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Abstract

Crowdfunding gewinnt als Instrument der Innovations- und Griindungsfinanzie-
rung immer mehr an Bedeutung. Innerhalb der letzten 5 Jahre entwickelte es sich
von einem Nischenthema hin zu einer ernstzunechmenden Alternative zu herge-
brachten Finanzierungsmethoden. Diese Arbeit beschiftigt sich mit der Frage, ob
und in wie weit die verschiedenen Crowdfunding-Methoden bereits fiir die Griin-
dungsfinanzierung im universitdren Umfeld genutzt werden. Hierfiir werden zu-
nédchst der Begriff Crowdfunding an Hand der vorhandenen wissenschaftlichen
Literatur definiert und die Grundlagen der Griindungsfinanzierung und die beson-
deren Probleme von universitdren Griindungen beschrieben. Im weiteren Verlauf
wird, mit Hilfe einer Kombination aus einem Fragebogen und Experteninterviews
eine empirische Erhebung zu der bisherigen Nutzung von Crowdfunding zur
Griindungsfinanzierung an deutschsprachigen Hochschulen durchgefiihrt und
ausfiihrlich dargestellt. Ziel ist es, den aktuellen Entwicklungsstand des zur Star-
tup-Finanzierung genutzten Crowdfundings und weitere Anwendungsmdglich-
keiten und Forschungsfelder in diesem Bereich aufzuzeigen.
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1 Einfiihrung

Crowdfunding als Instrument der Unternehmensfinanzierung hat sich in den letz-
ten Jahren als ernstzunehmende Alternative zu herkémmlichen Finanzierungsme-
thoden entwickelt (Belleflamme/Lambert/Schwienbacher 2013, S.2). Fiir den
Terminus Crowdfunding gibt es mehrere Definitionen. Eine im deutschen Sprach-
raum oft gebrauchte die auch die Grundlage dieses Beitrags bildet ist die von He-
mer et al. (2011). Crowdfunding wird dabei als Finanzierungsform charakterisiert
bei der ,,eine mehr oder weniger gro3e Menge von Privatpersonen (es handelt sich
dabei um die sogenannte Crowd) mit eigenen kleinen bis grolen Geldbetrégen zu
einem mitunter beachtlichen Gesamtfinanzierungsvolumen beitragen® (Hemer et
al., 2011, S.7).

Aktuelle Marktstudien belegen das sich Crowdfunding auch im deutschsprachi-
gen Raum zu einem bedeutenden Finanzierungsinstrument entwickelt. So zeigen
Daten des Crowdfundingmonitor von Fiir-Griinder.de, dass der deutsche Crowd-
funding-Umsatz in den ersten 9 Monaten des Jahres 2013 den Gesamtumsatz der
beiden Vorjahre iiberstieg. In den ersten neun Monaten des Jahres 2013 wurde
durch Crowdfunding in Deutschland rund 3,4 Mio. Euro eingesammelt (Fiir-
Griinder.de 2013a).

Obwohl Crowdfunding als Instrument der Griindungsfinanzierung in der Litera-
tur zunehmend Beachtung findet (Hemer 2011) wurde Crowdfunding als Finan-
zierungsinstrument im universitéren Bereich noch nicht beachtet. Vor dem Hin-
tergrund der zunehmenden Anzahl an studentischen Griindungen und der sich da-
mit dndernden Rolle von Universititen scheint die Untersuchung von Crowdfun-
ding als Instrument der der Griindungsfinanzierung im universitiren Bereich ein
besonders spannendes Themenfeld.

2 Crowdfunding: Ein Uberblick

Die Grundidee des Crowdfundings ist, dass viele Individuen einen vergleichs-
weise geringen Geldbetrag aufbringen, um ein Finanzierungsziel, welcher Art
auch immer, zu erreichen (Belleflamme/ Lambert /Schwienbacher 2013, S. 1).
Ein besonderes Merkmal der Finanzierung ist das sogenannte Crowdfunder (es
handelt sich dabei um die Investoren einer Crowdfunding Kampagne) in den Ge-
nuss von ,,extra private benefits“ kommen (Belleflamme/ Lambert/ Schwienba-
cher 2013, S. 2). Da die Definition die Motivationen der Geldgeber weitgehend
ausklammert, bezieht sich dieser Beitrag auf eine erweiterte Definition. Die De-
finition von Hemer et al. (2011) enthélt bereits wichtige Bestandteile und mogli-
che Auspragungsformen von Anreizen im Crowdfunding:
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,»,Crowdfunding ist eine Finanzierungsform, die im Wesentlichen iiber einen
offentlichen Aufruf im Web 2.0 erfolgt und zum Ziel hat, finanzielle Ressourcen
fiir ein Vorhaben entweder ohne Gegenleistung oder gegen irgendeine Art von
Gegenleistung (finanzielle/materielle Vergiitung, immaterielle, ideelle Leistun-
gen und/oder Rechte, z.B. Stimmrechte) zu erhalten und damit einen bestimmten
Zweck zu erreichen® (Hemer u. a. 2011, S.19).

Dariiber hinaus unterscheidet die Literatur zu Crowdfunding unterschiedliche Fi-
nanzierungsmodelle (Gierczak/ S6llner/ Leimeister 2014). Bisher diskutierte Mo-
delle unterscheiden sich dabei vor allem im Hinblick auf die Motivations-Anreize
fiir Investoren. Bei diesen Anreizen handelt es sich, laut Hemer (2011), um die
drei Hauptmotive ,,compensation (Vergiitung), ,,acknowledgement* (Annerken-
nung) und ,,reward* (Belohnung) (Hemer 2011, S. 13). Anhand der Motive unter-
scheidet Hemer (2011) fiinf Formen des Crowdfundings: ,,Crowd donations*,
,,Crowd sponsoring®, ,,Crowd preselling®, ,,Crowd lending* und ,,Crowd equity*
(Hemer 2011, S. 13). Vergleichbar dazu ist die Klassifizierung von Leimeister,
der zwischen ,,Crowdsponsoring®, ,,Crowdinvesting, ,,Crowdlending® bzw.
,,Crowddonating/raising® differenziert (Leimeister 2012, S. 389).

Dieser Arbeit wird das Modell von Leimeister zu Grunde gelegt, welches aller-
dings um die von Hemer vorgeschlagene Unterscheidung zwischen ,,Crowdspon-
soring® und ,,Crowdpreselling™ erweitert wurde, um die hohe Verbreitung des
Pre-Sellings zu unterstreichen, die in der Praxis anzutreffen ist. Eine Ubersicht
der in dieser Arbeit genutzten verschiedenen Auspragungen des Crowdfunding
inklusive der jeweiligen Anreize findet sich in  Abbildung 1.

Crowdfunding

( [ ] ]
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Abbildung 1: Topologie Crowdfunding (Eigene Darstellung in Anlehnung an Leimeister
2012, S. 389 und Hemer 2011, S. 13)



Neben den Anreizen, welche die Investoren zur Teilnahme motivieren sollen,
miissen auch die Motivationen der Projektstarter beriicksichtigt werden. Neben
dem priméren Ziel, finanzielle Mittel fiir ihr Projekt einzuwerben, kann Crowd-
funding ihnen auch helfen, ihr Produkt zu testen, zu bewerben und in den Markt
zu bringen, um die Kunden und ihre Wiinsche und Anforderungen besser zu ver-
stehen sowie neue Produkte oder Dienstleistungen zu entwickeln.

Nachfolgend wird kurz néher auf die unterschiedlichen Typen des Crowdfundings
eingegangen.

2.1 Crowddonating

Die Grundidee des Crowddonatings ist, dass der Geldgeber eine Geld- oder Sach-
gabe leistet, in der Regel ohne vom Empfénger eine irgendwie geartete Gegen-
leistung zu erwarten. Der Anreiz ist in diesem Fall einerseits die Gewissheit, mit
der Spende einen Nutzen gestiftet zu haben (Leimeister 2012, S. 389), sowie die
erfahrene Anerkennung fiir den altruistischen Akt. In manchen Féllen werden
auch immaterielle Gegenleistungen wie Danksagungen oder positive Erwdhnun-
gen der Investoren angeboten (Belleflamme/ Lambert/Schwienbacher 2013, S. 6).
Eine Unterscheidung zur ,,klassischen Spende®, bei der die Verwendung des Gel-
des oft nur ungenau erkennbar ist, besteht darin, dass durch die direkte Ansprache
des Geldgebers und die teilweise groBe Anzahl der verschiedenen zu fordernden
Projekte auf den einzelnen Plattformen eine Crowddonation in der Regel auf ein
spezielles und hinreichend genau beschriebenes Projekt ausgerichtet ist. Dieses
Projekt muss nun ,,einen emotionalen Impuls beim Unterstiitzer auslosen, welcher
diese zum Spenden veranlasst™ (Kortleben/ Vollmar 2012, S. 6).

2.2 Crowdsponsoring

Beim Crowdsponsoring erhalten ,,diejenigen, die zur Finanzierung beigetragen
haben, vom Anbieter eine bestimmte Kompensation® (Klohn/ Hornuf 2012,
S.239). Mogliche Belohnungen sind in der Regel nicht-monetar (Leimeister 2012,
S. 389) und eher ideell zu bewerten (Kortleben/ Vollmar 2012, S. 6), z.B. Auto-
gramme der beteiligten Personen, die Nennung der Spender im Vor- oder Abspann
eines Films oder im Cover einer Musikproduktion (Hemer 2011, S. 13). Weiter
konnen auch mit dem Projekt in Verbindung stehende Produkte, wie z.B. mit dem
Projektlogo oder der Projektbotschaft versehendes Merchandise (Bradford 2012,
S. 16), als Gegenleistung genutzt werden. Diese Kompensationen sind in der Re-
gel geringwertiger als der Gegenwert der getétigten Einlage. Dies ldsst sich
dadurch begriinden, dass eine Hauptmotivation des Geldgebers in der Realisie-
rung des zu unterstiitzenden Projektes liegt (Kortleben/ Vollmar 2012, S. 5). Je
nach Ausgestaltung der Kompensation finden sich in dieser Methode Ankniip-
fungspunkte zu dem im folgenden beschriebenen Crowdpreselling.
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2.3 Crowdpreselling

Durch Crowdpreselling werden Produkte oder Dienstleistungen ,,durch die
Crowd meist ex-ante (teil-)finanziert” (Leimeister 2012, S. 389), die von den
Geldgebern geleisteten Zahlungen sind also ein Vorkauf der noch zu erstellenden
Produkte und Dienstleistungen. Der Geldgeber gibt also, gesetzt den Fall, das
Crowdfunding-Projekt wird erfolgreich abgeschlossen, eine verbindliche Bestel-
lung der Dienstleistung bzw. des Produktes ab. Haufig wird, nach Belleflamme/
Lambert/ Schwienbacher, im Crowdpreselling eine Preisdiskrimminierungs-Stra-
tegie gefahren, bei welcher der Produktpreis fiir die Crowdfunder und die ,,regu-
laren* Kunden, die erst nach Abschluss der Funding-Kampagne kaufen, aus
Griinden der Gewinnmaximierung unterschiedlich ist (Belleflamme/ Lambert/
Schwienbacher 2013, S. 2).

2.4 Crowdlending

Die Grundidee des Crowdlending ist, dass die Geldgeber tiber die Crowd Kredite
vergeben. Dies geschieht in erster Linei gegen die Zahlung von Zinsen und der
Riickzahlung der Kreditsumme tiber verschiedene Tilgungsformen. Dariiber hin-
aus gibt es auch Ansitze, bei denen auf eine Zinszahlung, meist aus sozialen Mo-
tiven, verzichtet wird (Leimeister 2012, S. 389). Bei der zinsbasierten Auspra-
gung wird auch oft vom peer-to-peer-Lending (oder P2P-Lending) gesprochen.
Hierbei werden Kredite zwischen den einzelnen Individuen vergeben, wobei in
der Regel ein Intermedidr zwischen geschaltet wird, der die organisatorischen
Vorginge regelt, den Marktplatz zur Verfiigung stellt und auch fiir die Einhaltung
der notwendigen Finanzmarkt-Regularien sorgt. In den meisten Fillen wird die
Kreditsumme iiber die Summe der Betrdge mehrerer Geldgeber verteilt. Genauso
kann ein Geldgeber mehrere Kreditprojekte mitfinanzieren.

2.5 Crowdinvesting

Beim Crowdinvesting ,,handelt es sich um eine Form von Crowdfunding, bei dem
Emittenten Eigenkapital(einlagen) oder hybride Finanzierungsinstrumente iiber
das Internet an Kleinanleger ausgeben® (K16hn/ Hornuf 2012, S. 239). Anders als
in den vorher genannten Modellen erhilt beim Crowdinvesting der Geldgeber als
Motivationsanreiz die ,,Berechtigung (,) an den zukiinftigen Zahlungsstromen des
Unternehmens*, das er mitfinanziert (Kl6hn/Hornuf 2012, S. 239), zu partizipie-
ren. Dies geschieht in der Regel durch eine Investition in das eigenkapital, neben
Einlagen in Kapitalgesellschaften auch zum Beispiel Genossenschaftsanteile
(Beck 2013), in Sekundédrmarkten handelbaren Anteilsscheinen (Hagedorn/ Pink-
wart 2013, S. 24), oder in eigenkapitaldhnliche Instrumente aus dem Bereich



Mezzanine-finanzierungen. Hierzu gehdren z.B. stille Beteiligungen, Genuss-
rechte oder fremdkapitalédhnliche Instrumente wie Partiarische Darlehen (Moritz/
Block 2013, S. 5). Eine Ubersicht findet sich in Abbildung 2.

Genussrechte
Mezzanine Stille
Kapitel Beteiligungen
Partiarische
Eigenkapital- Darlehen
Formen der einlagen
Beteiligung im —4
Crowdfunding
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Anreize
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aber Anreize Immaterielle
Anreize

Abbildung 2: Finanzierungsinstrumente des Crowdfundings (Eigene Darstellung in Anleh-
nung an Hagedorn/ Pinkwart 2013, S. 24)

3 Grundlagen und Probleme der Start-up Finanzierung

Im folgenden Kapitel sollen die Grundlagen der Startup-Finanzierung und mog-
liche Problemfelder dargestellt werden. Besonders Augenmerk wird dabei auf die
Problemfelder gelegt die sich fiir Griindungen im universitiren Umfeld ergeben.
Bei der Unternehmensgriindung, im Sprachgebrauch auch oft als Startup bezeich-
net?, wird eine auf Dauer angelegte Organisationseinheit neu erschaffen (Hemer
et al., 2011, S. 27), oder eine bestehende Einheit stark modifiziert. Griindern ste-
hen dabei unterschiedliche Finanzierungsmdglichkeiten zur Verfiigung. Im All-
gemeinen wird zwischen drei Hauptkategorien der Finanzierung unterschieden:
Eigenkapital-Finanzierung, Mezzanine-Finanzierung und Fremdkapital-Finan-
zierung (Volkmann/Tokarski/Griinhagen 2010, S. 285). Beim Mezzanine Kapital

2 Mit Startup wird in der englischsprachigen Literatur sowohl der Prozess der Griindung als auch

das neu gegriindete Unternehmen selbst bezeichnet
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handelt es sich dabei um eine Mischform aus Eigen- und Fremdkapital (Miiller-
Kénel 2009).

3.1 Probleme der Griindungsfinanzierung

Eines der Hauptprobleme sich in der Griindungsphase befindlicher Unternehmen
ist der Zugang zu Kapital (siehe Denis 2004, S. 304). Startups miissen dabei si-
cherstellen, dass ihre Zahlungsfahigkeit jederzeit gewihrleistet ist und dies unter
der Beriicksichtigung einer optimalen Finanzstruktur.

Noch vor der eigentlichen Finanzierung sollte sich ein Startup Gedanken dariiber
machen welche Strategie es verfolgt. In der Literatur wird dabei oft zwischen zwei
grundlegenden Modellen der Finanzierung unterschieden, den Low-Budget-Mo-
dellen und den Big-Money-Modellen (Volkmann/ Tokarski/ Griinhagen 2010, S.
288). Der Low-Budget-Ansatz richtet sich an Griinder denen externe Finanzmittel
nur in geringen Ausmal} zur Verfiigung stehen. Folglich miissen Griinder die er-
forderliche Finanzierung iiber verschiedene Methoden beschaffen: Einerseits
werden die eigenen Ersparnisse sowie finanzielle Mittel aus dem unmittelbaren
Umfeld (im englischsprachigen Raum oft auch als ,,Friends and Family* bezeich-
net) fiir die Griindung genutzt, andererseits bringen die Griinder vor allem Thre
eigene Arbeitskraft unentgeltlich mit ein (in diesem Fall ist oft die Rede vom so-
genannten ,,sweat equity*) (Volkmann/Tokarski/Griinhagen 2010, S. 289). Eine
dhnliche Strategie wird mit dem sogenannten ,,Bootstrap-Ansatz* verfolgt. Im
Rahmen des Bootstrapping wird die gesamte Geschiftsstrategie auf die geringen
finanziellen Mittel ausgerichtet mit der Folge, dass ein Grofteil der Ausgaben aus
dem laufenden positiven Cashflow bezahlt wird (Volkmann/ Tokarski/ Griinhagen
2010, S. 290).

Im Rahmen des Big-Money-Modells profitieren Griinder von dem Vorhandensein
eines Investors, der eine grofle Menge an Kapital zur Verfiigung stellt. Dies ver-
setzt sie in eine komfortable Situation und erlaubt Thnen Thr Unternechmen nach
der Handlungsmaxime ,.to start big und to grow* zu fithren (Volkmann/ Tokarski/
Griinhagen 2010, S. 290). Diese Methode soll jedoch nachfolgend nicht niher
behandelt werden, da die Wahrscheinlichkeit als gering einzuschdtzen ist, dass
universitire Griinder die bereits einen hohen Geldbetrag {iber einen Investor ein-
sammeln konnten zusétzlich die Miihen einer Crowdfunding Kampagne auf sich
nehmen. Eine Ausnahme wire die Nutzung von Crowdfunding {iber monetére
Ziele hinaus, beispielsweise um das Marketingpotenzial sowie die Produktent-
wicklungskapazititen der Crowd zu nutzen.

Insgesamt ldsst sich beobachten, dass es Unternehmen gerade in der Anfangs-
phase schwer féllt die notwendige Finanzierung zu erlangen. Dies liegt zum einen
daran, dass es Griindern in der Regel an Vermodgenswerten fehlt die Investoren als



Sicherheit dienen. Dariiber hinaus scheitern Griinder oft daran potentielle Inves-
toren von Threm Vorhaben zu iiberzeugen (Belleflamme/ Lambert/ Schwienba-
cher 2013; S. 4). Die Griinde warum Investoren zogern in junge Unternehmen zu
investieren sind vielfiltig und sollen nachfolgend anhand der Beispiele einiger
Investoren erldutert werden.

Eine Mdglichkeit der Finanzierung fiir Startups bildet Venture Capital. Venture
Capital Geber kennzeichnen sich zumeist durch hohe Mindestrenditeerwartungen
die sich aus dem erhdhten und schlecht abschétzbaren Marktrisiko von Unterneh-
men in der frithen Griindungsphase ergeben. Obwohl die durchschnittlichen Min-
destrenditeerwartungen deutscher Beteiligungsgesellschaften von 25,1% im Jahr
2002 auf 18,7% im Jahr 2011 zuriickgegangen sind (KfW Bankengruppe — Ab-
teilung Volkswirtschaft 2013, S. 15), gibt es weiterhin iiberdurchschnittlich hohe
Renditeerwartungen an Beteiligungen von Startups. So erwarten unabhéngige
Venture-Capital-Geber eine Rendite von 22,6%. Leicht geringer ist die Erwar-
tungshaltung bei Corporate VC-Gesellschaften die eine Rendite von 20% voraus-
setzen und offentlichen Beteiligungsgesellschaften die eine Mindestrendite von
15,2% verlangen (KfW Bankengruppe — Abteilung Volkswirtschaft 2013, S. 1).
Der Hauptgrund der hohen Renditeanforderungen institutioneller Kapitalgeber
liegen darin begriindet, dass mit den Renditen der erfolgreichen Griindungen die
Totalausfille und negativen Renditen ausgeglichen werden miissen, um insge-
samt ein positives Ergebnis zu erzielen. So zeigt die Statistik des Bundesverbands
Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften, dass im ersten Halbjahr 2013, deut-
sche VC-Gesellschaften im Schnitt (Bundesverband Deutscher Kapitalbeteili-
gungsgesellschaften 2013, S. 4), eine Totalausfall-Quote von 22 % der Investiti-
onssumme bzw. bei 27 % der investierten Unternehmen verzeichneten (Bundes-
verband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften 2013, S. 10). Die Investo-
ren lassen sich daher die hohen technischen, personellen und marktlichen Risiken,
die in einer Frilhphasengriindung auftreten konnen, durch einen erhdhten Risiko-
aufschlag auf die Rendite ausgleichen (Hemer u. a. 2011, S. 28).

Eine weitere Moglichkeit der Finanzierung stellen sogenannte Business Angels
dar. Es handelt sich dabei um Einzelpersonen, die neben Teilen ihres privaten Ka-
pitals auch andere nicht monetire Vorteile wie Branchenkontakte oder ihr Exper-
tenwissen in eine Griindung einbringen (Volkmann/ Tokarski/ Griinhagen 2010,
S. 297). Die vorgenannten Probleme einer vergleichsweise hohen Renditeanfor-
derung gelten in abgeschwéchter Form auch fiir Business Angels. So liegt die
durchschnittliche Beteiligungssumme, die das Business Angel Netzwerk
Deutschland errechnet hat bei knapp unter 200.000 Euro (Brettel/ Jaugey/ Rost
2000, S. 170ff.). Weiterhin muss, wegen der gerade in diesem Bereich {iblichen
Verkniipfung einer Wissens- und einer Kapitalseite in der Person des Business
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Angels (Volkmann/ Tokarski/ Griinhagen 2010, S. 297), der richtige Ansprech-
partner gefunden werden, der das relevanten Wissen und die richtigen Kontakte
mitbringt.

Ein weiteres Problem bei der Finanzierung tiber institutionelle Risikokapitalgeber
ist, dass VC- und Angelinvestoren, verstandlicherweise, in der Regel ihrer Inves-
tition ein sehr aufwendiges Priifungsverfahren (Due-Dilligence) voranstellen. In
diesem verfahren werden die Tragfahigkeit und die Chancen der Unternehmung
griindlich durchleuchtet. Die durch diese Verfahren auflaufenden Kosten miissen
in einer Relation zum investierten Kapital stehen, so dass diese Investoren in der
Regel eine Mindestanlage im mindestens 6-stelligen Bereich einfordern (vgl. Na-
tional Venture Capital Association 2013, S. 27 ff.), um die Transaktionskosten in
einem vertretbaren Verhiltnis zur Investitionssumme zu halten. Griindungen, die
in einer sehr frithen Phase weniger Kapital bendtigen, haben daher kaum eine
Chance Kapital dieser Investoren zu erhalten.

Da in den (sehr) frithen Phasen eines Unternehmens haufig weder eine Profitabi-
litat der Griindung erreicht wird, noch innerhalb des Unternehmens Sicherheiten
in ausreichenden Mengen vorhanden sind, ist auch die Finanzierung von grofleren
Betrdgen tliber (Bank)-Kredite in der Regel keine Option (Denis 2004, S. 304).
Dies gilt in der Regel nicht, wenn die Griinder personlich fiir die Kreditsumme
haften bzw. eigene Sicherheiten einbringen kénnen.

3.2 Early Stage Equity Gap

Aus den im vorherigen Kapitel dargestellten Problemen der Startup-Finanzierung
lasst sich die Early-Stage-Equity-Gap oder Friihphasenfinanzierungsliicke ablei-
ten:

,»~Zu den notorischen, noch ungeldsten Problemen gehort die Finanzierungslii-
cke bei Start-ups [sic] in der ganz frithen Phase, d.h. vor oder kurz nach der for-
mellen Unternehmensgriindung, Frithphasenliicke oder auch ,,Early-Stage-Gap o-
der Frithphasenliicke oder auch ,,Early-Stage-Gap* genannt™ (Hemer u.a. 2011,
S. 8).

Diese Early-Stage-Equity-Gap kann, als Folge der oben angegebenen Probleme,
wiahrend der Griindungsfinanzierung auftreten, beispielsweise wenn das Griin-
dungsvorhaben auf Grund von moderaten Renditeerwartungen fiir institutionelle
Eigenkapitalgeber uninteressant wird. Ein finanzieller Engpass kann zudem durch
die fehlende Etablierung des Unternehmens bedingt sein, so dass ein Unterneh-
men in der Griindungsphase keine Sicherheiten fiir Kredite hinterlegen kann und
dennoch auf Kapital angewiesen ist, da das eigene bzw. von Freunden und Familie
zur Verfligung gestellte Startkapital zur Neige geht. Es handelt sich also um die
Situation, in der die ersten Finanzierungsmittel, unabhédngig aus welcher Quelle
sie letztendlich geflossen sind, aufgebraucht wurden, eine Anschlussfinanzierung



noch nicht abgeschlossen wurde und auch der Cashflow noch nicht ausreichend
grof} ist, um die laufenden Kosten und die Weiterentwicklung des Unternehmens
zu finanzieren. Eine Friihphasenliicke kann auch bedingt durch die Entwicklun-
gen am Kapitalmarkt entstehen. Ein Grund dafiir ist, dass sich institutionelle Ka-
pitalgeber mit Thren Investments auf weiter entwickelte Unternehmen fokussieren
(einen qualitativ besseren Markt) mit denen ein geringeres Verlustrisiko einher-
geht (Collins/ Pierrakis 2012, S. 17).

3.3 Spezielle Problemfelder universitirer Griindungen

Im Folgenden sollen nun die speziellen Problemfelder, die sich bei einer univer-
sitdren Griindung ergeben konnen, dargestellt werden. Neben den allgemeinen
Problemfeldern einer Unternehmensgriindung, die einen Grofiteil der Unterneh-
mensgriinder betreffen, gibt es auch speziell im universitidren Bereich auftretende
Probleme. Allgemeine Probleme, die beispielsweise in der Ideenfindung, der Mit-
griinderauswahl oder der Griinderqualifikation liegen, sind nur schwer durch
Crowdfunding-Methoden zu 16sen und bleiben daher auler Betracht. Die im Fol-
genden aufgezdhlten Probleme gelten vor allem fiir Studierende und wissen-
schaftliche Mitarbeiter am Anfang ihrer Karriere, Professoren sind von vielen der
Problemfille ausgenommen.

Bei den in dieser Arbeit adressierten Griindungsfeldern handelt es sich, bedingt
durch die Ausrichtung auf universitire Griindungen, in der Regel um vergleichs-
weise technologieaffine Startups, die oft in Nischenmérkten agieren, neue Ge-
schiftsmodelle oder -felder erschlieBen und teilweise einen hohen Bedarf an Ka-
pital fiir Forschung und Entwicklung benétigen. Aus diesen Griinden ist anzuneh-
men, dass universitdre Griindungen, ein vergleichsweise hoheres Risiko, aber
auch eine hohere Renditeerwartung mit sich bringen. So nennen in einer Umfrage
von Josten/ Laux knapp 80% der befragten Studierenden als grotes Hemmnis fiir
eine Griindung die zu hohen bzw. zu schwer kalkulierbaren Risiken (Josten/ Laux
2008, S. 13).

Im Folgenden wird aus verschiedenen Umfragen zitiert, die sich mit Griindungen
aus dem universitdren Umfeld beschéftigen. Ein Problem sind die in der Regel
vergleichsweise jungen Griinder aus dem universitdren Bereich, die in frithen
Phasen des Erwerbslebens stehen. Daraus folgen in der Regel Probleme, die ty-
pisch fiir universitire Griindungen sind. So geben mehr als die 60 % der befragten
Studierenden an, eine zu geringe Praxiserfahrung oder zu geringe Marktkennt-
nisse (beispielsweise iiber Kunden und Wettbewerber) zu besitzen (Josten/ Laux
2008, S. 14.), bei den wissenschaftlichen Mitarbeitern ist der Marktkenntniswert
vergleichbar, der Umfragewert fiir die geringe Praxiserfahrung liegt bei ca 50 %
(Josten/ Laux 2008, S. 15).
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Dariiber hinaus fehlt vielen Griindern das notwendige Eigenkapital, auf Grund
der durch schulische Ausbildung, Studium und oft nicht vorhandene Berufspraxis,
fehlenden Sparmoglichkeit vor Eintritt in die Griindungsphase. So gaben ca. 80
% der Studierenden und ca. 70 % der wissenschaftlichen Mitarbeiter an, dass
ihnen nach eigener Einschitzung das notwenige Eigenkapital fehle (Josten/ Laux
2008, S. 14 1.).

Ein weiteres Problem bei der Kreditfinanzierung ist, dass, wie oben angegeben,
universitére Startups oft stark technologiegetrieben sind und in Nischenmaérkten
agieren und bei der Kreditaufnahme auf Banken treffen, die das vermeintlich hohe
Ausfallrisiko dieser Griindungsformen meiden und daher keinen Kredit vergeben.
Knapp 60% der befragten wissenschaftlichen Mitarbeiter klagte {iber die schwie-
rige Beschaffung von notwendigen Bankkrediten (Josten/ Laux 2008, S. 14).

Ein weiteres, strukturelles Problem einer Griindung aus der Universitit ist das
Vorhandensein von flexiblen Angestelltenverhéltnissen. Dieser Bereich ist fiir ca.
65 % der wissenschaftlichen Mitarbeiter und ca 58 % der Studierenden ein Hin-
derungsgrund, eine Unternchmensgriindung durchzufiihren (Josten/ Laux 2008,
S. 14 f.). Zu diesen strukturellen Problemen gehort auch, dass oft neben der Griin-
dung ein Studium oder eine Promotion liuft, was die fiir die Griindung verfiigbare
Zeit in der Regel erheblich beschrénkt. Diesen Nachteilen stehen als Vorteile einer
universitiren Griindung beispielsweise die hohe Betreuungsverfiigbarkeit und der
in der Regel hohen produktfachlichen Kompetenz der zukiinftigen Griinder ge-
geniiber.

4 Quantitative Erhebung: Bestandsaufnahmen zur Nutzung
von Crowdfunding an Hochschulen zur Griindungsfinan-
zierung

In diesem Teil der Arbeit wird mittels einer quantitativen Erhebung untersucht,
inwieweit Hochschulen des deutschsprachigen Raumes (Deutschland, Osterreich
und Schweiz) derzeit Crowdfunding als Finanzierungsinstrument filir Start-ups
aus der Hochschule nutzen. Ein besonderes Augenmerk wird hierbei auf die von
den Hochschulen genutzten Crowdfunding-Ausprigungen, die Investitionsvolu-
mina und die Zielgruppen gelegt.

4.1 Methodik der Umfrage

Die Befragung wurde, der einfacheren, kostengiinstigeren und schnelleren Durch-
fithrbarkeit wegen (Maurer/ Jandura 2009, S. 61), als Online-Umfrage durchge-
fithrt. Der Fragebogen wurde in einem mehrstufigen Verfahren entwickelt und in
der finalen Online-Umsetzung mit einer kleinen Testgruppe ausgiebig getestet,
um Fehler erkennen und beheben zu konnen (Porst 2013). Insgesamt wurden fiir



diese Arbeit 193 Hochschulen per Mail kontaktiert und um Teilnahme an der Um-
frage gebeten. Davon haben 43 Hochschulen auch tatsdchlich an der Umfrage
teilgenommen. Dies entspricht einer Riicklaufquote von 22,3 Prozent.

4.2 Stichprobe

Die Erhebung der zu untersuchenden Institutionen erfolgte in zwei Stufen. Zuerst
wurden alle Hochschul-Institutionen der betrachteten Lander gesammelt. Dies er-
folgte in der Schweiz an Hand der Liste anerkannter Hochschulen der Rektoren-
konferenz der Schweizer Universititen (vgl. Rektorenkonferenz der Schweizer
Universititen 2013), in Osterreich iiber die Hochschul-Liste des Bundesministe-
riums fiir Wissenschaft und Forschung (vgl. Bundesministerium fiir Wissenschaft
und Forschung 2013), in Liechtenstein durch die Liste der Hochschule- und For-
schungsinstitutionen (vgl. Regierung des Fiirstentums Liechtenstein 2013) und in
Deutschland mit Hilfe der Hochschulliste des Hochschulkompasses (vgl. Hoch-
schulrektorenkonferenz 2013).

Ausgeschlossen wurden von vornherein reine Theologie-, Verwaltungsfach-, Pa-
dagogik- und Medizinhochschulen, Hochschulen mit weniger als 1.500 Studie-
renden sowie Hochschulen, an denen nur duale Studiengéinge in Kooperation mit
Unternehmen angeboten werden. Dies ist dem hohen Recherche-Aufwand und
der relativ geringen Wahrscheinlichkeit einer eigenen Crowdfunding-Lsung an
diesen Hochschulen geschuldet.

Im zweiten Schritt wurde iiber eine Webrecherche gepriift, ob ein Startup-Inku-
bator vorhanden ist. Diese lief iiber eine Kombination aus dem Namen der Hoch-
schule in Verbindung mit dem Suchbegriff ,,Existenzgriindung®. Wenn dies keine
Ergebnisse brachte, wurden nacheinander die Suchbegriffe ,,Startup/ Transfer/ In-
kubator/ Entrepreneurship/ Griinderbiiro/ Griindungsberatung® mit dem jeweili-
gen Namen der Hochschule kombiniert.

Deutschland | Schweiz Osterreich | Liechtenstein | Y
Universititen 80 7 12 1 100
Fachhochschulen 88 5 2 - 95
Sonstiges 17 3 - 1 21
> 185 15 14 2 n=216

Tabelle 1: Ubersicht Stichprobe

Insgesamt wurden 216 Hochschulen in die Stichprobe aufgenommen, dies ent-
spricht einer Vollerhebung unter den oben genannten Einschrédnkungen. Die Ver-
teilung der Befragten auf die einzelnen Lander und Hochschul-Formen findet sich
in Tabelle 1. Bei den 21 als ,,Sonstiges* deklarierten Institutionen handelt es sich
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zu einem sehr groflen Teil um studentische oder Alumni-Initiativen, die sich der
Griindungsforderung an den einzelnen Hochschulen verschrieben haben. Dass in
einigen Regionen ein Startup-Inkubator fiir mehrere Hochschulen zusténdig ist,
fithrte dazu das insgesamt 193 Einladungen zur Teilnahme an der Umfrage ver-
schickt wurden.

4.3 Aufbau des Fragebogens

Die Fragenblocke wurden durch logische Verkniipfungen verbunden, so dass an
bestimmten Stellen eine Entscheidung getroffen wurde, welche Fragen dem Be-
fragten im weiteren Verlauf angezeigt werden. Dadurch wurde der Fragebogen
genauer auf die einzelnen Befragten zugeschnitten und nicht relevante Fragen
wurden nicht dargestellt. Eine Ubersicht der nach der Entscheidungsfrage ,,Ist
Crowdfunding ein Thema in der Existenzgriindungs-Beratung Ihrer Hoch-
schule?* abgefragten weiteren Fragenblocke findet sich in Abbildung 3.

Mit dem Ziel ein einheitliches Verstidndnis zu schaffen ging dem Fragebogen eine
Arbeitsdefinition von Crowdfunding voraus. Der erste Fragenblock beschéftigt
sich mit der Frage, ob Crowdfunding bisher in irgendeiner Auspridgung in der
Griindungsfinanzierung der jeweiligen Hochschule eine Rolle spielt und wenn
nicht, was die Griinde hierfiir sind.

Im zweiten Fragenblock wurden die allgemeinen Informationen iiber die ggf. vor-
handene Crowdfunding-Nutzung abgefragt, unabhéngig davon, ob es sich um
eine eigene bereits bestehende oder geplante Crowdfunding-Plattform oder die
Nutzung einer der etablierten Plattformen handelt. Dieser Fragenblock wurde al-
len Befragten gestellt, die nicht bereits zu Beginn der Umfrage eine Crowdfun-
ding-Nutzung definitiv ausgeschlossen hatten.

Die beiden nun folgenden Frageblocke zu den Themen Umsatzvolumina und
Zielgruppen wurden nur denjenigen Befragten angezeigt, die bereits eine eigene
Crowdfunding-Plattform betreiben oder die Nutzung einer etablierten Plattform
empfehlen. Aufgrund der geringen Antwortquote zu den Themen Umsatzvolu-
mina und der Anzahl von finanzierten Griindungen wurden hilfsweise einige Da-
ten aus einer Marktanalyse genutzt. Die hierfiir verwendeten Methoden werden
direkt in Kapitel 4.7 erldutert.

Die zum Fragengebiet Zielgruppen erfragten Informationen drehen sich um die
Personengruppen, aus denen sich die Griinder und Investoren des jeweiligen
Crowdfunding- Projektes rekrutieren oder die als mogliche Zielgruppe fiir das
Crowdfunding-Projekt identifiziert worden sind. Im Letzen Teil der Umfrage
wurden einige Informationen iiber die jeweilige Hochschule und die Position des
Befragten innerhalb der Organisation abgefragt.
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Abbildung 3: Ubersicht Fragebogenlogik (Eigene Darstellung)
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4.4 Umfrageauswertung und Ergebnisse

Im folgenden Kapitel werden die Ergebnisse der Befragung vorgestellt. Zu be-
achten sind die wechselnden Teilstichproben in den einzelnen Fragen. Diese er-
geben sich durch die oben dargestellten logischen Verkniipfungen der Fragen und
dadurch, dass die einzelnen Fragen zu einem groBen Teil keine fiir die erfolgrei-
che Befragung notwendigen Pflichtfragen darstellen.

45 Crowdfunding in der Existenzgriinderberatung

In der ersten Frage, ob Crowdfunding ein Thema in der Existenzgriindungs-Be-
ratung der jeweiligen Hochschule ist, zeigte sich, dass bisher keine der befragten
Hochschulen eine eigene Crowdfunding-Plattform betreibt, 3 Hochschulen (7%)
planen den Betrieb einer eigenen CF-Plattform und an 17 Hochschulen (39,5%)
ist Crowdfunding noch kein Thema.

Die Antwortmdglichkeit ,,Sonstiges® wurde bei dieser Frage also in hohem Maf3e
von 11 Hochschulen (25,6%) genutzt. Die dann gegebenen Freitextantworten las-
sen sich zu einem Grofteil (8 von 11) so deuten, dass Crowdfunding zwar ein
Thema in der Existenzgriinderberatung der Hochschulen sein kann, aber keine
eigene Plattform genutzt und hiufig auch keine externe Plattform empfohlen
wird. 12 Hochschulen (28%) arbeiten im Crowdfunding-Bereich mit bereits am
Markt etablierten Plattformen zusammen, hierunter fallen auch einige der unter
Antwortmoglichkeit ,,Sonstiges™ erfassten Hochschulen. Von den 12 Hochschu-
len gaben 6 Hochschulen an, keine spezifische Kooperation eingegangen zu sein
und die Projekte je nach Anwendungsfall an verschiedene Plattformen weiter zu
leiten, eine Hochschule gab eine Zusammenarbeit mit Seedmatch und CrowdNine
anund eine Hochschule eine gerade entstehende Zusammenarbeit mit CrowdNine
an. Die iibrigen 4 Befragen haben sich einer Antwort auf diese Frage enthalten.

Teilnehmer die angeben das Crowdfunding an ihrer Hochschule kein Thema ist
(n=17) wurden zu Griinden fiir die nicht vorhandene Relevanz abgefragt. Wie in
Abbildung 4 dargestellt, gaben 5 Umfrageteilnehmer an, Crowdfunding wiirde an
ihrer Hochschule nicht nachgefragt, gaben an, dass das Thema Crowdfunding zu
komplex sei und die eigenen Beratungskapazititen iibersteigen wiirde. 7 Befragte
gaben an, dass an ihren Hochschulen das nétige Fachwissen zur Umsetzung einer
Crowdfunding-Plattform nicht vorhanden sei, 4 Befragte nutzen in der Beratung
andere Finanzierungsinstrumente und ein Befragter gab an, dass Crowdfunding
nicht mit der ,,Policy* der Hochschule vereinbar wire.
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Abbildung 4: Auswertung der Frage "Warum ist das Thema Crowdfunding an Ihrer Hoch-
schule kein Thema?"

4.6 Informationen iiber vorhandene Crowdfunding-Projekte

In einem weiteren Schritt wurden die 15 Teilnehmer befragt (dies entspricht 34%)
die Angaben eine eigene Crowdfunding Plattform zu betreiben. Diese wurden zu-
erst zu den von ihnen geplanten oder genutzten Methoden des Crowfundings be-
fragt. Es zeigte sich, dass ein GrofBteil der Befragten (8) die Auspriagung Crow-
dinvesting nutzen, 2 Befragte gaben an Crowdsponsoring zu nutzen. Jeweils 1
Befragter gab an auf Crowddonation- oder Crowdlending- Methoden zuriickzu-
greifen.

Bei der Verteilung auf die einzelnen Griindungsphasen zeigt sich, wie in Abbil-
dung 5 dargestellt, dass, nach Kenntnis der Umfrageteilnehmer, ein Grofteil der
finanzierten Unternehmen die iiber Crowdfunding eingesammelten Mittel im
Zeitraum vor der eigentlichen Markteinfiihrung des Produktes einsetzt. So berich-
ten 2 Befragte, dass die Gelder in der Pre-Seed-Phase eingesetzt werden. Bei 8
Befragten wurden die Mittel in der Seed-Phase genutzt, 7 Befragte gaben eine
Nutzung in der Startup-Phase an, wihrend 4 Teilnehmer eine Nutzung in der First
Stage nach der Griindung angaben. Kein Teilnehmer gab eine Nutzung der iiber
Crowdfunding eingesammelten Gelder in einer spéteren Phase der Griindung an.
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Abbildung 5: Auswertung Frage "Fiir welche Griindungsphase setzten die betreuten Star-
tups die Einnahmen aus dem Crowdfunding ein?"

In der letzten Frage dieses Bereiches wurde nach den fiir die Betreuung der Crow-
dfunding-Plattform oder der Kooperation mit den externen Partner zustdndigen
Organisationseinheiten gefragt. Hier ist zu einem iiberwiegenden Teil (13 Ant-
worten) der Startup- Inkubator bzw. die Griindungsberatung der Hochschule zu-
stindig, in nur jeweils einem Fall ist eine studentische Initiative oder ein bestimm-
ter Fachbereich/Lehrstuhl beteiligt. Hierbei handelt es sich um einen Wirt-
schaftsinformatik-Fachbereich.

4.7 Umsatzvolumina

Aufgrund einer zu geringen Antwortquote beziiglich Umsatzvolumina wurde eine
getrennte/gesonderte Analyse auf Seedmatch und Companisto, zwei der umsatz-
stiarksten deutschen Crowdfunding Plattformen durchgefiihrt (Fiir-Griinder.de
2014, S. 9). Insgesamt wurden 40 im Jahr 2013 erfolgreich finanzierte Projekte
berticksichtigt, davon 16 auf Companisto (Companisto GmbH 2014) und 24 auf
Seedmatch (Seedmatch GmbH 2014). Von diesen konnten 6 Projekte durch eine
Textanalyse der Detailbeschreibungen universitdren Griindungen zugeordnet
werden. Samtliche dieser Projekte wurden bei Seedmatch ver6ffentlicht und fi-
nanziert. Wie in Tabelle 2 dargestellt, handelt es sich hierbei um Investitionssum-
men von 100.000 Euro bis 250.000 Euro mit einem Ausreifler nach Oben, einer
Hochtechnologie-Griindung mit einem Finanzierungsvolumen von 1.000.000



Euro. Die durchschnittlichen Investitionssummen je Investor bewegen sich zwi-
schen 642 und 1133 Euro, was dem 2,6- bzw 4,5-fachen des Seedmatch-Mindest-
anlagebetrages von 250 Euro (Seedmatch GmbH 2014) entspricht.

Projektname | Phase Investitions- | Anzahl In- 9 In- Status der
summe vestoren vest- Griinder
ment
Saustark Second 155.250 242 642 Studenten/
Design Stage Absolventen
Paymey First Stage 100.000 145 690 Mitarbeiter
AOTerra Second 1.000.000 883 1133 Professoren
Stage
Carzapp Startup/ 250.000 363 689 Absolventen
First Stage
mibaby 1 First Stage 250.000 329 760 Doktoranden
mibaby?2 Second 250.000 250 1000 Doktoranden
Stage

Tabelle 2: Ubersicht der Projekte mit universitirem Hintergrund auf Seedmatch (Eigene
Darstellung in Anlehnung an Seedmatch GmbH 2014)

4.8 Zielgruppe

Auch die Fragen im Bereich der Zielgruppen-Definitionen wurden von nur weni-
gen Teilnehmern beantwortet und lassen daher nur wenige Schliisse zu. Es stellte
sich heraus, das, laut der Befragten, fiir eine Crowdfunding-Plattform als Griinder
vor allem Alumni, Studierende und wissenschaftliche Mitarbeiter in Betracht
kommen. Professoren und sonstige Mitarbeiter der Universitit werden nicht als
Zielgruppe gesehen. Die jeweiligen Verteilungen auf die einzelnen Auspriagungen
lassen sich der Abbildung 6 entnehmen.
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Abbildung 6: Auswertung Frage "Welche Personengruppen sind die iiberwiegende Ziel-
gruppe Griinder auf Threm Crowdfunding-Projekt?"

Um weitere Daten zu erhalten, wurden auch zu diesem Fragenkomplex die in Ka-
pitel 4.3 benannten im Jahr 2013 finanzierten Crowdfunding-Projekte untersucht.
Auch hier zeigt sich, dass die bisherigen universitiren Crowdfunding-Projekte
aus Griindungen nahezu aller méglichen universitiren Griinder-Zielgruppen ent-
standen sind. Vertreten sind Studierende, Absolventen, Promovierende und Pro-
fessoren.

Zielgruppen wurden auch im Hinblick auf die Investoren abgefragt. Als primére
Zielgruppe unter den Investoren wurden dabei universitdtsexterne Experten aus
der Region und aufBerhalb der Region genannt. Zusétzlich wurden Freunde und
Familie als potenzielle Investoren identifiziert die sich iiber Crowdfunding Platt-
formen ansprechen lassen.

4.9 Informationen iiber die Umfrageteilnehmer

Von den befragten Teilnehmern (n=43) war ein Grofteil (32 bzw. 74,42%) direkt
in einem Startup-Inkubator bzw. der Griindungsberatung der Hochschule tétig,
zwei (4,65%) in einem beteiligten Fachbereich und ein Teilnehmer (2,33%) ar-
beitete fiir eine studentische Organisation. Unter dem Sammelbegriff Sonstige
ordneten sich 8 (18,6%) der Teilnehmer ein, hierbei arbeiteten 5 Teilnehmer in
Technologie- oder Wissenstransferfunktionen, und jeweils ein Befragter in der



Verwaltung, bei der Industrie- und Handelskammer oder in einem universitétsei-
genen Kompetenzzentrum fiir Klein- und Mittelbetriebe

Von den Befragten waren 2 (4,65%) an einer Hochschule mit weniger als 1.500
Studierenden, 6 (13,95%) an einer Hochschule mit 1.501-5.000 Studierenden, je-
weils 11 (25.58%) an Hochschulen mit einer Studierendenzahl von 5.001-10.000,
10.001- 25.000 und 25.001-50.000 und 2 Teilnehmer an einer Hochschule mit
tiber 50.000 Studierenden beschiftigt. Zusitzlich wurde die durchschnittliche
Zahl von betreuten Griindungen pro Jahr erfragt. Diese bewegt sich zwischen ei-
ner und 150 betreuten Griindungen pro Jahr, bei einem Durchschnitt von ungefahr
24 Griindungen und einer Standardabweichung von 27,93.

5 Qualitative Erhebung: Exemplarische Vorstellung von
ausgesuchten Crowdfunding-Projekten zur Finanzierung
von Startups aus Hochschulen

Um einen detaillierten Einblick in das Thema Crowdfunding an Hochschulen zu
erlangen wurden zusitzlich qualitative Interviews mit 6 Experten gefiihrt. Als Ex-
perten kamen fiir diese Arbeit alle diejenigen in Frage, die durch ihre Position in
den einzelnen Hochschulen sowohl das Betriebswissen {iber die eigene Crowd-
funding-Losung durch die eigene Tatigkeit an entscheidender Stelle als dariiber
hinaus auch allgemeines Kontextwissen iiber die Vorgdnge wéhrend einer Unter-
nehmensgriindung und den Bereich Crowdfunding als solches haben (Meu-
ser/Nagel 2009, S. 471). Die fiir die Interviews bendtigten Experten wurden im
Zuge der vorangehenden Online Umfrage identifiziert und rekrutiert. Aus platz-
griinden wird nachfolgend nur ein Interview dargestellt®.

5.1 Unikat-crowdfunding

Das Projekt unikat-crowdfunding.de ist eine Zusammenarbeit des Uni Kassel
Transfer Inkubators, des Fachgebiets Wirtschaftsinformatik der Universitit Kas-
sel und der Wirtschaftsforderung Kassel. Die unikat-crowdfunding-Plattform soll
als sogenannte Whitelabel-Losung betrieben und in Kooperation mit Startnext aus
Berlin umgesetzt werden. Die Crowdfunding-Projekte sind sowohl auf der uni-
kat-crowdfunding-Plattform als auch auf Startnext zu finden. Durch diese dop-
pelte Sichtbarkeit wird ein moglichst groBer Investorenkreis angesprochen.

3 Die abschlieBende Bestandsaufhahme und Diskussion der Ergebnisse beinhaltet Informationen aus
allen, der sechs gefiihrten Interviews.
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Der Fokus der Plattform wird sich zum Start auf die Methoden Crowdsponsoring
und Crowdpreselling richten, auch weil Startnext als gewéhlter Kooperations-
partner bisher keine Crowdinvesting-Losung anbietet. Bedingt durch die Crowd-
funding Methoden richtet sich das Angebot an Unternehmen die sich in einem
(sehr) friihen Stadium der Griindung befinden. Das geplante Finanzierungsziel ist
hier frei wéhlbar, allerdings wird, um moglichst erfolgreiche durchgefiihrte Fi-
nanzierungen zu gewéhrleisten, die realistisch erreichbare Investitionssumme in
intensiver Zusammenarbeit zwischen Griindern und dem Inkubator festgelegt.
Der Durchschnittswert der Finanzierungssumme bei Startnext liegt im Augen-
blick bei knapp iiber 5.000 Euro. Bisher gab es erst vier Projekte, welche die
100.000 Euro Marke iiberschritten haben.

Der Ablauf des Crowdfundings sieht so aus, dass in der Vorbereitung durch den
Inkubator gepriift wird, ob Crowdfunding iiberhaupt eine sinnvolle Finanzie-
rungsmethode fiir das Projekt sein kann und ob es auch den Richtlinien von
Startnext entspricht. Fillt die Priifung positiv aus, wird das Projekt auf den Web-
seiten veroffentlicht und die finanzielle Abwicklung, die Investorenkommunika-
tion und -verwaltung und die Projektdokumentation fiir die Investoren iiber
Startnext abgewickelt.

Bei den bisher teilnehmenden Projekten handelt es sich, neben Internettechnolo-
gie-, IKT- sowie produktbezogenen Griindungen, auch um Projekte mit einem
starken Bezug zur Stadt Kassel und der Region. Einige der Projekte rekrutieren
sich aus Gewinnern und Teilnehmern verschiedener regionaler universitdrer
Griindungswettbewerbe. Als Griinder sind bisher vor allem Studierende und Dok-
toranden in Erscheinung getreten, was auch den bereits vorhandenen Werkzeugen
der Griindungsunterstiitzung wie beispielsweise der EXIST-Forderung geschuldet
ist, die in einigen Bereichen hiufiger genutzt wird.

Durch die Verdffentlichung der Crowdfunding-Vorhaben sowohl auf der lokalen
Webseite als auch direkt bei Startnext sollen zwei unterschiedliche Gruppen von
Investoren angesprochen werden: auf der einen Seite die bereits auf Startnext vor-
handene Community von Investoren, die sich im Crowdfunding-Bereich bereits
auskennen. Andererseits sollen {iber die regionale Webseite Investoren akquiriert
werden, die bisher vielleicht noch wenig Crowdfunding-Erfahrung besitzen, aber
durch die ortliche Néhe eher zu einem Investment bereit sind.

Investoren sollen dabei iliberwiegend durch MarketingmalBBnahmen wie Presse-
meldungen und durch direkte Werbung der Griinder im eigenen Umfeld angespro-
chen werden. Die Griinder wiederum sollen vor allem aus der Tagespraxis des
Inkubators, tiber Universitdtskandle und durch die Teilnahme an Griinderwettbe-
werben geworben werden.



6 Bestandsaufnahme: CF in der universitiren Griindungsfi-
nanzierung

In der empirischen Beobachtung hat sich gezeigt, dass Crowdfunding, obwohl
noch eine sehr junge Form der Griindungsfinanzierung, doch an mehr als 35 %
der Hochschulen bereits in irgendeiner Form Verwendung in der Griindungsfi-
nanzierung findet (vgl. Kapitel 4.6). An vielen dieser Hochschulen findet bisher
eine Kooperation mit einer oder mehreren externen Plattformen statt bzw. werden
die Griinder hinsichtlich der Ausgestaltungsmoglichkeiten des Crowdfundings
beraten. Eine eigene Plattform wird bisher von keiner der untersuchten Hochschu-
len betrieben. Vier Hochschulen planen allerdings eine eigene Plattform im Be-
reich Crowdfunding. Betreut werden der Bereich Crowdfunding in erster Linie
von den jeweiligen Griindungsberatungen der Hochschulen (vgl. Kapitel 4.9, S.
21).

Es zeigt sich weiterhin, dass im Bereich der geplanten Hochschul-Plattformen
augenblicklich noch die Methoden Crowdsponsoring, -donation und -preselling
in der Uberzahl sind, wihrend im Bereich der Beratung zum Thema Crowdfun-
ding die Investmentmethoden am héufigsten angeboten werden (vgl. Kapitel 4.2).
Bei der Frage, in welchem Abschnitt der Griindungsphase das eingesammelte Ka-
pital Verwendung findet, waren sich die Befragten einig, dass dies bei den meisten
der untersuchten Projekte in der Zeit bis zur Markteinfithrung erfolgt (vgl. Abbil-
dung 5).

Die Frage zu der Hohe der Investitionssummen wurde ergénzend durch eine Er-
hebung tliber die im Jahr 2013 auf Seedmatch.de finanzierten, universitaren Star-
tups durchgefiihrt. Dort zeigte sich, dass die durchschnittliche Investitionssumme
auf dieser Crowdinvesting-Plattform im mittleren, 6-stelligen Bereich liegt (vgl.
Kapitel 4.7).

Als Investoren werden vor allem Studierende, wissenschaftliche Mitarbeiter und
Alumni adressiert (vgl. Kapitel 4.8), wobei als Zielgruppe auch bereits die auf
Plattformen bereits vorhandenen Communities eingeschlossen werden (vgl.
hierzu Interview Projekt unikat-crowdfunding). Dariiber hinaus sollen vor allem
Investoren mit einem regionalen Bezug angesprochen werden (vgl. Kapitel 4.8
und Interview zu Projekt unikat-crowdfunding).

Unter den Hochschulen, an denen Crowdfunding kein Thema ist, wird als Grund
hierfiir im Regelfall angegeben, dass Crowdfunding entweder nicht nachgefragt
wird, zu komplex fiir die Beratung ist oder das vorhandene Know-How iiberstei-
gen wiirde. Zudem hat sich gezeigt, dass ein GroBteil der Hochschulen, auch die-
jenigen, an denen Crowdfunding ein Thema ist, bereits verschiedenste Finanzie-
rungsinstrumente in der Griindungsforderung einsetzen. Neben Beratung und Zu-
gang zu VC und Business Angel-Finanzierungen handelt es sich vor allem um
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offentliche Forderungen, das EXIST-Programm und Unterstiitzung bei Bankdar-
lehen (vgl. hierzu Interview Projekt unikat-crowdfunding).

6.1 Ableitungen aus den Ergebnissen

Es zeigt sich, dass der Crowdinvestmentbereich an denjenigen Hochschulen, die
eine externe Plattform verwenden, der meistbenutzte Bereich ist. Dies lédsst sich
vor allem dadurch erklaren, dass Crowdinvesting rechtlich sehr komplex ist und
die Kooperation mit einer Plattform es Universitéten erlaubt Risiken, die mit dem
Eigenbetrieb einer solchen Plattform einhergehen, zu umgehen.

Eine im Hochschulbereich hiufig genutzte Alternative ist zudem das zur Griin-
dungsforderung eingesetzte EXIST-Programm. Es ermdglicht Studierenden und
Absolventen, ihre gesamte Arbeitskraft in die Griindung zu investieren, da diese
durch ein Griinderstipendium gesichert werden (Bundesministerium fiir Wirt-
schaft und Energie 2013). Obwohl die oben genannten Beispiele Losungsalterna-
tiven hinsichtlich der Finanzierung bieten, deuten die Daten dieser Studie darauf
hin, dass mit den genannten Finanzierungsinstrumenten nicht der gesamte Uni-
versitdtskontext abgedeckt wird.

Hier kdnnen mit weiteren Crowdfunding-Methoden, vor allem Crowddonation,
Crowdsponsoring und Crowdpreselling, flexiblere Mechanismen zur Verfiigung
gestellt werden, um Startups mit Finanzierungsbedarf zu bedienen die von bishe-
rigen Finanzierungslosungen nicht erfasst sind. Im Fokus dieser Mechanismen
stehen dabei vor allem Griindungen, die sich noch in der Ideenphase befinden.
Ein Beispiel hierfiir ist die in Kapitel 5.1 beschriebene unikat-crowdfunding L6-
sung, die durch Crowdpreselling und Crowdsponsoring in der Vorgriindungs-
phase erste Investitionen ermdglicht. Die Methoden des Crowdpresellings und
Crowdsponsorings bieten den Geldgebern dabei die Moglichkeit ein Produkt oder
eine Dienstleistung zu finanzieren, die einen personlichen Nutzen stiftet und die
gleichzeitig auch eine, im Vergleich zu einem Investment, schnelle und einfache
,,Riickzahlung* erlaubt. Als Nutzen fiir die Griinder kann hier auch die Mdglich-
keit gegeben werden, das eingesammelte Kapital zur ,,Gegenfinanzierung® von
offentlichen Forderungen zu verwenden®,

Die Methode des Crowdinvestments hingegen eignet sich, eher fiir die spiteren
Griinungsphasen und hohere Investitionssumme und steht dann teilweise, zumin-
dest was die Investitionssummen angeht, in Konkurrenz zu Business Angel-Fi-
nanzierungen und Bankkrediten. Dies wird durch die Analyse der Plattformen in

4 Bei vielen dffentlichen Forderungen muss der Geforderte einen gewissen Mindestbetrag selbst auf
bringen, damit die Fordersumme ausgezahlt werden kann, dies ist hier mit Gegenfinanzierung ge-
meint.



Kapitel 4.7 belegt, fiir die Mindestfinanzierungssummen im mittleren sechsstelli-
gen Bereich festgestellt wurden. Im Rahmen der Analyse konnte zusitzlich beo-
bachtet werden, dass die untersuchten Projekte auf der Plattform Seedmatch.de,
ihre gewiinschten Finanzierungssummen mehrfach erhéhen konnten, da genug
Nachfrage nach Anteilen vorhanden war und sogar in den meisten Fillen die Fi-
nanzierungsrunden weit vor dem geplanten Enddatum vollstindig abgeschlossen
werden konnten (Seedmatch GmbH 2014). Die vorhandenen Daten deuten somit
darauf hin, dass geniigend Interesse und Kapital fiir erfolgreiche Crowdinvest-
ments vorhanden sind.

Abschlieend bleibt festzustellen, dass es sich beim Crowdinvestment in letzter
Instanz um eine sehr risikoreiche Anlageform handelt, da ein Totalverlust des ein-
gesetzten Kapitals jederzeit moglich und im hoch volatilen Startup-Umfeld nicht
unwahrscheinlich ist. Vor diesem Hintergrund, ist es flir Universitdten die eine
Crowdinvestment-Losung anstreben, wichtig ein addquates Erwartungsmanage-
ment zu implementieren, um falsche Erwartungen hinsichtlich Risiko und Ren-
dite von vornherein auszuschliefen. Eine weit attraktivere Alternative bieten
Crowdsponsoring- und Crowdpreselling-Ansitze, die eine flexiblere Alternative
darstellen und es Universitéten erlauben Unternehmen schon in sehr frithen Pha-
sen finanziell zu unterstiitzen.

6.2 Fazit

Das Thema Crowdfunding zur Griindungsfinanzierung ist erst in den letzten Jah-
ren in der wissenschaftlichen Betrachtung angekommen und wird weiterhin kont-
rovers diskutiert. Als Fazit dieser Arbeit ldsst sich, neben den im Kapitel 6 ge-
troffenen Aussagen, festhalten, dass das Crowdfunding in den verschiedensten
Auspragungen mittlerweile Einzug in die Griindungsfinanzierung der deutsch-
sprachigen Hochschulen gehalten hat und in der nahen Zukunft einige spannende
und anspruchsvolle neue Projekte erwarten lassen.
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