon-
frontiert: Auf der einen Seite wollen sie die Finanzierung moglichst vieler Projekte ermdgli-
chen, um an der Provision erfolgreicher Kampagnen zu verdienen. Auf der anderen Seite soll-
ten sie moglichst erfolgsversprechende Projekte auswahlen, die nach dem eigenen Verstédnd-

nis die Gemeinwohl-Kriterien erfillen.

Misserfolge unter den Projekten wirken sich negativ auf das Image der Projekte auf der Platt-
form und der Plattform selbst aus. Dies konnte zur Folge haben, dass die Investitionsbereit-
schaft der Kapitalgeber auf lange Sicht abnimmt (Angerer et al. 2017, S. 11). Allerdings be-
steht das Risiko, dass sich die Plattformbetreiber von der Aussicht auf kurzfristige Verdienste
leiten lassen und Projekte mit geringeren Erfolgsaussichten weniger kritisch durchleuchten

und positiver bewerten (Beck 2014).

Aufgrund der potenziellen Willkiir in der Bewertung der Projekte besteht ein &hnliches Risiko
bezlglich der Gemeinwohlorientierung: Der Arbeitskreis Geldwirtschaft und der Gemein-
wohl-Beirat kénnten dazu neigen, Projekte tendenziell eher positiv und unkritisch zu bewer-
ten, selbst wenn einzelne Aspekte der Projekte nicht dem Gemeinwohlverstandnis entspre-
chen. Kapitalnehmer kénnten auch unter Umstanden unethisches Handeln verschleiern. Dann
wirden Projekte finanziert werden, bei denen nicht das Gemeinwohl im Vordergrund steht.
Diese konnen neben dem Geld von der Nutzung des Gemeinwohlsiegels als Marketinginstru-
ment profitieren. Unternehmer, die eine Gemeinwohl-Bilanz erstellt haben, geben bspw. an,
diese bewusst als Instrument der Offentlichkeitsarbeit und zur Neukundengewinnung zu nut-
zen (Meynhardt & Frohlich 2017, S. 166). In &hnlicher Weise kann mit dem Gemeinwohlsie-
gel Vertrauenswirdigkeit suggeriert werden, um sich bspw. ein Image 6kologischer Verant-
wortung zu schaffen, ohne die entsprechenden MaRnahmen im Rahmen ihrer Wertschop-
fungskette tatsachlich zu implementieren. Wenn die Vergabe des Gemeinwohlsiegels also
willkdrlich erfolgt, kann der eigentliche Zweck der Plattform, gemeinwohlorientierte Projekte

ZU unterstitzen, verfehlt werden.

Durch die Befragung der Genossenschaftler kann dieses Risiko reduziert werden, wenn Un-
deutlichkeiten zur Sprache kommen, die sich auf die Bewertung auswirken kénnen. Grund-

séatzlich gehoren funktionierende Kommunikationskandle zwischen den potenziellen Kapital-
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gebern und -nehmern zu den wesentlichen Erfolgsfaktoren von Crowdfunding-Plattformen
(Sixt 2014, S. 67). Die Befragung der Genossenschaftler kann diesbeztiglich Unsicherheiten

reduzieren, daher ist es wichtig, dass Mitglieder zur Schwarmintelligenz beitragen.

Insgesamt sollte eine positiv absolvierte Gemeinwohl-Priifung hdchstens als Indikator dafir
angesehen werden, dass ein Projekt die selektive Werteauswahl der GWO erfiillt und be-
stimmten Forderungen nachkommt. Letzten Endes sollten Kapitalgeber jedes Projekt indivi-
duell betrachten und sich nicht auf das nach aulen getragene Bild und den Namen der Platt-
form verlassen. Viel mehr kénnen sie sich an Qualitatsindikatoren orientieren, wie bspw. be-

stimmten Zertifizierungen.
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10 Projekte auf ,,Crowdfunding fur Gemeinwohl*

In diesem Abschnitt werden die einzelnen Projekte auf ,,Crowdfunding fiir Gemeinwohl*“ kurz
vorgestellt. Die Darstellung geht aus den jeweiligen Projektseiten hervor (Genossenschaft fir
Gemeinwohl eG n. d. f). Es werden erwédhnenswerte und relevante Aspekte der Projekte be-
schrieben, die Analyse der Gesamtheit der Projekte erfolgt aber in Abschnitt 12. Die Plattform
bietet gegenleitungs- und darlehensbasiertes Crowdfunding an. In der Vergangenheit waren
auch spendenbasierte Kampagnen mdglich, mittlerweile aber nicht mehr (Blum Interview
2020, S. 124). Insgesamt gibt es 32 Projekte. Davon wurde 26 erfolgreich finanziert. Folgende

Ubersicht stellt die Hohe der Finanzierungsbetrage graphisch dar:
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Abbildung 7: Hohe der Betrdge, mit denen Projekte finanziert wurden (Eigene Darstellung in

Anlehnung an Genossenschaft fiir Gemeinwohl eG n. d. f).

Die ersten sechs Balken in Schwarz stellen die darlehensbasierten Kampagnen dar, die Grau-
en Balken in der Mitte die gegenleistungsbasierten Kampagnen und die letzten fiinf Balken in
Blau die spendenbasierten Kampagnen. Die darlehensbasierten Kampagnen wurden mit
Summen zwischen 80.900 € und 255.000 € finanziert. Gegenleistungsbasierte Projekte wur-
den mit Betrédgen in Hohe von 4.010 € bis zu 103.000 € finanziert und spendenbasierte Pro-
jekte zwischen mehr als 2.960 € bis zu 33.000 €. Damit machen die sechs darlehensbasierten

Projekte 64 % (839.400 €) des lber die Plattform finanzierten Volumens aus.
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10.1 Spendenbasierte Projekte

Durch spendenbasiertes Crowdfunding wurden Projekte aus dem Sozial- und Bildungsbereich
unterstitzt. Diese Art von Crowdfunding wird mittlerweile, mit Ausnahme der ,,Corona So-
forthilfe fir Mitglieder®, nicht mehr durchgefiihrt. Flr die Spenden gab meist keine Gegen-
leistung, in einigen Fallen lediglich kleine Geschenke, wie Biicher oder Kleidung (Genossen-

schaft fir Gemeinwohl eG n. d. b).

Corona Soforthilfe fur Mitglieder

Die ,,Corona Soforthilfe fir Mitglieder ist ein Projekt von der GfG selbst. Sie bietet durch
die gespendeten Gelder den Mitgliedern der GfG Hilfe, die von der Corona Krise finanziell
betroffen sind und keine staatliche Hilfe erhalten. Die GfG verzichtet auf die Ubliche Platt-
formgebihr, damit die Hilfen in G&dnze ankommen und die Gemeinwohl-Priifung wurde zur
schnelleren Abwicklung gekirzt, indem nicht alle Genossenschaftler befragt werden. Es er-
folgt keine Uberpriifung beziiglich des beantragten Bedarfs. Die Hilfesuchenden beschreiben
ihre individuellen Situationen in kurzen Stichpunkten, wie z.B.: ,,Alleinerziehende vierfache
Mutter kann Schulden flr Autoreparatur nicht aufbringen. Es kdnnen bis zu 1.000 € bean-

tragt werden (Genossenschaft fiir Gemeinwohl eG 2020a).

Schiebetunnel fur SOLAWI Ackerschon

Bei diesem Projekt wurden zwei Tunnel als geschutzte Anbauflache fir Wintergemiise und
die Saatgutvermehrung errichtet. Dadurch sollen ca. 50 Haushalte in der Region mit Gemise
versorgt werden und die regionale Vernetzung zur Starkung einer kleinstrukturierten Land-
wirtschaftskultur gefdrdert werden. Das Projekt wurde von 161 Genossenschaftlern mit
durchschnittlich 8 von 10 Punkten bewertet, nachdem es in der internen VVorprufung ebenfalls
mit 8 von 10 Punkten durch einen Experten bewertet wurde. Nach dessen Einschatzung sei
das Projekt wirtschaftlich machbar und gemeinwohlorientiert, da Bio-Nahrungsmittel produ-

ziert werden und aufgrund von positiven regionalwirtschaftlichen Effekten (La3nig 2017).

SchloR: Solidarisch wirtschaften, selbstverwaltet und kollektiv zusammenleben

Die SchloR GmbH ist ein Zusammenschluss von Aktivisten und hat eine Turnhalle mit anlie-

genden Gebduden in Wien erworben. Diese wurden als Kulturprojekt unter anderem zu 6f-
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fentlich zuganglichen Werkstétten, einem Proberaum und einem Atelier umgebaut. Zudem
wurden Wohnmaoglichkeiten fir 15 Personen geschaffen, die in die Projekte involviert sind.
Das Ziel ist es, in Wien abgesicherte und leistbare Rdume fur selbstverwaltetes und gemein-
schaftliches Arbeiten und Wohnen zu schaffen. Notwendige Kompetenzen seien vom Team in
Eigenregie und zum Teil durch berufliche Erfahrungen erworben worden. Zusétzlich gibt es
Zusammenarbeiten mit einer Architektin, externen Aktivisten und einer Organisation im Kul-
turbereich. 83 Genossenschaftler gaben dem Projekt 6,5 von 10 Punkte. Da vergleichbare Pro-
jekte existieren, hat der Arbeitskreis Geldwirtschaft das Projekt als finanziell machbar einge-
stuft. Aus den eingereichten Unterlagen gehen jedoch keine Informationen ber Eigenmittel
und Ertrdge hervor und nicht alle Angaben konnten Uberprift werden. Positiv hervorgehoben
wurde der Innovationscharakter, die gesellschaftliche Wirkung und die Zusammenarbeit mit
anderen Initiativen. Zum Zeitpunkt, als der Abschlussbericht eingereicht wurde, war das Ge-

samtkonzept der Projektes erstellt und bei der Baupolizei eingereicht (SchloR-Team 2017).

DoReMi

DoReMi ist ein soziales Musikinstitut und bietet als Integrationsprojekt gefliichteten und so-
zial benachteiligten Menschen ginstigen Musikunterricht an. Das Projekt wurde vom Verein
Open Piano for Refugees eingereicht, der frei zugangliche Klaviere im 6ffentlichen Raum
platziert, Konzerte veranstaltet und Spenden fiir Musikprojekte sammelt. Durch diese werden
Leihinstrumente fur Schiler und Raummiete bezahlt. 64 Genossenschaftler gaben dem Pro-
jekt im Schnitt 8,8 von 10 Punkten. Kiritisiert wurde die unzureichend detaillierte Budgetauf-
schlisselung, aufgrund der festgelegten Finanzierungsschwelle und existierenden Vorgénger-
projekten sei die Durchfiihrung aber erfolgsversprechend. Zudem habe das Team Erfahrung,
die Projekte haben eine interessierte Community und die Risiken seien durchdacht. Das Pro-
jekt sei wirtschaftlich machbar, habe eine positive gesellschaftliche Wirkung und férdere die

Gleichstellung und Inklusion benachteiligter Menschen (Open Piano for Refugees 2017).

LivingSENSE

Durch das Wohnprojekt LivingSENSE sollten 50 leistbare, umweltfreundliche und energieau-
tarke Wohneinheiten geschaffen werden. AuRerdem sollte generationenibergreifende wech-
selseitige Flrsorge stattfinden. Ziel war es, zu zeigen, dass es mdglich ist, aus den umwelt-

schadlichen Aspekten des modernen Lebens auszusteigen und dennoch ein zeitgemaRes, se-
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mi-urbanes Leben zu fihren. Mit dem gesammelten Kapital sollten zwei Feste finanziert wer-
den, die der Offentlichkeitsarbeit dienen sollten (Parlow 2019).

Vorlesen bei 24-Stunden-Betreuung und WeWoMo WerkstattWWohnmobil (gescheitert)

Bei zwei spendenbasierte Kampagnen ist die Finanzierung gescheitert. Eins davon ist das Pro-
jekt Vorlesen bei 24-Stunden-Betreuung. Dabei wollten drei ehrenamtlich arbeitenden Perso-
nen einen Verein griinden, der einen Vorleseservice flr Personen anbietet, die 24-Stunden
Betreuung bendtigen. Das gesammelte Kapital sollte fir Anfahrt, fir Bucher und die Erstel-
lung von Flyern verwendet werden (Gruber & Gruber 2018). Das andere gescheiterte Projekt
ist das WeWoMo Werkstatt-Wohnmobil. Mit diesem fahren junge, ausgrenzungsgeféhrdete
Menschen mit Unterstiitzung von Sozialpddagogen zu landwirtschaftlichen Betrieben, um
handwerkliche Arbeiten durchzufiihren. Das Angebot richtet sich bspw. an Jugendliche aus
Krisenunterkinften oder Flichtlingsheimen, die sozialpddagogische Hilfe bendtigen und ei-
nen positiven Zugang zum Berufsleben erfahren sollen. Die Finanzierung ware in den Umbau
des Wohnmobils zu einer energieautarken, fahrbaren Werkstatt samt integrierter Wohnmag-
lichkeit geflossen (Natur Tier Mensch Akademie 2018).

10.2 Gegenleistungsbasierte Projekte

Die Mehrheit der Kampagnen auf ,,Crowdfunding fiir Gemeinwohl* sind gegenleistungsba-
siert. Die Unterstiitzer erhalten bei diesem Modell eine Gegenleistung in Form von Produkten,
Dienstleistungen oder Gutscheinen (Genossenschaft flir Gemeinwohl eG n. d. b). Eine Aus-
nahme sind die Projekte flr Blrgerstromanlagen. Hier erhalten die Kapitalgeber einen Son-

nenertrag, die Gegenleistung ist also finanziell.

Projekte fur Birgerstromanlagen

Uber die Plattform wurden mit vier gegenleistungsbasierten Kampagnen Biirgerstromanlagen
mit Betrdgen von 47.250 € bis 103.000 € finanziert. Die Kapitalnehmer errichten und betrei-
ben Photovoltaikanlagen zur Bereitstellung von erneuerbarer Energie. Diese wurden in den
jeweiligen Orten als Birgerbeteiligungsmodelle installiert. Birger konnen Solarmodule der
Anlagen im Wert von mindestens 1.000 € kaufen und die Anlagenbetreiber mieten sie zurlck.

Kapitalgeber profitieren von einem Sonnenertrag und erhalten eine jéhrliche Vergitung in
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Hohe von 2,5 % der investierten Summe. Am Ende der Laufzeit erhalten sie den vollen Kauf-
preis zuruck. Dies ist ab dem sechsten Jahr kostenlos moglich. Die Anlagenbetreiber kiim-
mern sich um Realisierung, Betrieb, Wartungsarbeiten und Behtérdenwege. Der Solarstrom
wird entweder vor Ort verbraucht oder im Rahmen eines geférderten Einspeisetarifes weiter-
verkauft. Dies fordert die Energiewende und schafft regionale Arbeitsplatze. Flr die vier Pro-
jekte wurde die Gemeinwohl-Prifung nur einmal durchgefihrt. In der Vorprifung wurde ein
Experte miteinbezogen, der Energie- und Umweltberater ist und ein Kollege, wobei es Uber
den Kollegen keine einzige Information gibt. Aufgrund zahlreicher vergleichbarer Projekte sei
die Machbarkeit gesichert. 312 Genossenschaftler haben das Projekt mit durchschnittlich 7,6
von 10 Punkten bewertet, 43 % gaben an, dass sie es unterstiitzen wirden und ein Drittel von
ihnen wirde auf Zinsen verzichten. Die angegebene Investitionsbereitschaft belief sich auf
220.000 €. Laut Gemeinwohlbeirat unterstiitzen die Projekte die Erfillung klimapolitischer
Ziele. Abschlussberichten zufolge wurden sie alle erfolgreich durchgefiihrt und die energeti-
schen Zwecke zu einem grof3en Teil erfullt (Steiner 2017a, 2017b, 2017c, 2018).

Greek Diary und 3400 Semmeln

Mit den Kampagnen Greek Diary und 3400 Semmeln wurden zwei Dokumentationsfilme
finanziert. Es soll im Gegensatz zur Boulevard-Berichterstattung, ein differenziertes Bild zum
Thema Flucht und Schutz geschaffen werden. Im Fokus stehen zwei Fliichtlingslager und die
Begleitung der Helfer und der Schutzsuchenden. Betroffene erzahlen von Fluchtgriinden, vom
Warten auf Bescheide und der Hoffnung auf Integration. Ziel ist es, ein positives gesellschaft-
liches Bewusstsein zu schaffen und aufzukléren. Das Filmteam besteht aus zehn Personen, sie
werden zwar namentlich genannt, Informationen zu beruflichen Erfahrungen oder Expertisen
gibt es aber nicht. Innerhalb von vier Jahren wurden tber 400 Stunden Filmmaterial gesam-
melt. Die Beitrage der Crowd dienen bei beiden Projekten der Nachproduktion und fur Hono-
rare (Trenczak 2018, Trenczak 2020).

Paradiesgartl und Klimawandel im Paradiesgartl

Beim Projekt ,,Paradiesgartl* wurde ein multifunktionales Gebdude zur Bewirtschaftung von
400 Obstb&dumen gebaut. Es dient als Arbeitsplatz und zur Lagerung von Arbeitsmaterialien.
Die Bewirtschaftung erfolgt ressourcenschonend und ohne naturschédliche Dingemittel. Die

Projektinitiatoren nehmen weder Steuergelder noch sonstige Fordermittel in Anspruch. Das
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Projekt wurde von einem Familienbetrieb durchgefihrt. Weitere Informationen gibt es dazu
nicht. Laut Gemeinwohlbeirat férdere das Projekt die regionale Landwirtschaft und Produkti-
on und schone die Umwelt. Positiv sei zudem die gemeinschaftliche Beteiligung aller Famili-
enmitglieder, die detaillierte Planung, die genaue Kostenaufstellung. AuBerdem wurde die
transparente Preisgestaltung hervorgehoben, wobei auf der Projektseite nicht erldutert wird,
wie genau der Preis entsteht. 73 Genossenschaftler gaben dem Projekt im Schnitt 7,6 von 10
Punkten. Die Finanzierung wurde als realistisch eingeschatzt, da die Projekteinreicher bereits
auf einer anderen Plattform erfolgreich waren. Ein Jahr spéter wurde das Folgeprojekt ,,Kli-
mawandel im Paradiesgartl* eingereicht. Es diente der Finanzierung einer Regenwasserzister-
ne, um die jingeren Obstbdume zu bewéssern. Dies sei aufgrund der klimawandelbedingten,
trockenen Jahre, notig (Szyhska 2017, Szyhska 2019).

Best of the Rest

In Osterreich werden jéhrlich 168.000 Tonnen an essbaren Lebensmitteln weggeworfen. Der
Verein ,,Best of the Rest* hat zum Ziel, einen Teil davon kreativ in Produkte zu verarbeiten,
bevor sie auf der Miilldeponie landen. Als nachhaltiger Anbieter von Buffets mit qualitativem
und kulinarischem Anspruch, kocht er regelmaRig fir und mit Schulen, Unternehmen und
anderen Institutionen. Es soll ein Bewusstsein fur einen bedachten und ressourcenschonenden
Umgang mit Lebensmitteln geschaffen werden, zusatzlich werde Integration gefordert. Dafir
wurde ein Raum fur Kochworkshops in Klagenfurt er6ffnet. Die Produkte erhalten zahlreiche
positive Resonanzen. Verkaufserlose gehen an Gemeinschaftsgérten, die den Prinzipien der
Permakultur folgen, oder in die Entwicklung anderer Bereiche des Vereins. Die Gelder der
Crowd sollen in Investitionen weiterer Gerate und Werbematerialien flieBen. So sollen die
Produkte Osterreichweit auch fur Privatpersonen zuganglich gemacht werden. Neben der
Grinderin des Projektes wird nur eine weitere in das Projekt involvierte Person inklusive ih-
res Aufgabenbereiches genannt. ,,Best of the Rest* hat mehrere Preise gewonnen, unter ande-
rem den 1. Platz bei einer Preisverleihung fiir verantwortungsbewussten Umgang mit Le-
bensmitteln vom Bundesministerium fir Land- und Forstwirtschaft, Umwelt und Wasserwirt-
schaft. In der Projektdarstellung féllt auf, dass sich Texte wiederholen (Schlederer-
Oberhauser 2017).
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FreuRaum

Laut der Bewegung FreuRaum sei die abnehmende innerstadtischen Nahversorgung sowie die
geringe Anzahl an Gastronomiebetrieben, die regionale, erschwingliche Speisen biologischer
oder naturnaher Qualitat und vegetarische oder vegane Alternativen anbieten, problematisch.
Zudem leben Menschen zunehmend in insolierten sozialen Gruppen, was den Austausch er-
schwert. Dem mochte FreuRaum entgegenwirken. Daher sollen Laden und Rdume fiir Veran-
staltungen, Austausch, Genuss, Kunst, Kultur, Teilhabe und neue Denkungsarten geschaffen
werden. Die Bewegung schafft zusatzliche Angebote regionaler und veganer Bioprodukte
durch den Verkauf im Laden. Bauern und Handwerker kénnen ihre Produkte présentieren,
damit der Kontakt zwischen Produzenten und Kunden belebt wird. AuBerdem sollen Speisen
per Lastenfahrrad in n&herer Umgebung zugestellt werden. Neben den Laden werden im Res-
taurant bzw. Café frische Mahlzeiten angeboten und es finden gemeinschaftliche Aktivitaten,
wie bspw. Kochworkshops oder Seminare statt. Gefordert werden sollen hochwertige Produk-
te durch ein attraktives Nahversorgungskonzept und das Bewusstsein fiir regionale Lebens-
mittel, Gesundheit und Sozialleben. Es soll Angebote fir alle Generationen (bspw. Demenz-
Cafés fur altere Menschen) und fur Menschen verschiedener kultureller Hintergriinde geben.
Im Vordergrund stehen Transparenz, Regionalitat, Ressourcenschonung, die Freude am ver-
antwortungsvollen Geniefl3en und die Vereinigung von Tradition, Bekanntem und Neuem. Das
Projektteam besteht aus funf Menschen mit langjéhriger Expertise und Erfahrung, auf die je-
doch nicht konkret eingegangen wird. FreuRaum ist als Genossenschaft organisiert. Jedes
Mitglied muss Geschéaftsanteile im Wert von 250 € erwerben. Aufllerdem wurden Fordermittel
von Offentlichen Stellen beantragt. Das Projekt soll sich nach maximal drei Jahren selbst fi-
nanzieren konnen. Die Einreichenden haben Projektrisiken benannt, allerdings bleibt unklar,

wie wahrscheinlich deren Eintritt ist (Haider-Wallner 2018).

Fairapps.net

Die Fairkom Gesellschaft hat eine Plattform fur Applikationen zur Kommunikation entwi-
ckelt: Fairapps bietet Alternativen zu den géngigen Onlinediensten groRer 1T-Konzerne an,
wie Google oder Microsoft. Die Anwendungen sind datensicher, werbefrei und machen unab-
hangig. Es sollen Aktivitaten zur verstarkten Nutzung und Bereitstellung von Onlinediensten
fur eine faire Nutzung von Ressourcen vorangetrieben werden. Ein Slogan von Fairkom ist:
,»Wie Bio — nur fiir’s Internet”. Zum Zeitpunkt der Kampagne stand ein Portfolio an Messen-

ger- und Videokonferenzprogrammen, Cloud-Services, Projektmanagementtools und mehr
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zur Verfligung. Privatpersonen, Initiativen und Organisationen konnen dadurch ihr eigenes
App-Portfolio flr die Zusammenarbeit erstellen. Einige Dienste sind kostenlos, fiir andere
gibt es kostenpflichtige Service-Pakete. Durch Crowdfunding sollte die Server Infrastruktur
ausgebaut werden und weitere Apps in das Portfolio aufgenommen werden, wie bspw. eine
anonymisierte und werbefreie Suchmaschine. Etwaige Uberschiisse werden in soziale, nach-
haltige Projekte und Eigenentwicklungen investiert. Die genutzten Server sind energieeffi-
zient und CO2-neutral und die Blrordume produzieren mehr Solarstrom als sie verbrauchen.
Von der Plattform Treeday hat Fairkom 94 von 100 Punkten fur den dkologischen FuRab-
druck erhalten. Der Treeday Index bewertet das gesamte dkologische und soziale Engagement
eines Unternehmens nach wissenschaftlich fundierten Kriterien, die zusammen mit der Uni-
versitat fir Bodenkultur in Wien erarbeitet wurden. Die Fairkom Gesellschaft ist ein Partner-

schaftsnetzwerk selbststdndiger IT-Berater (Fairkom Gesellschaft 2019).

Montessorihaus und Erwachsenenbildung

Mit der Kampagne ,,Montessorihaus und Erwachsenenbildung* soll ein Lernort fur Kinder
und Erwachsene entstehen. Daftr sollte ein enemaliger Stall umgebaut werden und zu einem
Ort werden, in dem Kinder durch neue Lernwege und bewusster Umweltgestaltung ihr Poten-
tial entfalten und einen positiven Beitrag zur Gesellschaft leisten konnen. Dafur stehen Natur,
Tierpflege und praktische Ubungen des taglichen Lebens im Fokus und es werden Naturer-
lebnisprogramme angeboten. Fir Erwachsene wird ein Raum fir Anregungen, Wissen, Ver-
netzung und einen naturverbundenen, zukunftsfahigen Lebensstil geschaffen. Zudem werden
Workshops, Kurse und Vernetzungstreffen zu Themen wie bspw. Montessoripéddagogik,
Wildkrautern oder Permakultur angeboten. Die Region profitiert von einem alternativen Bil-
dungsangebot und verschiedenen Aktivitaten der Einrichtung, wie bspw. der Erhaltung von
Streuobstwiesen. Hinter dem Projekt steht der Verein ,,.Leben und Lernen am Hof*, der fiir
Potentialentfaltung, Natur- und Weltverbundenheit steht. Mithilfe von Crowdfunding sollte
die Ausbauphase des Hofes abgeschlossen werden. Das Zielbudget wurde im Laufe der Kam-
pagne erhoht, da die Kosten unterschatzt wurden. Die Risiken des Projektes werden zwar be-
nannt, wie hoch sie tatséchlich sind wird aber nicht erklart. Sollte nur ein Teil des bengtigten
Budgets durch Crowdfunding gesammelt werden kénnen, so musse der Rest Gber private Dar-
lehen oder Bankkredite beschaffen werden. Zuséatzlich kdnne es sein, dass die Arbeitszeiten
unterschatzt werden und das Defizit mit Eigenmitteln gedeckt werden misste oder dass Kom-
plikationen bei den baulichen Malinahmen auftreten (Leben und Lernen am Hof 2020).
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Kinderbuch: Vivi - Eine zauberhafte Biene

Ein weiteres Projekt ist das Kinderbuch ,,Vivi - Eine zauberhafte Biene“. Es thematisiert
Umweltbewusstsein, Nachhaltigkeit, respektvolles Denken, Achtsamkeit und Selbstliebe. Das
Buch besteht aus drei Bé&nden, die von einem Partnerunternehmen umweltfreundlich und
nachhaltig produziert werden. Ein Teil der Erlose geht an den gemeinnitzigen Verein Bienen-
lieb (dazu mehr im ndchsten Abschnitt). Die Projekteinreichenden sind die Kinderbuch-
Autorin und eine Illustratorin. Durch Crowdfunding sollte der Druck der Erstauflage des ers-
ten Bandes realisiert werden. Bei Ubersteigen der Finanzierungsschwelle sei ein Kindergar-
ten- und Schulprojekt geplant gewesen, bei dem die Inhalte des Kinderbuches spielerisch hét-
ten vermittelt werden sollen. Die Finanzierungsschwelle wurde fast um das Dreifache uber-
troffen, dennoch wurden die Gelder laut Abschlussbericht lediglich fir einen Teil des Druckes

verwendet. Eine Erklarung daftr wurde nicht gegeben (Resch 2020).

Grundeinkommen Kunstkalender 2021

Die Kampagne zur Finanzierung des ,,Grundeinkommen Kunstkalenders 2021 wurde zur
Unterstltzung fur eine EU-weite Biirgerinitiative fir ein Bedingungsloses Grundeinkommen
eingeleitet. Die Initiative wurde von der Nichtregierungsorganisation ,,Unconditional Basic
Income Europe (UBIE)“ ins Leben gerufen. Bis Mitte 2021 sollten EU-weit mindestens 1
Millionen Unterschriften gesammelt werden, um die Europdische Kommission aufzufordern,
den Mitgliedsstaaten die Einfuhrung des Bedingungslosen Grundeinkommens zu empfehlen
und sie dabei zu unterstiitzen. Die Crowdfunding-Kampagne wurde von der unabhéangigen
Arbeitsgruppe ,,Das Grundeinkommen, AG OO* eingereicht. Ihr Ziel ist es, durch die Verof-
fentlichung des Kalenders die genannte Initiative in Offentlichkeitsarbeit und Sponsoring zu
unterstiitzen und alle Aspekte rund um das Thema Bedingungsloses Grundeinkommen be-
kannter zu machen. Daflr erscheint der Kalender zum Start der Birger-Initiative, wird im
Vorfeld zusammen mit ihr beworben und der erzielte Reinerlds durch den Kalender kommt
komplett der Burger-Initiative zugute. Zwei Mitglieder der Arbeitsgruppe werden kurz vorge-
stellt, indem ihre beruflichen Erfahrungen und Motivationen dargelegt werden. Ungewdhnlich
ist, dass im Rahmen der Projektvorstellung auf der Projektseite eine Stellenausschreibung mit
eingefugt wurde. Es sollte ,,die wichtigste Person* noch gefunden werden, die ,,dic Vorberei-
tung und Umsetzung dieses Projektes ibernehmen sollte (Ruthemann 2019). Zudem sollte
bei Erfolg der Kampagne fir die Umsetzung noch eine eigene Rechtspersénlichkeit gegriindet

werden. Als Risiko des Projektes wurde angegeben, dass fir dessen Umsetzung ca. sechs
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Monate nach dem Start der Kampagne mindestens 4.000 Kalender-Vorbestellungen hétten
erreicht werden mussen. Sei das nicht der Fall, misse Sponsoringpotential erneut evaluiert
werden und das Projekt schlimmstenfalls storniert werden. Dieser Fall ist schlieBlich eingetre-
ten. Die Kampagne wurde erfolgreich finanziert, aber es wurden nicht genigend Kalender
verkauft. Deswegen konnte das Projekt nicht umgesetzt werden. Laut Abschlussbericht wur-
den die Projektmittel stattdessen mit Zustimmung der Unterstitzer flir das Osterreichische
Volksbegehren Uber das Bedingungslose Grundeinkommen eingesetzt. Damit entsprache der
Einsatz des Geldes durchaus dem Grundanliegen des Crowdfunding-Projektes. Eine Konkre-

tisierung der Verwendung der Mittel wird nicht dargelegt (Rithemann 2019).

Onlineshop fur die Deins & Meins Regionalldden

Das letzte erfolgreich finanzierte gegenleistungsbasierte Projekt ist der Onlineshop fir die
Deins und Meins Regionalladen. Dort wird eine breite Palette an Produkten angeboten, von
Kulinarik Gber Kunsthandwerk bis hin zu Alltagsprodukten. Die Artikel sind biologisch, regi-
onal, vegan, aus recycelten Materialien und nattrlichen Rohstoffen. Die Basis des Geschéfts-
betriebes ist Okostrom, Miill- sowie Verpackungsvermeidung, CO2 Reduktion, der sparsame
Umgang mit Ressourcen, die Unterstlitzung von 6kologischen und sozialen Projekten sowie
Klima- und Umweltschutz (Ein Teil der Einnahmen werden bspw. in Klimaschutzprojekte
investiert). Das Unternehmen orientiert sich an den Kriterien und Werten der GWO, ange-
wendet auf verschiedenen Ebenen der GemeinwohImatrix. Im Rahmen der Projektvorstellung
wird hier auf einzelne Aspekte eingegangen. Z.B. soll die Menschenwirde im Rahmen der
Kundenbeziehungen geférdert werden, indem &lteren Menschen mit wenig Mobilitat Leihtab-
letts zur einfachen Bestellung zur Verfugung gestellt werden. Dabei soll die Zustellung der
Produkte klimaneutral verlaufen. Lieferanten sollen dazu angehalten werden, innerhalb eines
bestimmten Zeitraumes, sich selbst zu gemeinwohlorientierten Betrieben zu entwickeln. Die
Umsetzung dieser Idee wird jedoch nicht weiter konkretisiert. Zusétzlich wurde ein Gemein-
wohlkonto im Umweltcenter Gunskirchen beantragt. Das Team bzw. die beiden Geschéfts-
flhrer stellen sich kurz vor, indem sie ihre Tatigkeiten und Motivationen darlegen. Das beno-
tigte Budget wird grob dargestellt und teilt sich auf in Personal- sowie Marketingkosten, den
Kauf eines E-Rollers zur Auslieferung, der Erstellung der Online-Plattform und Kosten fir
Unvorhersehbares (Deins & Meins GmbH 2019).

57



Landladls Volksmedizingarten (gescheitert)

Neben den erfolgreich finanzierten gegenleistungsbasierten Kampagnen gab es auch vier, die
gescheitert sind. Eine davon ist ,,Landladls Volksmedizingarten*. Angedacht war der Anbau
eines Heilkrauter-Schaugartens in einer strukturschwachen Region. Er solle zum Anbau von
Krautern, vertiefender Wissensvermittlung in Krauterkunde, Bewusstseinsbildung fir die
Kérntener Volksmedizin und der Gesundheitsforderung dienen, durch Anleitungen zur Pro-
duktion von Salben, Tees. Einzigartig ware der Anbau einer Vielzahl von Teepflanzen gewe-
sen. Die Projektinitiatorin stellt sich kurz vor, sie hat eine Ausbildung im Bereich Pflanzen-
heilkunde gemacht. Sie hat einen landwirtschaftlichen Betrieb und drei Mitarbeiter, wobei es
dazu keine weiteren Details gibt. Sie zahlt verschiedene Ziele auf, wie die Durchfiihrung von
Schulungen, die Produktion verschiedener Guter und die Eroffnung eines Teehauses. Als Ri-
siko wird lediglich eine Verschiebung des Projektes im Falle schlechter Witterungen benannt.
Die Finanzierungsgelder waren fur Investitionen in einen gebrauchten Traktor und verschie-

dene Geréte notig gewesen (Pepper 2018).

Schuhe wie BarfulR (gescheitert)

Durch eine weitere Kampagne wollte ein blinder Schuhverkaufer sein drittes Schuhgeschéaft
finanzieren. Er vertreibt online und im Laden Barful3schuhe. Diese werden von Experten ent-
wickelt und aus lokalen Materialien umweltschonend hergestellt. Die Schuhe haben besonde-
re gesundheitliche Effekte. Zur Zielgruppe gehdren vor allem sehbehinderte Personen, deren
Bedurfnisse durch die Expertise des Projektinitiators und verschiedenen Kooperationen erfllt
werden. Der Projektinitiator stellt sich vor und legt seine beruflichen Erfahrungen dar. Das
Projekt fordere das Gemeinwohl, da die Beschaftigung beeintrachtigter Personen eine wichti-
ge Integrationsmalnahme sei, weil sehbehinderte Menschen Schwierigkeiten hétten, Arbeit zu
finden. Zudem bekenne sich der Hauptlieferant zu ethischen Grundsatzen und Nachhaltigkeit.
Projektrisiken werden nicht angegeben. Ein angehéngter Businessplan gibt Informationen zu
Produkt, Markt, Marketingaktivitdten und dem Unternehmen, es ist aber nicht angegeben,
wann er erstellt wurde. Es gibt keinen ausfuhrlichen Finanzplan, lediglich einige betriebswirt-
schaftliche Kennzahlen werden dargelegt. Bspw. werden die erforderlichen Investitionen, die
Planung laufender Kosten und erwarteten Absatzzahlen genannt, teilweise aber ohne weitere
Erklarung. Grundsétzlich erscheint der Businessplan nicht besonders professionell. Der Ab-
schnitt zu den Starken und Herausforderungen besteht z.B. nur aus einer Liste von Stichpunk-

ten, ohne Quellen oder Erklarungen (Kiihne 2018).
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KugeMeNE - Bildungszentrum fiir den landlichen Raum (gescheitert)

Das Projekt ,,KugeMeNE* setzt sich fiir nachhaltige Bildung auf dem Land ein, als Ausgleich
zum Zentralismus der stadtischen Bildung. Es sollte ein breit gefachertes Bildungsangebot
geschaffen werden, unter anderem in Form von Vortrdgen, Kunst- und Handwerksworkshops
und Seminaren zu Themen wie Gesundheit oder Entwicklung. Die Angebote sollten an ver-
schiedene Zielgruppen gerichtet sein, von Kulturschaffenden oder Handwerkern, bis hin zu
Menschen mit psychischen Erkrankungen. Um das zu erreichen werden verschiedene Ziele
genannt. Kurzfristig sollten Kontakte, Netzwerke und Kooperationen mit den lokalen Ge-
meinden, Hochschulen und Forschungsinstituten hergestellt werden. Nach und nach sollten
die Bildungsangebote und die Bildungsinfrastruktur erweitert werden, finanzielle Sicherheit
erlangt werden und die Bekanntheit Uberregional gesteigert werden. So sollten Arbeitsplatze,
wirtschaftliche Unabhdangigkeit, Entwicklungskonzepte und ein Beitrag zur Losung lokaler
Probleme im landlichen Raum in der Steiermark geschaffen werden (KugeMeNE 2018). Ein-
nahmen sollten die Bildungsangebote erbringen, es gibt aber keine Zukunftsprognose beziig-

lich deren Hohe und auch Plane zur Erweiterung werden nicht konkretisiert.

Gemeinwohl-Unternehmensportal (gescheitert)

Das letzte gegenleistungsbasierte Projekt, bei dem die Finanzierung gescheitert ist, ist das
,,Gemeinwohl-Unternehmensportal*. Es ist ein Kooperationsprojekt der GWO und zwei deut-
schen Unternehmen. Dabei wurde ein Konzept fiir ein Portal erarbeitet, welches die iber 400
Gemeinwohl-Unternehmen auffindbar machen soll und ihnen Aufmerksamkeit, Reichweite
und Umsatz verschafft. Es sollte eine Informations- und Préasentationsplattform werden. Sie
sollte andere Unternehmen inspirieren und zeigen, dass Erfolg auf diesem Wege maoglich ist
und als kooperatives Marketinginstrument sowie als Marktplatz flr ethisches Wirtschaften
dienen. Unternehmen hatten je nach gewéhltem Tarif eine mehr oder minder umfangreiche
Présentation von sich zur Verfligung gestellt, was sich auf Reichweite und Aufmerksamkeit

ausgewirkt hatte (Gemeinwohl-Okonomie 2019).

10.3 Darlehensbasierte Projekte
SchlieBlich bietet ,,Crowdfunding fiir Gemeinwohl* darlehensbasiertes Crowdfunding an. Der
Kapitalgeber erhélt als Gegenleistung flr das Nachrangdarlehen in der Regel Zinsen. Verein-

zelt hat er auch die Mdoglichkeit, einen Gemeinwohlbeitrag zu leisten. Dabei werden die Zin-
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sen an die GfG ausgezahlt, die die Mittel fiir gemeinwohlorientierte Projekte verwendet (Ge-

nossenschaft fur Gemeinwohl eG n. d. b; Genossenschaft fiir Gemeinwohl eG n. d. g).

Auf der Plattform wurden bisher sechs darlehensbasierte Kampagnen erfolgreich finanziert.
Die Kapitalgeber kdnnen teilweise ab 100 € und bis zu 5.000 € investieren, bei einigen Pro-
jekten sind nach einer Uberpriifung der Liquiditat des Kapitalgebers auch héhere Betréige
mdoglich. Da diese Projekte groRer sind als die meisten spenden- und gegenleistungsbasierten
Kampagnen, wurden auch mehr Informationen verdffentlicht. Bspw. haben alle Kapitalneh-
mer Jahresabschlusse, inklusive Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung tiber mindestens 2
Jahre hochgeladen. Die Kapitalgeber haben alle ein Informationsblatt fiir Anleger erstellt,
teilweise auch freiwillig geméal den Informationspflichten des Alternativfinanzierungsgesetz.

Bei keinem der Projekte ist das Ergebnis der Gemeinwohl-Priifung verdffentlicht.

Grune Wirtschaft fur die Wirtschaftskammerwahl 2020

Das groflte darlehensbasierte Projekt wurde von der Griinen Wirtschaft eingereicht (255.00 €
Finanzierungsvolumen). Der gemeinnutzige Verein steht flr ethische und 6kologische Wirt-
schaft, er vertritt die Interessen von griinen Selbststandigen sowie Unternehmern in Osterreich
und ist seit 2005 als Griline Fraktion in der Wirtschaftskammer aktiv. Die Griine Wirtschaft
wollte bei den Wirtschaftskammerwahlen 2020 zweitstérkste Kraft werden. Sie finanziert sich
uber Wahlergruppenforderung der Wirtschaftskammer und Mitgliederbeitrage, fir die Wahl-
kampfkommunikation waren jedoch weitere Gelder nétig. Diese sollte durch Crowdfunding
beschaffen werden. Das Budget sollte hauptséchlich in eine Social Media Kampagne flieRen.
Im Falle einer weiten Uberschreitung der Finanzierungsschwelle ware vermehrt in Networ-
king investiert worden. Die Grlne Wirtschaft begrindet die Gemeinwohlorientierung damit,
dass sie sich flr ein gerechteres Steuersystem, die soziale Absicherung fir selbststandige Un-
ternehmer und Geschlechtergerechtigkeit einsetzen. Dies sind auch die thematischen Schwer-

punkte im Wahlkampf.

Die Verzinsung fur die Darlehensgeber sollte die Hohe des prozentualen Stimmenzuwachses
im Vergleich zur vorangegangenen Wahl sein, mindestens aber 2 % pro Jahr. Gemal Darle-
hensvertrag ging die Laufzeit vom 30.09.2020 bis zum 31.12.2020, dann sollten die Kapital-
geber den gesamten Darlehensbetrag plus Zinsen zuriickbekommen. Die Griine Wirtschaft
erhielt in der vorherigen Wahl 9,1 % der Stimmen und bei der Wahl 2020 schlie3lich 9,5 %
der Stimmen (APA-OTS 2020). Somit betrug die Verzinsung 2 %.
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Seit den Wirtschaftskammerwahlen 2002 sind die Stimmen- und Mandatsanteile der Griinen
Wirtschaft stetig gewachsen. Je groRer diese Anteile, desto hoher ist die Wéhlergruppenforde-
rung. Daraus sollen die Darlehen zuriickgezahlt werden. Hier bestand das Risiko, dass die
Waéhlerstimmen zuriickgehen und infolgedessen die Wahlergruppenforderung. Die Griine
Wirtschaft wéare gezwungen gewesen, Kosten so weit zu reduzieren, dass die Darlehen hatten
getilgt werden konnen. Im schlimmsten Fall hatte der Verein in Konkurs schlittern kdnnen,
was einen Zahlungsausfall zur Folge hatte haben kénnen. Die Projektinitiatoren stuften dieses
Risiko aber als gering ein. Im Informationsdokument zum Wahlkampfbudget 2020 wird eine
grobe Aufschlisselung Uber die Einnahmen, eine detaillierte Mittelverwendung fir den
Wahlkampf und der Verteilung des Budgets auf die Bundeslander dargelegt. AulRerdem wer-
den Cashflow und die Budgetverwendung fir 2019 und 2020 der Griinen Wirtschaft insge-
samt aufgezeigt. Zu den Zahlen gibt es aber keine Erklarungen (Griine Wirtschaft 2019).

Bienenhof Salzburg

Ein weiteres darlehensbasiertes Projekt ist ,,Bienenhof Salzburg“. Aus einer Bio-Imkerei na-
mens Bienenlieb soll ein Erlebnis- und Ausbildungsbetrieb in Salzburg rund um das Thema
Biene geschaffen werden, mit nachhaltiger Produktion von Bienenprodukten. Die Grundsétze
des Projektes sind dkologisches Denken, regionales Wirtschaften und bienengemaR arbeiten.
Der Bienenhof wird auf einem Geldnde, auf dem ein sanierbedirftiges Lagerhaus steht, er-
richtet. Zur Finanzierung des Betriebes sollten eigene Bienenprodukte hergestellt und verkauft
sowie Imkerbedarf gehandelt werden. AuBerdem sollte ein Café und ein Wochenmarkt betrie-
ben werden und Fiihrungen, Kurs- und Beratungsangebote zur Imkerausbildung oder fur

Schulen und Firmen rund um das Thema Bienen angeboten werden.

Das Projekt wurde vom gemeinniitzige Verein Bienenlieb und der Webagentur Mehrdafon
GmbH eingereicht. Die beiden Organisationen unterstltzen sich gegenseitig, wobei Bienen-
lieb als Impuls- und Auftraggeber der GmbH fungiert und die Hélfte des Umsatzes der GmbH
erwirtschaftet. Die Mehrdafon GmbH ist Darlehensnehmer des Projektes. Sie kooperiert mit
der Stadt Salzburg und einigen lokalen Unternehmen. AuRerdem sponsert die Porr AG das
Projekt mit tiber 400.000 €.

Fur die Errichtung des Bienenhofs wurden bereits vor der Kampagne durch Eigenfinanzie-
rung, Férderungen und das Sponsoring der Porr AG zwei Drittel des bendtigten Budgets ge-

sammelt. Der Rest sollte unter anderem durch Crowdfunding beschaffen werden. Neben Kos-

61



tenpunkten und Jahresabschlissen der Mehrdafon GmbH wurde ein detaillierter Dreijahres-
plan fir den Geschaftsbereich Bienenlieb erstellt. Dieser stellt die geplanten Umsatzerlose,
den Material- und Personalaufwand sowie sonstige betriebliche Aufwendungen auf und rech-
net sie schlieBlich zum geplanten Betriebserfolg zusammen. Es gibt fiinf verschiedene Darle-
hensmodelle. Die Kapitalgeber erhalten je nach Modell zwischen 3,33 % und 7,14 % jahrliche
Zinsen in Form von Warengutscheinen oder in Geldbetrdgen ausgezahlt. Die Laufzeiten ge-

hen von mindestens 3 bis zu hdchstens 7 Jahren (Bienenlieb 2019).

Druckwerkstatt der grafischen Kiinste

Bei diesem Projekte sollte das Firmengeb&ude einer Buchbinderei umgebaut werden und eine
Druckwerkstatt fur alte revitalisierte Druckhandwerksgegenstande entstehen. Zusétzlich sol-
len Kurse zu Drucktechniken, Fotografie und mehr angeboten werden und ein kreatives, regi-
onales Kommunikationszentrum fur Vernissagen und Vortrdge entstehen. Das Projekt richtet
sich an jegliche Interessenten, insbesondere an Menschen aus den Bereichen Handwerk und
Kunst, die innovative Methoden erlernen méchten oder Rdume fiir Ausstellungen und Aktio-
nen suchen. Ziel ist es, Arbeitsplatze zu kreieren und eine Druck-Lehrwerkstatt zu schaffen,
in der sich Interessenten begegnen. Damit wird zum Erhalt des Buchdrucks beigetragen. Das
Unternehmen hat eine Gemeinwohl-Bilanz erstellt und setzt auf hohe 6kologische Standards.
So wurde in Kooperation mit Energieberatern des Umweltservice Salzburg ein Energieeffi-
zienzkonzept fur den Umbau des Betriebsgebdudes entwickelt. Eine Photovoltaikanlage deckt
bspw. 80 % des eigenen Strombedarfs. AuRerdem gibt es eine Klima- und Strategiepartner-

schaft mit dem Land Salzburg.

Es gibt zwei Darlehensmodelle. Die Kapitalgeber erhalten entweder 5 % Zinsen pro Jahr in
Form von Gutscheinen fur das Kursangebot oder Produkten aus der Werkstatt oder 2,5 %
jahrliche Zinsen. Die Laufzeiten betragen 7 bzw. 5 Jahre und der Darlehensbetrag wird ent-
weder jahrlich zu gleichen Anteilen getilgt oder inklusive Zinsen und Zinseszins am Ende der

Laufzeit ausgezahlt.

Die gesamten Projektkosten belaufen sich auf 1,1 Millionen €. Davon waren vor der Kam-
pagne bereits 80 % Uber Forderstellen fur energieeffiziente Baumalinahmen, Eigenkapital-
ricklagen und die Hausbank vorfinanziert. Der Rest wurde mittels Crowdfunding gesammelt.
Dabei bliebt jedoch unklar, inwieweit der Umbau hétte realisiert werden kénnen, falls nur die

Finanzierungsschwelle in Hohe von 50.000 € erreicht worden wire bzw. wohin das Geld dann
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investiert worden ware. In einem Liquiditatsplan werden Cash-Flow inklusive Einnahmenpla-
nung Uber sieben Jahre hinweg dargestellt, es wird aber nicht erklart, auf welchen Berechnun-
gen die Zahlen basieren (Fuchs 2018).

Whisperwool

Mit der neu entwickelten Technologie ,,Whisperwool* kann industriell nicht nutzbare Schaf-
wolle zu Schafwoll-Akustikplatten fiir Wand- und Deckenverkleidungen weiterverarbeitet
werden. Diese sind akustisch wirksam, luftreinigend, recyclebar, nachhaltig, sie regulieren die
Raumfeuchtigkeit und absorbieren Schadstoffe zu groRen Teilen. Im Rahmen der Projektvor-
stellung wird auf den Markt, Starken und Wettbewerbsvorteile eingegangen. Insbesondere die
Nachfrage nach wohngesunden und umweltschonenden Baustoffen steige und es gébe in ei-

nem dhnlichen Preissegment keine vergleichbaren Produkte.

Die Technologie férdere das Gemeinwohl, da durch Recycling der Schafwolle Mull vermie-
den wird, auBerdem wird das Tierwohl beachtet, weil nur Wolle von Schafen aus Freilandhal-
tung verwendet wird. Die Produkte enthalten keine gesundheitsgefdhrdende Stoffe und die
Wollwaschung wird von einem GOT S-zertifizierten Betrieb durchgefihrt. ,,Whisperwool* hat
mehrere Preise aus der Bau- und Architekturbranche gewonnen. Insgesamt agiere das Unter-

nehmen 6kologisch, sozial gerecht und wirtschaftlich sinnvoll.

Hinter dem Projekt steht die Tante Lotte GmbH. Sie hat bereits positive Resonanz aus der
Baubranche erhalten und namhafte Projekte abgewickelt. Zur weiteren Expansion des Produk-
tes waren finanzielle Mittel fir Marketing und VertriebsmaBnahmen noétig. Insbesondere die
Présenz auf Fachmessen und in Architekturmagazinen sollte gesteigert werden. Des Weiteren
wurde Geld fur die Verkirzung von Lieferzeiten ben6tigt und zur Erhéhung der Produktions-

sicherheit bei GroRauftrdgen. Dafir sollte Crowdfunding helfen.

Es gibt vier Darlehensmodelle. Beim ersten erhalt der Kapitalgeber 25 % einmalige Darle-
henszinsen in Form von Warengutscheinen bei einer Laufzeit von 5 Jahren. Die Zinsen wer-
den einmalig zu Beginn der Laufzeit ausgezahlt, der gesamte Darlehensbetrag am Ende der
Laufzeit. Zwei weitere Modelle haben 4 % jéhrlich ausgezahlte Zinsen pro Jahr, bei denen der
Darlehensbetrag endféllig nach 5 bzw. 10 Jahren getilgt wird. Bei der letzten Variante werden

fur 5 Jahre 3 % Zinsen pro Jahr als Gemeinwohlbeitrag an die GfG ausgezahlt.
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Die Projektinitiatoren haben einen Erfolgs- und Liquiditatsplan fir die zwei Jahre nach Kam-
pagnenstart erstellt. Beigeflgt sind Planungen der Bilanz, der Cash-Flows, der Kapitalrentabi-
litat, eine Rating Diagnose des Unternehmens flr die folgenden Jahre, Bonitétsindikatoren,
und weitere geplante betriebswirtschaftliche Kennzahlen. Es entsteht so zwar ein Gesamtein-
druck der Unternehmensplanung, allerdings gibt es keine Erkldrungen oder Angaben, auf
welcher Grundlage die Daten basieren. Im Abschlussbericht wird erldutert, in welche Mal3-

nahmen das gesammelte Kapital investiert wurde (Manzl 2018).

Haus der Menschenrechte

Durch diese Kampagne sollte ein Teil der Bauarbeiten fir die Entstehung eines Wohnheimes
fur 70 geflichtete Menschen und Asylbewerber bezahlt werden. Insbesondere minderjéhrige
Asylbewerber werden durch ein multiprofessionelles Team intensiv betreut und erhalten
bspw. Hilfe im Asylverfahren. Zudem wird freiwilliges Engagement im Flichtlingsbereich
unterstitzt und es finden Schulungen zu Themen wie Menschenrechte oder Demokratie statt.
Das Wohnheim wird vom gemeinnutzigen Verein SOS-Menschenrechte gefiihrt, der Projekte
rund um das Thema Fluchtlinge durchfiihrt. Der Verein hat etwa 30 Mitarbeiter, viele freiwil-
lige Helfer, rund 1.500 Mitglieder und Unterstitzer.

SOS-Menschenrechte muss fiir das Gebdude keine Mietkosten zahlen, da der Verein Bau-
rechtsnehmer auf 40 Jahre ist. Bei erfolgreicher Finanzierung sei das VVorhaben der Sanierung
somit abgesichert. Im Rahmen einer groben Kosteneinschéatzung werden die Sanierungsarbei-
ten auf 1,8 Millionen € betitelt. Bei dem Projekt konnten sich Kapitalgeber fiir Darlehenslauf-
zeiten von 5 bis zu 20 Jahren entscheiden und beziiglich der Verzinsung konnte zwischen 0
bis 3 % jahrlichen Zinsen gewahlt werden. Die Darlehen werden aus den laufenden Einnah-
men zurlickgezahlt. Diese setzten sich aus Mitgliedsbeitrdgen zusammen und Tagsétzen durch

die Grundversorgung der Asylbewerber, in denen eine Abgeltung fiir Mietkosten enthalten ist.

Sollten die laufenden Einnahmen nicht fur die Riickzahlung der Darlehen reichen, so soll auf
Spendengelder zuriickgegriffen werden. Die Erfullung der Informationspflichten nach § 4
Abs. 1 des Alternativfinanzierungsgesetzes wurde durch einen Rechtsanwalt bestatigt. Dieser
hat die Unterlagen auf Kohdrenz, Vollstandigkeit und Verstandlichkeit Gberprift. Demzufolge

ermoglichen die Informationen eine fundierte Anlegerentscheidung (Kotopulos 2018).
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Game Changer

Das letzte darlehensbasierte Projekt ist ,,Game Changer®. Das Unternehmen Bodengraf hat
neue Verarbeitungsverfahren entwickelt, die die Qualitdt von Lebensmitteln verbessern, in-
dem sie den Gehalt von Zucker und kiinstlichen SuRstoffen reduzieren kénnen. Diese werden
durch natirliche Zutaten ersetzt. Sogar Produkte ohne Kalorien und Kohlenhydrate lassen
sich herstellen. Unter einer eigenen Bio-Marke werden Getrdnke von Partnerunternehmen
vertrieben. Daneben werden durch das Verfahrens auch Zutaten fur andere Bio-
Lebensmittelhersteller produziert. Dies sei im Sinne des Kooperationsgedankens der GWO.
Da die konventionelle, industrielle Landwirtschaft fir einen Riickgang der Artenvielfalt ver-
antwortlich sei, méchte Bodengraf dazu beitragen, dass die Bio-Landwirtschaft und ihre Pro-
dukte marktfahig bleiben. Die Produkte haben beim Nutri-Score die beste Einstufung erhal-

ten.

In die Entwicklung des Verfahrens flossen iiber 7 Millionen €, weshalb anfangs hohe Verluste
gemacht wurden. Es gab keinerlei Férderungen oder Finanzierungen durch Banken, die Ver-
luste wurden vollstandig mit Eigenkapital der Gesellschafter finanziert. In Zukunft sollen
Partnerschaften mit langjéhrig etablierten und erfolgreichen Bio-Marken angestrebt werden
und internationale Markte erschlossen werden. Das gesammelte Kapital sollte in die Weiter-
entwicklung des Unternehmens und der Verfahrens-Technologien flieRen, eine genauere
Budgetaufschliisselung liegt jedoch nicht vor. Es gibt drei Darlehensmodelle mit einer Lauf-
zeit von 5 Jahren und endfélliger Tilgung. Die Zinsen sind in Hohe von 4 bis 6 % jahrlich in

finanzieller Form oder als Warengutscheine oder als Spende an die GfG (Bodengraf 2019).
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11 Informationsasymmetrien im Crowdfunding

Dass es Crowdfunding flr Start-ups gibt, liegt an einem Grundproblem: Der Frage der Finan-
zierung. Obwohl Kapital in den Markten vorhanden ist, findet es nur schwerlich den Weg zu
Start-ups. Eine Hauptursache daftr sind Informationsasymmetrien in der Beziehung zwischen
Kapitalgebern und Kapitalnehmern und der hohe Aufwand, diese Asymmetrien abzubauen
(Schramm & Carstens 2014, S. 16). Der Sachverhalt wird folgend mittels der Prinzipal-

Agenten-Theorie erlautert.

Die Prinzipal-Agenten-Theorie entstammt der Neuen Institutionsékonomik. Dabei steht die
Beziehung zwischen dem Auftraggeber (Prinzipal) und dem Auftragnehmer (Agent) im Vor-
dergrund. In der Finanzwirtschaft bzw. beim Crowdfunding entspricht das der Beziehung
zwischen Kapitalgeber und Kapitalnehmer. Ausgangspunkt ist das Modell des Homo oeco-
nomicus. Dementsprechend zeichnet sich das Verhalten und die Entscheidungen der Beteilig-
ten durch die eigene Nutzenmaximierung aus. Daruber hinaus wird ihnen opportunistisches
Handeln zugesprochen, d.h. sie nehmen sogar die Schadigung Anderer in Kauf, um ihre eige-
nen Interessen durchzusetzen. AuRerdem handeln die Beteiligten in dem Modell nur begrenzt
rational, was sich darin begriindet, dass sie nicht immer alle relevanten Informationen zur
Verfligung haben (Picot, Dietl, Franck, Fiedler & Royer 2015, S. 41; Perridon, Steiner &
Rathgeber 2017, S. 622; Heyd & Beyer 2011, S. 19).

Die Prinzipal-Agenten-Theorie analysiert die Beziehung der Beteiligten und setzt sich mit
Delegations- und Anreizproblemen zwischen den Vertragsparteien, Interessenskonflikten und
einseitiger Nutzenmaximierung auseinander. Die Probleme der Beziehung zwischen den Par-
teien ergeben sich aus verschiedenen Typen von Informationsasymmetrien (Heyd & Beyer
2011, S. 17, 25). Diese werden im Folgenden erklart.

11.1 Auspragungen von Informationsasymmetrien im zeitlichen Verlauf

Der zeitliche Verlauf spielt bei Informationsasymmetrien eine erhebliche Rolle. Unterschied-
liche Ausprégungen der Konflikte kdnnen vor, nach und wahrend Vertragsabschluss eintreten
(Heyd & Beyer 2011, S. 21). In Abbildung 8 wird oberhalb der Zeitachse t der Verlauf der
Beziehung zwischen den Parteien und unterhalb der Zeitachse die verschiedenen Auspragun-
gen der Informationsasymmetrien dargestellt. Am Anfang der Zeitachse t starten die Verhand-

lungen zwischen dem Kapitalgeber (Prinzipal) und dem Kapitalnehmer (Agenten).

66



Start der Verhandlung . Ergebnis,
zwischen Prinzipal und Vertragsabschluss Entscheidung des Agenten Entlgohnung
Agenten
T 1 1 L, .
b t t t3

| J \ J \ J

Hidden Characteristics \—Y—/ Hidden Information Hidden Action

Hidden Intention

Abbildung 8: Zeitliche Darstellung der Auspragungen von Informationsasymmetrien (ange-
lehnt an Heyd & Beyer 2011, S. 38).

Die Verhandlungen vor Vertragsabschluss sind fir den Kapitalgeber mit Unsicherheiten ver-
bunden, da er die Eigenschaften und Qualititen des Kapitalnehmers nicht in vollem Umfang
kennt und Gberprifen kann. Der Kapitalnehmer kann in seiner Eigendarstellung negative Ei-
genschaften verschleiern und positive hervorheben (Hidden Characteristics). Deswegen
kann sein Leistungsvermdgen nur schwer eingeschétzt werden (Heyd & Beyer 2011, S. 25;
Mathissen 2009, S. 27). Im Rahmen von darlehensbasiertem Crowdfunding konnte der Kapi-
talgeber aufgrund des Wissensvorsprungs des Kapitalnehmers z.B. einen zu geringen Zinssatz
erhalten, der das eingegangene Risiko des Investments nicht widerspiegelt. Da die Geschéfte
und die Projektauswahl beim Crowdfunding tber Internetplattformen stattfinden, wird der

Informationsfluss gehindert, wodurch das Risiko noch verstérkt wird (Li 2017, S. 277).

Ein weiteres Risiko wird Hold up genannt: Dabei verbirgt der Kapitalnehmer in der Phase des
Vertragsabschlusses seine wahren Absichten (Hidden Intention). Er konnte z.B. bei unvoll-
stdndigen Vertragen entstehende Licken oder Spielrdume nicht offenlegen und zu seinem
Vorteil ausnutzen. Dadurch kénnen Abhangigkeitsverhéltnisse des Kapitalgebers vom Kapi-
talnehmer entstehen (Heyd & Beyer 2011, S. 26, 31; Mathissen 2009, S. 30).

Weitere Interessenskonflikte kdnnen nach Vertragsabschluss entstehen, wenn der Kapital-
nehmer Informationen erlangt, die der Kapitalgeber nicht besitzt (Hidden Information). Dem
Kapitalgeber ist es unter Umstanden nicht méglich, bestimmte Handlungen des Kapitalneh-
mers nachzuvollziehen. Letzterer kann aufgrund seiner Insiderstellung und dem Informati-
onsvorteil Potentiale besser abschatzen und z.B. von einer negativen Entwicklung auf dem
Markt wissen, diese aber vor den Kapitalgebern verbergen, um héhere finanzielle Zuwendun-
gen zu erhalten (Heyd & Beyer 2011, S. 27; Perridon et al. 2017, S. 622).
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Die letzte Auspragung asymmetrischer Informationsverteilung zeigen sich in bestimmten
Handlungen des Kapitalnehmers nach Vertragsabschluss (Hidden Action), die der Kapitalge-
ber nicht kostenlos beobachten kann. Die Leistungen, die der Kapitalnehmer erbringt, werden
durch seine eigenen Handlungen und gleichzeitig durch externe Risiken beeinflusst. Inwiefern
letztere auf die Zielerreichung eingewirkt haben, ist nicht immer eindeutig und schwer mess-
bar. Dadurch bekommt der Kapitalnehmer einen Handlungsspielraum, bei dem er seinen ei-
genen Nutzen maximieren wird, was aber nicht zwangslaufig zur Nutzenmaximierung des
Kapitalgebers fuhrt. Im Rahmen dessen kénnte der Kapitalnehmer gegeniiber dem Kapitalge-
ber eine unmoralische Haltung einnehmen. Diese Gefahr nennt sich Moral Hazard (Perridon
etal. 2017, S. 628; Heyd & Beyer 2011, S. 32; Mathissen 2009, S. 31).

11.2 Risiken durch Adverse Selektion

Neben den bereits genannten Risiken des Moral Hazards und des Hold ups, geht durch den
unterschiedlichen Informationsstand eine Gefahr durch Adverse Selektion aus. Die Marktteil-
nehmer wissen, dass es Projekte mit unterschiedlich hoher Qualitat gibt. In der Prinzipal-
Agenten-Theorie méchten Kapitalnehmer ihren eigenen Nutzen maximieren. Daher werden
sie Qualitatsdefizite nicht offen kommunizieren, da ihnen sonst niemand Kapital geben wir-
de. ,JJede Negativdarstellung von Zukunftsaussichten ist in der Finanzwelt eine sich selbst
erfiillende Prophezeiung® (Spremann 2002, S. 718). Die Kapitalgeber konnen die Qualitét der
einzelnen Projekte nicht adaquat einschétzen und gehen deswegen zunéchst von einer Durch-
schnittsqualitat aus. Da sie wissen, dass es Projekte von unterschiedlich hoher Qualitét gibt,
aber nicht in der Lage sind, diese zu erkennen, sind sie nur noch begrenzt bereit zu investie-
ren. Bspw. konnte ein Kapitalnehmer die Investition in ein darlehensbasiertes Crowdfunding-
Projekt mit hohen Zinszahlungen gegentiber einem mit minimal niedrigeren Zinszahlungen
vorziehen, obwohl das Ausfallrisiko des ersten Projektes vielfach héher ist. Daraus ergeben
sich negative Folgen fir Investitionsobjekte mit hoherer Qualitat. Die Kapitalnehmer bieten
diese zu hoheren Preisen oder augenscheinlich schlechteren Konditionen an, die Investitions-
bereitschaft der Kapitalgeber sinkt daflir jedoch, da sie aufgrund der Informationsasymmet-
rien die hohere Qualitat oder die Erfolgsaussichten nicht adaquat einschatzen kdnnen. Es ent-
steht die Gefahr, dass Investitionsobjekte hoherer Qualitat aus dem Markt ausscheiden und die

Unsicherheit zu einem Riickgang der Kapitalvergabe fuhrt (Perridon et al. 2017, S. 624).
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11.3 Lésungsansatze zum Abbau von Informationsasymmetrien

Es gibt verschiedene Losungsansatze fur die Konflikte, die aus Informationsasymmetrien ent-
stehen. Beim Screening evaluiert bspw. ein unabhéngiger Dritter oder der Kapitalgeber selbst
die Qualitat eines Investitionsobjektes. Die Kosten der Uberpriifung tragt in der Regel der
Kapitalgeber. Eine weitere MalRnahme ist Self Selection. Dabei bietet der Kapitalgeber ver-
schiedene Vertragsausgestaltungen bzw. Finanzierungsalternativen an. Der Kapitalnehmer
wéhlt daraus eine aus. Durch die Auswahl einer Alternative Kklassifiziert sich der Kapitalneh-
mer selbst, d.h. die getroffene Entscheidung ermdglicht Riickschliisse auf seine Qualitét (Per-
ridon et al. 2017, S. 626). Zudem bietet Monitoring einen Losungsansatz, bei dem durch die
Einfihrung von Kontrollsystemen das Verhalten des Kapitalnehmers tberwacht wird. Auch

Anreiz- oder Belohnungssysteme kdnnen sinnvoll sein (Heyd & Beyer 2011, S. 34).

Ein weiteres Instrument ist Signalling. Es beschreibt alle Aktivitaten des Kapitalnehmers,
Eigenschaften und Qualitaten seiner Projekte aktiv zu kommunizieren. Dadurch soll es Kapi-
talgebern moglich sein, Projekte von hoher Qualitdt von Projekten minderwertiger Qualitat
trennen zu kdnnen. Das Konzept baut darauf auf, dass es fir Kapitalnehmer von hoher Quali-
tat mit weniger Kosten verbunden ist, Qualitat zu signalisieren, als fur Kapitalnehmer mit
weniger Qualitat. Deswegen lohnt es sich fur letztere nicht, hohe Kosten fir irreflihrende Sig-
nale aufzuwenden (Backes-Gellner & Werner 2007, S. 187; Perridon et al. 2017, S. 627). Sig-
nalling reduziert dartiber hinaus die Gefahr von Betrug und Missbrauch. Z.B. kdnnen Platt-
formbetreiber bei der Projektauswahl Zertifikate fiir Patente oder detaillierte Kreditinformati-
onen der Kapitalnehmer einfordern. Fur jemanden, der betriigen méchte, um Finanzierungen

zu erhalten, ist es schwieriger, die bendtigten Dokumente zu erlangen (Li 2017, S. 281).

In der Finanzwirtschaft ist asymmetrische Informationsverteilung die Ursache, dass die Pri-
fung der Kreditwdrdigkeit erforderlich ist. Kapitalnehmer sind besser und eher als Kapitalge-
ber Gber Umsténde informiert, die fur die zukinftige Zahlungsfahigkeit relevant sein kdnnen
(Spremann 2002, S. 717). Besonders Start-ups haben aufgrund ihrer kurzen Historie meist
noch keine Geschéftsreputation oder verlassliche Geschéftszahlen aus der Vergangenheit vor-
zuweisen. Oft fehlen eindeutige Indikatoren, die Qualitdt und Leistung belegen (Backes-
Gellner & Werner 2007, S. 187). Fir Banken entstehen bspw. Risiken bei der Auswahl junger
Unternehmen fir die Kreditvergabe. Sie missen sich an alternativen Indikatoren orientieren,
die Qualitat bzw. die Wahrscheinlichkeit zukunftigen Erfolges signalisieren. Solche Qualitats-
indikatoren kénnen bspw. Patente sein oder herausstechende padagogische Werdegange der

Grunder. Wer derartige Qualitdten kommuniziert, bekommt eher einen Kredit.

69



12 Signalling im Crowdfunding

Eine der Hauptaufgaben von Crowdfunding-Plattformen ist es, Transparenz zu schaffen, wie
in Abschnitt 4.3 beschrieben. Transparenz ist gegeben, wenn Kapitalgeber alle fur sie relevan-
ten Informationen Uber ein Projekt erhaltenen. Dadurch werden Informationsasymmetrien
abgebaut, Unsicherheiten reduziert, Projekte konnen besser verglichen werden und Kapitalge-
ber erhalten eine Basis fur ihre Investitionsentscheidungen. Das Projektauswahlverfahren gilt
als Qualitatsfaktor und kann Transparenz gewéhrleisten (Sixt 2014, S. 131, 207). Je nach
Crowdfunding-Modell haben die Kapitalgeber unterschiedliche Motivationen, Projekte zu
unterstiitzen. Deswegen unterscheiden sich teilweise die Signale bzw. Informationen, die re-
levant sind. Demzufolge sind bspw. bei gegenleistungsbasierten Projekten eher Signale rele-
vant, die darauf schliel3en lassen, dass der Kapitalnehmer in der Lage ist, Produkte herstellen
zu konnen (Ahlers, Cumming, Ginther & Schweizer 2015, S. 957). Bei darlehensbasierten
Projekten ist Wirtschaftlichkeit entscheidend, daher sind Informationen bezuiglich der finanzi-
ellen Situation wichtig. Dieser Abschnitt gibt zundchst einen Einblick in die Projektdarstel-
lungen anderer Crowdfunding-Plattformen. Danach werden auf Basis der Literatur Signale
bestimmt, die zur Reduktion von Informationsasymmetrien dienen. Dabei wird jeweils evalu-
iert, ob die Kapitalnehmer auf ,,Crowdfunding fiir Gemeinwohl* diese Signale aussenden. Am

Ende werden die Ergebnisse zusammengefasst.

12.1 Signalling auf alternativen Crowdfunding-Plattformen

Wie beschrieben unterscheiden sich die fur die Projektdarstellung relevanten Signale der Ka-
pitalnehmer zum Teil. Dies zeigt sich beim Blick auf die verschiedenen 6sterreichischen Platt-
formen. Wie in Abschnitt 6 vorgestellt, eignen sich die Plattformen ,,Respekt.net” (spenden-
basiert), ,,Es Geht* (gegenleistungsbasiert) und ,,CONDA* (darlehens- und eigenkapitalba-

siert) zur Finanzierung von Start-up-Projekten.

Es zeigt sich, dass der Informationsgehalt nicht nur zwischen den Plattformen, sondern zum
Teil auch zwischen den Projekten auf den einzelnen Plattformen, schwankt. Auf ,Res-
pekt.net” sind die Projektdarstellungen demzufolge verschieden umfangreich. Bei den meisten
Projekten stehen detaillierte Informationen, Bilder und Videos zur Verfugung (Respekt.net
2018c, 2018d, 2019c). Bei anderen dagegen nur kiirzere Texte (Respekt.net 2019b, 2019d).
Zu den Projektteams gibt es oft keinerlei Informationen, teilweise wird nur auf die Organisa-
tion dahinter eingegangen (Respekt.net 2018b, 2018c, 2021b). In manchen Féllen werden die

Teammitglieder jedoch namentlich genannt oder kurz vorgestellt (Respekt.net 2020c, 2021c).
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Der Finanzierungsbedarf wird teilweise angegeben, allerdings ist die Einteilung in verschie-
dene Kostenpunkte oft nur sehr grob (Respekt.net 2021d, 2020d, 2019c). In vielen Féallen gibt
es auch keine Angaben diesbezuglich (Respekt.net 2018d, 2018e, 2019a). Auch bei Projektri-
siken ergibt sich kein einheitliches Bild. Teilweise werden keine Risiken angegeben (Res-
pekt.net 2014, 2020e, 2021a), oft jedoch schon (Respekt.net 2020a, 2020d, 2021d).
Hervorzuheben ist, dass Kapitalnehmer wahrend der Kampagnen, mit ein paar Ausnahmen
(Respekt.net 2018e, 2019c, 2020b), meistens Neuigkeiten kommunizieren (Respekt.net
2018b, 2018c, 2018d). Zudem reichen sie stets einen Abschlussbericht ein (Respekt.net
2018a, 2018b, 2020b). Informationen uber die finanzielle Lage, Finanzprognosen oder Busi-
nessplane gibt es nicht (Respekt.net 2018b, 2018d, 2019c¢, 2020Db).

Grundsatzlich weniger umfangreich sind die Projektdarstellungen auf der Plattform ,,Es
Geht*“. Oft beschrénken sie sich auf mehr oder weniger umfangreiche Texte und einige Bilder
(Es Geht 2020b, 2020c, 2021a). Videos zur Projektvorstellung, weiterfiihrende Links zu den
sozialen Netzwerken oder Informationen zu Projektrisiken gibt es nur vereinzelt. Informatio-
nen zu den Projektteams sind ebenfalls nur zum Teil vorhanden (Es Geht 2020a, 2020d,
2020e). Trotz eines eigenen Bereiches dafir, verdffentlichen Kapitalnehmer tblicherweise
keine Projektupdates oder Abschlussberichte und zur genauen Verwendung der finanziellen
Mittel gibt es in der Regel keine genauen Angaben. Wie bei ,,Respekt.net” gibt es bei ,,Es

Geht" keine Informationen zur finanziellen Lage, Finanzprognosen oder Businessplane.

Die Darstellung der Projekte auf ,,CONDA® ist bedeutend detaillierter. Da die Projekte und
finanzierten Volumina oft grofer sind und die Kapitalgeber eine finanzielle Gegenleistung
erwarten, die mit unternehmerischen Risiken verbunden ist, sind mehr Informationen nétig.
Demzufolge gibt es bei allen Kampagnen lange Projektbeschreibungen, Bilder und Videos.
Die Teammitglieder der Projekte werden in vielen Féllen inklusive der Aufgabenbereiche
einzeln vorgestellt (CONDA 2020a, 2020b, 2020c). Auf der Projektseite sind meist weiterfih-
rende Links zu Unternehmensprofilen auf mehreren Plattformen in den sozialen Netzwerken
hinterlegt. Zur Budgetplanung gibt es bei einigen Projekten keine Informationen (CONDA
2020d), bei anderen werden ungenaue Angaben ohne konkrete Zahlen gemacht (CONDA
2020f) und mal werden detaillierte Kostenaufschlusselungen verdffentlicht (CONDA 2020h,
CONDA 2021e). Die Projektrisiken und Schwachen werden bei den meisten Projekten im
Rahmen von SWOT-Analysen aufgezeigt (CONDA 2021c, 2021d, 2020e). AuRerdem
kommunizieren die Kapitalnehmer in den meisten Fallen im Laufe der Kampagne, indem sie

Projektupdates herausgeben und eine Funktion auf der Projektseite nutzen, auf der sie Fragen
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von Interessenten beantworten (CONDA 2020b, 2020e, 2021d). Es gibt allerdings auch Pro-
jekte, bei denen wahrend der Kampagne nicht kommuniziert wurde (CONDA 2020f). Ab-
schlussberichte werden meist nicht veroffentlicht. Aufgrund der finanziellen Interessen und
Risiken der Kapitalgeber veroffentlichen die Unternehmen Jahresabschliisse und Finanzkenn-
zahlen (CONDA 2020a, 2020c, 2020h, 2021d, 2021e) sowie Finanzprognosen fir die Zukunft
(CONDA 2020a, 2020h, 2021b, 2021c, 2021e). In manchen Fallen wird die aktuelle finanziel-
le Situation lediglich grob umrissen (CONDA 2021c). Zudem veréffentlichen die Kapitalge-
ber Businessplane (CONDA 2020c, 2021b, 2021c¢). ,,CONDA* bictet dariber hinaus einen
Investitionsleitfaden mit sechs Beurteilungskriterien an. Daran kdnnen sich Kapitalgeber bei
threr Investitionsentscheidung orientieren. Die Kriterien sind das ,,Alleinstellungsmerkmal®
des Produktes oder der Dienstleistung, ,,Marketing- und Vertriebsziele®, das ,,Management*,
das ,,Geschiftsmodell”, die ,,Marktsituation sowie die ,Finanzierung und Planzahlen*

(CONDA 2021a). Bei allen Projekten gibt es dazu Informationen.

Insgesamt verdeutlicht der Vergleich der Plattformen, dass es vor allem einen Unterschied im
Umfang der Projektdarstellung gibt. Anders als auf ,,Respekt.net und ,,Es Geht* erhalten
Kapitalgeber auf ,, CONDA* deutlich mehr Informationen zur Finanzierung, zu Planzahlen, zu
den Projektteams und Aspekten wie der Marktsituation, dem Alleinstellungsmerkmal und

Marketingzielen zur Verfigung. Aufierdem veréffentlichen Kapitalnehmer Businessplane.

12.2 Signalling auf ,,Crowdfunding fiir Gemeinwohl*

Die Projekte auf ,,Crowdfunding fiir Gemeinwohl“ werden nicht alle von Start-up Griindern
eingebracht, sondern bspw. auch von gemeinnitzigen Organisationen. Zudem stehen zwei,
bzw. urspringlich drei verschiedene Crowdfunding-Modelle zur Verfiigung. Daher unter-
scheiden sich die Projektdarstellungen auf der Plattform ebenfalls voneinander. Dennoch gibt
es Signale, die bei samtlichen Projektarten als Indikatoren flir Qualitat aufgefasst werden
koénnen. In den nachfolgenden Kapiteln wird auf Grundlage der Signalling-Theorie evaluiert,
welche Signale die Kapitalnehmer zur Reduktion von Informationsasymmetrien kommunizie-
ren. Dazu werden auf Grundlage der Literatur jeweils relevante Signale bestimmt. Dann wird

uberprift, ob die betreffenden Informationen auf der Plattform kommuniziert werden.
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12.2.1 Bilder, Videos und Verlinkung der Homepage

Grundsatzlich spielt das Produkt oder VVorhaben der Kapitalnehmer eine wesentliche Rolle bei
den individuellen Investitionsentscheidungen der Kapitalgeber (Brem & Wassong 2014). Zu-
dem ist die Qualitat der Darstellung entscheidend. Gerade bei kleineren Kampagnen zeigt
sich, dass die Qualitat der Projektbeschreibung zu den wichtigsten Erfolgsfaktoren z&hlt (So-
kolova & Perez 2018, S. 178). Langere und detailliertere Projektbeschreibungen werden mit
hoherer Qualitat und Glaubwiirdigkeit in Verbindung gebracht (Bi, Liu & Usman 2017, S. 16
- 17). Wichtig ist auch eine korrekte Schreibweise und eine strukturierte Darstellung der In-
formationen (Schramm & Carstens 2014, S. 96; Mollick 2014, S. 8). Die Projekttexte auf
,»Crowdfunding fur Gemeinwohl* werden hier im Einzelnen nicht analysiert. Erw&hnenswert
ist jedoch, dass an einigen Stellen nicht der Eindruck entsteht, dass sich viel Miihe bei den
Beschreibungen gegeben wurde. Beim Projekt ,,Best oft the Rest* wiederholen sich Textpas-

sagen bspw. mehrmals.

Neben dem Projekttext gilt passendes Bild- und Videomaterial als Indikator fir Qualitat. VVor
Allem Videos gehdren zu den wichtigsten Erfolgsfaktoren. Bei Bildern zeigt sich, dass die
Anzahl tendenziell einen positiven Effekt auf die Wahrscheinlichkeit des Finanzierungserfol-
ges hat (Mollick 2014, S. 8; Kunz, Bretschneider, Erler & Leimeister 2016, S. 449). Darlber
hinaus gelten auch weiterfiihrende Links zur Homepage der Kapitalnehmer als Vertrauenssig-
nal, welches die Wahrscheinlichkeit eines Finanzierungserfolges erhéht (Kunz et al. 2016, S.

449). So kdnnen sich Interessenten schnell auf den jeweiligen Webseiten weiter informieren.

Abbildung 9 gibt einen Uberblick (iber die Anzahl der Kapitalnehmer, die Bilder, Videos und
einen weiterfiihrenden Link zu ihrer Homepage verdffentlicht haben. Bei den Bildern und
Videos ist weder die Anzahl noch die Qualitat entscheidend, sondern nur, ob welche vorhan-
den sind. Von 32 Projekten wurde lediglich bei einem kein Bild mit angefugt und nur bei vier

Projekten kein Vorstellungsvideo erstellt. Eine Homepage wurde bei 22 Kampagnen verlinkt.
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Abbildung 9: Projektdarstellung mit Bildern, Videos und Verlinkung der Homepage (eigene
Darstellung, siehe Anhang 1).

12.2.2 Projektteam

Ein wesentlicher Erfolgsfaktor beim Crowdfunding ist das Team hinter dem Projekt. Wichtig
ist der vermittelte Gesamteindruck des Teams, um wahrgenommene Informationsasymmet-
rien zu verringern. Dabei wirken sich empfundene Offenheit, Sympathie und Vertrauenswiir-
digkeit positiv aus (Moritz, Block & Lutz 2015, S. 330 - 332). Zudem sind auch Fahigkeiten
und Kenntnisse wichtig, die Einzelpersonen durch Bildung, Arbeit oder sonstige Erfahrungen
erwerben. Hier wird auch von Humankapital gesprochen. Dementsprechend gelten Erfahrun-
gen, Management-Skills und Bildungsabschliisse als wichtige Signale, um Qualitat und unter-
nehmerischen Erfolg zu kommunizieren (Unger, Rauch, Frese & Rosenbusch 2011, S. 342).
Dies zeigt sich bei eigenkapitalbasiertem Crowdfunding. Humankapital, gemessen an den
vorhandenen Hochschulabschlissen unter den Mitgliedern eines Projektteams, wirkt sich po-
sitiv auf den Zulauf an Investoren, die Hohe des Finanzierungsvolumens und dem Kampag-
nenerfolg aus (Ahlers et al. 2015, S. 972; Levie & Gimmon 2008, S. 237). Auf ,,Crowdfun-

ding fir Gemeinwohl* variiert die Darstellung der Projektteams:
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Abbildung 10: Angaben zu den Projektteams (eigene Darstellung, siehe Anhang 1).

Die erste Reihe in Abbildung 10 zeigt, dass bei sieben von 32 Projekten keinerlei Informatio-
nen zum Team oder einzelnen Teammitgliedern, die die Projekte abwickeln, auf der Projekt-
seite verdffentlicht wurden. Die Projektteams werden hier mit keinem Wort erwahnt. Bei al-
len anderen Projekten gibt es zwar Informationen zu den Teams, oft bleibt der Informations-
gehalt jedoch gering. Wie in Reihe 2 zu sehen ist, werden bei 24 Projekten die Namen einer
oder mehrerer Personen hinter dem Projekt angegeben. Bei acht passiert dies nicht. Reihe 3
zeigt, dass bei 19 Projekten die Aufgaben- bzw. Tatigkeitsbereiche von einem oder mehreren
Teammitgliedern thematisiert werden und bei 13 Projekten nicht. Die Kapitalgeber erfahren
bei Letzteren nicht, woran Mitglieder im Team arbeiten. SchlieRlich werden bei lediglich drei
Projekten konkrete Informationen zum Bildungsweg oder zu nitzlichen Fertigkeiten und Be-
rufserfahrungen der Teammitglieder kommuniziert. Bei 29 Projekten gibt es dazu keine In-
formationen. Dariber hinaus werden vereinzelt bei Projekten die Softskills oder Motivationen
der Teammitglieder oder Projektinitiatoren erwahnt. Bei 12 der Projekte zeigen sich die Pro-

jektinitiatoren auBerdem selbst weder mit einem Bild noch in den Projektvideos.

Insgesamt sind die Darstellungen der Projektteams oft sehr vage. Beim Projekt ,,FreuRaum*
werden z.B. ausschlieBlich die Namen der Teammitglieder genannt (Haider-Wallner 2018).
Bei den Birgerstromanlagen, dem ,,Gemeinwohl-Unternehmensportal®, ,,.Best of the Rest®,
,Greek Diary* und ,,.3400 Semmeln“ werden lediglich Aufgabenbereiche und teilweise Na-
men genannt (Steiner 2017a, 2017b, 2017¢c, 2018; Gemeinwohl-Okonomie 2019; Schlederer-
Oberhauser 2017; Trenczak 2018, 2020). Bei dem Projekt vom SchloR-Team wird angege-

ben, die notwendigen Kompetenzen tber die Jahre hinweg in Eigenregie erworben zu haben
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(SchloR-Team 2017). Es ist fraglich, ob diese Information ohne weitere Konkretisierung als
Qualitatsmerkmal gewertet wird. Ein weiteres Beispiel ist die Kampagne ,,Kinderbuch: Vivi“.
Hier stellt sich die Frage, was die beiden Projektinitiatorinnen befdhigt, ein padagogisch
wertvolles Kinderbuch zu schreiben. Diesbeziigliche berufliche Qualifikationen oder Erfah-
rungen werden nicht erwéhnt, weswegen es fraglich ist, ob die Kampagne den angegebenen
Zweck erflllen kann (Resch 2020). Ungewohnlich ist zudem, dass bei der Kampagne
,Grundeinkommen Kunstkalender 2021 die Person, die die Vorbereitung und Umsetzung
des Projektes tibernehmen sollte, noch per Suchanfrage tiber die Projektseite gesucht wurde
(Ruthemann 2019). Bei der ,,Druckwerkstatt der grafischen Kinste“ wird angegeben, dass die
Kurse von zwei Kursleiterinnen mit unterschiedlichen kunstlerischen und padagogischen Vo-
rausbildungen abgehalten werden. Auf deren Erfahrungen wird jedoch nur sehr vage einge-
gangen. Ungewdhnlich erscheint zudem, dass sie laut Abschlussbericht erst noch in verschie-
denen Bereichen von Kiinstlern ausgebildet werden missen. Uber sonstige Mitglieder des
Projektteams gibt es keine Angaben (Fuchs 2018). Es bleibt damit an vielen Stellen fraglich,
ob sich Kapitalgeber bei derartigen Informationsliicken ein Bild Gber das Team machen kon-
nen. Einen ausreichenden Eindruck ber die Menschen zu bekommen, denen die Kapitalgeber

ihr Geld anvertrauen, ist oftmals nicht méglich.

12.2.3 Sozialkapital

Als Sozialkapital eines Individuums werden Ublicherweise die tatsachlichen und potenziellen
Ressourcen bezeichnet, die ihm durch das Netzwerk seiner Beziehungen zur Verfligung ste-
hen oder darin integriert sind (Nahapiet & Ghoshal 1998, S. 243). Netzwerkverbindungen
schaffen Zugang zu Wissen, Geld und Unterstiitzern. Im Kontext von Crowdfunding wird
Sozialkapital in vielen Studien Uber die Verbindungen der Kapitalnehmer in den sozialen

Netzwerken abgebildet.

Es zeigt sich, dass das vermittelte Sozialkapital bei darlehens- und gegenleistungsbasierten
Kampagnen, bewertet anhand der Anzahl der Kontakte und Likes in den sozialen Netzwerken
Facebook und der chinesischen Plattform Weibo, positiv mit dem Finanzierungserfolg zu-
sammen héngt (Zheng, Li, Wu & Xu 2014, S. 493; Giudici, Guerini & Rossi-Lamastra 2013,
S. 11; Greiner & Wang 2010, S. 126). Auch die Anzahl der Anhénger auf dem Mikroblog-
gingdienst Twitter sowie eine Verlinkung zum Profil auf der Projektseite wirken sich positiv
aus (Tran, Dontham, Chung & Lee 2016, S. 26; Greenberg, Pardo, Hariharan & Gerber 2013,
S. 1817). Dementsprechend wird zur Kommunikation und Generierung von Reichweite emp-
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fohlen, eine Fanpage in sozialen Netzwerken zu erstellen (Jin, Ding, Duan & Cheng 2020, S.
1209). Im Rahmen dessen wird auch von ,,electronic word of mouth* gesprochen. Es hat, ge-
messen an der Popularitat in den Sozialen Medien (Anzahl der Facebook Likes) und der An-
zahl an online Rezensionen, einen positiven Einfluss auf Kapitalgeber und wird somit als In-
dikator fur Qualitat aufgefasst (Bi et al. 2017, S. 16). Gleichzeitig hat sich gezeigt, dass Kapi-
talnehmer anstatt eines Facebook-Profils mit wenigen Kontakten ihren Account besser gar
nicht auf der Projektseite verlinken sollten (Mollick 2014, S. 8).

Ein groReres Netzwerk erhoht das durch die Kapitalgeber wahrgenommene Vertrauen und
verringert Informationsasymmetrien. Es stellt ein Qualitatssignal dar, welches zu niedrigen
Kosten kommuniziert werden kann (Zheng et al. 2014, S. 490; Giudici et al. 2013, S. 17,
Kunz et al. 2016, S. 447). Deswegen gibt die nachfolgende Tabelle eine Ubersicht tiber die
Kapitalnehmer auf ,,Crowdfunding fir Gemeinwohl“ und die Anzahl ihrer Facebook-

Abonnenten. Zudem wird angegeben, ob die Profile auf der Projektseite verlinkt wurden.
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Projekt Crowdfunding- | Social-Media- Facebook-
Modell Profil verlinkt | Abonnements
1 | DoReMi - Das soziale Musikinstitut | Spende Ja 11.195
2 | Grine Wirtschaft Darlehen Nein 8.313
3 | Best of the Rest Gegenleistung Nein 4361
4 | Bienenhof Salzburg Darlehen Nein 3.403
5 | FreuRaum Gegenleistung Nein 3.178
6 | SchloR Spende Nein 2.108
7 | Onlineshop Deins & Meins Gegenleistung Nein 2.050
8 | Whisperwool Darlehen Ja 1.488
9 | Landladls Volksmedizingarten Gegenleistung Nein 1.435
(Finanzierung gescheitert)
10 | WeWoMo Werkstatt\WWohnmobil Spende Ja 1.008
(Finanzierung gescheitert)
11 | 3400 Semmeln Gegenleistung Ja 902
12 | Montessorihaus u. Erwachsenenb. Gegenleistung Nein 442
13 | Schuhe wie Barful} Gegenleistung Nein 249
(Finanzierung gescheitert)
14 | Fairapps Gegenleistung Nein 245
15 | Paradiesgartl Gegenleistung Nein 235
16 | Klimawandel im Paradiesgartl Gegenleistung Nein 235
17 | Druckwerkstatt d. grafischen Kiinste | Darlehen Nein 159
18 | Game Changer Darlehen Nein 85
19 | Greek Diary - Ein Dokumentarfilm | Gegenleistung Nein 82

Tabelle 3: Ubersicht der Kapitalnehmer mit Facebook-Profil und Anzahl der Facebook-

Abonnenten (eigene Darstellung, siehe Anhang 1).

Tabelle 3 zeigt, dass bei vier Projekten ein Link auf der Projektseite zu einem Facebook Profil
hinterlegt wurde. Durch Recherche konnte jedoch von insgesamt 19 der Kapitalnehmer ein
Projekt-, Organisations- oder Unternehmensprofil allein auf Facebook gefunden werden. Ei-
nige dieser Profile haben zudem eine Reichweite von mehreren tausend Abonnenten. Den-
noch haben sie davon abgesehen, durch die Verlinkung ihrer Profile ein Vertrauenssignal an
die Kapitalgeber zu senden. Das gescheiterte Projekt ,,Landladls VVolksmedizingarten hatte

z.B. durch Verlinkung des Profils die Chance auf den Finanzierungserfolg erhéhen kdnnen.
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12.2.4 Projektrisiken und Budgetplanung

Wahrgenommene Unsicherheiten beeinflussen Investitionsentscheidungen bei eigenkapitalba-
siertem Crowdfunding maligeblich. Kapitalgeber gehen Risiken grundsatzlich lieber ein,
wenn sie die potenziellen Konsequenzen und deren Eintrittswahrscheinlichkeiten kennen,
anstatt lediglich unklaren Ausgéngen gegenuberzustehen. Die Kommunikation potenzieller
Risiken erleichtert es, die Qualitat verschiedener Projekte zu vergleichen und reduziert Unsi-
cherheiten sowie Informationsasymmetrien. Zusatzlich kénnen Kapitalgeber ihre Erwartun-
gen an das jeweilige Projekt anpassen. Detailliertere Informationen tber Projektrisiken wirken
sich deshalb positiv auf die Chance eines Finanzierungserfolges aus (Ahlers et al. 2015, S.
960, 963, 976).

Bei eigenkapital- und darlehensbasiertem Crowdfunding mochten Kapitalgeber finanziell
profitieren, daher steht bei den Projektrisiken vor allem die finanzielle Entwicklung des jewei-
ligen Unternehmens, bzw. die Rentabilitat des Investments der Kapitalgeber, im Vordergrund.
Bei spenden- und darlehensbasiertem Crowdfunding hat ein Kapitalgeber keine finanziellen
Risiken, die Unsicherheit besteht eher darin, dass der vorgesehene Zweck des Vorhabens, zu

dem er mit seiner Unterstiitzung beitragen mdéchte, nicht erfallt wird.

Auf ,,Crowdfunding fur Gemeinwohl* sind bei zehn von 32 Projekte Risiken angegeben. Da-
von sind einige der Beschreibungen sehr allgemein gehalten und werfen die Frage auf, ob sie
die tats&chlichen Risiken adaquat wiedergeben: Beim einem Projekt wird bspw. eine wetter-
bedingte Verschiebung des Projektes als einziges Risiko genannt (Pepper 2018). Das Team
von ,,KugeMeNE*“ nennt als Risiko, dass kein Mietvertrag fur die bendtigten Lokalitaten ab-
geschlossen werden konnte, allerdings nicht wovon dies abhangt oder was die Konsequenz
davon wére (KugeMeNE 2018). Bei ,,Bienenhof Salzburg* wird erwahnt, dass der zukunftige
unternehmerische Erfolg nicht garantiert werden kann, ohne zu konkretisieren, woran dieser
scheitern konnte (Bienenlieb 2019). Auch beim Projekt ,,Game Changer wird mit nur einem
Satz angemerkt, dass sich die Etablierung am Markt verzégern kénnte (Bodengraf 2019). Hier
hétte bspw. im Rahmen einer SWOT-Analyse konkreter auf die Marktsituation eingegangen
werden koénnen. 22 Kapitalnehmer machen keinerlei Angaben zu mdglichen Risiken. Abbil-

dung 11 verdeutlicht dies grafisch:
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Angabe von Projekrisiken

Ja 10
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Abbildung 11: Angabe von Projektrisiken (eigene Darstellung, siehe Anhang 1).

Um fur Klarheit bezuglich des Finanzierungsbedarfs zu sorgen, kénnen Kapitalnehmer eine
detaillierte Budgetplanung erstellen. Dadurch sehen Kapitalgeber, wie ihr eingebrachtes Kapi-
tal verwendet wird und ob es effizient eingesetzt wird. Abbildung 12 zeigt, dass es bei 26 Pro-

jekten Informationen zum Finanzierungsbedarf gibt und bei sechs Projekten nicht.

Budgetplanung

Ja 26
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Abbildung 12: Existenz eines Budgetplans (eigene Darstellung, siehe Anhang 1).

In Abbildung 12 werden bei ,,Ja* alle Projekte mitgezahlt, die bei der Konkretisierung der
Kostenpunkte Zahlen mitaufgefiihrt haben. Die Informationsqualitat zwischen den Projekten
unterscheidet sich dabei stark. Unter den 26 Projekten mit Budgetplan gibt es bei einigen ei-
nen detaillierten Budgetplan mit mehreren Dokumenten. Bei anderen werden lediglich sehr
kurze Angaben, nur vereinzelte Kostenpunkte und vage Informationen, ohne nennenswerten
Mehrwert, angegeben. In vielen Féllen ist es trotz Beschreibung schwierig nachzuvollziehen,
woraus genau bestimmte Kostenpunkte resultieren. Fir das Projekt Fairapps werden beispiel-
haft Kostenpunkte wie "fairtransfer Storage policy, Landing page, Berechtigtungssystem*
(Fairkom Gesellschaft 2019) genannt und mit 6.000 € betitelt. Es wird nicht konkretisiert, wie
dieser Preis zustande kommt und es ist fraglich, ob sich eine durchschnittliche Person ohne
Kenntnisse auf dem entsprechenden Gebiet darunter etwas vorstellen kann. Auch beim Pro-
jekt ,,Kinderbuch: Vivi sind die Angaben vage, obwohl Betrdge genannt werden. Z.B. seien
fiir Markenanmeldung und Marketingmafnahmen 3.500 € notig, es wird aber nicht dargelegt,
welche Aktivitaten dafiir vorgesehen waren (Resch 2020). Bei den Budgetplanungen der vier
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Burgerstromanlagen Projekte wurden zum Teil bestimmte Projektkennzahlen angegeben, wie
bspw. den kumulierten Cash-Flow nach 20 Jahren oder die Miete flr 13 Jahre kapitalisiert im
Jahr Null. Die Entstehung der Kennzahlen wird jedoch nicht erldutert und es wird offen gelas-
sen, wieso die Miete des Projektes in Hitzendorf 0 € betrigt oder wieso der Cash-Flow des
Projektes Passail II knapp 3.000 € betrigt, bei den anderen beiden Projekten aber iiber 21.000
€ bzw. 30.000 € (Steiner 2017a, 2017b, 2017c, 2018).

12.2.5 Kommunikation wahrend und nach der Kampagne

Kapitalnehmer haben die Moglichkeit, Updates ihrer Projekte wahrend der Kampagne zu
verdffentlichen. Bestimmte Arten von Updates kdnnen einen positiven Einfluss auf die Crowd
haben und stehen in Zusammenhang mit dem Projekterfolg. Dazu gehdren Informationen
beziglich neuer Forderungen, Kooperationsprojekte, Geschéfts- oder Kampagnenentwick-
lungen. Durch Updates zeigen Kapitalnehmer, dass sie Informationsasymmetrien und
Unsicherheiten aktiv abbauen mdéchten (Block, Hornuf & Moritz 2018, S. 17; Lagazio &
Querci 2018 S. 323; Mollick 2014, S. 8). AuBerdem deutet sich ein positiver Effekt an, wenn
Kapitalnehmer Fragen im dafur vorgesehenen Bereich auf den Projektseiten beantworten
(Kunz et al. 2016, S. 449). Auf ,,Crowdfunding fir Gemeinwohl* zeigt sich, dass von allen 32
Kampagnen bei sieben Projekten Updates wahrend der Kampagne verdffentlicht wurden und
bei 25 nicht.

Projektupdates wahrend Kampagne

Ja 7
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Abbildung 13: Angabe von Projektupdates wahrend der Kampagne (eigene Darstellung, siehe
Anhang 1).

Der Inhalt Updates wird im Detail nicht analysiert. Es ist aber anzuzweifeln, ob einige der
Updates den Unterstiitzern einen Mehrwert bieten oder von ihnen positiv aufgenommen wer-
den. Unserids wirkt z.B. das einzige Update von ,,KugeMeNE*, in dem sich die Projektinitia-
toren fir die fehlende Kommunikation zur Crowd entschuldigen. Diese sei aufgrund eines
bereits im Vorfeld geplanten Urlaubes, der zum Start der Kampagne stattfand, nicht moglich
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gewesen. Das Versprechen auf weitere Updates wurde ebenfalls nicht eingehalten. Die Finan-
zierung ist schlieRlich gescheitert (KugeMeNE 2018).

Da Plattformbetreiber durch die Provisionen verdienen, liegt der Fokus beim Crowdfunding
bei aktuell laufenden Kampagnen. Sie bekommen Unterstiitzung, wie bspw. durch Beratungen
oder Marketingaktivitidten. Nach Gleasure und Feller (2016, S. 111) sollten die Plattformbe-
treiber und Kapitalnehmer den Austausch der Beteiligten auch nach Kampagnenende stérker
unterstltzen. Je nach Projekt unterstiitzen Kapitalgeber aus verschiedenen Griinden. Unter
Umstdnden mdchten sie Teil einer Gemeinschaft von Gleichgesinnten werden, in der Ent-
wicklung des eigenen Portfolios dazu lernen oder ein soziales Anliegen verfolgen. Sie sind
nicht ausschlieBlich als finanzielle Unterstiitzer zu sehen, sondern kénnen bspw. auch Mar-
kenbotschafter werden. Daher haben sie ein Interesse, tUber Projektfortschritte nach der Finan-
zierung zu erfahren. Um das zu gewaéhrleisten, kénnen Kapitalnehmer Abschluss- oder
Fehlerberichte einbringen. Aullerdem kann sich das Fehlen von Abschlussberichten negativ

auf die Transparenz und Akzeptanz der Plattform auswirken (Sixt 2014, S. 206).

Insgesamt wurde bei 21 der 25 erfolgreichen Kampagnen ein Abschlussbericht vertffentlicht,
wie Abbildung 14 zeigt. Der Inhalt der Abschlussberichte wird nicht im Detail analysiert,
allerdings kann wie schon bei den Updates der Mehrwert einiger Abschlussberichte infrage
gestellt werden. Bspw. wurde von den 21 erfolgreichen Kampagnen lediglich bei 9 eine
Kostenzusammenstellung veroffentlicht. So wird etwa beim Projekt ,,Game Changer®
lediglich angegeben, dass die erhaltenen Gelder in die Umsetzung der Verfahren geflossen

sind, ohne weitere Konkretisierung (Bodengraf 2019).

Abschlussbericht (bei finanzierten Kampagnen)
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Abbildung 14: Existenz von Abschlussberichten bei erfolgreich finanzierten Projekten (eigene

Darstellung, siehe Anhang 1).
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12.2.6 Businessplan (darlehensbasierte Projekte)

Es gibt weitere Signale, die Informationsasymmetrien reduzieren, die aber bei spenden- und
gegenleistungsbasierten Kampagnen flr Kapitalgeber nicht von besonderer Relevanz sind. Sie
kdnnen zwar auch bei diesen Modellen Qualitat signalisieren und sind auch vereinzelt vor-
handen, insgesamt sind sie dort jedoch nicht tiblich. Dies zeigt sich auch auf den Plattformen
»Respekt.net und ,,Es Geht* (vgl. Abschnitt 12.1). Bei den Signalen handelt es sich bspw.
um finanzielle Aspekte. In den nachfolgenden Abschnitten werden Qualitatsindikatoren fir

darlehens- und eigenkapitalbasierte Projekte thematisiert.

Grundsatzlich besteht in der Literatur kein Konsens tber die Prognosefahigkeit von Business-
planen fir unternehmerischen Erfolg. Wegen ihrer begrenzten Aussagefahigkeit spielen sie
fur professionelle Investoren bei Start-ups eine untergeordnete Rolle. Dennoch konnte ein
positiver Zusammenhang zwischen der Existenz bzw. dem Detaillierungsgrad von Business-
planen und der Uberlebensfahigkeit von Unternehmen festgestellt werden (Simon-Moya &
Revuelto-Taboada 2016, S. 1352; Lussier & Halabi 2010, S. 368). Beim Crowdfunding kon-
nen sie als Informationsquelle einen tieferen Einblick in die Geschéftsidee geben als ein
Pitch-Video. Zudem zeigen sie, dass sich die Kapitalnehmer intensiv mit der Idee, ihrem Vor-
haben und dem Marktumfeld auseinandergesetzt haben (Schramm & Carstens 2014, S. 120).
So gelten bspw. bei eigenkapitalbasiertem Crowdfunding Businesspléne als verléssliche Sig-
nale, die Qualitat suggerieren (Li 2017, S. 282). Wie Abbildung 15 zeigt, wird bei einer der
sechs darlehensbasierten Kampagnen ein Businessplan veroffentlicht. Erwéhnenswert ist zu-
dem, dass auch beim Projekt ,,Schuhe wie Barful3* (gegenleistungsbasiert) ein Businessplan
veréffentlicht wurde (Kihne 2018).

Businessplan

Abbildung 15: Existenz eines Businessplans (eigene Darstellung, siehe Anhang 1).
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12.2.7 Finanzielle Lage (darlehensbasierte Projekte)

Die Offenlegung des finanziellen Zustandes kann Entscheidungen von Kapitalgebern beein-
flussen. Bei der Vergabe von Mikrokrediten zwischen Privatpersonen wirken demzufolge
Informationen zur Kreditwirdigkeit einem unkontrollierten Herdenverhalten der Kapitalgeber
entgegen. Die Offenlegung finanzieller Kennzahlen erleichtert es, zuverlassige Kapitalnehmer
von unzuverléssigen zu unterscheiden und sie hat zur Folge, dass Kapitalgeber eher dazu ten-
dieren, Entscheidungen auf Basis ihrer eigenen Uberlegungen zu treffen, anstatt anderen zu
folgen. Stehen dagegen weniger Informationen diesbeziglich zur Verfligung, folgen Kapital-
geber eher dem Verhalten anderer Kapitalgeber (Yum, Lee & Chae 2012, S. 481).

Des Weiteren zeigen Untersuchungen zur Finanzierung sozialer Projekte tber darlehensba-
siertes Crowdfunding, dass Kapitalgeber soziale Absichten mit finanziellen Zielen verbinden
mochten. Finanzkennzahlen gelten dabei als Indikator fur Qualitdt und gehdren zu den Trei-
bern der Investitionsentscheidung. Wenn Kapitalgeber von einem Investment finanziell profi-
tieren, kénnen sie wiederholt weitere soziale Projekte unterstiitzen. Dies fordert ihr Anliegen
und Ziel, mit Investitionen soziale Verantwortung zu bernehmen (Berns, Figueroa-Armijos,
Veiga & Dunne 2017, S. 181). Auch bei eigenkapitalbasiertem Crowdfunding entscheidet die
finanzielle Lage bei der Projektauswahl der Plattform und Uber den Finanzierungserfolg (An-
gerer et al. 2017, S. 12). Dabei kdnnen Unternehmer Qualitat signalisieren, indem sie zeigen,
dass sie in das eigene Projekt investiert sind und Eigenkapital halten. Sie werden einen erheb-
lichen Anteil nur dann behalten, wenn sie zuklinftige Cashflows erwarten. Dies signalisiert
Kapitalgebern, dass ihre Interessen und die der Unternehmer besser aufeinander abgestimmt
sind (Ahlers et al. 2015, S. 968). Dementsprechend kann eine Veroffentlichung des Jahresab-
schlusses zur Offenlegung des finanziellen Zustandes als beobachtbares Signal aktiv von Ka-

pitalnehmern eingesetzt werden.

Mit Ausnahme der vier Burgerstromanlagen Projekte haben die Kapitalnehmer der spenden-
und gegenleistungsbasierten Kampagnen auf ,,Crowdfunding fur Gemeinwohl* keine Jahres-
abschlisse oder sonstige Finanzdaten verdffentlicht. Bei den darlehensbasierten Kampagnen
haben im Gegensatz dazu alle sechs Kapitalnehmer Bilanzen der vorangegangenen beiden

Jahre veroffentlicht und fnf von sechs eine Gewinn- und Verlustrechnung:
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Jahresabschliisse (darlehensbasierte Projekte)

Bilanz 6

Gewinn-und 5 1
Verlustrechnung
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Ja E Nein

Abbildung 16: Veroffentlichung von Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnungen unter den

darlehensbasierten Projekten (eigene Darstellung, siehe Anhang 1).

12.2.8 Finanzierung von Dritten (darlehensbasierte Projekte)

Wie das in Abschnitt 5.3 beschriebene Herdenverhalten zeigt, lassen sich Kapitalgeber von
den Investitionsentscheidungen anderer Kapitalgeber beeinflussen. Dies ergeben Studien zu
eigenkapitalbasiertem Crowdfunding fur Start-ups. Kapitalnehmer kénnen sich diese Gege-
benheit zu Nutze machen, indem sie ihr eigenes Netzwerk dazu animieren, friihzeitig wéhrend
der Kampagne in das Projekt zu investieren, um neue Kapitalgeber zu beeinflussen (Angerer
etal. 2017, S. 22). AulRerdem konnen Start-ups davon profitieren, wenn sie in der Vergangen-
heit bereits Finanzierungen von Business Angels, Risikokapitalgebern, vorheriges Crowdfun-
ding oder sonstige Forderungen erhalten haben. Fir Unternehmen mit niedriger Qualitét ist es
schwierig, eine solche Forderung zu signalisieren, da sie von Kapitalgebern in der Regel von
vornherein nicht unterstutzt werden. Deswegen signalisieren Finanzierungen durch Dritte eine
hohe Unternehmensqualitat (Kleinert, Volkmann & Griinhagen 2018, S. 359). Abbildung 17
zeigt, dass auf ,,Crowdfunding fur Gemeinwohl* die Halfte der sechs darlehensbasierten Pro-

jekte im Vorfeld der Crowdfunding Kampagne von Dritten finanziert wurde.
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Finanzierung durch Dritte (darlehensbasierte Projekte)

Abbildung 17: Anzahl der darlehensbasierten Projekte, die Finanzierungen von Dritten erhal-

ten haben (eigene Darstellung, siehe Anhang 1).

Das Projekt ,,Haus der Menschenrechte* wurde durch eine Spendenaktion (900.000 €) und
einen Bankkredit (600.000 €) finanziert (Kotopulos 2018). Die ,,Druckwerkstatt der grafi-
schen Kiinste“ wurde ebenfalls durch einen Bankkredit (500.000 €) mitfinanziert und auch
,Bienenhof Salzburg“ erhielt ein Sponsoring der PORR AG (400.000 €) und FOrderungen
weiterer Firmen (200.000 €) (Fuchs 2018; Bienenlieb 2019). Die anderen darlehensbasierten
Projekte haben um den Zeitraum der Crowdfunding Kampagne keine Finanzierungen durch
Dritte erhalten. Abgesehen von den darlehensbasierten Projekten hat auch das Projekt ,,Mont-
essorihaus und Erwachsenenbildung® eine Zusage iiber 80.000 € von LEADER, einem For-
derprogramm der Européischen Union, erhalten (Leben und Lernen am Hof 2020). Wie be-

schrieben wird es in Abbildung 17 aber nicht miteinbezogen.

12.2.9 Finanzprognosen (darlehensbasierte Projekte)

Es wurde bereits dargelegt, dass die Nennung von Projektrisiken Unsicherheiten reduziert.
Neben Projektrisiken werden auch oft Finanzprognosen verdffentlicht, insbesondere bei dar-
lehens- und eigenkapitalbasierten Projekten. Dies zeigt sich auf ,,CONDA®“. Obwohl von den
Kapitalnehmern veroffentlichte Finanzprognosen normalerweise optimistisch ausfallen und
zukUnftige Entwicklungen uberschétzt werden kénnen, verschaffen sie Kapitalgebern ein bes-
seres Bild. Diese kdnnen demnach Projekte mit Finanzprognosen besser vergleichen und blei-
ben mit weniger Unsicherheiten zuriick (Ahlers et al. 2015, S. 963). Abbildung 18 zeigt, dass

funf von sechs darlehensbasierten Projekten Finanzprognosen veroffentlicht haben.
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Finanzprognosen (darlehensbasierte Projekte)
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Abbildung 18: Angabe von Finanzprognosen (eigene Darstellung, siehe Anhang 1).

Bei flinf darlehensbasierten Kampagnen haben Kapitalgeber die geplanten Cash-Flows, inklu-
sive Ertragen und Aufwendungen, tber mindestens 2 Jahre erstellt. In der Regel gibt es je-
doch keine weiterfiihrenden Erklarungen dazu. Bei der ,,Druckwerkstatt der grafischen Kiins-
te“ wurde z.B. ein Plan ber sieben Jahre erstellt. Auf welcher Grundlage die Zahlen berech-
net wurden, wird nicht angegeben (Fuchs 2018). Das Team von ,,Whisperwool* hat verschie-
dene finanzielle Kennzahlen und Bonitatsindikatoren angegeben, aber ebenfalls ohne weitere
Erklarungen. Fur den durchschnittlichen Crowdinvestoren sind diese Daten unter Umsténden
schwer zu deuten (Manzl 2018). Ahnlich ist es beim Projekt ,,Game Changer*. Hier wurde ein
Dreijahresplan erstellt, in dem geplante Verkaufserlose, Aufwénde, Finanzergebnisse und
mehr, dargestellt werden. An der Stelle gibt es dafir eine kurze Erkl&arung. Aufgrund der kost-
spieligen Malinahmen zur Etablierung auf dem nationalen Markt sei es in den ersten Jahren
nicht moglich gewesen, kostendeckend zu arbeiten. Dies sei durch flachendeckende Distribu-
tion der Produkte und Steigerung der Verkaufszahlen jedoch bald mdglich. Es wird betont,
dass die Einschéatzungen der Stiickzahlen niedrig seien, auf welchen Berechnungen die Zahlen

des Dreijahresplans basieren, wird auch hier nicht erlautert (Bodengraf 2019).

12.3 Zusammenfassung der Ergebnisse

In den vorangegangenen Abschnitten wurden auf Grundlage der Signalling-Theorie Signale
bestimmt, durch die Kapitalnehmer Informationsasymmetrien reduzieren und Unsicherheiten
auf Seite der Kapitalgeber abbauen kénnen. Die nachfolgende Abbildung 19 stellt den ersten
Teil der Ergebnisse tibersichtlich dar. Die Abbildung listet die Signale auf, die bei allen Kam-

pagnen von Relevanz sind.
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Abbildung 19: Ubersicht der Signale durch die Kapitalnehmer, die Informationsasymmetrien

abbauen (eigene Darstellung, siehe Anhang 1).

Der Griune Teil des Balkens gibt an, bei wie vielen von den 32 Projekten beziglich des jewei-
ligen Signals eine Information vorhanden ist. Der Dunkelgraue Teil des Balkens gibt an, bei
wie vielen Projekten dies nicht der Fall ist. Die ersten beiden Reihen in Abbildung 19 zeigen,
dass fast alle Kapitalgeber Bilder (97 %) und Videos (88 %) verwenden. Bei 69 % der Kam-
pagnen ist zudem eine Homepage verlinkt. Die Personen hinter den Projekten werden in 78 %

zumindest in irgendeiner Weise erwahnt, wohingegen es bei den restlichen 22 % der Kam-
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pagnen keinerlei Informationen dazu gibt. 75 % der Kapitalnehmer haben mindestens die
Namen einzelner Teammitglieder genannt, geben 59 % konkrete Téatigkeitsbereiche an und
lediglich 9 % haben Informationen zur Bildung, den F&higkeiten oder Berufserfahrungen ein-
zelner Mitglieder der Projektteams angegeben. Zudem verpassen es einige Kapitalnehmer,
Sozialkapital durch die Verlinkung ihrer Social-Media-Profile zu kommunizieren. Lediglich
bei 4 (13 %) Projekten sind etwa Facebook Profile verlinkt, obwohl noch weitere Kapitalge-
ber dadurch Vertrauen héatten herstellen kénnen. Zum Finanzierungsbedarf haben 81 % der
Kapitalnehmer Angaben gemacht, bei einigen sind die Informationen aber ungenau und unde-
tailliert. Dasselbe gilt bei 31 % der Projekte, unter denen Risiken angegeben werden. Auch
die Moglichkeit, wahrend der Kampagne mit den Kapitalgebern zu kommunizieren, wird nur
von 7 (22 %) Kapitalnehmern genutzt. Einen Abschlussbericht haben 84 % der 25 erfolgreich
finanzierten Kampagnen eingereicht. Darlber hinaus gibt es weitere Signale, die insbesondere

bei darlehensbasiertem Crowdfunding als Indikatoren fur Qualitét gelten.

Signale durch die Kapitalnehmer
(nur darlehensbasierte Projekte)

Businessplan 1 [ ——

Bilanz 6
Gewinn-und 5
Verlustrechnung
Finanzierung durch Dritte 3
Finanzprognose 5

0% 10%  20% 30%  40% 50%  60% 70%  80% 90%  100%

Ja ® Nein

Abbildung 20: Ubersicht der Signale durch die Kapitalnehmer, die Informationsasymmetrien

bei darlehensbasierten Kampagnen abbauen (eigene Darstellung, siehe Anhang 1).

Abbildung 20 listet Qualitatssignale auf, die gerade bei darlehensbasierte Projekte von Rele-
vanz sind. Unter den sechs darlehensbasierten Projekten wurde nur bei einem ein Business-
plan veroffentlicht. Im Gegensatz dazu haben alle Kapitalnehmer ihre Bilanzen veroffentlicht.
Gewinn- und Verlustrechnungen und Finanzprognosen haben jeweils finf von sechs offenge-

legt und drei von ihnen geben an, bereits von Dritten finanziert worden zu sein.

Die dunkelgrauen Abschnitte der Balken in Abbildung 19 und 20 verdeutlichen, dass Infor-

mationsasymmetrien an vielen Stellen klar bestehen bleiben, da es zu den vorhandenen As-
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pekten keine Informationen gibt. Es zeigt sich aber auch, dass bezuglich der aufgelisteten As-
pekte oftmals Texte, Erkldrungen und Dateien vorhanden sind, es in den Informationen aber
zum Teil an Qualitat, Details und Konkretisierungen fehlt. An den betreffenden Stellen wer-
den dadurch nicht zwingend Unsicherheiten fur die Kapitalgeber abgebaut. Bspw. werden
Budgetplanungen nur sehr oberflachlich beschrieben, Finanzprognosen bleiben ohne Erkla-
rungen und die Angaben zu potenziellen Risiken sind zum Teil sehr ungenau, sodass es zwei-

felhaft erscheint, ob sie das tatséchliche Risiko widerspiegeln.
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13 Schlussbeurteilung und Ausblick

Der letzte Abschnitt dieser Arbeit nimmt eine Schlussbeurteilung vor und gibt einen Ausblick.
Seitdem die erste Crowdfunding-Plattform 2010 in Osterreich gegriindet wurde, wéchst der
Markt stetig. Obwohl ein Grofteil des finanzierten Gesamtmarktvolumens von Immobilien-
projekten generiert wird, bietet Crowdfunding fur verschiedenste Arten von Projekten, darun-
ter Start-ups, eine alternative Methode der Finanzierung. Die 2017 entstandene Plattform
,»Crowdfunding fiir Gemeinwohl“ ermdglicht gegenleistungs- und darlehensbasiertes Crowd-
funding. Sie wurde von der GfG im Rahmen ihrer Neuausrichtung gegriindet, nachdem das

Verfahren zur Grindung einer ethischen Bank gescheitert war.

Die GfG mochte Uber ,,Crowdfunding fiir Gemeinwohl* gemeinwohlorientierte Projekte fi-
nanzieren. Um diese zu selektieren, wurde die Gemeinwohl-Prifung etabliert (vgl. Abschnitt
9.2). In dieser Arbeit wird eine Bewertung des Verfahrens vorgenommen. Dem Verfahren
mangelt es an Transparenz, insbesondere beziglich der Zusammensetzung und der Expertise
innerhalb der organisatorischen Einheiten, die die Projekte bewerten. Bei den Plattformkrite-
rien gibt es zudem Interpretationsspielraume. Es ist zum Teil unklar, welche Faktoren fir eine
Bewertung ausschlaggebend sind. Die Ergebnisse der Gemeinwohlprifung wiirden die Trans-
parenz erhohen, sie wurden aber nur bei einem Teil der Projekte verdffentlicht. Ein weiterer
Kritikpunkt ist, dass die Bewertungen durch die Genossenschaftler zu willkdrlichen Ergebnis-
sen flhren. Die Gemeinwohl-Priifung basiert auf den Plattformkriterien (vgl. Tabelle 2) bzw.
auf dem Gemeinwohlverstandnis innerhalb der GfG, welches aus der Gemeinwohldefinition
der GWO und der Gemeinwohl-Bilanz resultiert (vgl. Abschnitt 7). Dadurch haben die Ge-
nossenschaftler fiir die Beurteilung eine Orientierungshilfe, es ist aber anzuzweifeln, dass
jeder von ihnen in der Lage ist, die Projekte sachlich und gemaR den entsprechenden Kriterien
gerecht zu beurteilen (vgl. Abschnitt 9.3.2). Aullerdem ist es bestritten, ob das Gemeinwohl
uberhaupt allgemein giiltig fur die Gesamtheit aller Gesellschaftsmitglieder definiert werden
kann. Der Gemeinwohldefinition der GWO und den Konkretisierungen in der Gemeinwohl-
Bilanz fehlt eine wissenschaftliche Grundlage. Die Projekte orientieren sich vor allem an der
selektiven Werteauswahl der GWO (vgl. Abschnitt 9.3.3 und 9.3.4).

Es entsteht ein Zielkonflikt der Plattformbetreiber (vgl. Abschnitt 9.3.5). Auf der einen Seite
mochten sie moglichst viele Projekte finanzieren, um hohe Provisionen zu kassieren. Auf der
anderen Seite wollen sie ausschliellich gemeinwohlorientierte Projekte fordern. Es besteht
das Risiko, dass die in der Gemeinwohl-Prufung involvierten Arbeitskreise eingereichte Pro-

jekte tendenziell weniger kritisch bewerten. Eine positive Bewertung durch die externen Ex-
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perten konnte in diesem Zusammenhang auch die Bewertungen durch die Genossenschaftler
beeinflussen. So kénnten auch Projekte zur Finanzierung zugelassen werden, die nicht dem

Gemeinwohlversténdnis entsprechen.

Auf Crowdfunding-Plattformen bestehen Ublicherweise Informationsasymmetrien zwischen
den Beteiligten, die Risiken flr die Kapitalgeber und einen Rickgang der Investitionsbereit-
schaft zur Folge haben kdnnen (vgl. Abschnitt 11). Signalling beschreibt die aktive Kommu-
nikation des Kapitalnehmers seiner Eigenschaften und Qualitaten. Es reduziert Informations-
asymmetrien. In dieser Arbeit werden auf Grundlage der Literatur Signale bestimmt, die In-
formationsasymmetrien reduzieren und es wird evaluiert, ob die Kapitalnehmer auf ,,Crowd-
funding fir Gemeinwohl* diese Signale an die Kapitalgeber kommunizieren. Insgesamt be-
stehen auf der Plattform an vielen Stellen erhebliche Informationsasymmetrien (vgl. Abschnitt
12). Bezlglich verschiedener Aspekte gibt es haufig keinerlei Informationen. Zuséatzlich sind
an vielen Stellen zwar Informationen vorhanden, es fehlt jedoch an Konkretisierungen, De-
tails und Qualitat, sodass der Mehrwert der Informationen fiir potenzielle Kapitalgeber be-

grenzt ist. Dies kann aus einem Mangel an Qualitat resultieren.

Es entsteht ein weiterer Zielkonflikt fur die Plattformbetreiber. Demnach wollen sie zunéchst
viele Projekte zur Finanzierung freigeben (vgl. Abschnitt 4.3). Gleichzeitig sollten sie er-
folgsversprechende Projekte selektieren. Sie sind fur deren Qualitdt mitverantwortlich und
Misserfolge kénnen zu einem Vertrauensverlust in die Plattform und zu einem Riickgang der
Investitionsbereitschaft fihren. Dennoch besteht das Risiko, dass sie sich von der Aussicht
auf kurzfristige Verdienste durch die Provisionen finanzierter Kampagnen leiten lassen und
Projekte mit geringeren Erfolgsaussichten, die bspw. Mangel in den Finanzierungsstrukturen

aufweisen, zur Finanzierung freigeben.

Die Schlussbeurteilung der Plattform ,,Crowdfunding fiir Gemeinwohl* fallt damit zwiespél-
tig aus. Fiur Kapitalgeber, die sich mit dem Menschen- und Gesellschaftshild der GWO und
deren Definition des Gemeinwohls identifizieren kénnen, bietet die Plattform eine Mdglich-
keit, Projekte zu unterstiitzen, die ihren Vorstellungen, Werten und Bedurfnissen entsprechen.
Aufgrund der Unsicherheiten in der Gemeinwohl-Priifung sollten sich potenzielle Unterstit-
zer, die ihr Geld in ethische Projekte investieren mdchten, jedoch nicht uneingeschrankt da-
von leiten lassen, dass die Plattform den Begriff ,,Gemeinwohl“ im Namen trégt. Sie sollten
nicht einfach grundsatzlich davon ausgehen, dass alle Projekte allgemein giltig als gemein-

wohlorientiert gelten.
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Wegen der Informationsasymmetrien besteht ein hohes Risiko, dass Kapitalgeber Projekte
von hoherer Qualitdt nicht von Projekten minderwertiger Qualitat trennen kdnnen und ihr
Kapital an Projekte vergeben, die ihre Ziele nicht erreichen. Dann wirde der mit der Investiti-
on verbundene Zweck, wie etwa ein gemeinwohlorientiertes Vorhaben zu unterstiitzen oder
eine finanzielle Rendite zu erzielen, nicht erflllt werden. Gerade bei darlehensbasierten Pro-
jekten, die haufig mit unternehmerischem Erfolg verbunden sind, kann das investierte Kapital
komplett verloren gehen. Zwar kénnen einzelne Projekte ihre Qualitaten als Investitionsobjek-
te beweisen. Wenn ein erfolgsversprechender Gesamteindruck entsteht und genugend Sicher-
heiten kommuniziert werden, kann eine Investition auch auf ,,.Crowdfunding fiir Gemein-
wohl“ gewinnbringend sein. Allerdings sollten erfolgreiche Projekte nicht in der Minderheit
sein, da im Crowdfunding ohnehin viele risikoreiche VVorhaben finanziert werden und Verlus-

te ausgeglichen werden mussen (vgl. Abschnitt 5.3).

Fur Kapitalnehmer, die die Plattformkriterien erfillen und in das Menschen- und Gesell-
schaftsbild der GWO passen, bietet die Plattform eine alternative Finanzierungsquelle. Gerade
fur Start-ups, die Finanzierungsliicken schlieBen mdchten, kdnnen sich dadurch neue Chancen
eroffnen. Im Vergleich zu anderen 6sterreichischen Plattformen fallen zwar bei kleineren Fi-
nanzierungsvolumina die Kosten der Gemeinwohl-Priifung starker ins Gewicht und diese
miussen auch dann gezahlt werden, wenn die Gemeinwohl-Priifung negativ ausfallt oder die
Finanzierung scheitert. Wenn die Kampagnen jedoch Erfolg haben, profitieren Kapitalnehmer
von der durch die Plattform generierten Reichweite, vom Austausch mit den Genossenschaft-

lern und potenziellen Marketingeffekten durch das Gemeinwohlsiegel (vgl. Abschnitt 6).

Die Plattformbetreiber haben das Risiko, dass sich Misserfolge unter den Projekten negativ
auf das Image der Plattform und die wahrgenommene Qualitat der Projekte auswirken kon-
nen. Dies hatte negative Auswirkungen auf die Investitionsbereitschaft der Kapitalgeber und
die Plattformeinnahmen. AuRerdem wiirde die GfG das Vorhaben eines zentralen Kernberei-
ches nicht erflllen, ndmlich die Umleitung von Geldern aus der Finanzwirtschaft in gemein-

wohlorientierte Projekte der Realwirtschaft durchzufiihren (vgl. Abschnitt 8.1).

Die Schaffung von Transparenz und Vertrauen ist ein Erfolgsfaktor fur die Plattformen und
das Verfahren der Projektauswahl kann Qualitat garantieren (vgl. Abschnitt 4.3). Durch eine
sachkundige Uberpriifung der Bewerber und deren Unterlagen sollten die Plattformbetreiber
sicherstellen, dass die Projektdarstellungen koharent, verstdndlich und vor allem vollstdndig
sind. Demnach kodnnten strengere Informationspflichten etabliert werden. Die Veroffentli-
chung von Informationen beziiglich der Projektteams, den Projektrisiken, von Finanzprogno-
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sen inklusive Erklarungen, konnten verpflichtend notig sein. Bei unternehmerischen Projekten
konnten zudem Businessplane vorgeschrieben werden. AuRerdem konnten die Ergebnisse der
Gemeinwohl-Priifung bei allen Projekten offengelegt werden, damit Kapitalgeber erfahren,
wie Bewertungen zustande gekommen sind und damit etwaige Implausibilititen kommuni-
ziert werden koénnen (vgl. Abschnitt 9.3.1). SchlieBlich kdnnten die Abschlussberichte klarer
benennen, inwiefern welche Ziele erreicht wurden. Davon wirde die Vergleichbarkeit der
Projekte profitieren und Kapitalgebern wird eine bessere Basis geschaffen, um fundierte In-

vestitionsentscheidungen zu treffen.

Die Gemeinwohlfrage ist grundsatzlich und insbesondere im Management von steigender
Relevanz (Meynhardt & Frohlich 2017, S. 174). Zudem gewinnt ethische Verantwortung als
Treiber fur Investitionen zunehmend an Bedeutung in den Finanzmérkten (Deimante & Daiva
2021, S. 219). Ob das Geschaftsmodell der Plattform funktioniert, wird davon abhangen, ob
die Plattformbetreiber die dargestellten Zielkonflikte 16sen. Sie mussen weitere Projekte se-
lektieren und dabei das Risiko fur Kapitalgeber und die Anzahl an Misserfolgen minimieren.
Die sechs darlehensbasierten Projekte wurden von 2018 bis 2020 finanziert und die meisten
Ertragsmodelle haben jeweils Darlehenslaufzeiten von mindestens 5 Jahren (mit Ausnahme
des Projektes ,,Griine Wirtschaft™ und bei einem Modell von ,,Bienenhof Salzburg*) (Genos-
senschaft fur Gemeinwohl eG n. d. f). Dann kénnen entstandene Renditen mit den Verlusten
gescheiterter Projekte verglichen werden und es zeigt sich, ob die Projekte Qualitét als Inves-
titionsobjekte besitzen. Vorerst bleibt offen, ob sich die Plattform neben einer Finanzierungs-

alternative fur Kapitalnehmer, auch zu einer Anlagealternative fur Kapitalgeber entwickelt.

Die Plattform muss als eigener Geschaftsbereich der GfG weitaus mehr Projekte finanzieren,
um einen bedeutenden Beitrag zum Gelingen des Neustarts zu leisten. Bisher hat die GfG in
Hinblick auf die Wirtschaftlichkeit nachhaltig negative Ergebnisse zu verzeichnen (Stariba-
cher, 2020). Im ersten Halbjahr 2020 wurden von insgesamt 188.210 €, die die GfG einge-
nommen hat, lediglich 5,7 % (10.660 €) durch die Plattform eingenommen. Dem standen im
selben Zeitraum 293.900 € an Ausgaben gegeniiber (Genossenschaft fiir Gemeinwohl eG
2020b). Damit die Plattform als Einnahmequelle wirtschaftlich ins Gewicht fallt, muss die
Anzahl der finanzierten Projekte somit um ein Vielfaches erhéht werden. Wie eingangs er-
wihnt wurde, hat die GfG von den 4 Millionen € an gesammelten Eigenkapital 3 Millionen €
verbraucht. Das Ziel der Genossenschaft muss es deswegen sein, in naher Zukunft mehr
nachhaltige Gewinne zu verzeichnen. Es erscheint unwahrscheinlich, dass dies in naher Zu-

kunft passieren wird.
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Anhang

Anhang 1: Ubersicht der Signale in den Projektdarstellungen

Diese Tabelle gibt einen Uberblick uber Informationen, Signale und den Projektstatus der

einzelnen Kampagnen auf Crowdfunding fiir Gemeinwohl (Genossenschaft fiir Gemeinwohl
eGn. d.f).

Corona Soforthilfe fur Mitglieder
SOLAWI Ackerschon
SchioR - Ja - - -lJaJada|l- - - -|- 2108|- Ja - |- Ja Ja - - - -] Ja
DoReMi - Soziales Musikinstitut - Ja - - =-|JaJa Jda|- Ja - - |Ja 11195 - - Ja| - Ja - - - - -] Ja
LivingSENSE - - Ja - -lJdayda -|- - - -]- - - Jda - |- - - - - - - -
Vorlesen bei 24-Std.-Betreuung - - - - JajJda - ~-|Ja - - Jda] - - - - Jafda - - - - - - -
WeWoMo WerkstattWohnmobil - - - - JajJda Ja Ja|Jda Ja Ja Ja|Ja 1008 - Ja - | - - - - - - - -
- Ja - - -|Ja Ja JalJda Ja - ja| - - - Ja - |- Ja Ja |2016 2016| - - Ja
- Ja - - -|Ja Ja JafJda Ja - ja| - - - Ja - |- Ja Ja |2016 2016| - - Ja
- Ja - - -|Ja Ja JalJda Ja - ja| - - - Ja - |- Ja Ja |2016 2016| - - Ja
- Ja - - -1Ja Ja Ja|Jda Ja - ja| - - - Ja - |- Ja Ja |2016 2016| - - Ja
- Ja - - -lJdaJa -|- Ja - jaf - 82 - Ja - [Ja Ja - - - - - -
- Ja - - =-]JdaJa -|- Jda - jafJda 902 |- Ja - |- Ja - - - - - -
- Ja - - -|Ja Ja Ja| - - - -] - 235 - Ja - [Ja Ja Ja - - - - Ja
- - Ja - -|Ja Ja Ja| - - - -] - - Ja - [Ja - - - - - - -
- - Ja - ~-/JaJa -|Ja Ja - Ja|l- 4361|- Ja - | - - - - - - |- -
- - Ja - -|Ja Ja JafJda - - Ja| - 3178| - - Ja| - - - - - - - -
- Ja - - -|Ja Ja JafJda Ja - Ja]| - 245 - Ja - [Ja Ja Ja - - - - -
- Ja - - -|Ja Ja JaflJda - - Ja| - 442 - Ja Ja| - Ja - - - - - -
- Ja - - -lJaJa -|Jda ja - Jaf - - - Ja - |- Ja - - - - - -
- - - Ja - |Ja - - - - - - - - - - Ja| - Ja - - - - - -
- Ja - - -|Ja Ja JaflJda Ja - Ja| - 2050 - Ja - |- Ja Ja - - - - -
- - - - JaflJa Ja - |Ja - - Ja| - 143| - Ja Ja| - - - - - - - -
- - - - JalJa Ja Ja|Ja Ja - Ja| - 249 |Ja Ja - | - - - - - - - -
- - - - JalJda - -]Ja Ja Ja Ja| - - - Ja Jafja - - - - - - -
- - - - JalJa Ja Ja| - Ja - ja]| - - R - - - - - -
2016 - 2016 -
- Ja - - -lJa Ja Ja|l- - - -|- 8313|- Ja Ja| - Ja - 2019 2019 | " Ja -
2016 - 2016 -
- Jda - - -|JaJadalla - - Jal- 3403|- Ja Ja|- Ja - [0 % ga| -
2016 - 2016 -
- Ja - - -|Ja Ja JafJda Ja - Ja| - 159 (Ja Ja - | - Ja - 2017 | 2017 Ja Ja -
2016 -
- Ja - - -lJa Ja Ja| - - - Ja|Ja 1488 - Ja - |Ja Ja - 2017 | - Ja -
2016 - 2016 -
- Ja - - -|Ja Ja JajJda Ja - Ja| - - - Ja - - Ja - 2019 2019 Ja - -
2017 - 2017 -
- Ja - - -|Ja Ja JafJda Ja - Ja| - 85 - - Ja| - Ja - 2018 2018 | - Ja -
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Anhang 2: Pomper, C. (2020). Interview 07.10.2020
Christian Pomper: Ehemaliges Mitglied des Aufsichtsrats der Genossenschaft fir Ge-

meinwohl.

C. Pomper: In der Genossenschaft fir Gemeinwohl bin ich im Aufsichtsrat. Mein Mandat
lauft im November aus. Ich habe aber eine zweite Plattform flir Genossenschaften entwickelt.
Die heit Crowdcoopfunding.at. Die hat sich auf die Rechtsform der Genossenschaft selbst
spezialisiert. Sie bietet Mitgliederwerbung zum Betreiben fiir Genossenschaften. Wir haben
damals das Crowdfunding um das Element der Coop erweitert und haben das auf ,,Crow-
dcoopfunding* getauft. Der Fokus liegt auf der Abbildung oder der Digitalisierung der Ge-
schaftsanteile von Genossenschaften. Man kann aber genauso andere alternative Finanzin-
strumente abbilden, wenn man mdchte. Wir haben 10 Projekte und das sind alles Genossen-
schaften. Die nutzen das aber auch gleichzeitig, aus Sicht des Genossenschaftsgesetzes zur

Fuhrung ihres Mitgliederregisters. Das ist quasi ein Doppel-Goodie.
A. Gross: Was ist Ihre Rolle in der GfG?

C. Pomper: Ich bin Mitglied im Aufsichtsrat, seit 3 Jahren und (ibe dort die klassische Funkti-
on aus, die jeder Aufsichtsrat normalerweise inne hat. Ich tibe also eine Kontrollfunktion aus,
ganz klassisch nach dem Genossenschaftsgesetz. Ich selbst bin zusétzlich im Finanzen Pri-
fungsausschuss. Alles was mit Zahlen zu tun hat bei der GfG, geht Gber meinen Tisch. Dann
uberprifen und kontrollieren wir einzelne Punkte des Jahresabschlusses, oder schauen uns die
Planungsrechnung an. Also ganz klassische Kontrollfunktion. Aber zusétzlich ist mein Back-
ground das Genossenschaftswesen. Wenn man den Namen der GfG aufteilt, dann stehe ich
eher fir Genossenschaft, also fiir genossenschaftliche Belange. Das ist mein Schwerpunkt.
Dementsprechend versuche ich fiir alle genossenschaftlichen Fragen ein Sparringpartner zu

sein, fir die Vorstandskollegen in der GfG.

A. Gross: Zur Gemeinwohlpriifung, bzw. der internen Vorprifung, die vom Arbeitskreis
Geldwirtschaft durchgefihrt wird: Wie lduft das Konsensverfahren der Vorprifung ab? Ent-
scheidet dort die Absolute Mehrheit? Wie viele Leute nehmen an so einer Entscheidung teil?

Konnen Sie das skizzieren?

C. Pomper: Grundsatzlich hat die Gemeinwohlprifung, die fur ein Projekt durchgefuhrt wird,
zwei Schritte: Der erste ist der tber diesen Arbeitskreis, den Gemeinwohlbeirat. Ich glaube
der hat um die 6 oder 7 Mitglieder, die vorweg quasi eine Gemeinwohlprifung durchfiihren

und eine Empfehlung abgeben. Und der zweite Schritt ist dann die ,,Wisdom of the Crowd",
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bei dem allen Mitgliedern der GfG das Projekt vorgestellt wird und jedes Mitglied wird einge-
laden, seine Gemeinwohlmeinung abzugeben. Das letzte Verfahren ist auch eine ,,Wisdom of

the Crowd.*
A. Gross: Wie viele Genossenschaftler nehmen an der Gemeinwohlprifung teil?

C. Pomper: Wir haben 5.000 Mitglieder. Sie werden das kennen, mit der aktiven Teilnahme.
Das ist wie in der Schweiz, wenn die Uber etwas abstimmen: Wenn 10% mitmachen, dann
waére es schon sehr viel. Es sind um die 100 die dann ungefdhr mitmachen. Zum 1. Schritt
wollte ich noch etwas sagen, wie der Gemeinwohl-Beirat Entscheidungen trifft: Grundsétz-
lich, durch die ganze GfG zieht sich das Prinzip des systemischen Konsensierens, also im
Konsent entscheiden. Da geht es darum, dass man Widerstande misst: Da gibt es dann einen
schweren, oder leichten Widerstand. Und wenn jemand einen schweren Widerstand hat, dann
muss er diesen begriinden. Sobald bei dem systemischen Konsensieren alle Gberzeugt sind,

hat man einen Konsent geschaffen. Das ist auch fur mich sehr neu gewesen.
A. Gross: Ist die Entscheidungsfindung nicht schwierig? Wenn nur einer gegen etwas ist?

C. Pomper: Es ist langer. Es sind viel mehr Diskussionen. Ich habe das sehr stark miterlebt in
der Generalversammlung. Da wird auch systemisch konsensiert. Dort kann das zu sehr langen
Diskussionen fuhren. Man hat dann ein Backup eingeflhrt, indem man eine Negativfeststel-
lung trifft. Das ist einfach eine Mehrheitsentscheidung. In der Generalversammlung kann man
nicht ewig debattieren. Der Vorsitzende muss irgendwann mit der Debatte Schluss machen.
Dann stellt er das nochmal zum Konsent und es z&hlt die Mehrheit an Mehrheitsentscheidun-
gen. Dieses systemische Konsensieren funktioniert, aus meiner Erfahrung, sehr gut in kleinen
Gruppen. Bei bis zu 10 Teilnehmern findet man recht rasch eine Entscheidung. Das ist in dem
Artikel beschrieben. Das ist die Besonderheit der GfG, als Genossenschaft 2.0, ist die Form
der Entscheidungsfindung, die sie abhebt von anderen Genossenschaften. Auch im Gemein-

wohl Beirat, also in dem Arbeitskreis, wird systemisch konsensiert.

A. Gross: Bei der Gemeinwohlprifung wird nach der Gemeinwohlorientierung entschieden.
Gibt es noch andere konkrete Indikatoren, die darlber entscheiden, ob ein Antrag abgelehnt

oder angenommen wird, abgesehen von der Gemeinwohlorientierung?

C. Pomper: Ja. Natirlich muss das Projekt plausibel sein und wirtschaftlich funktionieren.
Das schaut sich der Crowdfunding Experte an. Es geht nicht nur um ,,Gemeinwohl, Ja oder

Nein“. Es geht auch darum, ob das ganze Projekt 6konomisch funktionieren kann.
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A. Gross: Ist das dann eine komplette Wirtschaftlichkeitsanalyse oder eher nur eine oberflach-

liche Plausibilitatsprifung

C. Pomper: Das ist nur eine Plausibilitatsprufung. Wir sind keine Wirtschaftsprifer, die dort
auf Mark und Nieren prifen. Es geht eher darum, dass man sich die Wirtschaftsplane, die auf
der Plattform hochgeladen sind, auf Plausibilitdt anschaut. Wenn dort irrwitzige Umsatzer-

wartungen oder irgendwas ware, wirde man das sehr kritisch wirdigen.

A. Gross: Gibt es konkrete Indikatoren? Missen irgendwelche Kennzahlen bestimmte Werte

haben?

C. Pomper: Das weil ich ehrlicherweise nicht so in der Tiefe. Aber ich gebe ihnen da Kon-
taktdaten vom Zustandigen fur die Plattform. Was ich mir als Aufsichtsratsmitglied anschaue,

ist ob generell die Businessline funktioniert.
A. Gross: Was meinen Sie mit Businessline?

C. Pomper: Innerhalb der GfG, ist die Crowdfunding-Plattform auch ein Business-Center,
genauso wie das Gemeinwohlkonto. Das sind Profitcenter. Fir mich ist wichtig, ob sich das

uberhaupt tragt.
A. Gross: Wiirden sie sagen, dass die Plattform fir Start-ups eine gute Anlaufstelle ist?

C. Pomper: Absolut! Sie bedient ein gewisses Klientel, denen dieser Gemeinwohl-Aspekt
wichtig ist. Fir jemanden der einen auf Private-Equity machen mdéchte, ist CONDA oder eine
andere Plattform passender. Das ist so wie eine Genossenschaft, die muss sich auch einen
Revisionsverband ihres Vertrauens suchen. Da passt der eine besser und der andere nicht so

gut.

A. Gross: Bei Start-ups oder Unternehmen in frithen Phasen ist es extrem schwierig, vorher-
zusehen wie sie sich entwickeln. Es gibt aber Indikatoren, mit denen man sowas besser ab-
schatzen kann, wie z.B. das Alleinstellungsmerkmal von Innovationen. Werden solche Indika-

toren Uberprift?

C. Pomper: Nein, einen Innovationskoeffizient oder so irgendwas wird beim Projekt nicht
uberprift. Da sind wir wieder beim Fokus: Es z&hlt nicht der Bereich, sondern die Gemein-
wohlorientierung steht mehr im Fokus. Also nicht so stark der Innovationscharakter, sondern
eher der Gemeinwohlfokus ist wichtiger. Da gibt es sicher keine eigenen Kennzahlen oder

Benchmarks, die man fir die Innovationskraft etabliert hat. So etwas gibt es da nicht.
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A. Gross: Es gibt ein ausfinanziertes Start-up-Projekt auf der Plattform, die Bodengraf GmbH.
Sie stellt Energy Drinks her. Die Energy Drinks werden mit einer speziellen Technologie her-
gestellt, sie sind ziemlich gesund und ohne Industriezucker. Gibt es dann da Experten, die sich

naher mit den verschiedenen Themen auskennen?

C. Pomper: Das geht gar nicht, weil die Projekte so unterschiedlich sind. Was sie verbindet,

ist die Gemeinwohlorientierung, aber sie sind total divers, de facto.
A. Gross: Missen eigentlich alle Unternehmen eine Gemeinwohl-Bilanz erstellen?

C. Pomper: Es ist keine Verpflichtung. Die Gemeinwohl-Bilanz selbst zu erstellen, liegt im
Ermessen des jeweiligen Unternehmens. Aber de facto ist es so in der Realitat, dass aus-

schlieBlich Projekte zu uns kommen, die eine Gemeinwohl-Bilanz schon vorher erstellt haben.

A. Gross: Die Gemeinwohl-Bilanzen der auf der Plattform veroffentlichten Projekte wurden

aber nicht fur potenzielle Investoren auf der Plattform veroffentlicht, oder?

C. Pomper: Nein. Also unsere eigene Gemeinwohl-Bilanz ist schon transparent dargestellt.
Aber die Firmen selber missen die auf lhrer eigenen Homepage hochladen, wére zumindest

empfehlenswert.

A. Gross: Okay, aber fiir potenzielle Investoren war es keine Uberlegung, die Gemeinwohl-

Bilanz auf der Plattform direkt bereitzustellen?

C. Pomper: Nein, eigentlich nicht, weil das auf der jeweiligen Homepage ist. AufRerdem ist
man von seinem eigenen Gemeinwohl-Label tberzeugt, welches man vergibt. Die Gemein-
wohlprifung, die man selbst durchfuhrt. Aber ich kann das als Anregung auf jeden Fall mit-
nehmen. Warum nicht, das ist ja nur eine zusatzliche Datei, die man hochladt. Der Fokus, also
die ganzen Dokumente auf der Plattform, sind eher geprégt von den rechtlichen Anforderun-
gen, die man als Crowdfunding-Plattform erfullen muss, also quasi die Anforderungen des
Alternativfinanzierungsgesetzes. Darauf liegt der Fokus der Plattform selbst. Und der Jahres-
abschluss, solche Zahlen sind dann auch hochgeladen. Aber ich nehme es als Anregung mit,
dass die Gemeinwohl-Bilanz auch gleich drauf ist. Eine Erfordernis ist es nicht, aus unserer
Sicht, dass man es hier hochl&dt. Wie gesagt, der Fokus ist eher bei dem Einhalten der rechtli-

chen Rahmenbedingungen.

A. Gross: Gibt es irgendwelche Mechanismen, mit denen sichergestellt wird, dass Unterneh-
men nicht gewisse Informationen vorenthalten? Werden z.B. Lieferketten Gberpruft? Oder ist

das alles zu aufwendig?
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C. Pomper: Naja, das ist schon im Rahmen von der der 1. Schiene. Der Gemeinwohl-Beirat
schaut sich das Projekt auch an. Und die gehen da auf jeden Fall schon tiefer, weil die eine
Empfehlung abgeben. Das sind so Siegel teilweise, dass die Lieferketten eingehalten werden.

Und GOTS-Zertifizierungen im Textil Bereich waren das dann zum Beispiel.
A. Gross: Sind diese Zertifizierungen auch auf der Plattform angegeben?

C. Pomper: Nein, das ist wieder auf der Homepage. Das obliegt dem Unternehmen selbst.
Die Plattform ist dazu da, dass ein potenzieller Investor darauf aufmerksam wird. Und grund-
sétzlich, also von der Grundidee her, sollte er sich selber mit dem Unternehmen beschaftigen
und dementsprechend auf die Website klicken. Genau dort ware dann die tiefe Information
des Unternehmens selbst, mit seinen ganzen Zertifizierungen. Weil wenn es Zertifizierungen

hat, wird es die préasentieren auf der Webseite. Genauso wie die Gemeinwohl-Bilanz.

A. Gross: Das heif3t, wenn ein Unternehmen eine Gemeinwohl-Bilanz erstellt, dann wird vom

Beirat jeder Aspekt auch untersucht?

C. Pomper: Ja, wenn da z.B. keine Gemeinwohl-Bilanz wére, dann wirde das ein niedriges
Rating bedeuten, fur die Empfehlung an die Mitglieder. Das wiirde dort aufschlagen, das
wirde dann eher einen negativen Punkt geben, wenn ein Unternehmen keine Gemeinwohl-
Bilanz hat. Aber wie gesagt, in der Praxis ist es eher umgekehrt, dass Unternehmen die schon

lange Gemeinwohl-Bilanzen machen, Projekte umsetzen. Das ist eher die Regel.
A. Gross: D.h. es sind Unternehmen, die von der Idee der GWO (iberzeugt sind?

C. Pomper: Ja, genau. Das ist die Zielgruppe. Private Equity oder technisch innovative Fir-
men, gehen auf eine andere Plattform. Da ist CONDA oder Kickstarter oder anderes gefragt.
Aber alle die Bio-Produkte kaufen und Unternehmen betreiben, fur die ist tendenziell die

Gemeinwohlprojekt-Plattform die erste Anlaufstation.

A. Gross: Es gibt beim Gemeinwohl die Kritik, dass es eine latente GroRe ist, dass niemand
entscheiden kann, was Gemeinwonhl ist und dass es fir alle Menschen etwas anderes ist. Wie
wiarden sie auf einen Kritiker antworten, der sagt, dass es gar nicht wirklich mdéglich ist, so
eine Gemeinwohl Bewertung durchzufiihren? Selbst wenn es mehrere Schritte gibt und es
viele Genossenschaftler bewerten, ist es trotzdem so, dass diejenigen, die in der Genossen-
schaft sind, eine bestimmte Art von Menschen sind, die die Gemeinwohl-Theorie der GWO

unterstitzen.
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C. Pomper: Naja, dementsprechend ist der Begriff des Gemeinwohls innerhalb der Genossen-
schaft definiert, es besteht ein gewisses Grundverstandnis, auf der einen Seite. Die Gemein-
wohlprifung ist, nach diesen Ersteinschdtzungen vom Gemeinwohl-Beirat, eine demokrati-
sche Entscheidung unter den Mitgliedern. Das ist die ,,Wisdom of the Crowd*. Ich habe ge-
sagt, ich stehe eher fir den Teil der Genossenschaft. Wenn sie mich generell Gber den Begriff
Gemeinwohl fragen, dann ist meine private Meinung: Wenn ich mir den Firmennamen ,,Ge-
nossenschaft fur Gemeinwohl* anschaue, ist das fiir mich doppelt gemoppelt. Die Genossen-
schaft selbst hat grundsétzlich einen Forderauftrag fur ihre Mitglieder, den Mutual Benefit.
Dieser Idee der Gemeinwohl Definition bin ich viel ndher. Mir gefallt ein alter Begriff viel
besser: Dass man fur die gemeinsame Wohlfahrt sorgt. Ich bin vom Begriffsverstdndnis eher
historisch eingestellt, unterstltzt durch meine Interpretation der Genossenschaftsidee. Der
Gemeinwohl Begriff ist eher ein moderner Begriff, der seine Definition sucht. Aber wir haben
ihn innerhalb der Genossenschaft fir unser Verstandnis entwickelt und nach dem Verstandnis
wird das abgewickelt. Man kann das Gemeinwohl gern wissenschaftlich definieren, aber in-
nerhalb der eigenen Begriffsdefinition fihlt man sich wohl und hat einen Raum, in dem man

agieren kann.

A. Gross: Das heil3t, sie haben den Begriff flr sich festgelegt, und danach handelt die Genos-

senschaft?

C. Pomper: Ja, das ist der Rahmen, der den Definitionen der Gemeinwohl-Okonomie ent-
spricht. Der andere Aufsichtsratskollege, Christian Felber, ist Begriinder vom Verein ,,Ge-
meinwohl Okonomie*. Er steht eher fiir das Gemeinwohl in der GfG, also fiir das andere ,,G*.
Das ist natlrlich ein gemeinsames Begriffsverstdndnis, das man da entwickelt hat. Die Defini-
tionen findet man auf unserer Homepage und auf der GWO-Homepage. Es ist der Rahmen,
den wir uns selber gegeben haben, uns und unseren Mitgliedern. In dem Rahmen kann man

Entscheidungen treffen.

A. Gross: Es gibt die Plattform Crowdcircus.com und da gibt es ein Transparenzsiegel, das
verliehen wird. Kennen sie das? Die haben auch ihrer Plattform das Transparenzsiegel verlie-

hen.

C. Pomper: Sagt mir nichts, aber die GfG hat fur sich auch Transparenzkriterien, wie offene
Kommunikation mit den Mitgliedern. Da findet man die Richtlinien auf der Homepage.
Crowdcircus sagt mir nichts. Aber Transparenz ist ein wichtiges Thema, auch fir uns als Ge-
nossenschaft. Wir haben da auch eigene Richtlinien. Da habe ich schon die Kollegen ein-

bremsen missen. Z.B., bestimmte Berichte, die eigentlich innerhalb des Betriebsgeheimnisses
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liegen - und Datenschutz ist auch immer so ein Thema - das sollte man nicht auf die Homepa-

ge geben. Da reicht auch die Kurzfassung, z.B. vom Revisionsbericht.

A. Gross: Da Transparenz auch bei ihrer Definition des Gemeinwohls ein wichtiges Thema
ist: Ist irgendwo einsehbar, wie die Einnahmen der Crowdfunding-Plattform, oder auch der

Genossenschaft generell, verwendet werden?

C. Pomper: Das ist im Jahresabschluss drin und es gibt einen Lagebericht vom Vorstand, den
alle Mitglieder bekommen. Ansonsten zur Einnahmenverwendung: Ganz ehrlich, die GfG hat
urspriinglich 4 Millionen € Eigenkapital gesammelt und davon sind 3 Millionen weg, ver-
braucht, durch Konzessionsverfahren, et cetera. Urspringlich sollte das eine Bank werden.
Dann haben wir das reorganisiert. Die Genossenschaft muss eher schauen, dass sie eine
schwarze Null schreibt. Jetzt gehen die Einnahmen vor allem firs Personal und Sachaufwen-
dungen drauf, die groRten Kostenpositionen. Dementsprechend muss die Genossenschaft
schauen, dass sie wirtschaftlich funktioniert und weiter auf diesem Break-Even Pfad bleibt.
Generell, wenn die Genossenschaft den Break Even erreicht, was wir hoffen und erwarten und
nachhaltig Gewinne schreiben wirde, dann gibt es eine eigene Satzungsbestimmung. Grund-
sétzlich sind Ausschittungen ausgeschlossen, auf Basis der Satzung. Zusatzlich besteht im
Rahmen der Ergebnisverwendung fir die Generalversammlung die Moglichkeit, dass man ein
eigenes Sondervermégen, einen eigenen Fond dotiert, der dem Gemeinwohl gewidmet ist.
Dieser Fond wirde dann fir Gemeinwohl-Projekte oder Gemeinwohl-Initiativen zur Verfi-
gung stehen. Er hat einen eigenen Ricklagencharakter, er ist als Sondervermdgen gedacht.
Aber in die Verlegenheit ist die Genossenschaft noch nicht gekommen, solche Ergebnisver-
wendungsbeschlisse zu machen, weil sie eher schauen muss, dass sie wirtschaftlich nachhal-

tig funktioniert und die Verlustvortradge zuerst aufbraucht, die sie angesammelt hat.
A. Gross: Ist man da auf dem Weg der Besserung?

C. Pomper: Es ist auf jeden Fall ein Pfad eingeschlagen und ich gehe davon aus, dass das

funktionieren wird. Es gibt eine positive Fortfiihrungsprognose.

A. Gross: Wie werden die Einnahmen der Crowdfunding-Plattform verwendet, bzw. die Pro-

visionen, die mit den Kampagnen eingenommen werden?

C. Pomper: Die Plattform ist Teil der Genossenschaft und das flie3t dann in die Einnahmen
rein. Gott sei Dank, erwirtschaften wir Einnahmen. Aber es sind noch zu wenig, um die Aus-

gaben abdecken zu kénnen.
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A. Gross: Es hdtte ja sein kdnnen, dass alles, was mit der Plattform eingenommen wird, dann

auch wieder in die Plattform gesteckt wird.

C. Pomper: Dafiuir muss das ganze Vehikel zuerst nachhaltig funktionieren. Wenn man dann
eigene Center hat, quasi wie die Plattform, oder eigene Sparten, wenn man so mdéchte und
man dort wirklich nachhaltig positive Deckungsbeitrdge erwirtschaftet, dann ist klar, dass das
sofort in eine Weiterentwicklung der Plattform investiert werden wirde. Aber zuerst missen

die Beitrdge fir die gesamte Genossenschaft herangezogen werden.
A. Gross: Gibt es ein Ziel, bis wann man auf eigenen Beinen stehen mdchte?

C. Pomper: Né&chstes Jahr, spétestens 2021 muss der Break Even nachhaltig erreicht werden.

Also heuer schon, erster Step, und nachstes Jahr muss dann die schwarze Null stehen.
A. Gross: Und Sie sind zuversichtlich?

C. Pomper: Ja. Man hat immer nur zwei Moéglichkeiten: Mehr Ertrdge erwirtschaften oder

Kosten reduzieren.

A. Gross: Nach Kampagnenschluss ist die Plattform raus, oder? Es wird nicht geschaut, was

die Unternehmen danach machen, oder?

C. Pomper: Nein, dann hat das Unternehmen hoffentlich erfolgreich Eigenkapital eingenom-
men und benutzt das fur die Projekte, die sie in dem Plan vorgesehen haben. Die Unterneh-
men selbst haben dann aus dem Alternativfinanzierunggesetz diese jahrliche Informations-
pflicht. Jeder Kapitalgeber, jeder Anleger muss informiert werden. Das muss das Unterneh-
men selbst aus dem Alternativfinanzierunggesetz auf ihre Homepage stellen. Jahrlich den
Jahresabschluss, upgedatetes Informationsblatt nach dem Alternativfinanzierunggesetz. Die
bleiben hoffentlich mit ihren Anlegern in Kontakt. Die Kontaktdaten sind ein wertvolles Gut.
Man muss gesetzlich kommunizieren, aber kann auch so uber Neuigkeiten informieren. Da

konnten potenzielle Neukunden dabei sein.

A. Gross: Konnte es sein, dass hinsichtlich des Gemeinwohls, das Ganze theoretisch als Mar-

ketinginstrument genommen wird? Wie beim Greenwashing.

C. Pomper: Das soll kein Greenwashing sein. Ich glaube das sind ganz gute Kriterien, die das
Gemeinwohl umreiRen. Die Plattform selber vergibt auch ein Gemeinwohl-Siegel. Das soll
Sinn und Zweck sein. Das ist wie eine Rating-Agentur, aber fir Gemeinwohl Projekte. Das

soll auch ein gewisses Vertrauen beinhalten. Es kann jeder mal ins Klo greifen, aber grund-
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sétzlich vergibt die Plattform ein Gemeinwohl-Siegel, das sagt ,,Gemeinwohl-gepriift”, ,,Ge-

meinwohl-Siegel®, ,,bestatigt™.

Anhang 3: Blum, E. (2020). Interview 27.10.2020
Elisabeth Blum: Mitgliederservice im Team Crowdfunding in der Genossenschaft fur

Gemeinwohl
A. Gross: Ist der Gemeinwohl-Beirat dasselbe wie der Arbeitskreis Geldwirtschaft?

E. Blum: Nein, der Arbeitskreis Geldwirtschaft beschaftigt sich mit verschiedenen Themen.
Also Themen mit Geld in der Genossenschaft. Da ist z.B. das Gemeinwohlkonto mit dabei.
Der Gemeinwohl-Beirat hat eine iberwiegend andere Zusammensetzung an Personen. Die
sind wirklich nur dazu da, um das eingereichte Crowdfunding-Projekt nochmal zu durch-
leuchten als letzten Schritt, bevor es in die Finanzierung geht. Und dann letztendlich freigege-

ben wird, oder nicht.

A. Gross: Das ist dann bei der internen Vorpriifung?

E. Blum: Ganz genau, so ist es.

A. Gross: Wer ist da Mitglied? Sind das irgendwelche Experten in verschiedenen Bereichen?

E. Blum: Genau. Es ist z.B. Fritz Fessler, unser Geschaftsfihrer. Dann mein bis vor Kurzem
noch Kollege, Patrik Zaunfuchs. Das mache jetzt ich. Dann gibt es Leute, die sich wirtschaft-
lich sehr gut auskennen, oder im Gemeinwohlbereich tatig sind. Die haben wir hauptséchlich
kennen gelernt, weil wir die Gemeinwohlakademie haben und da haben wir sehr viele Vortra-

gende. Und zwei, drei von denen haben wir rausgefischt, fur den Gemeinwohl-Beirat.
A. Gross: Okay, also eine Gruppe von 6 bis 7 Leuten?

E. Blum: Das kommt wahrscheinlich hin, ja.

A. Gross: Sind es immer die gleichen?

E. Blum: Das sind immer die gleichen, bzw. es ist eigentlich wie bei einem Vorstand, es wird
natlrlich abgewechselt, wenn die Personen das mdchten. Man ist nicht auf Lebenszeit ver-

pflichtet. Aber grundsatzlich ist es ein stabiles Team. Es wechselt nicht nach Projekt.
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A. Gross: Die Kriterien, nach denen Sie in der Vorprifung entscheiden, sind die in dem Do-
kument ,,Die Gemeinwohl-Priifung* angegeben? (Genossenschaft fiir Gemeinwohl eG n. d. a)

Danach wird entschieden, oder?

E. Blum: Ja, es kommt drauf an zu welchem Stadium. Grundsétzlich ist der Ablauf so: Je-
mand reicht sein Projekt ein. Meistens Uber E-Mail oder die Plattform. Dann schauen wir in-
tern an, ob das zu uns passt. Dann machen wir, je nach Héhe des Zielbudgets, intern die erste
Vorentscheidung, oder wir geben es an Experten. Wir haben eine ganze Liste mit Leuten, die
sich freiwillig gemeldet haben. Die z.B. Experten in Sozialfragen sind oder in 6kologischer
Landwirtschaft oder irgendwas. Das konnen wir naturlich nicht personlich abdecken, weil ich
habe den Background nicht z.B. Wenn das Zielbudget mehr als 10.000 € ist wissen wir, dass
wir diese Experten hinzuziehen. Die schreiben dann ihre Beurteilung, die mit in die Gemein-
wohlprifung flieBt. Wenn es aber ein kleineres Projekt ist, z.B. das Kinderbuch, das wir vor
kurzem finanziert lassen haben - Ich glaube da war die Fundingsumme irgendwas mit 7.000 €
— Dann machen wir es intern. Das trauen wir uns zu. Wenn entweder wir intern oder die Ex-
pertengruppe sagt, dass es passt, dann geht es in die Gemeinwohlpriifung. Das ist dann der
Teil, in dem die Genossenschaftsmitglieder das Projekt begutachten kénnen und Fragen stel-
len kénnen. Und letztendlich beurteilen sollen, wie hoch sie die Gemeinwohlorientierung ein-
schatzen und mit welchem Unterstutzungsbetrag sie bereit waren, sich zu engagieren. Das
finde ich super bei unserer Plattform, weil die Einreichenden sehr gutes Feedback Gespur
bekommen, wie das aul3erhalb ihrer eigenen Bubble ankommt. Die Mitglieder der Genossen-
schaft sind da zum Teil sehr kritisch und bringen neue Aspekte ein, kommunizieren direkt mit

den Einreichenden und stellen Fragen.

A. Gross: Bei dem ersten Schritt der Prifung sind Experten, die ein Urteil abgeben und da-
nach die Genossenschaftler. Gibt es bestimmte Gemeinwohlkriterien, die miteinbezogen wer-
den? Oder entscheiden die nach Gefuhl, nach Gesamteindruck oder z.B. nach den Kriterien

der Gemeinwohl-Bilanz?

E. Blum: Es ist grundsatzlich so: Das Projekt wird auf der Website angelegt. Es gibt eine
Kurzbeschreibung und eine langere Beschreibung. Bei kleineren Projekten, also bei den Ge-
genleistungsprojekten muss kein Finanzplan dabei sein. Da ist nur eine kurze Aufzahlung, wie
die Budgetierung ablaufen wird. Es gibt, wenn das Projekt abgeschlossen ist, einen Nachbe-
richt dazu. Aber das Projekt wird grundsétzlich angelegt und anhand von dieser Beschreibung
bekommen die Genossenschaftsmitglieder, die Interesse haben an der Gemeinwohlprifung

teilzunehmen, schon einen Eindruck worum es geht und was die Summe ist. Und ob es fiir sie
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stimmig ist, ob es serids ist, ob es gemeinwohlorientiert ist, ob es sich finanziell, aus ihrer
moglicherweise laienhaften Wahrnehmung, ausgehen kdnnte. Oder vielleicht sind die Leute
schon Experten in dem Bereich, weil sie dort arbeiten. Und dann stellen sie Fragen. Aber es
ist nicht so, dass sie da einem bestimmen Kriterienkatalog folgen missen. Es ist eher so ein
Bauchgefiihl. Wir wollen das Interesse abklopfen und schauen, dass wir ein moglichst breites
Spektrum bekommen an Eindricken. Es ist natirlich freiwillig. Es ist nicht so, dass 4.500

Mitglieder teilnehmen missen.
A. Gross: Herr Pomper meinte, dass in der Regel um die 100 Genossenschaftler teilnehmen?

E. Blum: 100 ist finde ich jetzt eine sehr hohe Zahl, ehrlichgesagt. Aber ich miisste nachfra-

gen. Ich hétte gesagt vielleicht um die 30, eher als 100. Aber bitte darauf nicht festnageln.

A. Gross: Nochmal zu diesen Experten: Da beziehen sie dann auch manchmal Externe mit

rein? Ist das beim ersten Schritt der Gemeinwohlprifung, oder bei der internen Vorpriifung?

E. Blum: Der erste Schritt ist die interne Vorprifung. Wir erhalten den Antrag fur das Projekt.
Dann schauen wir - Ich formuliere jetzt etwas ganz Ubertriebenes: Jemand mdchte sein
Atomkraftwerk im Garten finanzieren lassen. Dann denken wir uns: ,,Das passt nicht so wirk-
lich in unser Schema von Gemeinwohlorientierung.” Aber wenn das irgendwie stimmig ist,
dann - je nach Zielsumme - Wirde ich mit, in dem Fall mit dem Geschéftsfihrer der GfG,
kurz Uberlegen: Deckt es sich mit unseren VVorgaben oder nicht? Wenn es ein kleines Projekt
ist. Wenn es ein grél3eres Projekt ist, z.B. ein Nachrangdarlehen, wo es 200.000 Finanzie-
rungsumme gibt, dann ziehen wir Experten hinzu. Neben der Projektbeschreibung auf der
Website braucht es einen Finanzplan et cetera. Die schauen sich das ganz genau an: Stimmt es
inhaltlich? Ist das budgetméRig logisch aufgeschliisselt? Macht das Sinn? Ist das nachhaltig?
Geht sich das finanziell aus? Gibt es offene Fragen? Sie geben dann ihr Expertenurteil ab und
das fliel3t mit in die sogenannte Gemeinwohlprifung, die nachher von den Genossenschafts-

mitgliedern nochmal angeschaut und beurteilt wird.

A. Gross: Wird dann auch eine Art Innovationkoeffizient bspw. ausgewertet? Oder wird auf
die Erfahrung vom Team geschaut? Z.B.: Die Bodengraf GmbH hat ein Projekt, das finanziert
wurde. Sie macht Energy-Drinks und verzichtet auf Industriezucker. Gibt es jemanden der das

Projekt hinsichtlich der Technologie auswerten kann?

E. Blum: Ja, in dem Fall wiirden wir dann die Experten hinzuziehen. Ich kenne die Bodengraf
GmbH naturlich. Aber wie das damals genau abgelaufen ist, das weiR ich ehrlichgesagt nicht,

das war vor meiner Zeit. Aber grundsétzlich ist es so: Wenn wir einen Chemiker brauchen,
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weil wir das intern nicht abdecken kénnen, dann holen wir die Experten dazu. Innovation ist
definitiv ein Faktor fiir uns, aber noch wichtiger ist fur uns, ob es gemeinwohlorientiert ist
und ob es tberhaupt Sinn macht dort zu investieren, weil die Zahlen, der Finanzplan stimmt.
Wenn wir das Gefuhl haben, dass es z.B. ein wunderschones schulisches, philosophisches

Konstrukt ist, dass sich finanziell aber nie ausgeht, dann wird es abgelehnt.
A. Gross: Da wird dann wahrscheinlich viel auf Zertifizierungen geschaut, oder?

E. Blum: Ist definitiv ein Bonus. Aber wenn es ein Start-up ist, das erst in der Entwicklungs-
phase ist, dann ist es kein Muss. Aber wenn die sagen, dass sie das Umweltsiegel oder ir-
gendwas haben, dann hat das natirlich mehr Gewicht, als irgendjemand der ganz neu in der

Szene ist.

A. Gross: Sie haben gerade gesagt, dass Sie das finanzielle auch anschauen. Gibt es grund-
satzliche Indikatoren bei der Gemeinwohlprifung, die nicht auf die Gemeinwohlorientierung
bezogen sind? Z.B. wirtschaftliche Kennzahlen? Oder irgendwelche Indikatoren, die die Zu-

kunftsfahigkeit evaluieren?

E. Blum: Absolut! Wir haben z.B. ein Projekt im Prozess: Es geht um Solarsysteme, die auf-
gebaut werden oder schon aufgebaut sind. Man kann diese Solarzellen kaufen. Sie stehen ir-
gendwo auf einer Wiese und man kann den erzeugten Strom fur den Eigenbedarf nutzen oder
weiterverkaufen. Bei der Gemeinwohlprifung, wo Genossenschaftsmitglieder diskutieren und
auch die Experten, die hinzugezogen wurden, war wirtschaftliche Machbarkeit definitiv ein
Thema. Diese Solarzellen kosten einen bestimmten Preis und das wird dann irgendwie vorge-
rechnet (iber die Rentabilitat. Ich personlich bin nicht die Expertin was Solarstrom oder die
Finanzierung betrifft. Aber die beiden Kollegen, die sich das angeschaut haben, die sind da
sehr wohl spezialisiert und haben das wirklich auf jeden Cent berechnet und geschaut, wie das
im Vergleich zu anderen Stromanbietern ist und so weiter und so fort. Die sind hart ins Ge-
richt gegangen. Die Einreicher haben alles erklaren missen und Rechnungen und Kalkulatio-

nen offenlegen mussen.

A. Gross: Das ist dann eher eine Plausibilitatsprifung aber keine ganze Wirtschaftlichkeits-
analyse, oder? Denn bei Start-ups ist es ziemlich schwer, vorherzusagen wie die Technologie
am Markt ankommt, wie sich das Team verhalt und die Kennzahlen richtig zu deuten. Das ist

fast unmaglich.

E. Blum: Ja, natirlich kann niemand in die Glaskugel schauen. Grad mit 2020 und Corona ist

es nochmal schwieriger. Aber es geht weniger darum zu sagen ,,Was ist in 5 oder 10 Jahren?*
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Sondern es gilt zu Uberpriifen, ob sich die Einreicher das wirklich gut durchgerechnet haben,
ob dieses System zukunftsfahig ist, bis zu einem gewissen Grad. Oder ob irgendjemand, der —
auf gut deutsch gesagt - keine Ahnung vom Markt hat, einfach etwas hinbauen mochte, weil
er die Idee mag und aber in sein eigenes Verderben reinféhrt. Er hat auch Investitionen und
wir wollen, dass unsere Unterstutzer das Gefihl haben, dass sie in guten Handen aufgehoben

sind und es nicht nur eine Verschwendung an Ressourcen und Zeit ist.

A. Gross: Zwischen Start-ups und Investoren gibt es hdufig Informationsasymmetrien. Start-
ups wollen manchmal nicht alles offenlegen, z.B. wenn es schlecht lauft, um keine Investoren

zu verschrecken. Gibt es Malinahmen, um dem entgegenzuwirken?

E. Blum: Naja, bevor es in die Finanzierungsphase geht, missen oder sollen die Projekteinrei-
cher alles offenlegen. Uns geht es sehr um Seriositat und nicht darum irgendwas zu verschlei-
ern. Das bringt der Genossenschaft einen schlechten Ruf, das bringt den Investoren einen
schlechten Ruf, das ist schlecht fur die Allgemeinheit, also fiir das Gemeinwohl. Das ist im
Sinne von Niemandem. Deswegen ist auch der Auswahlprozess im Vorfeld so streng, im Ge-
gensatz zu den meisten anderen Crowdfunding-Plattformen, glaube ich. Dass das abgeklopft
wird und im Vorfeld ausgeschlossen wird, dass da Dinge beschdnigt werden, die dann nicht
aufgehen. Wéhrend der Finanzierungsphase gibt es auch immer wieder die Mdglichkeit, dass
die Investoren und Investorinnen in Kontakt treten mit den Projekteinreichern. Als letztes
muss man vielleicht noch dazu sagen, dass wir grundsatzlich zwei Modelle haben: Das eine
ist das Gegenleistungsmodell und das andere das Nachrangdarlehen. Beim Gegenleistungs-
modell ist das eher so angedacht, dass die Investoren einen bestimmten Betrag geben, da
kommen dann z.B. ein paar 1000 € zusammen, und dann bekommen sie dafiir ein kleines
Dankeschon, einen Reward, der ungeféahr im Wert von dem Betrag sein soll. Aber es geht im
Grunde genommen darum, dass die Projekteinreicher eine Startsumme haben, mit der sie ar-
beiten kénnen. Mit der sie dann den Bauernhof oder irgendwas finanzieren kdnnen. Damit sie
ein Startkapital haben. Und bei den Nachrangdarlehen geht es im Endeffekt um Verzinsung.
Aber es ist auch ganz klar, dass wenn das Projekt nicht funktioniert — deswegen heif3t es auch
Nachrangdarlehen — dann liegt das Risiko schon bei den Unterstiitzern. Und das wird auch
ganz klar kommuniziert. Es ist etwas L&ngerfristiges. Das Gegenleistungsprojekt ist dann
meistens in ein paar Wochen abgehandelt, oder in ein paar Monaten, wenn es lang ist. Aber
Nachrangdarlehen gehen zum Teil Uber drei Jahre, funf Jahre, zehn Jahre, wenn es sein muss.
Das heift, dass das Risiko bei den Unterstutzern ist. Wichtig ist, dass sie es verstehen. Aber

da haben wir 1000-mal geschrieben ,,Auf eigene Gefahr*. Es ist auch immer die Fragen wie-
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viel man investiert. Wenn ich 20 € fiir irgendwelche ,,K6rndl“ auf dem Bio-Bauernhof inves-
tiere, dann ist das eine andere Geschichte, wenn der Bauernhof in 5 Jahren pleitegeht, als
wenn ich 10.000 € in ein tolles Nachrangdarlehen-Projekt investiere und es schief geht. Das

muss man sich gut tiberlegen.
A. Gross: Auf der Plattform gibt es die Projektart ,,Marktplatz*. Ist die Neu?

E. Blum: Nein, im Gegenteil. Das ist ein Programmier-Relikt aus alten Zeiten, das wir nicht
mehr verwenden. Sie haben auch vielleicht den Button entdeckt mit ,,Spenden®. Das machen
wir auch schon lange nichtmehr. Jetzt grade mit der Corona-Soforthilfe, das ist ein reines
Spendenprojekt, aber eigentlich machen wir es nicht mehr. Wir haben nur noch Nachrangdar-
lehen und Gegenleistungsprojekte. Es ist namlich so, dass wir die Plattform tber Respekt.net
erworben haben. Die haben sie quasi konzipiert und wir haben sie dann gekauft und dann ha-
ben wir unsere Sachen abgeéandert. Aber manchmal findet man so ein paar Programmier-

Relikte, die tibersehen wurden, oder zu kostspielig waren, um rausgenommen zu werden.
A. Gross: Werden denn viele Projekte abgelehnt?

E. Blum: Die meisten gehen durch. Aber es gibt auch Projekte, die abgelehnt werden, die bei
irgendeinem Schritt rausfallen. Ich glaube die meisten fallen gleich zu Beginn raus. Wir sind
auf Osterreich konzentriert und wir finanzieren keine Hangebriicke in Guatemala. Es ist we-
gen der Ubersichtlichkeit und der Uberpriifbarkeit besser. Ich kann jederzeit zu dem Biobau-
ernhof gehen und schauen, ob der wirklich den Stall gebaut hat oder nicht. Aber irgendwas in

China oder wo auch immer, das ist schwierig.

A. Gross: Das waren dann wahrscheinlich Beispiele fiir Projekte, die zwar durch den ersten
Teil der Prifung gekommen sind, aber dann bei den Genossenschaftlern nicht mehr so gut

angekommen sind?

E. Blum: Genau. Grundsatzlich ist es so, dass wir Projekte, die auRerhalb von Osterreich sind,
im Vorfeld ablehnen. Das ist ein Knock-out Kriterium. Was anderes ist es z.B. bei den Genos-
senschaftlern, die mussen auch eine Bewertung abgeben. Da gibt es einen Schieberegler, ich
glaube zwischen 1 und 10. Das ist Teil der Priifung. Sie kdnnen Fragen stellen und kommuni-
zieren mit den Projekteinreichern. Wir halten sie aber auch dazu an, dass sie angeben mit wel-
chem Betrag sie unterstitzen wirden und wie hoch sie die Gemeinwohlorientiertheit ein-
schatzen. 10 ist das beste, 1 ist das schlechteste und ich glaube es muss dann einen Durch-
schnittswert von — da misste ich nochmal nachschauen — 6 oder 7 oder sowas haben. Das ist

auch ein Schritt, bei dem ein Projekt rausfallen kann. Wir haben z.B. ein Projekt in den Start-
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I6chern. Da geht es um Kunst im 6ffentlichen Raum. Kinder, Jugendliche, oder Junggebliebe-
ne, die mit Spraydosen eine Figur besprayen dirfen. Da war z.B. immer wieder das Thema:
Was ist das fiir eine Chemie in diesen Spraydosen? Sind das giftige Lacke oder nicht? Das
war ein paar Mal die Frage, die aufgetaucht ist. Ob das passt. Es konnte von den Projektein-
reichern entschérft werden. Wenn sich die Leute aber darauf aufgegabelt hatten und gesagt
hitten ,,Nein aber wir wollen nicht, dass da etwas Giftiges oder moglicherweise Giftiges in
die Luft entweicht oder Kinder damit in die Berithrung kommen®, dann hétte es vielleicht sein

konnen, dass das bei diesem Punkt kippt und nicht durch die Gemeinwohlpriifung geht.

A. Gross: Im Finanzierungsbereich ,,Erndhrung und 6kologische Land- und Forstwirtschaft*

steht etwas von den ,,Kriterien des 6kologischen Landbaus®. Ist das etwas Offizielles?

E. Blum: Ich bin mir nicht sicher. Wir haben zu diesen ganzen Kategorien Dos and Don’ts.

Also wo wir es unterstiitzen und wo wir es nicht unterstiitzen.

A. Gross: Das sind auf dem Dokument ,,Die Gemeinwohl-Priifung™ dann die Kriterien, nach

denen sich orientiert wird, oder (Genossenschaft fir Gemeinwohl eG n. d. a)?
E. Blum: Genau!
A. Gross: Oder flief3t da sonst noch irgendetwas anderes mit rein?

E. Blum: Nein, das ist im Prinzip das, was abgedeckt sein muss, also wenn wir es intern ma-
chen, ohne Experten. Die Experten haben im Grunde genommen auch diese Kriterien, aber

machen es natirlich noch viel genauer.
A. Gross: Die Unternehmen mussen auch keine Gemeinwohl-Bilanz erstellen?

E. Blum: Eine Gemeinwohl-Bilanz im Sinne von der GWO? Die haben eine Matrix, die ist
sehr genau, penibel und umfangreich. Es ist nattrlich inhaltlich deckungsgleich, aber in dem
Ausmall machen wir es nicht, nein. Die Gemeinwohl-Bilanz ist iber mehrere Seiten hinweg

und da sitzt man schon einige Stunden dran.
A. Gross: Aber viele Projekteinreicher haben eine erstellt, oder?

E. Blum: Ja, wenn sie eine erstellt haben, dann ist das ein Plus und wird gerne herangezogen.
Es ist auch sehr kostspielig, diese Gemeinwohlbilanzierung. Das kann einige tausend Euro

kosten, glaube ich. Es ist keine VVoraussetzung.

A. Gross: Die Projektinitiatoren tragen Kosten fur die Zahlungsabwicklung. Wissen Sie wie

hoch die sind?
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E. Blum: Also grundsatzlich ist es nicht nur die Zahlungsabwicklung. Sie zahlen fiir die Ge-

meinwohlprufung an sich, wenn die durchgegangen ist. Das sind glaube ich 600 €.

A. Gross: Ich dachte sie zahlen einen prozentualen Anteil von der Fundingsumme, die sie

erreichen?

E. Blum: Das kommt auch noch dazu, genau. Es sind diese 500 € plus Mehrwertsteuer, das ist
in Summe 600 €. Fur die Prifung zahlen sie auch. Als Gegenleistung bekommen sie auch das

Siegel, das sie dann fur ihre eigenen Marketinggeschichten verwenden kénnen.

A. Gross: Aber ist es Pflicht, das Siegel zu erwerben, wenn man Uber die Plattform finanziert

werden will?

E. Blum: Ich muss das Siegel nicht verwenden, wenn ich das nicht méchte. Aber ich muss auf
jeden Fall die Gemeinwohl-Priifung bestehen, sonst kann ich das Projekt nicht bei uns finan-
zieren. Und fir diesen ganzen Aufwand - mit Prifung, Beirat, Plattform und der Bereitstel-
lung der technische Infrastruktur. Das geht ber mehrere Wochen zum Teil, daflr verlangen
wir diese 500 € plus Mehrwertsteuer. Im Gegenzug bekommen die Einreicher das Feedback

der Genossenschaftler und Experten und das Siegel, damit sie ihr Projekt vermarkten kénnen.
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Anhang 4: Abstract Deutsch

Die ,,Genossenschaft fiir Gemeinwohl“ hat im Jahr 2017 die Crowdfunding-Plattform ,,Crow-
dfunding fiir Gemeinwohl* gegriindet. Die Entstehung der Plattform ist das Resultat einer
Neuausrichtung, nachdem das Projekt zur Grindung einer ethischen Bank in einem langen
Verfahren gescheitert war und von tiber 4 Millionen Euro an gesammelten Genossenschafts-
kapital nur noch ein Viertel brig war. Die Plattform soll als eigenstandiger Geschéaftsbereich
funktionieren und der Genossenschaft zu wirtschaftlich nachhaltigen Ergebnissen verhelfen.
Als Alleinstellungsmerkmal sollen lediglich gemeinwohlorientierte Projekte finanziert wer-
den. Daflr wurde ein Projektauswahlverfahren etabliert, bei dem die Genossenschaftler die
Crowdfunding-Projekte mitbewerten. Diese Arbeit nimmt einerseits eine Beurteilung des Pro-
jektauswahlverfahrens vor. Es zeigt sich, dass dem Verfahren ein Mangel an Transparenz
anhaftet, dass es zu willkirlichen Bewertungen der Projekte fihrt und dass den Kriterien des
Verfahrens eine wissenschaftliche Basis fehlt, weswegen die Projekte nicht allgemein giltig
als gemeinwohlorientiert gelten kénnen. Zum anderen wird mittels der Signalling-Theorie
evaluiert, ob es den Kapitalgebern ermdglicht wird, fundierte Investitionsentscheidungen zu
treffen. Daflr werden auf Grundlage der Literatur Signale bestimmt, die Informationsasym-
metrien zwischen Kapitalgebern und Kapitalnehmern reduzieren und dabei helfen, Qualitat zu
erkennen. Insgesamt bestehen auf der Plattform an vielen Stellen erhebliche Informationsas-
ymmetrien. Haufig gibt es keinerlei Informationen oder es sind zwar Informationen vorhan-
den, es fehlt aber an Konkretisierungen. Daraus ergeben sich Risiken fir Kapitalgeber. Es
entsteht ein Zielkonflikt fir die Plattformbetreiber: Da sie an erfolgreich finanzierten Projek-
ten verdienen, wollen sie viele Projekte finanzieren. Gleichzeitig sind sie fur die Qualitat der
Projekte und die Schaffung von Transparenz mitverantwortlich. Misserfolge unter den Projek-
ten kénnen zu einem Rickgang der Investitionsbereitschaft flhren. Damit die Plattform als
Geschaftsbereich fiir die GfG wirtschaftlich ins Gewicht fallt, muss die Anzahl der finanzier-
ten Projekte jedoch erhoht werden. Die Zukunftsprognose der Plattform ist insgesamt unsi-

cher.
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Anhang 5: Abstract English

In 2017, the cooperative “Genossenschaft fiir Gemeinwohl” founded the platform “Crowd-
funding fiir Gemeinwohl”. The platform is intended to function as an independent business
unit and help the cooperative to achieve economically sustainable results. As a unique selling
point, only projects aimed at the common good should be financed. For this purpose, a project
selection process was established in which the cooperative members also rate the crowdfund-
ing projects. On the one hand, this work assesses the project selection process. It turns out that
the procedure has a lack of transparency, that it leads to arbitrary evaluations of the projects
and that the criteria of the procedure lack a scientific basis, which is why the projects cannot
generally be regarded as being objectively oriented towards the common good. On the other
hand, the signaling theory is used to evaluate whether it is possible for investors to make well-
founded investment decisions. For this purpose, signals that reduce information asymmetries
and help to identify quality are determined based on the literature. Overall, there are consider-
able information asymmetries in many cases. Often there is no information at all, or infor-
mation is available, but there is a lack of concrete details. This gives rise to risks for investors.
A conflict of objectives arises for the platform operators: Since they earn money from suc-
cessfully financed projects, they want to finance many projects. At the same time, they are
jointly responsible for the quality of the projects and the creation of transparency. Failures
among the projects can lead to a decline in willingness to invest. However, for the platform as
a business area to be economically significant for the cooperative, the number of financed

projects must be increased. The future prospect of the platform is uncertain.
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