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Lange Umbauarbei-
ten, Zusatzkosten -
die Cool&Fortis
GmbH hinter KURT
Frozen Yoghurt
musste 2015 Insol-
venz anmelden, die
Crowd ist nun aber
am neuen Eisbus
KURT mobil betei-
ligt - wie sie das Geld
zuriickbekommt, ist
noch unklar

Die ersten Pleiten
beim Crowdfunding

Tolle Projekte, engagierte Griinder, grofie
Wachstumsphantasien - die Welt des
Crowdfundings ist bunt und schon, so lange sie
um Investoren wirbt. Und manchmal umso
dunkler, sobald der gewiinschte Erfolg ausbleibt.

VON SUSANNE KOWATSCH UND
MICHAEL KORDOVSKY

ohne Wortwitz verabschiedete sich
Anfang Mai Lukas Lenzinger, Ge-
schaftsfiihrer von surf’n’fries Osterreich,
per Newsletter von seinen Crowdfun-
dern. Ein wichtiger Investor sei den
Pommes-Frittes-Gastronomen abge-
sprungen und ein Misserfolg mit einer
Filiale in der Lugner City hiitte ein er-
hebliches Lochin die Finanzen gerissen.
.Vielen Dank, dass Sie an uns und
surf’n’fries geglaubt haben; das Kon-
zept funktioniert, aber nicht iiberall ... .,
so der Schlusssatz.

Dass es sich hier fiir die Crowdin-
vestorenum einen Totalverlust handelt,
konnten sie sich selbst zusammenrei-
men. Insgesamt 125 Investoren mit ei-
nem Gesamtinvestment von 96.800
Euro sind betroffen, wie man auf der

(>} It’s time to say ,Good Fry* - nicht
»
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Crowdfunding-Plattform Conda erse-
hen kann, iiber die das Funding lief.
Schon 2016 war den Investoren die ,,fi-
xe Verzinsung“ von vier Prozent ge-
strichen worden, wie ein betroffener
GEWINN-Leser berichtet. NunistKklar,
dass auch das eingesetzte Geld weg ist.

Es ist nicht der erste Fall einer
Crowdfunding-Pleite in Osterreich:
Nach Woodero (Mirz 2015) musste im

Jénner 2017 die teils crowdgefunde-
te Schneeerlebniswelt Aspern das
Handtuch werfen, im Mai Masta
George (ehemals Burger Masta). Dazu
kommen weitere Pleiten siehe Fotos
oben.

Selbstverstindlich kann in so ei-
nem Fall jeder Betroffene seine Forde-
rungen im Insolvenzverfahreh anmel-
den. TIPP: Sollte die Aktenzahl nichtin
der Investoreninformation mitgeliefert
werden, sieht man in der 6ffentlich
zuginglichen Insolvenzdatei (www.

Masta George: 2013 das Crowdfunding,
2015 die Insolvenz, Das Sanierungsver-
fahren klappte leider nicht - im Mai 2017
war endgiiltig Schluss. 107 Crowdfunder
hatten Uber die Plattform Conda 124.300
Euroinvestiert

ediktsdatei.justiz.gv.at) nach. Dort er-
fihrt man auch die jeweilige Anmei-
dungsfrist.

Freilich: Meist handelt es sich um
Start-ups, die ohnehin (noch) kaum
iiber nennenswertes Vermagen verfii-
gen, dasaufgeteilt werden kann. Zudem
sind Crowdinvestoren sehr hiufig, wie
auchim Fall von surf’n’fries, sogenann-
te nachrangige Darlehensgeber. ,Da
sind halt die Chancen sehr gering, dass
man iiberhaupt etwas bekommt®,
meint auch Rechtsanwalt Stefan Korab,
Partner von Benesch Korab Rechtsan-
wilte. ,Ein nachrangiges Darlehen ist
natiirlich die giinstigste Losung fiir Un-
ternehmer, die Investoren sind dann
die Letzten in der Reihe der Glaubiger®,
ergiinzt Gabriele Zgubic, Leiterin Kon-
sumentenpolitik in der AK Wien.

Was ist ein Nachrangdarlehen?

Seit 2015 gilt das sogenannte Alterna-
tivfinanzierungsgesetz (AltFinG), das
Crowdfundingeinen rechtlichen Rah-
men und gewisse Informationspflichten
fiir Investoren vorgibt. Davor arbeite-
ten Crowdinvestmentsin einer Art ge-
duldetem Graubereich. Haufig wurde
damals die Crowd fiir ihr Geldinvest-
ment mit Genussrechten am Unter-
nehmen ausgestattet, ,oder auch in
Form einer stillen Beteiligung®, so Zgu-
bic. ,Solche sind aber rechtlich recht
kompliziert, orientieren sich am Fir-
menwert, und derist fiir den Einzelnen
schwierig nachzuvollziehen.*

Heute sind es vor allem das nach-
rangige Darlehen und das Substanz-
genussrecht, die der Crowd angeboten
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Fotos: Kurt Frozen Yogurt. Helge WHLL Freypeist, www.speknercom

Nach der deutschen Mutterfirma des E-Bike-Her-
stellers musste Anfang 2017 auch die osterreichi-
sche Tochter Insolvenz eréffnen. Gesellschafter
waren laut Creditreform ausschlieBlich Osterrei-
cher, uber diedeutsche Plattform Companisto
wurden1,5 Millionen Euro eingeworben

werden. Das 2015 in Kraft getretene
Alternativfinanzierungsgesetz (Alt-
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Das steirische Startup

Griinder Reinhard Willfort, Geschiifts-

fithrer desinnovation service network:

FinG) wiirde noch einige Formen mehr ,Ein solches Darlehen bei einem Start-

bis hin zu Aktien und Anleihen ermog-
lichen. Jedoch: ,Nachrangiges Darle-
hen wie Substanzgenussrecht sind bei-
de vertraglich flexibel vereinbar“, schil-
dert Rechtsanwiltin Anna Wieser, von
CMS Reich-Rohrwig Hainz, deren
Vorteile. Beim Substanzgenussrecht er-
hilt man eine Beteiligung am Gewinn
sowie am Unternehmenswert.

Wire Woodero nicht gescheitert,
hitten die Investoren beispielsweise
0,08 Prozent vom Unternehmenswert
fiir 1.000 Euro Investment erhalten, ge-
bunden auf drei Jahre. Danach konnte
man den Anteil zuriickverkaufen.

Qualifiziert nachrangige Darlchen
werden hiufig als sogenanntes partia-
risches Darlehen ausgestaltet. So kon-
nen Zinszahlungen auf den Fall einge-
schrinkt werden, dass es einen Unter-
nehmensgewinn gibt. (Allerdings fillt
der Anspruch nicht weg, sondern das
Unternehmen muss ihn nachzahlen,
sobald sich ein Gewinn einstellt.)

,Und man kann auch hier den Dar-
lehensgeber mit Beteiligungsmoglich-
keiten am Unternehmenswert ausstat-
ten®, ergiinzt Wieser - wasin der Praxis
hidufig vorkommt. Ergebnis: Wirt-
schaftlich machen Substanzgenussrecht
oder Nachrangdarlehen oftkeinen gro-
Ben Unterschied. Beides zahlt sich aus,
sofern das Unternehmen Gewinne er-
wirtschaftet und im Wert steigt. Wenn
nicht, dann eben nicht.

Was das Risiko fiir das ,Nicht* be-
trifft, warnt 1000x1000-Plattform-
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up mit dem iiblichen negativen Start-
kapital bewirkt einfach, dassdie Inves-
toren in den ersten Jahren keine Zinsen
sehen.“ Bei 1000x 1000 setze man lieber
bei etablierten Unternchmen nachran-
gige Darlchen ein. Hier ist die Wahr-
scheinlichkeit, von Anfang an Gewinne
zu erzielen, deutlich hoher.

Dagegen:,,Bei Hochrisikoprojek-
ten muss ich den Investoren die Mog-
lichkeit geben, stirker zu partizipieren.
Etwa mit Beteiligungen, Genussschei-
nen, stillen Beteiligungen oder even-
tuell Aktien.“

Deutliche Aufkldrung

Einesistaber fix: Stets wird der Investor
schon auf der Plattform dariiber auf-
geklirt, dass ein Verlustrisiko in Hohe
des investierten Geldes besteht. Das
schreibtdas Gesetz (AltFinG) vor. Und
auch, dass man héchstens 5.000 Euro
pro Projekt innerhalb von zwolf Mo-
naten investieren darf. Oder alternativ,
dass man hochstens das Doppelte sei-
nes durchschnittlichen Netto-Monats-
einkommens bzw. maximal zehn Pro-
zent des Finanzanlagevermogens in-
vestieren darf. Darauf, dass man nicht
vorgewarnt war, wird sich also niemand
berufen kénnen.

Beschrankte Rechte
auf Information

Doch mindestens so sehr wie ein erlit-
tener Verlust verargert Crowdfunder
in der Praxis die oft sehr bescheidene

Woodero wollte mit Holzhiil-
len fiir Smartphones und Tablets
durchstarten. Uber 1000x1000 wurden
166.000 Euro eingesammelt, im Marz
2015 musste es Insolvenz anmelden
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Informationspolitik von Unternehmen
gegeniiber ihrer Crowd.

»Der Nachrangkapitalgeber kann
tiblicherweise wihrend der Laufzeit
ohnehin nicht kiindigen, und auch
wenn etwa in den AGBs der Plattform
steht, dass der Investor ,Jaufend infor-
miert werden muss‘, hat der Unterneh-
mer wahrscheinlich andere Sorgen®,
schildert Rechtsanwalt Stefan Korab
Uberlegungen eines crowdgefundeten
Unternehmens. Uberhaupt, wenn ihm
das Wasser ohnehin schon bis zum Hals
steht.

Das Gesetz schreibt nur bei Invest-
ments iiber 100.000 Euro ,unverziig-
lich“ den jéhrlichen Jahresabschluss
als Informationspflicht gegeniiber den
Investoren fest. ,Allerdings erhélt man
diesen damit in der Praxis haufig erst
im September des Folgejahres®, so
Wieser, was nicht die aktuellste Infor-
mationslage erzeugt. Ebenfalls vorge-
schrieben ist eine jahrliche Benach-
richtigung iiber ,wesentliche Ande-
rungen®.

Praktisch klagt so mancher
Crowdinvestor dariiber, abgesehen
vom Geschiftsbericht nichts mitzube-
kommen, selbst wenn die Plattform
festgeschrieben hat, dass quartalsweise
Berichte Pflicht sind. Und so schligt
die anfingliche Sympathie von Men-
schen, die von Unternehmensidee und
Produkt iiberzeugt waren, oft in Ent-
tauschung und Arger um. ,Da miisste
vielerorts sicherlich noch einiges ver-
bessert werden®, kann auch Willfort
bestitigen. Die Moglichkeiten, mitden

Investoren nach dem Funding in Kon- ¢
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Plattform
Schwerpunkt der Beteiligungen

Finanziertes Volumen seit Bestehen
Mindestinvestment

Form der Beteiligung
(2. B. Substanzgenussrecht... )

Priifung der Planzahlen und/oder
Bilanzen durch Wirtschaftspriifer

‘nachdem Funding
laufende Kontrolle der Projekte

Ansprechstelle fiir Investoren

vorzeitiger Ausstieg
Kiindigungsfrist
Gibt es Sekundarmarkt?

Hilft die Plattform beim Ausstieg?

1) andere alternative Finanzinstrumente: 2) durch Unterehmensfinanierungsexperten; 3) bei Start-ups sowieit moglich; &) Einbindung der lnvestoren als Mitdenier, Multiplikatoren, aktive Rolle im GeschaftsmdelL §) auf Webseite und dber Social-Media-Kandle:

takt zu bleiben, wiirden haufig noch
viel zu wenig geniitzt, etwa iiber ,Ko-
operationsmodelle, Kundenbindung.
Ein Projekt ist nur sinnvoll, wenn die
Crowd in die Geschiiftslogik einbaubar
ist“, ist Willfort iiberzeugt.

Funkstille bei KURT Frozen-Yogurt

Von einem Vorzugsgewinnanteil von
vier Prozent des Stamm-Substanz-

genussrechtes war im Mai 2014 die Rede,

bereits fur 2015 wére eine Ausschittung
von 15 Prozent anvisiert gewesen. Doch
es kam anders: Langer als urspriinglich
kalkulierte Umbauarbeiten der Shop-
ping Mall fihrten zu Umsatzeinbriichen.
Hinzu kamen nicht projektierte Zusatz-
investitionen. Die Cool&Fortis GmbH
bekam Liquiditatsprobleme und
meldete am 24. August 2015 Insol-
venzan.

Die Crowdinvesting-Beteiligungen
waren sofort wertlos gewesen, hatte
Plattform CONDA gemeinsam mit dem
Franchise-Geber nicht fiir die Crowdin-
vestoren folgende Losung erarbeitet: Es
konnten Unternehmensnachfolger ge-
funden werden, die bereits erfolgreiche
Franchise-Nehmervon KURT sind. lhr
neues Konzept: Sie griindeten eine Ge-
sellschaft namens Optimates Mobile
GmbH, die mit dem KURT Mobil, einem

LEisbus”, von Veranstaltung zu Veranstal-
tung fahrt und diesen zwischenzeitlich
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etablierte KMU mit Fokus Endkansumenten

regelmiBiges Reporting entsprechend der gesetzlichen Yorgaben,
dariiber hinaus ganzheitlicher Crowdbusiness-Ansatz4

Ja, Plattform unterstiitzt {vereinzelte Kulanzlgsungen)

1000X1000

¢a. 6,5 Mio. Euro
projektabhangig

projektabhangig

Ja

It

projektabhangig
nein

Funding-Schwelle

Mitunter tritt die Insolvenz so schnell
ein, dass noch nicht einmal die Fun-
ding-Schwelle erreichtist. Ein Beispiel
ist Gourmetfix, fiir das auf der Plattform
Green Rocket zum heurigen Jahres-

an andere KURT-Fran-
chise-Nehmer vermietet.
Die bisherigen Crowd-
investoren konnten sich an
der Gesellschaft beteiligen,
wobei sie ihre Genussrech-
te auf das neue Unterneh-
men tbertragen konnten -
ihre Investition war also
erst mal gerettet. Die Ab-
wicklung erfolgte im Okto-
ber 2015. Seither herrscht
in puncto Investoreninfor-
mation allerdings gewissermafien
.Funkstille".

GEWINN nahm mit dem Optimates-
Gesellschafter, Dominik Wegmayer,
Kontakt auf: Das ,,Schweigen” begriin-
dete er damit, dass er keine sensiblen
Investoreninformationen an falsche
E-Mail-Adressen tibermitteln mdchte,
gleichzeitig auch Anstrengungen unter-
nommen werden, den Crowdinvestoren
Alternativen anzubieten, da die gewahlte
neue Strategie keine raschen Auszah-
lungen zuldsst. ,Informationen sind ei-

Foto: Hanna Habdck

Crowdinvesting-Plattformen:

CONDA
Start-up, KMU, Immabilien

ca. 19 Mio. Euro
100 Euro

Nachrangdarlehen

ja

Verpflichtung, Quartalsberichte:an Investoren zu schicken, diese werden
auch auf der CONDA-Plattform vertffentlicht, ebenso Updates®

Investor Relations Manager

meist keine vorzeitige Kindigung durch Investorené

nein?

CONDA fiihrt ein Register iiber alle Investoren und

unterstiitzt bei Fragen etc.

wechsel noch Geld gesammelt wurde,
als schon das Insolvenzverfahren er-
offnet werden musste. Fiir die Investo-
ren ein Idealfall, schlieBlich war hier
das Geld noch nicht an das Unier-
nehmen weitergeleitet. ,Der Vertrag

Statt der Frozen-Yoghurt-Geschéfte gibt es jetzt das
KURT Mobil, die Crowd ist nun daran beteiligt und
hofft auf Auszahlung

nerseits tiber das dffentliche Firmen-
buch abrufbar und bei Bedarf werden
detailliertere Informationen gegeben,
wenn sich jemand als Crowdinvestor
ausweisen kann”, erlautert Wegmayer.
Die Alternative fiir Crowdinvestoren
werde laut Wegmayer gerade erarbeitet
und voraussichtlich im Herbst bekannt
gegeben. Eine Option waren z. B. Waren-
gutscheine fiir alle KURT-Produkte -
wie z. B. Frozen Yoghurt, Cool Greek
oder diverse Getranke - mit langer
Laufzeit.
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Wie sie Investoren unterstiitzen

Finnest.com
elablierter Mittelstand.
Keine Start-ups, keine Projekte.
Uber 10 Mio. Euro
1.000 Euro

Nachrangdarlehen

externes Rating mit bester Bonitat und
unabhangiger Due Diligence2

keine Projekte, ausschlieflich Mittelstand! Jahrlich Zinszahlun-

gen [Durchschnitt: 6%) sowie testierte Jahresabschlisse
Infos direkt vom CFO und Wirtschaftspriifer an die Anleger,
diese bekommen persanliche E-Mail-Adressse von CEO/GF.

nein, endfallig
noch nicht

keine Angabe

ist auflésend bedingt durch das Nicht-
erreichen der Funding-Schwelle, zi-
tiert Rechtsanwiltin Wieser den Stan-

darddarlehensvertrag von Conda.

»Damitist die Funding-Schwelle ein ers-
ter Schutzwall fiir Investoren“, so Wie-
ser.

Vorzeitig raus geht selten

Kann man irgendetwas tun, sobald man
bemerkt, dass es dem Unternehmen
schlechter geht? Vorzeitig aussteigen
ist leider eine schwierige Sache. Nur
selten (siehe Tabelle ,,vorzeitiger Aus-
stieg®, , Kiindigungsfrist“) darfmanals
Investor frither heraus, als an Laufzeit
geplant war. Mal betrégt diese drei Jah-
re, mal auch sieben Jahre.

Einen Sekundidrmarkt gibt es der-
zeitauch bei keiner der befragten Platt-
formen. Ein Ausweg wire, selbst
jemanden zu finden, der einem
die Anteile abnimmt. Allerdings
wird sich dafiir, wenn das Unter-
nehmen schon kracht, kaum je-
mand hergeben.

Doch auch nach Ablauf der
Laufzeit bei einem qualifizierten
Nachrangdarlehen gilt: ,,Die typi-
sche Klausel, die zu unterschreiben
ist, lautet®, so Rechtsanwiiltin Wie-
ser: ,Der Crowdinvestor erklirt,
dass er die Befriedigung der For-
derungaus dem Darlehen nur ver-
langen kann, wenn allfilliges ne-
gatives Eigenkapital beseitigt ist“,
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GREEN ROCKET
Start-ups mit nachhaltigem Geschaftsmodell
sowie Energieprojekie
7.4 Mio. Euro
250 Euro

qualifizierte partiarische Nachrangdarlehen und
qualifizierte Nachrangdarlehen, sonstige?

ja. Planzahlen und Bilanzen sowie Bonitatspriifung
durch die Creditreform3

Quartalsberichte mit Gewinn- und Verlustrechnung sowie
Riick- und Ausblick, Meetings auf Wunsch der Investoren

eigener Investor Relations Support

3-6 Monate in Einzelfallen
nein
administrative Unterstiitzung, sowie beim Durchsetzen
der jeweiligen Anspriiche

) Miglichkeit der Kiindigung durch Unternehmen bei , Change of Control”, wenn etwa die Mehirheit am Unternehimen verkauft wird. Kindigungsfrist: 8 Wochen, 7] Investor muss geeigneten Kaufer selbst finden,

oder auch, ,dass wegen Befriedigung
der Crowdinvestoren kein Insolvenz-

verfahren er6ffnet zu werden braucht®.

Damitistauch nach Ablaufder Laufzeit
nichtsicher, dass man sein eingesetztes
Kapital (so bald) herausbekommt. Von
Zugewinnen noch gar nicht zu spre-
chen.

Schlussendlich hilft Investoren
wohl nur Folgendes:
1. Sich die Projekte moglichst genau
anzusehen und ruhig Fragen an das
Unternehmen beziehungsweise die
Plattform zu stellen (wenn schon vorab
keine Antworten kommen, kann man
sich ausmalen, wie schlecht der Service
hinterher ist).

Besonders phantastisch klingende
Business-Pline (,Unternehmenswert
steigtin drei Jahren auf sechs Millionen
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LION ROCKET
etablierte Unternehmen (mind. 5 Jahre alt,
Track-Record, Wachstumsperspektivel
1,5 Mio. Euro (erst 2016 gegriindet)
250 Euro

qualifizierte Nachrangdarlehen und andere
alternative Finanzinstrumente

ja, Planzahlen und Bilanzen sowie Bonitatspriifung
durch die Creditreform

Halbjahresberichte mit Riick- und Ausblick, Statusreport
2uz.B. Umsatzentwicklung, Expansionsverlauf etc.

eigener Investor-Relations-Support

3-6 Monate in Einzelfallen
nein
administrative Unterstiitaung, sowie beim Durchsetzen
der jeweiligen Anspriiche

Stand: 9. Juni 2017

Euro® etc.) duBerst kritisch hinterfra-
gen.

2. Wichtig zu wissen: Wihrend Start-
upsstatistisch eine weitgroBere Ausfalls-
wahrscheinlichkeit haben, ist die Wahr-
scheinlichkeit bei einem Investment in
ein etabliertes KM U deutlich geringer.
3. Nur Geld investieren, das man
auch verlieren kann und nur kleine Be-
triige pro Projekt, nach den Regeln der
Risikostreuung.

4. Sich nicht zu viel Hilfe von der
Plattform erwarten: Vertragspartnerist
immer das Unternehmen, in das man
investiert!

5. Ruhig aktiv und listig sein — wenn
etwa Quartalsberichte von der Platt-
form vorgeschrieben, aber dann nicht
geliefert werden, unbedingt beim Un-
ternehmen nachfragen!






