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Digitalisierung  
von Sachwertanlagen
Johannes Laub

Seit Jahren wird in der Sachwertbranche 
über Digitalisierung diskutiert – passiert 
ist jedoch wenig. Insbesondere die Digi-
talisierung von Vertriebsprozessen birgt 
noch erhebliche Potentiale. Das lässt sich 
am Umsatzwachstum eines noch jungen 

-
zierung. 

Emittenten stehen vor der Herausforde-
rung sich dem digitalen Wandel der Fi-
nanzindustrie zu stellen. An jeder Ecke 
sprießen FinTechs aus dem Boden, die 
althergebrachte Prozesse in Frage stellen 
und bisher einträgliche Geschäftsmodelle 
fundamental ändern. In einem Geschäfts-
feld ist dies besonders gut zu beobachten: 

-
formen buhlen um die Gunst der Anleger 
und einzelner Emittenten im Internet. 
Die Idee hinter dieser Form der so genann-
ten „Schwarminvestments“ nennt sich 
„Crowdfunding “ und ist einfach: Beim 
Crowdfunding beteiligt sich eine Vielzahl 
von Anlegern (die „Crowd“) über eine 
Internetplattform an einem Unternehmen 
und erwirbt im Gegenzug einen Anspruch 
auf einen Anteil an dessen Gewinn. Auf 

Startups und innovative Wachstumsun-
ternehmen Investoren. Andere Anbieter 
haben sich auf etablierte mittelständische 
Unternehmen spezialisiert, weil deren Ge-
schäftsmodelle sich bereits bewährt ha-
ben. Zudem gibt es mittlerweile eine Viel-

zahl von Crowdinvesting-Plattformen, die 
verschiedene Branchen bedienen, darun-
ter vor allem Immobilien sowie grüne be-
ziehungsweise ökologische Projekte. 

Alternative Investments werden 
beliebter – besonders online
Der Markt für alternative Onlineinvest-
ments wächst in Deutschland. Für 2013 
konstatierte die Universität Cambridge 
ein Gesamtvolumen von 65 Millio-
nen Euro – zwei Jahre später betrug das 
Marktvolumen bereits 249 Mio. Euro. 
Beeindruckend, insbesondere wenn man 
die Platzierungszahlen bei geschlossenen 
Fonds und Vermögensanlagen betrachtet. 
Private Anleger haben laut Ratingagentur 
Scope 2016 1,7 Milliarden Euro in ge-
schlossene Fonds und Vermögensanlagen 
investiert – eine Steigerung um knapp 
30 Prozent zum Vorjahr. 
Das Crowdfunding-Modell zeichnet sich 
im Vergleich zu bisherigen Investment-
modellen durch den Wegfall einiger Inter-
mediäre aus. So übernimmt die Plattform 
meist die Vertriebs- und Strukturierungs-
rolle für den Emittenten. Dabei nutzen 
sie Technologie, um Skalierungseffekte 
zu erreichen, die sonst nur durch Größe 
beispielsweise Fondsvolumen, realisier-
bar waren. So ist es ihnen möglich mit 
durchschnittlichen Emissionen in Höhe 
von 500 000 Euro wirtschaftlich zu agie-
ren – Platzierungsvolumina, die weit un-
ter denen eines AIF liegen.

Schwarmfinanzierung kann  
als Blaupause dienen
Inzwischen hat ein erstes Kreditinstitut 

-
startet. Die GLS Bank hat mit GLS Crowd 
eine Plattform initiiert, die seit Jahresbe-
ginn aus dem Stand über 2,5 Millionen 
Euro platzieren konnte. Emittenten waren 
unter anderem ein Windpark, ein Online-
shop und ein Immobilienprojektentwick-
ler. Die Bank hat dabei entdeckt, dass 
Crowdfunding mehr ist als nur das Prinzip 
des Schwarms. Die digitale Plattform ist 
der Vertriebskanal der Zukunft, der gleich-

Johannes Laub, Geschäftsführer CrowdDesk

ist Geschäftsführer und Mitgründer des FinTech�Unternehmens 
CrowdDesk, mit dem er einen standardisierten  Modulbaukasten 
für den Start und Betrieb von Schwarmfinanzierungsplattformen 
anbietet. Die digitalen Lösungen des White�Label�Anbieters 
sind bereits bei mehr als 20 Portalen in Deutschland im Ein�
satz. Laub ist zudem Geschäftsführer der vor kurzem gegrün�
deten Plattformen GLS Crowd, auf der Anleger in ausgewählte 
Projekte mit einem nachhaltigen Ansatz investieren können, 

und GRUNDAG.de, die sich auf die Finanzierung denkmalgeschützter Immobilienprojek�
te spezialisiert hat.



Schwarmfinanzierung

zeitig eine größere Vielfalt von Invest-
mentprodukten ermöglicht.

sind somit Vorboten einer anstehenden 
Disruption im Vertrieb von Sachwertin-
vestments. Und das benötigt die Branche 
auch dringend angesichts schwindender 
Vermittlerzahlen. Emissionshäuser kön-
nen aufgrund der Erkenntnisse dieser 
Marktteilnehmer ihre eigene Transfor-
mation erheblich beschleunigen. Doch 
worauf müssen Initiatoren achten, um 
erfolgreich in der neuen Welt anzukom-
men?

Vertriebspartner  
an die Hand nehmen
Eine zentrale Herausforderung für er-
folgreiche Emissionshäuser stellt die 

Überführung des bestehenden Vertriebs-
netzwerks in die digitale Welt dar. Ein 
radikaler Schnitt mit den bisherigen Ver-
triebspartnern und ein Start in den di-
gitalen Direktvertrieb ist wenig ratsam. 
Vielmehr muss es den Initiatoren gelin-
gen, die bestehenden Vermittler an der 
Digitalisierung zu beteiligen. Sie müs-
sen die Vertriebspartner geschickt pro-
zessual einbinden und wirtschaftlich am 
Erfolg partizipieren lassen – analog zu 

diese Transformation vor Jahren bereits 
gelungen ist und weiter anhält. 
Hierzu bedarf es einer intelligenten 
Technologie, die neben der Erfüllung 
regulatorischer Anforderungen und 
Aufklärungspflichten, wie der Ange-
messenheitsprüfung, vor allem ein po-
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sitives Nutzererlebnis verspricht. Sie 
muss dazu beitragen, dass potentielle 
Anleger den Zeichnungsprozess erfolg-
reich durchführen und dabei sicher-
stellen, dass Vermittler und Tippgeber 
korrekt provisioniert werden – analog 
zu Affiliatepartnern im klassischen E-
Commerce.
Erste Anbieter der „alten Welt“ betreten 
das Neuland. So beispielsweise PAT-
RIZIA, die seit Beginn des Jahres eine 
volldigitale Zeichnungsmöglichkeit für 
Anleger ihrer Immobilienfonds anbietet. 
Diesem Beispiel werden in den kom-
menden Monaten noch weitere Mitbe-
werber folgen. Es bleibt spannend zu 
beobachten, wie eine ganze Branche auf 
diesen fundmentalen Wandlungsprozess 
reagiert.  
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Web-Anwendungen sind  
kein Selbstläufer 
Thomas Urban

Das Internet schafft im Vergleich zu 
 Filial- und Beraternetzwerken mit we-
niger Aufwand weit größere Reichwei-
ten. Als Nutzer sind wir mit unzähligen 
Internetangeboten und unterschied-
lichen Konzepten des Online-Vertriebs 
vertraut. Für die Anbieter sind damit 
jedoch immer noch ein beachtlicher 
Aufwand und viele Risiken verbunden, 
die viele unterschätzen.

Die Anforderungen an Online-Angebo-
te verändern sich rasend schnell. Über 
den Erfolg oder Misserfolg entscheiden 
die Nutzer. Wenig genutzte Portale ver-
schwinden rasch wieder. Eine Masse von 
Nutzern kann hingegen ein neues Angebot 
zum erfolgreichen Trend pushen. Ohne 
„Revolutionen“ wie jener, die das iPhone 
auslöste, wäre das mobile Internet wahr-
scheinlich noch nicht so weit entwickelt 
und verbreitet wie heute. Doch auf diesem 
Weg ist die mobile Internetnutzung zu ei-
nem Asset geworden, das aus dem tägli-
chen Leben nicht mehr wegzudenken ist. 
Anders als die meisten Klein- und Mittel-
standsbetriebe haben deutsche Großunter-
nehmen in den letzten Jahren ihre Präsenz 
im Web auf die mobile Nutzung abge-
stimmt, indem sie beispielsweise mit res-
ponsiven Designs auf kleinen und großen 
Displays Inhalte optimal darstellen. Doch 
die volle Nutzung des gesamten Angebots 
ist auch dort oft nur am Desktop möglich. 
Die Lücke zwischen dem vollständigen 
Desktop-Auftritt und der mobilen Inter-
netseite versuchen viele Unternehmen mit 

Smartphone-Apps zu schließen. Aller-
dings kann die eigene App in den überla-
denen App-Stores leicht untergehen. Die 
Akzeptanz bleibt auch aus, wenn das Pro-
gramm nicht stabil funktioniert oder kaum 
mehr bietet als die Internetseite. Eine gut 
gebaute Web-Anwendung kann aber na-
hezu alles bieten, was eine App erst mit 
zusätzlichem Aufwand leistet.

Es muss nicht immer  
eine App sein
Es ist möglich, ohne eigene App sinnvolle 

-
zient auf allen Plattformen einsetzen kann. 
Diese lassen sich ganz ohne Updates auf 
Nutzerseite aktuell halten. Zentraler An-
satzpunkt für solche Lösungen ist dabei 
das Web selbst. Egal ob Desktop, Tablet 
oder Smartphone, egal ob Mac oder PC, 
ob iPhone oder Android, alle Plattformen 
bieten die Möglichkeit, Websites anzuzei-
gen und zu bedienen. Die heutigen Stan-
dards für Websites haben dazu eine Reife 
erreicht, die deutlich mehr erlaubt, als das 
Unternehmen zu präsentieren und Kontakt-
anfragen zu senden. Mit so genannten Sin-
gle Page Anwendungen (SPA) bildet man 
die typische Haptik von Anwendungen im 
Browser nach und schafft für Nutzer als 
potenzielle oder bestehende Kunden relativ 
schnell und unkompliziert Schnittstellen zu 
den eigenen Geschäftsprozessen. 
Da die Kommunikation zwischen Browser 
und Server auf reine Inhalte für die jewei-
lige Ansicht reduziert wird, können Nach-
teile einer langsamen Verbindung kom-
pensiert werden. Entwicklerwerkzeuge für 

-
satz, bei dem zuerst ressourcenschonende 
Konzepte für Smartphones realisiert und 
von diesen die umfangreicheren Varianten 
für den Desktop abgeleitet werden. Dazu 
gehören auch fertige Lösungen für die re-
sponsive Gestaltung. Neuester Trend sind 
Progressive Webanwendungen (PWA), 
welche noch bedienbar sind, wenn der 
Nutzer die Verbindung zum Internet verlo-
ren hat. Die Kommunikation zum Server 

Thomas Urban, Geschäftsführer Cepharum GmbH

Thomas Urban ist geschäftsführender Gesellschafter der 
 cepharum GmbH. Der unabhängige IT�Dienstleister ist Spezialist 
für Softwareentwicklung, Datenbankprogrammierung und Web�
seitengestaltung und bietet einen eigenen Hostingservice an.  
Das Unternehmen sitzt in der pulsierenden Hauptstadt Berlin, 
in der inzwischen eine starke Gründerszene entstanden ist, und 
betreut von da aus Kunden in der gesamten DACH�Region.  
www.cepharum.de
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Digitalisierung

wird dabei im Gerät zwischengespeichert 
und bei wieder bestehender Verbindung 
automatisch nachgeholt. 

Datenschutz ist ein  
wichtiges Thema 
Neben der Funktionalität und Effektivität 
ist das Nutzererlebnis eines Online-An-
gebots von zentraler Bedeutung. Kommt 
der Nutzer mit wenigen Handgriffen zum 
Ziel? Werden Wartezeiten zwischen Nut-
zereingabe und Reaktion vermieden? Wer-
den Fehlbedienungen verhindert, wenn 
Wartezeiten unvermeidbar sind? Neben ei-
nem gut durchdachten Bedienkonzept und 
einem optimierten Datenaustausch ist für 
Online-Angebote darum auch die Belast-
barkeit der Server wichtig. Diese Anfor-
derungen führten zum Erfolg der „Cloud“. 
Deren Markt wird jedoch von Firmen do-
miniert, die bis heute Fragen des hiesigen 
Datenschutzes nicht oder nur unzureichend 
klären. Es ist gefährlich, solche Grauzonen 
etwa aus Kostengründen zu ignorieren. 
Die damit verbundenen Risiken steigen, je 
sensibler der Markt ist, in dem man agiert. 
Auch für deutsche Tochtergesellschaften 

dass dort abgelegte Daten durch amerika-
nische Behörden abgefragt werden dürfen, 
während man selbst die Kontrolle zur Ein-
haltung des hier geltenden Datenschutzes 
rechtlich verantworten muss. 
Der Datenschutz muss ohnehin ein wichti-
ger Bestandteil jeder technischen Konzep-

das Bedienkonzept aus, wobei das Maß 
entscheidend ist: Wenn sich ein Nutzer 

das abschreckend. Dann wird der Nutzer 
unter Umständen nachlässig oder er ver-
zichtet ganz auf das Angebot. Nicht oder 

-

prozesse fördern Risiken und sorgen nicht 
für mehr Sicherheit. Die 2-Faktor-Au-

sind beispielsweise angreifbar, sobald der 
Nutzer auf nur einem Gerät die Anwen-
dung und eines dieser Verfahren einsetzt. 
Banking Apps für Mobilgeräte verzichten 

-

Überweisungen). Reine Softwarelösungen 
können diesen Mangel bisher nicht zufrie-
denstellend ausgleichen. 
Aktuelle Fälle wie der Angriff auf Equifax 
mit über 100 Millionen gestohlenen Da-
tensätzen sensibler Kundeninformationen 
zeigen, dass auch auf den Datenschutz 
spezialisierte Dienstleister keine absolute 
Sicherheit bieten können. Daher müssen 
Unternehmen über die Reduzierung von 
Risiken nachdenken, die bei der Nutzung 
der Cloud großer Anbieter bestehen. De-
ren Systeme sind für alle dort betriebenen 
Angebote technisch homogen, weshalb 
Hacker ihre Angriffe breiter anlegen kön-
nen. Außerdem sind große Plattformen 
mit der Aussicht auf größere Beute ein 
lohnenswerteres Ziel für Angreifer. Eine 
Managed Private Cloud ist eine gute Al-
ternative, wenngleich sie höhere Kosten 
im laufenden Betrieb verursacht.

Richtige Investitionen  
rechnen sich 
Apropos Kosten: bezogen auf Konzep-
tion und Umsetzung eines Online-An-
gebots hängt deren Höhe vor allem von 
den Anforderungen des Anbieters ab. 

größeren Aufwand und nicht mit kosten-
loser Open-Source-Software oder ferti-
gen Anwendungen gelöst werden. Das 
gilt beispielsweise für Schnittstellen zu 
externen Systemen, die Anbindung be-
stehender, oft älterer Datenbanken, die 

-
chiven. Regelmäßig liegen die Erwartun-
gen der Auftraggeber und die Angebote 
der IT-Unternehmen weit auseinander. 
Maßgeschneiderte Systeme können nicht 
zu Preisen der Stangenware angeboten 
werden, vice versa kann Massenware 
nicht maßgeschneiderte Anforderungen 
erfüllen. Deshalb müssen sich Anbieter 
so früh wie möglich überlegen, ob sie 
vorzugsweise fertige Anwendungen nut-
zen oder aber eine Individualsoftware 
bestellen möchten, die passgenau auf die 
eigenen Bedürfnisse und Geschäftspro-
zesse zugeschnitten wird. 
Fertiglösungen von Drittanbietern verur-
sachen in der Erstentwicklung oft gerin-
gere Kosten und liefern schnell Ergebnis-
se. Doch auch sie benötigen regelmäßige 
Updates und eine fortlaufende Wartung, 
etwa um die Sicherheit der eigenen An-
wendung aufrecht zu erhalten. Ändern 
solche Updates eingesetzte Schnittstel-

einplanen oder gar komplett von vorn be-
ginnen. 
Demgegenüber ist richtig konzipierte 
und programmierte Individualsoftware 
deutlich weniger von Drittanbietern ab-
hängig. Ohne eine oft viel zu komplexe 
Fertiglösung als Grundlage kann Indivi-
dualsoftware ressourcenschonender be-
trieben werden und skaliert darum auch 
besser. Erste Ergebnisse lassen sich durch 
moderne Umsetzungsmethoden wie der 
agilen Softwareentwicklung in kurzer 
Zeit realisieren. Bei dieser heute üblichen 
Vorgehensweise wird der Auftraggeber 
stärker in den Entwicklungsprozess in-
tegriert, was organisatorische und wirt-
schaftliche Vorteile hat. Deshalb rechnen 
sich die Mehrkosten für eine Individu-
alsoftware relativ schnell.  

Ihre Bank erspart Ihnen so einiges. 
Vor allem eine hohe Rendite.
www.dagobertinvest.at
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Das magische Dreieck  
der Geldanlage 
Mirco Stalla

Zur Bewertung einer Kapitalanlage gibt 
es im Grunde drei wesentliche Konstan-
ten: Sicherheit, Rendite und Liquidität. 
Wer investiert, will Verluste vermeiden 
– dieses Ziel repräsentiert die Konstante 
„Sicherheit“. Das Risiko des Geldver-
lustes ist ein entscheidendes Kriterium 
bei der Auswahl einer Geldanlage und 
sollte deshalb genauestens durch fol-
gende Fragen im Auge behalten wer-
den: Wie hoch ist das Verlustrisiko? 
Wie sicher ist das Geld angelegt? Mit 
welchen Sicherheiten wird das einge-
setzte Kapital geschützt? Anlageformen 
wie Girokonten, Sparguthaben, Festgeld 
oder Tagesgeld sind bis zu einem Inve-
stitionsbetrag in Höhe von 100 000 Euro 
durch die Einlagensicherung geschützt, 
weshalb es sich bei diesen Konten wohl 
um die sichersten Formen der Geldanla-
ge handelt. Allerdings zeichnen sich die 
Konten ebenso durch einen sehr gerin-
gen Zinssatz aus, welcher das zweite ent-
scheidende Kriterium darstellt: Rendite.

Die Rendite ist der Dreh- und Angelpunkt 
bei jedem. Eine höhere Rendite bedeutet 
einen höheren Gewinn. Je höher die Ren-
dite, desto höher ist meistens aber auch 
das Verlustrisiko – eine goldene Regel des 
Finanzmarktes.
Das dritte Kriterium – die Liquidität – 
stellt dar, inwieweit investiertes Geld 
verfügbar ist. Eine hohe Liquidität be-
deutet, dass schnell auf das Investment 
zugegriffen werden kann. Eine Bindung 
des Kapitals für mehrere Jahre muss al-
lerdings nicht grundsätzlich schlecht sein, 
denn oftmals geht dies mit einer höheren 
Sicherheit einher. Bei einem Sparvertrag 
mit einer Bank ist das Kapital beispiels-
weise längerfristig gebunden. Das ermög-
licht der Bank wirtschaftliches Handeln 
über einen absehbaren Zeitraum hinweg, 
woraus sich auch für Sparer Vorteile erge-

zurzeit geringfügig – höheren Rendite 
und von der Einlagensicherung. 

Die logische Schlussfolgerung wäre nun, 
ausschließlich nach Anlageformen mit ei-
ner Top Rendite bei hoher Sicherheit und 
kurzer Laufzeit zu suchen. Eine solche 
„perfekte“ Geldanlage, in der alle drei 
Aspekte erfüllt werden, existiert jedoch 
nicht. Stattdessen lassen sich meist nur 
zwei Eigenschaften miteinander verbin-
den, während auf die dritte verzichtet 
werden muss. Dieser Umstand demonst-
riert das sogenannte „magische Dreieck“ 
der Vermögensanlage. Folglich muss vor 
einer Investition überlegt werden, auf 
welchen der genannten Punkte am ehes-
ten verzichtet werden kann. Bei diesen 
Überlegungen sollte das ursprüngliche 
Sparziel mit einbezogen werden: Möchte 
der Anleger zum Beispiel für die Rente 
sparen, sollte eher auf Rentabilität und 
Sicherheit gesetzt werden, anstatt auf Li-
quidität.

Per Crowdinvesting  
in Immobilienprojekte investieren
Immobilien weisen als Kapitalanlage 
eine ganze Reihe an Vorteilen auf und 
sind deshalb eine beliebte Anlageform. 
Jedoch erfordern die Bauprojekte für 
Wohnungen oder Häuser ein hohes Ein-
stiegskapital, ohne das der Investor nicht 

ändert sich durch das Crowdinvesting. 
Hier können Anleger in Immobilienpro-
jekte erfahrener Bauherren investieren 
und dafür hohe Renditen erhalten. Der 
große Vorteil dabei: Investitionen sind 
für Anleger schon ab 500 Euro möglich. 
Das macht diese Form der Investition 
nicht nur für Privatanleger interessant, 
sondern erleichtert Investoren gleich-
zeitig die Streuung des Vermögens zur 
Risikoverminderung.
Beim Crowdinvesting beteiligen sich 
zahlreiche Investoren online an einem 
renditestarken Bauprojekt. Anders als 
beim Crowdfunding wird dem Investor 
das zuvor investierte Kapital nach ei-
ner Laufzeit von etwa ein bis zwei Jah-
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Crowdinvesting Immobilien

ren wieder ausgezahlt – zusammen mit 
einer attraktiven Rendite. Dabei hat die 
Finanzierungsmethode über die Crowd 
nicht nur für Anleger Vorteile. Auch der 

-
tiert von der Zusammenarbeit und kann 
seine Finanzierungsstruktur optimieren. 
Der Hintergrund ist dabei folgender: In 
der Regel verfügen die Bauherren be-

einen Eigenkapitalanteil von mindestens 
20 Prozent verlangt. Dieses Eigenkapital 
verbleibt normalerweise bis zur Fertig-
stellung im Projekt – mit dem Kapital aus 
der Crowd kann nun aber ein Teil des Ei-
genkapitals frühzeitig ausgelöst werden. 
Das so freigewordene Kapital kann der 

-
spielsweise für den Ankauf eines neuen 
Projekts. Diese durch das Crowdinvesting 
erlangte Flexibilität ermöglicht wiederum 
die Zahlung höherer Renditen.
Die Investition in Crowdinvesting-Pro-
jekte erfolgt über Online-Plattformen 
wie zum Beispiel Zinsland als einer der 
Marktführer für Immobilieninvestitio-
nen. Dort können Anleger einfach und 
direkt in die Bauvorhaben renommierter 
Projektentwickler investieren. Durch den 
direkten Investitionsweg entfallen beim 
Crowdinvesting vermittelnde Parteien 
wie Makler oder Fondsgesellschaften, 
so dass Investoren von einer attraktiven 

-
ne zusätzliche Kosten oder Gebühren. Ein 
Nachteil des Crowdinvestings verbirgt 
sich hinter der Vertragsbeziehung mittels 
Nachrangdarlehen. Die meisten Investi-
tionen der Crowd werden als Nachrang-
darlehen – und damit gleichwertig zum 
Eigenkapital des Projektentwicklers – be-
handelt. Banken bevorzugen diese Form 

des Darlehens. Der Grund: Sollte ein Pro-
jekt fehlschlagen, wird zunächst die Bank 
und erst anschließend der Anleger ausge-
zahlt. Auch beim Crowdinvesting greift 
somit eine der wichtigsten Grundregeln 
des Finanzmarktes: Je attraktiver die zu 
erwartende Rendite, desto höher das Risi-
ko des Geldverlusts.
Deshalb gilt aufgrund der vielen Unter-
schiede der Anlageformen: Je nachdem 
welche Ziele und Absichten verfolgt wer-
den, eignen sich verschiedene Geldanla-
gen.
Eine vernünftige Investmentstrategie ist 
es außerdem, in mehrere Geldanlagen 
gleichzeitig zu investieren. Denn natür-
lich wird durch eine Anlage die andere 
nicht ausgeschlossen. Wird beispielswei-
se etwas Geld auf ein Tagesgeldkonto ein-
gezahlt, kann dieses bei Bedarf jederzeit 
abgerufen werden. Währenddessen kann 
das restliche Vermögen weiterhin in ren-
diteträchtigere Anlageformen investiert 
werden.
Letztendlich muss jeder Anleger selbst 
entscheiden welche Form des Invest-
ments für ihn am ansprechendsten ist, 
beziehungsweise wie die gesetzten Ziele 
bestmöglich erreicht werden können.  

Mirco Stalla, betreut das Content Marketing bei Zinsland

Dieser Text ist ein Ausschnitt des neuen ZINSLAND E�Books 
„Investieren heißt profitieren“. Kostenlos erhältlich unter  
https://www.zinsland.de/ebook

Anmerkung der Redaktion: Kurz vor Redaktionsschluss wurde bekannt, dass durch Insolvenzantrag des Darlehensnehmers eines Projekts von 
Zinsland die erste Pleite eines Immobilien�Crowdinvestings droht. Hintergründe der Insolvenz und die Frage, was sich daraus für die Quali�
tätsverbesserung einzelner Angebote und die ganze Branche ableiten lässt, diskutieren wir – unter anderem –auf dem Symposium „Sachwerte 
digital“ am 19. Oktober in Frankfurt. Programm und Anmeldung unter www.sachwerte�digital.de
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» Der Berater kann nicht 
durch das Internet ersetzt 
werden«

Gespräch mit Antje Montag

Fondszeitung: Wie so oft bei grund-
legenden technischen Umwälzungen 
bringt auch die Digitalisierung zugleich 
Verheißung und Fluch mit sich. Wie 
wirkt sich das auf die CH2 AG aus?
Antje Montag: Die CH2 baut gerade 
 digitale Kompetenz auf und entwickelt 
eine nachhaltige Digitalstrategie. Denn 
Mobilität und E-Commerce sind wich-
tige Themen unserer Gesellschaft, die 
sich in den vergangenen Jahren rasant 
entwickelten. Wir sind es mittlerweile 
gewohnt, überall im Internet zu surfen, 
auf dem Handy E-Mails abzurufen und 
auf dem Tablet bei Amazon und Co ein-
zukaufen. Zur digitalen Realität gehört 
inzwischen auch, dass das Internet auch 
bei den Finanzgeschäften eine wichtige 
Rolle spielt. Die jüngeren Generationen 
suchen ihre Bank nicht mehr persönlich 
auf, sondern erledigen alles online. Ei-
nen Vermögensberater oder Versiche-
rungsmakler haben viele junge Leute 
noch nie kontaktiert, weil sie sich inzwi-
schen ausnahmslos online informieren 
und letztlich die Geschäfte auch online 
abschließen. 

Was bedeutet das für den Vertrieb 
von geschlossenen Fonds und Vermö-
gensanlagen, die bislang nur einge-
schränkt im Internet verfügbar sind?

Im Beteiligungsmarkt entsteht die di-
rekte Online-Zeichnung durch den Kun-
den erst langsam. Gleichzeitig hilft die 
Digitalisierung, den Zweitmarkt für 
Direktinvestments zu erschließen, mit 
dem die Vermögensanlagen ein Stück 
weit fungibel für die Investoren wer-
den. Die Finanzdienstleister müssen 
auf die fortschreitende Digitalisierung 
reagieren, wenn sie den Zug nicht ver-
passen wollen. Für die Produktanbieter 
ist die Entwicklung eine große Chance, 
ihr Angebot selbst zu präsentieren und 
Abschlüsse direkt zu machen. Bei den 
Versicherungen läuft diese Umwälzung 
bereits seit Jahren. Die Anbieter treten 
damit aber in Konkurrenz zu ihren Ver-

das Produkt, das am besten zum Kunden 
passt, heraussuchen und ihn auch nach 
dem Abschluss betreuen können.

Geraten Sie hier nicht in einen Kon-

Wir gehen nicht in Konkurrenz zur un-
seren Vertriebspartnern. Wir stellen uns 
aber der Digitalisierung, weil es nicht 
mehr reicht, die Produktunterlagen als 
PDF online zur Verfügung zu stellen. 
Unsere Vertriebspartner wünschen sich 
mehr Handlungsmöglichkeiten. Ein 
Zeichnungsschein, den man zwar auf 
dem Computer ausfüllen, aber nicht über 
das Internet, sondern altmodisch via Fax 
oder Post einreichen kann, ist zu wenig. 
Wir müssen also die Voraussetzungen 
schaffen, dass unsere Vertriebspartner 
den gesamten Verkaufsprozess digital 
abbilden können. Dementsprechend 
strukturieren wir unsere internen Pro-
zesse neu. Das betrifft beispielsweise 
die Angebotsannahme und die Übertra-
gung in die Kundenverwaltung. Uns ist 
bewusst, dass die Lösungen technisch 
und juristisch sauber sein müssen, und 

Antje Montag, Vorstand CH2 AG

Antje Montag war nach ihrer Bankfachausbildung und dem 
Studium zur staatlich geprüften Betriebswirtin rund zwölf Jahre 
in leitenden Funktionen in einem deutschen Großbankenkonzern 
tätig. Danach wechselte sie zu einem der damals führenden 
börsennotierten Emissionshäuser in Deutschland, wo sie in 
leitenden Vertriebsfunktionen erfolgreich war.
2007 hat sie die CH2 Contorhaus Hansestadt Hamburg AG ge�

gründet, die sich in den vergangenen Jahren zu einem der führenden Vertriebe für Direktin�
vestments entwickelt hat. Besonderes Augenmerk legt Antje Montag darauf, dass die CH2 
AG Produkte vertreibt, die einerseits einen tatsächlichen Nutzen erfüllen und gleichzeitig 
für Einfachheit und Beständigkeit stehen.
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deshalb investieren wir eine Menge Zeit 
und Geld in die Digitalisierung.

Welche Möglichkeiten sehen 
Sie für Containerinvestments im 
 digitalen Vertrieb?
Wir sehen ein großes Potenzial, weil 
die Produkte schnell und einfach zu den 
Kunden kommen, die sich ohnehin im-

über die Angebote informieren. Die Ge-
schwindigkeit des Erfolgs der Digitali-
sierung hängt jedoch stark von unseren 
Vertriebspartnern ab. Wir schaffen die 
Prozesse, damit unsere Partner auf dem 
digitalen Weg die Investments anbieten 
und verkaufen können. An die Struktu-
ren können neue Vertriebspartner ando-
cken, die nur das Online-Geschäft ver-
folgen und bislang noch nicht mit uns 
kooperieren konnten. Die direkte Zeich-
nung durch Anleger ist bei der CH2 aber 
noch kein großes Thema, denn wir spre-
chen die Kunden unserer Vertriebspart-
ner natürlich nicht selbst an. Wir stellen 
unseren Vertriebspartnern in Zukunft 
mehr digitale Werkzeuge zur Verfügung, 
weil wir der Überzeugung sind, dass sie 
für den Verkaufserfolg nützlich sind. 
Unabhängig davon müssen wir uns aber 
darauf vorbereiten, dass uns Anleger 

Container investieren wollen, auch wenn 
sie bisher nicht unser Kunde waren und 
nicht von einem unserer Vertriebspart-
ner betreut werden. Die Digitalisierung 
eröffnet uns also die Chance, neue und 
mehr Kunden zu gewinnen. 

Wird die Kundenberatung durch di-
gitale Möglichkeiten in der gesam-
ten Sachwerte-Branche besser oder 
schlechter?

Das wird sich erst zeigen. Die Beratung 
wird vor allen Dingen anders werden. 
Wenn der Berater nicht mehr persönlich 
beziehungsweise über Videokonferen-
zen mit seinem Kunden spricht, sieht 
die Beratungssituation anders als früher 
aus. Die Digitalisierung hat auf jeden 
Fall viele Vorteile für die Beratung: sie 

-
mensional. Das bedeutet, dass die Kun-
den ganz einfach rund um die Uhr mit 
Informationen versorgt werden, Fragen 
im Chat oder per Video in Echtzeit be-
antwortet werden und dabei alle Medien 
zur Verfügung stehen. Die fortschrei-
tende Digitalisierung kann also den 
Vertriebspartner im Arbeitsalltag ent-
lasten. Gleichwohl müssen die Kunden 
trotz der Geschwindigkeit des Internets 
ausreichend Zeit haben, ihre Fragen zu 
stellen und ihre Entscheidungen in Ruhe 
zu treffen. Es hängt also sehr wie bis-
her auch vom einzelnen Berater ab, wie 
gut die Beratung des Kunden abläuft. 
Was wir nicht begrüßen würden, wäre 
eine Verlagerung des Neugeschäfts von 
der Beratung zur bloßen Vermittlung, 
die durch die Digitalisierung noch viel 
einfacher wird. Denn für uns steht fest, 
dass Direktinvestments individuelle und 
erklärungsbedürftige Produkte bleiben, 
bei denen der Berater als Mensch auch 
zukünftig eine Rolle spielt und nicht 
durch das Internet ersetzt werden kann. 
Wer in der digitalen Welt erfolgreich 
sein möchte, benötigt mehr denn je au-
ßerordentliche Fähigkeiten im Umgang 
mit den Kunden. 

Wie beurteilen Sie den Markt der 
 Container-Investments derzeit?
Der Containerinvestmentmarkt ist durch 
die Regulierung transparenter geworden. 

Die Prospekte zu den Vermögensanla-
gen geben viel mehr Aufschluss über 
die Direktinvestments und deren An-
bieter und Emittenten als das früher der 
Fall war. Container sind ein spezielles 
Investment, deshalb bleiben sie ein Ni-
schenprodukt, das unverändert nur von 
wenigen Unternehmen angeboten wird. 
Der Containermarkt selbst hat sich im 
Jahr 2017 bisher sehr positiv entwickelt. 
Die Auslastung der Leasingcontainer 
ist weltweit auf etwas über 96 Prozent 
gestiegen. Die Containerpreise sind im 
Vergleich zum Vorjahr kräftig gestiegen 
und die Mieten ziehen nach, das gilt so-
wohl für neue als auch für gebrauchte 
Boxen. Dadurch steigen langsam wieder 
die Erträge einerseits der Containerher-
steller und andererseits der Leasingge-
sellschaften.

Wie sieht die Zukunft der CH2 AG 
nach vollständiger Übernahme der 
restlichen 70 Prozent durch die Aves 
One AG aus?
CH2 bleibt eine spezialisierte Vertriebs-
gesellschaft mit Fokus auf Logistik-
Equipment. Daran wird sich nichts än-
dern, weil die Aves One AG ein aktiver 
Bestandshalter von Containern, Güter-
wagen für die Schiene und von Spe-
zialequipment wie Tankcontainer und 
Wechselkoffer ist. Unsere Aufgabe ist, 
unsere Vertriebspartner so gut wie bisher 
zu betreuen, neue Vertriebspotenziale zu 

ersten acht Monate des laufenden Jah-
res verliefen für CH2 wieder sehr gut. 
Wir haben 59 Millionen Euro platziert 
und liegen damit auf dem Niveau des 
Vorjahres, das uns einen Umsatzrekord 
gebracht hat.  
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Crowdinvestments brauchen klare Regeln
Ludger Wibbeke

Schwarminvestments haben Charme. 
Damit das so bleibt und die junge 
Branche weiter reifen kann, bedarf es 
aber einer Regulierung, die sich weit 
stärker an den Vorgaben für andere 
Kapitalanlageprodukte orientiert. Nur 
dann gelingt diesen Anbietern die ent-
scheidende strategische Entwicklung.

Die Leine bleibt also bis auf Weiteres lang: 
Überlegungen der Bundesregierung, Crow-
dinvestments im Immobilienbereich künftig 
stärker zu reglementieren, sind im Bundestag 
nicht auf ausreichend Resonanz gestoßen. 
Das lässt einige Marktteilnehmer aufatmen, 
andere zeigen sich enttäuscht. Zumindest bis 
zur neuerlichen Evaluierung des einschlägi-
gen Kleinanlegerschutzgesetzes durch das 

soll, können die Anbieter von Immobilien-

nach weiter agieren wie bisher. Damit, so 
der Tenor im Branchenverband, werde die 
gerade erst initiierte Demokratisierung von 
Immobilieninvestments glücklicherweise 
vorerst nicht weiter infrage gestellt.
Im Raum stand zuletzt insbesondere der 

-
nanzierung nicht länger von der Pros-

-
mögensanlagengesetz keine Prospekte 
vorgelegt werden, sofern das Emissions-
volumen 2,5 Millionen Euro nicht über-
steigt und einzelne Anleger nicht mehr als 

-
mögens- oder Einkommensverhältnissen, 
10 000 Euro investieren.

Tatsächlich lässt sich argumentieren, dass der 
Aufwand für die Prospekterstellung gerade 

zu den erzielbaren Erträgen steht und zudem 
der Crowdinvestments immanenten Flexi-
bilität entgegensteht. Zudem bleibt strittig, 
inwieweit ein allein die Einhaltung formaler 
Kriterien durch die Bundesanstalt für Finanz-
dienstleistungsaufsicht geprüfter Prospekt als 
Qualitätsausweis einer Kapitalanlage gelten 
kann. Fraglich ist ohnehin, wie viele Anle-
ger ihre Investmententscheidung von einem 
sorgfältigen Studium der vielfach sehr um-
fangreichen Prospekte abhängig machen.
Das heißt aber nicht, dass die in den Pros-
pekten enthaltenen Informationen gänzlich 
oder großenteils entbehrlich wären und 
sich leicht durch einige online abrufbare 
Informationen ersetzen ließen. Das vorge-

-
ger Standardisierung und entsprechender 
Gestaltungsspielräume kaum ausreichend. 

-

Art „Prospekt light“ zu verlangen; schließ-
lich kann gerade auch ein derartiger Kurz-
prospekt die mit einem Investment ver-
bundenen Risiken klar benennen und den 

beziehungsweise wesentlichen Anleger-
informationen (Key Investor Information 

wünschenswert.

Das gilt umso mehr, als ein erhebliches 
Maß an Unübersichtlichkeit herrscht, 
wenn es um Crowdinvesting, Crowd-
funding und Crowdlending geht: Je nach 

Schwarminvestments können ganz un-

-
en, klassische oder besicherte Darlehen 
oder wie in der weit überwiegenden Zahl 

-
rangdarlehen handelt, sind für Emission 

einschlägig. Dabei ist nicht zu erwarten, 
dass ausgerechnet die bislang wichtigste 
Zielgruppe, also die Kleinanleger, in der 

und die mit diesem verbundenen Chancen 
und Risiken zu beurteilen, sondern auch 
zwischen unterschiedlichen Strukturen der 

Bislang brüsten sich die Anbieter von Im-

noch keinen einzigen Ausfall verzeichnen zu 
müssen; sollten allerdings ein oder womög-

die gesamte Branche gerade auch angesichts 
der vergleichsweise laxen Regulierung sehr 
schnell in sehr zweifelhaftes Licht.
Daran kann niemandem gelegen sein – 

-
plattformen. Für den erstrebenswerten 
Reifeprozess des Segments ist eine strik-

anderer Kapitalanlageprodukte messen 

als ein Mosaikstein – freilich einer, an dem 

Einige Plattform-Betreiber argumentie-
ren, dass ein Ende der Befreiung von der 

gegenüber anderen durch Anlegerschwarm 

die bislang keine strengere Regulierung im 
Gespräch war. Richtig ist allerdings, dass 
Immobilien-Crowdinvestments derzeit ge-
genüber anderen Formen der Immobilien-
anlage privilegiert sind – dank einer poli-

Ludger Wibbeke, Leiter Real Assets bei Hauck & Aufhäuser Asset Servicing

Der Rechtsanwalt Ludger Wibbeke ist Spezialist für die Alternative 
Investment Fund Managers Directive (AIFMD) und deren Imple�
mentierung in das deutsche Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) und 
verantwortet die Betreuung von Kapitalverwaltungsgesellschaften, 
Asset Managern und institutionellen Investoren für Alternative 
Investment�Fondslösungen in Deutschland und Luxemburg. Hauck 
& Aufhäuser zählt in diesem Geschäftsfeld zu den führenden 
Anbietern und zeichnet sich besonders durch die sehr aktive und 
fachlich fokussierte Betreuung der Fondskunden aus und veröf�

fentlicht regelmäßig zu aufsichtsrechtlichen Themen.



Regulierung

tisch gewollten Starthilfe für das Segment. 

angesehen werden kann, gibt es nun keinen 
sachlichen Grund mehr, Crowdinvesting-
Angebote für Immobilien anders zu behan-
deln als andere Immobilieninvestments. 
Klar ist, dass die Einführung einer strikte-
ren Regulierung immer mit Unsicherheiten 
verbunden ist und insbesondere in einer 
Branche, deren Selbstbild von Digitalisie-
rung, Dynamik und Demokratisierung ge-

-

einheitlichen Spielregeln unterworfen sind. 
Allein sie erlauben es Anlegern, informierte 
Investmententscheidungen zu treffen, die in 
erster Linie auf einer Beurteilung der Asset-

-

die intensiven Due Diligence-Prüfungen 
der institutionellen Anleger.
Auch die Beteiligungsbranche hat seiner-

anstand. Mittlerweile aber herrscht weitge-

Beteiligungsangeboten über das Kapitalan-
lagegesetzbuch einen entscheidenden Qua-
litätsschub zur Folge hatte. Hervorzuheben 
ist hier unter anderem die neue Rolle der 

-
-

nur die Zahlungsströme und die Mittelver-

und den Anteilswert berechnen, sondern 

die für einen AIF verantwortliche Kapital-

-
ge, Gutachten oder Registerauszüge an die 

Kleingedrucktes oder andere normabwei-
chende Aspekte zu prüfen, die sich nachtei-
lig auf die Situation des Anlegers auswirken 

hinaus eine Meinung darüber zu bilden, ob 
-

lichen Rahmenbedingungen entsprechen 

und marktüblichen Konditionen für Kauf 
und Finanzierung entsprechen. Damit sorgt 

für einen erhöhten Anlegerschutz, sondern 
gleichzeitig für kompetente Unterstützung 
auf Seiten der Anbieter.
Die Einführung einer vergleichbaren Ins-
tanz für Crowdinvestments, die ein sinn-
volles System der „Checks and Balances“ 
etabliert, mag einigen Anbietern zu for-
malistisch erscheinen. Sie zöge Kosten 

einzuführenden Standards, insbesondere 
hinsichtlich Transparenz und Haftung, das 

-
ments als zukunftsfähige Alternative zu 
anderen Formen der Immobilieninvest-
ments maßgeblich stärken. Dann könnte 
die strategische Entwicklung hin zur Öff-
nung auch für institutionelle Investoren 

-
denfalls das erklärte Ziel der neuen Anbie-
ter.  

 Prognosen und frühere Wertentwicklungen sind kein zuverlässiger Indikator für tatsächliche Entwicklungen eines Fonds. Bei dem Beteiligungsangebot handelt es sich um eine 

 Investition in Bestandswohnimmobilien in deutschen 

3

Ertrag durch Wohnen –
Rufen Sie an: 09 11 / 9199 60

PI Pro·Investor Immobilienfonds 3
Die Fortsetzung der erfolgreichen Immobilienfondsreihe
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Neun Monate  
e-Direktzeichnung 
Ein Überblick
Christina Anastassiou

Die digitale Zeichnung von geschlossenen 
alternativen Investmentfonds (AIF) ist 
keine Zukunftsmusik mehr: Es gibt in-
zwischen zwei Systeme am Markt, die 
dies medienbruchfrei – also rein auf di-
gitalem Wege – ermöglichen. Die eFonds 
AG bietet seit dem 17. Januar dieses Jah-
res ein B2B-Modell für Emittenten und 
Vertriebspartner an. Und die Fondsbör-
se Deutschland Beteiligungsmakler AG 
testet seit dem 15. März eine Beta-Ver-
sion ihrer neuen, digitalen Zeichnungs-
plattform Erstmarkt.de für alternative 
Investmentfonds. Es ist ein B2C-Modell 
– Zielgruppe sind also Privatanleger. 

eFonds AG
Die eFonds AG hatte ihr System zur On-
linezeichnung von geschlossenen Pub-
likums-AIF im Mai 2016 auf dem bsi-
Summit vorgestellt. Nachdem rechtliche 
Fragen den ursprünglich für Januar 2016 
angepeilten Markteintritt des Tools verzö-
gert hatten, läuft es seit dem 17. Januar of-

können Privatanleger Beteiligungen an 
geschlossenen AIF direkt auf seiner Inter-
netseite online zeichnen. Sie werden dabei 
durch einen Dialog geführt und vollziehen 

Dokumente papierlos bereit. Und der An-
leger kann seine Beteiligungen in einem 
persönlichen Sachwerte-Portfolio nach Art 

Zusätzlich können Emittenten den elektro-
nischen Zeichnungsschein in ihr jeweiliges 
Internet angebot integrieren und Privatanle-
gern das Zeichnen ohne einen zwischenge-

-
lung ohne Beratung dar, denn das Sys-

des Anlegers nicht ab, nimmt also keine 

Geeignetheitsprüfung vor. Der Prozess 
beinhaltet eine Angemessenheitsprüfung 
und dokumentiert die Informationsbereit-
stellung und Risikoaufklärung. Alexan-
der Betz, CEO der eFonds AG: „Unsere 
Rechtsanwälte haben noch ein Jahr nach 
dem bsi-Summit 2016 an rechtlichen De-
tails unseres Systems gefeilt. Die größte 
Bedeutung hatte dabei die Frage der haf-

Bislang prüfen rund 100 genossenschaft-
liche Banken das System. Betz zufolge 

und Raiffeisenbanken mit dem Tool. Er 
erwartet, dass es bis Ende 2017 mindes-
tens 50 genossenschaftliche Institute sein 
werden. Zudem führe eine private Bank 
das System gerade ein und eine größere 
Sparkasse stünde kurz davor.
Eine weitere Zielgruppe sind die freien 

-
stellige Zahl von ihnen das System. Bis 
Ende 2017 rechnet er mit etwa 30 An-
wendern: „Für uns ist es schwieriger, 

die Banken, weil sie weniger Angst vor 
-

tieren deshalb damit, dass ansonsten die 
-

schlossenen Publikums-AIF übernehmen 
-

e-Direktzeichnung. „Die Patrizia Grund-
Invest hat die e-Direktzeichnung als erster 
Emittent eingeführt. Doch in der Branche 

-

Deshalb haben viele Anbieter auch Pro-
bleme mit der e-Direktzeichnung. Leider 
arbeiten wir in einer Atmosphäre, in der 
jeder Emittent seinen Juristen darauf an-



Vertrieb II

setzt, einen weiteren Haken am digitalen 

Fondsbörse Deutschland  
Beteiligungsmakler AG
Die Fondsbörse Deutschland Beteili-
gungsmakler AG testet derzeit eine Be-

-

neben dem Zeichnungsprozess auch alle 
relevanten Informationen rund um neue 
Erstmarkt-Produkte. Alex Gadeberg, 

Beteiligungsmakler AG: „Bislang ist die 
Anzahl der Zeichnungen auf Erstmarkt.
de sehr gering – noch haben wir keine 

davon aus, dass das Geschäft 2018 an-
laufen wird. Bei den Emittenten spüren 
wir eine Riesen-Neugier. Trotzdem wird 

in Schwung zu bringen, denn das klappt 
nur, wenn wir die Emittenten davon über-
zeugen können und sie ihre Prozesse ent-

er der digitalen Zeichnung im Jahr 2018 
maximal einen Marktanteil von fünf Pro-
zent zu.
Parallel zur B2C-Zeichnungsplattform ar-
beitet Gadebergs Team derzeit an einem 
digitalen Zeichnungssystem für Banken 

-
terstützen, damit diese mehr Zeit für ihre 

wir die Digitalisierung nicht umsetzen, 
und zwar sowohl auf der Emittenten- als 

geschlossenen Fonds in zehn Jahren nicht 

Juristisch betrachtet, ist der digitale Zeich-
nungsprozess auch bei Erstmarkt.de eine 

-

dieser Zeichnungsprozess keine Beratung 
sei: „Trotzdem wird der Markt auch in 
Zukunft die Berater brauchen, denn sie 

-
nem transparenten Gesamtmarkt wird der 

für ihn wichtig sein wird, einen persönli-

diese Berater unterstützen zu können, in-
-

Unterschiedliche Reaktionen  
am Markt
Rechtsanwalt Eric Romba sieht die e-

Markt. Der Hauptgeschäftsführer des bsi 
Bundesverbandes Sachwerte und Invest-
mentvermögen (ab 2018 ZIA) kann sich 

in den kommenden beiden Jahren an Fahrt 
gewinnen wird, vor allem wegen der stei-

Jahren kann 50 Prozent des Zeichnungs-
volumens elektronisch direkt über den 
Emittenten kommen. Deshalb ist es für 
jeden Anbieter wichtig, eine zweigleisige 
Strategie zu fahren und sowohl auf die ei-

Doch es geht Romba zufolge nicht nur 
um den digitalen Zeichnungsprozess. Die 
Frage sei auch, wann ein digitales Marke-
ting für geschlossene AIF beispielsweise 

-
nenoptimierung selbstverständlich werde, 
wie es im Crowdfunding heute schon sei. 
„Die Branche sollte sich stärker mit dem 
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kann ich die Unmittelbarkeit eines Sach-
werts besser nutzen als bisher und die Si-
cherheitsaspekte eines Substanzwerts im 

Romba beobachtet, dass viele Emittenten 
sich bislang schwer tun mit dem digita-

läuft alles über digitale Plattformen. Aber 
viele etablierte Anbieter von geschlosse-
nen AIF sind unsicher, wie sie die elek-
tronische Zeichnung und Abwicklung 

Anbieter wie Patrizia GrundInvest sei das 
vergleichsweise einfacher, weil er die di-
gitalen Strukturen von Anfang an aufge-
baut habe.

-
schlossenen AIF bereits ein, wer plant 
was und wer setzt nicht auf Instrument? 
Die Fondszeitung hat einige AIF-Emit-
tenten befragt, außerdem eine Crowdin-
vesting-Plattform, die bereits mit einem 
AIF-Emittenten kooperiert hat, und einen 
Maklerpool.

Doric Gruppe
Die Doric Gruppe geht einen für sie 

der zweiten Junihälfte eine neue Inves-
titionsplattform für regulierte Immobili-

Anleger nachranginge Inhaber-Schuld-
verschreibungen ab 1.000 Euro online 

-
depot des Anlegers eingebucht werden. 
Die Emissionserlöse des ersten Projek-

-
zierung des Umbaus und der Sanierung 
einer Gewerbeimmobilie in Utrecht. 

2,5 Millionen Euro ist zügig platziert 
worden. Gezeichnet haben nicht nur 
Privatanleger, sondern auch Family Of-

-
men lag bei 20 000 Euro. Michael Denk 
von der Doric Gruppe zufolge hatte es 

-
delt. Man wollte ausloten, welche Er-

mache. Er bezeichnet die auf der Inves-
titionsplattform angebotenen Schuldver-
schreibungen für sein Haus als „Beitrag 

Publikums-AIF wäre umfangreicher und 
hätte als Blindpool konzipiert werden 

-
be derzeit ab. Und für den Ankauf einer 

-
schlossenen AIF fehle dem Emittenten 

-
halb von 2,5 Millionen Euro hätten wir 

wählen können, haben uns aber dage-
gen entschieden – denn wir gehen davon 

-
lagengesetz geregelte Branche vor einer 
Regulierung steht. Also haben wir lieber 
eine Schuldverschreibung mit einem zu-

Gegen ein Crowdfunding spricht aus 
unserer Sicht auch, dass wir künftig vo-
raussichtlich auch größere Projekte für 

Dr. Peters Group
Die Dr. Peters Group will 2018 in den 

von geschlossenen Immobilien- und 
Flugzeug-AIF für Privatanleger einstei-
gen: Der Anbieter arbeitet seit einigen 
Monaten an einer Plattform namens „Di-

-
nungsschein und Produkt- sowie Regu-
lierungsinformationen, die im zweiten 

-
kierend dazu wird der Emittent die sozi-
alen Medien Twitter, Xing und Linkedin 
als Informationskanäle nutzen.
CEO Anselm Gehling: „Über unsere im 

Funding‘ wollen wir neue, strukturierte 

seit einem Jahr intensiv mit dem digitalen 
-

ting-Plattformen sehr kritisch angesehen. 
Die Anbieter sind uns in Sachen IT si-
cherlich voraus, aber auf der Produktseite 
haben wir viel mehr zu bieten als Nach-
rangdarlehen in den Bereichen Immobi-
lien oder Start-Ups. Zumal das Crowdin-
vesting künftig ebenfalls reguliert werden 

Der Emittent zielt mit seiner Plattform 

zum anderen auf Direktkunden, die keine 

indem wir ihnen ermöglichen, dass ihre 

-
sierung nutzen können. Es ist aber unser 

-
ben und damit jederzeit eine zusätzliche 
oder ergänzende persönliche Beratung 
erfolgen kann. Ergänzend dazu gehen wir 

-

entwickelt sich so rasant digital, dass wir 
nicht die Augen davor verschließen kön-
nen. Ich bin mir zu 100 Prozent sicher, 

-

-
schein zu nutzen.
Gehling sieht ein großes Potenzial für 
neue Direktzeichner: „Drei bis fünf Pro-
zent der Bevölkerung in Deutschland 
kommen für unsere Produkte in Frage, 
das entspricht etwa 3,5 bis 4,5 Millionen 
Menschen. Ein Großteil von ihnen ist di-
gital unterwegs, und zwar nicht nur die 

über 50 eher Beratung bei Finanzanla-
gen bevorzugten, möchte die Dr. Peters 
Group vor allem die jüngere „Generati-

gewinnen. „Auf Sicht von fünf Jahren 

für realistisch, die aus den Bereichen der 
ETF, Aktien und des Crowdinvestings 

Exporo AG
Die Crowdinvesting-Plattform Exporo 
AG hat bereits mit einem Emittenten 
von geschlossenen Publikums-AIF ko-
operiert, indem sie im August 2016 ein 
Projekt der LHI-Gruppe in der Crowd 

-
rung einer Hermes Logistikhalle. Das 

-
folge nicht die einzige Zusammenarbeit 
bleiben. Schließlich sei man technisch 
dazu in der Lage, auch die elektronische 
Zeichnung für geschlossene Publikums-
AIF und Direktbeteiligungen etwa an 

-
chen wir große Initiatoren wie LHI und 
andere. Dann könnten wir in den kom-
menden Jahren eine Symbiose erreichen, 
in welcher der Emittent das Produkt lie-
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Es wäre ein spannender Ansatz, lang-

Brunke und sein Team sprechen zwar 
nach eigener Aussage mit vielen Emit-
tenten, stellen aber fest, dass die meisten 

„Entweder möchten sie ihre bisherigen 
Produkte auf unserer Plattform vertrei-
ben oder sie fragen, ob wir ihnen eine ei-
gene Digitalvermittlung aufbauen. Aber 
wir schließen es aus, traditionelle AIF-

auf unsere Plattform zu übertragen. Man 
müsste einen AIF für die reine Online-
abwicklung erstellen, mit sehr geringen 

-

Nachrangdarlehen, sondern insbesonde-
re das Prinzip, online Tickets ohne Agio 
zu zeichnen, sich online zu informieren 
und sich ein selbstbestimmtes, digitales 

Die Plattform würde gerne eine solche 
Zusammenarbeit mit einem Pilotprojekt 
testen. „Das könnte zum Beispiel ein Pro-
jekt mit einer zwei- bis vierjährigen Lauf-

Millionen Euro sein, zu dem der Emittent 
etwa eine Million Euro beigesteuert hat. 

wie von der Hermes-Logistikhalle unse-
-

lot funktioniert, kann das nächste Projekt 

oder Crowdinvesting an und ab fünf Milli-
onen Euro beispielsweise ein geschlossener 
AIF. Die Margen wären mit einem bis zwei 
Prozent pro Zeichnung zwar niedrig. Aber 

Produktzugang bekomme, so Brunke, wer-
de er sich wieder digital beteiligen.

Hahn Gruppe
Die Hahn-Immobilien-Beteiligungs AG 
hat Anfang 2016 damit begonnen, einen 

-
triebspartner zu entwickeln, der über ein 
Log-In zu erreichen ist und unter ande-
rem mit Plausibilitäts-Tests arbeitet. Die 
Testphase hat im September vergangenen 
Jahres begonnen – und seit April kann 

der Testphase. Es war uns wichtig, dass 
das System wirklich funktioniert, bevor 

Zurzeit nutzen 15 Prozent unserer aktiven 

den nächsten eineinhalb Jahren auf eine 
Nutzung von 50 Prozent kommen, ist das 

Der Emittent verwendet nicht das digitale 
Zeichnungstool von eFonds, da er seine 

weitergeben will. Die e-Direktzeichnung 

im Bereich der erklärungsbedürftigen 
Geschäfte. Deshalb setzen wir auf einen 

-
line-Zeichnungsschein bei konsequenter 

-
steigerung erreichen kann. Und durch die 
Zeitersparnis beim Ausfüllen der Zeich-
nungsunterlagen bleibt mehr Zeit für ei-

Transparenz durch die mobilen Zugriffs-
möglichkeiten auf die gesamten Beteili-

Bislang ermöglicht das System noch keine 
medienbruchfreie Zeichnung – der Schein 
muss ausgedruckt, unterschrieben und auf 

-
gnatur an. Aber wir nehmen uns alle Zeit 

wiederkehrende Ansprache zu implemen-
tieren. Erst muss die grundsätzliche Akzep-

Danach können wir den nächsten Schritt 

nimmt der Anbieter nicht vor.

Hannover Leasing
Hannover Leasing will mit dem nächs-
ten geschlossenen Immobilien-AIF erst-
mals ermöglichen, diesen über die eige-
ne Homepage direkt digital zu zeichnen. 
Geschäftsführer Michael Ruhl: „Da 
unsere Produkte momentan für die sta-
tionäre Beratung ausgerichtet sind, er-
warten wir nur einen geringen Absatz 

Zeichner müsste den fünfprozentigen 
Ausgabeaufschlag zahlen, obwohl er 

Zeichnungsmöglichkeit beim nächsten 
Publikums-AIF sei nur ein zusätzlicher 

-
nen und keine Beratung wollen.
Bislang hat der Anbieter keine Grund-
satzentscheidung darüber getroffen, einen 

-

Fonds platziert ist, werden wir sehen, wel-
cher Anteil des Eigenkapitals auf digita-

Jamestown 

derzeit kein Thema – auch wenn der AIF 
Jamestown 30 auf der Plattform Erst-
markt.de zur digitalen Zeichnung ange-
boten wird. Geschäftsführer Dr. Jürgen 

-
blem und sind froh, das wir unsere tradi-

Hilfe haben wir seit dem vierten Quartal 
2016 für unseren aktuellen Publikums-
AIF 475 Millionen Dollar eingesammelt. 

wie sie unsere AIF vertreiben – in diesem 
Zusammenhang ist auch die Listung auf 

-
zentriere sich lieber auf gute Produkte, Er-
gebnisse und einen ebensolchen Service.

Jung, DMS & Cie. (JDC) 
Nach Aussage von Helmut Schulz-Jodex-

Immobilien bei JDC, reagieren die Emit-
tenten von geschlossenen AIF bislang reger 

-
nung: „Das Thema ist politisch und die 
Emittenten gehen unterschiedlich damit 

-

-
ner werden sich sicherlich auch an diesen 
Auffassungen orientieren in der Frage, wel-

Der Maklerpool kooperiert seit Jahresbe-
ginn im Bereich e-Direktzeichnung mit 
eFonds Solutions. Schulz-Jodexnis: „Der 

-
lern liegt im hohen, aber noch einstelli-
gen Prozentbereich. Unserer Erfahrung 
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-
lang skeptisch auf die e-Direktzeichnung. 

herausgeben müssen und diese woanders 
gespeichert werden. Sie haben Angst, ihre 

müssen wir noch viel Überzeugungsarbeit 
leisten, dass es nicht so ist. Erschwerend 

haben, eZeichnungs-Tools anzubieten. Das 
-

-

-
spielsweise Container-Direktinvestments 
vermitteln, dürfen es aber nicht. Schulz-

-
mentfonds und Anteilen an geschlossenen 
AIF nach dem Paragrafen 34f 1 und 2 Ge-

-

das auch die elektronische Zeichnung von 

-
lagen, aufsichtsrechtlich regulierte Finan-
zinstrumente. Derzeit zielt das eFonds-

Schulz-Jodexnis zufolge denke man aber 
als Maklerpool über umfassende Lösun-

Projekte, um eine möglichst umfassende 
e-Direktzeichnung für geschlossene AIF 

könnte auch ein JDC-Unternehmen anbie-
-

so eine Plattform empfehlen und wir tragen 
die Haftungsrisiken und kümmern uns um 

hier durch MIFID II noch erhebliche Ein-
schränkungen zu erwarten sind, prüft der 
Maklerpool gerade mit Fachanwälten.

LHI-Gruppe
Die LHI-Gruppe hat im zweiten Halbjahr 
2016 mit der Crowdinvesting-Plattform 

-
delte sich dabei um ein Logistikzentrum 

350.000 Euro und einer Laufzeit von 
zwei Jahren, konnten sich Anleger ab ei-
ner Summe von 500 Euro beteiligen. Das 
Projekt sei nach einem Tag ausplatziert ge-
wesen. Man freue sich über diesen Erfolg, 
so die LHI, werde aber auch beim Crowd-
funding – genau wie bei allen Produkten 
– immer genau prüfen, welches Objekt für 
welche Anlegergruppe wirklich in Frage 
komme. „Sobald wir wieder ein geeig-
netes Produkt haben, werden wir es auch 
wieder über Plattformen wie zum Beispiel 

schriftlich.
Der Emittent wird seinen nächsten Pub-
likums-AIF über Geschäftspartner auf 

heißt, wir stellen Informationen und Do-
kumente online bereit und informieren 

-
zen. Die Beitrittserklärung zum Beispiel 
kann online ausgefüllt werden. Den Fonds 

so die Gruppe.
Für die Zukunft geht LHI von einer Multi-
Channel-Strategie aus. Es werde Produkte 

Produkte, die der Anleger direkt online 
zeichnen könne. „Für die Produkte, die 
wir derzeit privaten Anlegern bieten, ist 
unseres Erachtens der Markt für reine 
Online-Zeichnung noch nicht reif. Das 
hängt unter anderem mit dem von uns be-
absichtigen Mindestvolumen zusammen. 
Bei unseren Publikums-AIF haben wir 

100 Millionen Euro mit durchschnittli-
chen Zeichnungssummen von mehr als 
40.000 Euro und einer Laufzeit von zwölf 

Privatanlegers ein zu hoher Betrag ist mit 
-

es.
Anleger hätten bei Crowdinvestments 
eine ganz andere Motivlage, so der Emit-
tent. Hier gehe es darum, schnell und für 
einen kurzen Zeitraum zu investieren. Die 
Laufzeiten seien nicht länger als drei Jah-
re und die durchschnittlichen Zeichnungs-
summen von 500 bis 2.500 Euro deutlich 
geringer. Dem Crowdfunding seien enge 

Patrizia Immobilien AG 
Die Patrizia Immobilien AG offeriert ihren 

Onlinezeichnung in ihr eigenes Internetan-
gebot einzubinden. Zudem haben Privat-
anleger die Möglichkeit zur e-Direktzeich-
nung von AIF-Anteilen auf der Internetseite 
des Emittenten. Partner für den gesamten 
digitalen Zeichnungsprozess ist die eFonds 

Produktanbieter die neue e-Direktzeich-
nung für die immer größer werdende Zahl 

Andreas Heibrock, Geschäftsführer der Pa-
trizia GrundInvest. 
Er betont, die e-Direktzeichnung sei nur 

-

könnten nur mit einem hohen Marketing-
aufwand zeichnungswillige Anleger auf 
unsere Internetseite bringen und würden 

verärgern. Etwa 99 Prozent des digitalen 
Zeichnungsvolumens werden auch künf-

-

AIF seines Hauses auf deren Homepage 
zur digitalen Zeichnung an.
Bislang gibt es Heibrock zufolge nur ei-

Online-Zeichnungen. „Die erste Bank hat 

brauchen Geduld. In drei bis fünf Jah-
ren werden vorsichtig geschätzt 20 bis 
25 Prozent unserer AIF-Anteile online 

auf den Gesamtmarkt betont der Ge-
schäftsführer, die Branche solle sich auf 
einheitliche Standards und Prozesse bei 
der Digitalisierung einigen: „Eine lokale 
Sparkasse wird zukünftig nicht mehr mit 
mehreren verschiedenen Systemen arbei-

Für den Emittenten ist der digitale 
Zeichnungsschein nicht alles – auch die 

mit dem Anleger läuft digital. „Digita-
lisierung bedeutet für uns, dass unsere 

-

erfassen und uns entsprechend übermit-
-

mit dazugehörigem Online-Postfach. 
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trotzdem in Papierform, muss er eine 
Gebühr zahlen. Anfangs haben andere 
Emittenten bezweifelt, dass wir die elek-

-

andere nach.

Real I.S. AG
Die Real I.S. AG hat zwar den mittlerwei-
le platzierten – als Immobilienportfolio 
angelegten – Investmentfonds Real I.S. 
Grundvermögen auf der Plattform Erst-
markt.de angeboten. Unternehmersspre-
cher Markus Lang zufolge hat jedoch kein 

Fonds und schauen uns die Entwicklung 
weiter an. Es wird sich ergeben, wie wir 
beim nächsten Fonds weiter verfahren 

die e-Direktzeichnung mit dem von der 
eFonds AG entwickelten System bislang 

-

WealthCap

Zeichnung nach eigener Aussage grund-
-

dass ein digitaler Zeichnungsprozess 
für viele interessierte Privatkunden ei-

darstellen kann, insofern dieser die An-

Bei der Online-Zeichnung müsse die 
Angemessenheitsprüfung ebenso wie 

Schnittstellen sowie mittels eines hinter-
legten Algorithmus abgedeckt werden. 

nach einige Anbieter und ihre Partner 
für die formale Dokumentation bereits 

-
ben gerecht zu werden. Um den poten-

optimal zu unterstützen, halten wir aber 
-

zess für notwendig, um auch bei der 
Online-Zeichnung höchsten Ansprüchen 
gerecht zu werden. Daher werden wir 

der entsprechenden Aufklärung über die 

speziell für nicht risikogemischte Fonds 
aus unserer Sicht die Prüfungen der An-
legerangemessenheit noch nicht adäquat 

Elektronische Zeichnung  
und Haftung
Soweit das Stimmungsbild unter ver-
schiedenen Marktakteuren. Doch was 
bedeutet die e-Direktzeichnung mit Blick 
auf Haftungsfragen? Eric Romba sieht 
auch aus haftungsrechtlicher Sicht klare 

Prozess bedingt eine Dokumentation und 
die kann über den erleichterten Nachweis 
zur Enthaftung führen. Das ist sinnvoll für 

Auch Schulz-Jodexnis von JDC betont die 
Erleichterung in der Haftung – schließ-
lich sei die e-Direktzeichnung juristisch 

-
mentierendes Schritt-für-Schritt-System. 
Trotzdem sieht der Maklerpool hier einen 

die ab dem 3. Januar 2018 angewendete 
EU-Finanzmarktregulierung MiFID II: 

-

dauerhaft empfehlen darf und ob er dem 
-

tung bei bestimmten Finanzinstrumenten 
-

steuern. Einzelne Juristen sind der Auf-
fassung, dass Online-Zeichnungssysteme 
für bestimmte Finanzinstrumente laut 
MIFID II nicht gewollt sind, AIF könn-
ten jedoch davon befreit sein. Derzeit 
stellt sich die Frage, welche Änderungen 
durch die MIFID II an den Onlinevermitt-
lungssystemen, wie auch am System von 
eFonds Solutions wirklich nötig werden. 
Da sind gewisse Bauchschmerzen mit 

Schulz-Jodexnis zufolge weisen die ge-
rade neu erschienenen Guidelines der 

-
sichtsbehörde (ESMA) für Institute den 

Änderungen erforderlich werden. Der 
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Maklerpool werde zunächst die genaue 
Ausgestaltung der MIFID-II-Richtlinie 
und deren Umsetzung auf den 34f-Be-
reich aktiv auswerten und dann an dem 
angedachten elektronischen Zeichnungs-

-
gensanlagen weiterarbeiten. Dieses stehe 

Gretchenfrage Mindestbeteiligung
Es gibt noch einen weiteren, wichtigen 
Aspekt im Zusammenhang mit dem 

theoretisch, die Mindestanlagesummen 
deutlich zu senken, auf dass sich mehr 
Privatanleger am Markt für geschlosse-
ne AIF engagieren. Schreibt doch das 

-
mischte geschlossene Publikums-AIF 
keine Mindestzeichnungssumme vor, 
auch wenn viele Anbieter hier 10.000 
Euro wählen. 
Doch wie realistisch – und wünschens-
wert – wäre das? Romba vom bsi hofft, 

-
prozess demokratisieren wird, indem 
die Emittenten künftig geringere Min-
destzeichnungssummen ab 500 oder 
1.000 Euro anbieten: „So könnte man 
mit einem geschlossenen Publikums-
AIF beispielsweise anstelle von 500 
Investoren 5.000 Anleger erreichen. 
Natürlich muss der Emittent oder sein 

der Angemessenheitsprüfung berück-

des Emittenten die höhere Anlegerzahl 

Betz von der eFonds AG tritt nach eigener 

Mindestanlagesumme risikogemischter 
AIF deutlich zu senken auf durchschnitt-
lich 1.000 Euro. „Aber dafür brauchen 

muss also ebenfalls digital organisiert 

von eFonds Solutions betriebene Anle-
gerportal der Patrizia GrundInvest. 
Betz zufolge könnten die Emittenten 

Mindestbeteiligungssummen senken, in-
dem sie digitale Prozesse nutzen – und 

-
-

geprozesse einführen, werden auf die 

Das boomende Crowdinvesting bezeich-
net er als den „größten Irrtum unserer 

-
pitalmarkt, während das Crowdinvesting 

technischen Prozesse dort sind zwar 
cool, aber es sind schlechte Produkte 

AIF-Emittenten die Beteiligungssum-
men auf 1.000 Euro herunter, wären die 

Gadeberg von der Fondsbörse Deutsch-
land Beteiligungsmakler AG erwartet, 
dass die Mindestanlagesumme bei ri-
sikogemischten geschlossenen Publi-
kums-AIF in fünf Jahren deutlich gesun-

vollständig digital laufen sollte, wäre 
eine Mindestzeichnung von 1.000 Euro 
realistisch. Geringere Stückelungen wie 
etwa 500 Euro halte ich aber für schwie-
rig, weil das zu Lasten der Produkt-Ren-
tabilität ginge – schließlich fallen unter 

Für Schulz-Jodexnis von JDC hat das 
Thema geringe Mindestanlagesumme 

Anleger, die bisher nur 10.000 Euro für 
ein Produkt einsetzen konnten, damit 
die Möglichkeit, ihr Sachwerteportfolio 
breiter zu streuen. Andererseits bestehe 
bei zu geringen Anlagesummen das Ri-

werden, die diese Produkte schlecht 

so einem Investment nicht die falschen 
Anleger anspricht und den richtigen In-
vestoren gleichzeitig damit eine Diver-

ich dafür, die Mindestanlagesumme bei 
risikogemischten AIF auf 1.000 Euro zu 

zum Beispiel 10.000 Euro Gesamtzeich-
-

liche für Sachwerte und Immobilien.
Bei der Dr. Peters Group fragen Gehling 

risikogemischte AIF nach, für die das 

-
den diese AIF natürlich weiterhin auf 
unserer Plattform anbieten und zusätz-
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Christina Anastassiou
ist freie Wirtschaftsjournalistin in Hamburg

lich risikogemischte Produkte mit einer 

sagt der CEO.
-

kogemischte Publikums-AIF mit Zeich-
nungssummen ab 5.000 Euro angeboten: 
„Unsere Erfahrung hat gezeigt, dass 
auch bei diesen Produkten die Zeich-
nungssummen im Schnitt deutlich über 

Es seien jedoch Aufwendungen über 
die Laufzeit zu berücksichtigen, zum 
Beispiel in Sachen Reporting und Anle-
gerverwaltung, die sich bei sehr niedri-
gen Zeichnungssummen nicht rentieren 
würden. Im Ergebnis könnten anfängli-
che und auch Folgekosten den Anleger 
belasten. „Zudem bergen kleine Sum-

ausreichend mit der Anlageform und 
den damit verbundenen Chancen und 

-
schäftsführerin.
Heibrock von Patrizia GrundInvest steht 
einer deutlich geringeren Mindestbetei-

alle Prozesse digital sind, spielt es zwar 
keine Rolle, ob die Mindestbeteiligung 
20.000 Euro oder 500 Euro beträgt. Aber 
bei geringen Zeichnungsgrößen besteht 
immer die Gefahr, dass sich Menschen 
am AIF beteiligen, für die eine unterneh-

Diese Gefahr gäbe es zwar auch beim 
Crowdinvesting – doch hier rechnet er 

-
gebers. Dem Geschäftsführer zufolge 
liegt die durchschnittliche Zeichnungs-
summe der Patrizia-Anleger bei 40 000 
bis 50 000 Euro – deshalb bestehe auf 

-

frage nach geringeren Zeichnungssum-
men.

Fazit

also einiges am Markt der geschlossenen 
Publikums-AIF: Die e-Direktzeichnung 

weitere prüfen das System. Die Fonds-
börse Deutschland Beteiligungsmakler 
AG testet ihre B2C-Zeichnungsplattform 
Erstmarkt.de und entwickelt eine B2B-
Plattform, die noch 2017 starten soll. Mit 

-
onsplattform für regulierte Immobilien-
investments. Die Hahn-Gruppe hat einen 

-
triebspartner entwickelt, der noch keine 
medienbruchfreie Zeichnung ermöglicht, 
doch der Emittent eine elektronische Si-
gnatur an. Und die Dr. Peters Group will 
Ende 2017 mit der Testphase ihrer neuen 
Plattform mit digitalem Zeichnungsschein 
und Produkt- sowie Regulierungsinfor-
mationen beginnen. Es bleibt nun abzu-
warten, ab wann nennenswerte Umsätze 

-

die e-Direktzeichnung tatsächlich nutzen 
werden, und wohin sich die Mindestanla-
gesummen bei risikogemischten AIF ent-
wickeln werden.  
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Investieren in Startups – 
Grundlagen für Investoren
David Rhotert

Über die Crowd kann man nicht nur 
in Immobilien investieren. Plattformen 
wie Companisto, Seedmatch oder Ka-
pilendo bieten auch Investitionen in 
Startups und Wachstumsunternehmen 
an. Hierbei handelt es sich um Betei-
ligungen an Gewinnen und Wertstei-
gerungen von Unternehmen, die noch 
nicht an der Börse handelbar sind. Im 
Gegenteil zu Immobilienprojekten gibt 
es bei der Beteiligung an Startups nur 
1 Prozent Festzins, dafür aber eine end-
fällige Beteiligung. Wenn das Unterneh-
men einen Verkauf oder einen Börsen-
gang vornimmt, so wird der Investor 
an dem Erlös prozentual beteiligt. So 
ermöglichen Investoren Unternehmen 

-
rem Erfolg. 

Mit dem Auftreten der ersten Plattfor-
men in Deutschland um 2011 wurde es 
für Privatinvestoren möglich, sich an Un-
ternehmen außerhalb der Börse zu betei-
ligen. Hier wird bereits ersichtlich: Bei 
Investitionen in Startups und Wachstums-
unternehmen handelt es sich um Risiko-
investments. Obwohl die Beteiligungen 
handelbar sind, gibt es noch keinen Se-
kundärmarkt in Deutschland oder Öster-
reich. Die Unternehmen haben oftmals 
noch keine Umsätze, Jahresabschlüsse 

-
-

te-Verhältnisses fällt deshalb schwerer als 
bei Investitionen in etablierte, börsenge-
handelte Unternehmen.

Investieren in Startups: In vier 
Schritten einen Überblick bekommen
Die Angebote auf den Crowdinvesting-
Plattformen sind für Investoren leicht zu-
gänglich. Meist dauert die Registrierung 
weniger als fünf Minuten, der Prozess 
wird online erledigt. Doch dann kann es 

„richtigen“ Investitionsmöglichkeiten? 
Und wie gestaltet sich das Beteiligungs-
modell? Welche Rechte hat man als Inves-

-
chen Schritten.

Schritt 1: Geldanlage verstehen
Die Beteiligungen in Unternehmen wer-
den durch das Kleinanlegerschutzge-
setz auf partiarische Nachrangdarlehen 
und stille Beteiligungen begrenzt. Da-

ähnliches Darlehen, bei dem der Anleger 
wirtschaftlich am Unternehmen beteiligt 
wird, jedoch keine Mitbestimmungs-
rechte besitzt. Scheitert das Unterneh-
men, werden die Investoren nach allen 
anderen Gläubigern, aber in der Regel 
noch vor den Gesellschaftern der Firma, 
bedient. Das bedeutet: Wenn das Startup 
Insolvenz anmeldet oder liquidiert wird, 
kann das zum vollständigen Verlust der 
Vermögensanlage führen. Crowdinves-
ting in Startups eignet sich also nicht zur 

-
terung des Portfolios im Risikobereich 
darstellen. 
Beim bisher erfolgreichsten Crowdinves-
ting in Unternehmen (das Unternehmen 
LeaseRad sammelte 2012 über Seed-

-
vestoren eine Rendite von rund 500 Pro-
zent erreichen. Bei anderen Unternehmen 
wie doxter, 5 Cups and some sugar oder 
Foodist konnten mittlere und zum Teil ho-
he zweistellige Renditen erzielt werden. 
Doch mit etwas über 20 Prozent Ausfall-
rate ist die Investition in Startups dennoch 
risikoreich. Wer sich dessen bewusst ist, 
kann bei den meisten Plattformen ab 100 

David Rhotert, Gründer und Geschäftsführer vom Companisto

David Rhotert ist Berliner, Familienvater und nicht zuletzt Grün�
der und Geschäftsführer von Companisto. Darüber hinaus hat er 
sich als selbständiger Rechtsanwalt auf die Beratung von Startups 
spezialisiert. Seine Motivation Companisto zu gründen, liegt in 
den Erfahrungen, die er zusammen mit Tamo Zwinge bei der 
Startup Gründung von „Partycard“ durchlebte, welches 2005 mit 
einem erfolgreichen Beteiligungsverkauf abgeschlossen wurde.
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Schritt 2: Risiko und Rendite  
abschätzen (quantitative Analyse)
Um einzuschätzen, ob es sich lohnt, ein 
Investment zu tätigen, wird zunächst die 
Renditeerwartung abgesteckt. Wie hoch 
müsste die Rendite für Sie sein, damit sie 
das Risiko eines Totalverlusts Ihres Kapi-
tals rechtfertigt? Um welchen Faktor soll 
sich das Investment vervielfachen? 
Nach der Renditeerwartung wird dann 
die Finanzplanung abgeglichen: Kann das 

Wie realistisch ist es, dass das Startup die 
Ziele erreicht? Berechnen Sie zum Bei-
spiel drei Szenarien (best case, base case 

Methode. Jede Möglichkeit wird mit einer 
Wahrscheinlichkeit ausgestattet. So kön-
nen Sie besser einschätzen, wie sich Ihr 
Investment entwickeln kann. 
Die Fähigkeit, Startups und deren Ge-
schäftsmodelle einzuschätzen, bedarf 

-

daher unbedingt zu empfehlen, die Inves-
-

re Startups aufzuteilen.

Schritt 3: Informationen einholen 
(qualitative Analyse)
Im Bereich des Risikokapitals sollte jeder In-
vestor versuchen, das Risiko eines Ausfalls 
zu verringern, indem er sich die Faktoren, 
die in der Vergangenheit zum Scheitern von 
Startups geführt haben, genau untersucht. 
Sobald man sich als Investor auf einer 
Plattform registriert hat, bekommt man 

das Beteiligungen anbietet. Dabei werden 
folgende Faktoren offengelegt: Das Ge-
schäftsmodell und das Produkt, welches 
das Unternehmen anbietet, der Kunden-
nutzen und die Zielgruppe, Marktvolu-
men, Finanzplanung, Team und Gründer 
sowie Alleinstellungsmerkmale. 
Außerdem unternimmt das Startup eine 
SWOT-Analyse (Strengths – Weaknesses 

die Finanzplanung inklusive Gewinn- und 
Verlustrechnung sowie Jahresabschlüsse. 
Weiterhin gibt es einen Abschnitt zur 

-
tegie und zur Gesellschafterstruktur. Im 
Bereich „Updates“ veröffentlichen die 
Gründer Neuigkeiten während der Kam-
pagne. Außerdem können Sie unter dem 

Punkt „Diskussion“ direkt mit den Grün-
dern und Geschäftsführern in Kontakt 
treten und ungeklärte Fragen stellen. 
Grundsätzlich sollten zunächst offensichtli-
che Stolperfallen vermieden werden. Dazu 
gehört eine komplizierte Gesellschafter-
struktur und unklare Kompetenzen even-

-
ches. Das Investment sollte nur dem Startup 
und den angegebenen Verwendungszwe-

Gerichtsverfahren, Kundenmeinungen oder 
die professionelle Historie der Gründer zu 
überprüfen. Nachdem hier keine negative 
Vorgeschichte zu erkennen ist, kann mit der 
tieferen inhaltlichen Analyse (qualitative 

Laut einer Studie von CB Insights sind 
dies die entscheidenden Faktoren, die 
Startups zum Scheitern bringen: 
1. Fehlende Nachfrage / Markt
2.  Unzureichende Finanzierung / 
 Ohne Kapital
3.  Probleme im Team / 
 Nicht das richtige Team
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4. Durch die Konkurrenz ausgebremst
5.  Probleme bei der Preisbildung / 
 dem Kostenaufwand 
Um diese Punkte so gut es geht auszu-
schließen, sollte ein Investor gerade bei 
diesen Punkten besonders aufmerksam 
sein. Ist der Kundennutzen offensichtlich 
und plausibel? Brauchen oder wollen die 
Menschen das Produkt, das angeboten 
wird? Welche Anzeichen gibt es für oder 
gegen eine Akzeptanz bei den möglichen 
Kunden? Passt die beschriebene Ziel-
gruppe zum Produkt? Weiterhin sollte ein 
Startup zwei bis drei Jahre Wettbewerbs-
vorsprung zu möglichen Konkurrenten 
aufweisen können. 

Dementsprechend sollte ein Investor hier 
genau auf die Finanzplanung achten: Sind 
zukünftige Ausgaben realistisch geplant? 
Wie hoch ist das Wachstumspotenzial 
im Markt? Können entsprechend genug 

-
ternetsuche kann Informationen ergänzen, 
wenn Sie selbst in einem Bereich wenig 

Positiv wirkt sich außerdem aus, wenn 
das Startup bereits eine nächste Finan-
zierung plant und dafür mit potenziellen 
Investoren Gespräche beginnt. Solche 
Finanzierungsrunden mit institutionellen 
Venture-Capital-Gebern ziehen sich teil-
weise über Monate hin, weshalb Startups 
rechtzeitig in die Verhandlungen gehen 

vermeiden wollen. Für den Privatinvestor 

Investors wie eines Business Angels oder 
Venture-Capital-Gebers ein Indiz für die 
Arbeitsweise des Startups sein. Denn sol-
che Investoren führen während der Ver-
handlungen detaillierte Risikoprüfungen 

-
ternehmens ist das Team der Gründer, 
Geschäftsführer und anderer wichtiger 

bereits zusammengearbeitet und wissen, 
auf was sie sich einlassen? Welche Fähig-

im Aufbau von Unternehmen? Wie gut 
-

bringen, ein durchschnittliches Team 
kann auch mit einem sehr guten Produkt 
scheitern. Wenn Sie sich in einem der 
Punkte unsicher sind, können ähnliche 

Vergleich dienen. 
-

fung des Investments sind die Komple-
xität des Geschäftsmodelles, der Ver-
schuldungsgrad des Unternehmens, das 
Insolvenzrisiko des Unternehmens (die 
sogenannte Ausfallwahrscheinlichkeit 
wird zum Beispiel bei Companisto durch 

-
cherung des Wettbewerbsvorteils durch 
Namens- und Markenrechte sowie Patent-
rechte

Schritt 4: Portfolio-Passform und 
Vertragswerk
In dem letzten Schritt überprüfen Sie, ob 
das Startup in Ihr individuelles Portfolio 
passt. Achten Sie dabei wieder auf Diver-

-
rere Branchen und Modelle hinweg. Und 
auch im Gesamtportfolio ihrer Geldanla-
gen sollten Startup-Investitionen nur ei-
nen kleinen Teil ausmachen. Man spricht 
als Richtwert von etwa zehn Prozent. Wei-
terhin sollten Sie den Beteiligungsvertrag 
noch einmal genau lesen. Wenn jetzt alles 
passt, steht einem Investment nichts mehr 
im Wege.

Beim Investieren in Startups  
die Crowd nutzen

-
ting gibt es die Möglichkeit des Austau-
sches mit anderen Investoren. Sie haben 
in unterschiedlichen Bereichen professio-
nelle Hintergründe und können wichtige 
und relevante Fragen zur Technologie 
oder zum Markt stellen. Gründer und Ge-
schäftsführer beteiligen sich direkt an der 
Diskussion. Wenn Sie sich also in Bezug 

können Sie die Meinungen anderer Inves-
toren zum Thema lesen. 
So kann sowohl ein Gefühl für das Team 
entwickelt werden, als auch ein offener 
Austausch über beispielweise Risiken, 
Chancen und Möglichkeiten oder Ge-
schäftsmodell geführt werden. Auch die-

-
dung für oder gegen ein Investment.  
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Mehr Transparenz durch Digitalisierung?
Gespräch mit Pascal Seppelfricke

Fondszeitung: Herr Seppelfricke, Sie 
haben 2011 das Deutsche Institute für 
Kapitalanlagen (DIK) gegründet. Wo-
rin lag Ihre Motivation zur Gründung 
des Instituts?
Pascal Seppelfricke: Wir wollten mit der 
Gründung des DIKs eine neutrale Instanz 
im Markt der geschlossenen Fonds instal-
lieren, die Informationen zu geschlosse-

-
frei Anlageberatern zur Verfügung stellt.

Sie haben vor kurzem den Datenbank-
anbieter ProCompare aus Strausberg 
übernommen. Bitte erläutern Sie uns 
die Hintergründe zu diesem Schritt.
Die ProCompare GmbH hat seit Grün-
dung über 13 000 geschlossene Fonds 
erfasst. Die Datenbank ist somit ein wich-
tiger und nahezu vollständiger Datenpool 
für geschlossene Fonds. Neben den Basis- 
und Leistungsbilanzdaten werden auch 
sämtliche vertriebsrelevanten Unterlagen 
archiviert. Wir sind der festen Überzeu-
gung, dass die zentrale Erfassung einen 
wichtigen Beitrag zur Transparenz des 
Gesamtmarkts für geschlossene Fonds 
leistet. Die Datenbank bildet letztendlich 
das Fundament, auf dem Marktdaten er-
hoben werden können. Mit diesen Daten 
wollen wir neben Anlageberatern und An-
bietern auch wissenschaftliche und jour-
nalistische Arbeiten unterstützen.

Bisher wurde das DIK ausschließlich über 

-
den, das Institut in eine gemeinnützige 
GmbH zu wandeln und eine breite Basis 
an Fördermitgliedern zu akquirieren. Wir 
glauben, dass die Arbeit des Instituts ei-

nen hohen Nutzen für den Gesamtmarkt 
hat. Wenn es uns gelingt, möglichst 
viele verschiedene Markteilnehmer als 
Fördermitglieder zu gewinnen, ist die 
gewünschte Unabhängigkeit einerseits 
und Stabilität andererseits gewährleistet. 
Die aktiven Fördermitglieder haben die 
Möglichkeit, ihr Engagement über einen 
Fördermitglieds-Siegel zu kommunizie-
ren. Darüber hinaus erhalten die Förder-
mitglieder einen webbasierten Zugang zur 
Datenbank. Zu diesem Zweck wurde das 
alte ProCompare Frontend modernisiert, 
beziehungsweise vollkommen neu pro-
grammiert.

Die Verabschiedung des KAGB sollte 
den Anlegerschutz befördern und die 
Produkte besser machen. Ist das Pro-
jekt aufgegangen?
Hier muss zwischen vollregulierten ge-
schlossenen AIF und Vermögenanlagen im 
Sinne des Vermögensanlagen- und Kleinan-
legerschutzgesetzes unterschieden werden. 
Ein AIF und die KVGen werden sehr eng 

sich bei Vermögensanlagen aber nur auf die 
Verkaufsprospekte. Die Geschäftsberichte 
sind im Falle eines AIF zu veröffentlichen, 
nicht aber bei Vermögensanlagen. Im Er-
gebnis kann man sagen, der Anlegerschutz 
ist besser geworden. Hier hat nicht nur das 
KAGB, sondern auch das Kleinanleger-
schutzgesetz auf Fondsebene einen guten 
Beitrag geleistet.

Kann die Digitalisierung die Transpa-
renz verbessern? 

was wir unter Digitalisierung verstehen. 

Wir sehen hier zwei unterschiedliche Be-
reiche. Zum einen den Zeichnungspro-
zess, in diesem Bereich ist die Digitalisie-
rung längst überfällig gewesen. Die hier 
vorliegenden Lösungen sind ein guter 
Anfang, mit dem die Prozesse im Rahmen 
der gesetzlichen Vorgaben weiter verein-
facht werden können. Der zweite Bereich 
sind Fondsinformationen während der 
Emissionsphase und die tatsächlichen 
IST-Daten der Beteiligungen während der 
gesamten Fondslaufzeit. Genau hier sehen 

-
parenz können wir unseres Erachtens nur 
sprechen, wenn die Fondsgesellschaften 
dazu übergehen, in einer standardisierten 
Darstellung ihre Ergebnisse zu veröffent-
lichen und digital zur Verfügung stellen. 
Die Ergebnisse offener Fonds sind seit 
Jahrzehnten in digitalisierter Form öf-
fentlich zugängig, da hat der Markt für 
geschlossenen Fonds immer noch großen 
Nachholbedarf. Genau diese Lücke möch-
te das DIK bestmöglich schließen und für 
mehr Transparenz sorgen.

Wie wollen Sie das umsetzen?
Wir erfassen, sofern uns die Daten vor-
liegen, die tatsächlichen IST-Ausschüt-
tungen der Fonds. AIF müssen gemäß 
KAGB jährlich einen NAV berechnen und 
veröffentlichen, auch diese Daten werden 

Initiatoren der Vermögensanlagen sollten 
-

nungen jährlich zur Verfügung zu stellen. 
Das würde die Transparenz und gleichzei-
tig den Zweitmarkt der Vermögensanla-
gen immens fördern.  

Pascal Seppelfricke

ist Vorstand und Mehrheitsaktionär der Seppelfricke & Co. Family 
Office AG sowie Gründer und Finanzier des DIK Deutschen Insti�
tut für Kapitalanlagen GmbH
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Für Sie auf dem Prüfstand: 

 Wer kennt sich aus in Fremdwährungsfragen

 Welche Vermögensstrategie ist die beste

 

 Wie gut ist die Portfolioqualität

 Facts & Figures zu den Vermögensmanagern

TOPs: Die besten Vermögensmanager 2018

Das neue FUCHS-Rating

Mehr Infos zum Fall fi nden Sie auf www.fuchsbriefe.de/tops2018
TOPs 2018 ist ab dem 21.11.2017 im FUCHSBRIEFE-Shop erhältlich.

Im aktuellen Testfall sollten die 
Vermögensmanager ein Portfolio mit 
drastisch reduziertem Euroanteil erstellen. 
Die Private Banking Prüfi nstanz hat für 
Sie rund 80 Vermögensmanager im 
deutschsprachigen Raum getestet und 
die besten gekürt.
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Fondsobjekt 1: Bürogebäude in Langenfeld, Kreis Mettmann, Nordrhein-Westfalen
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E-Mail: interesse@bvt.de
Telefon: +49 89 381 65-206
www.bvt.de
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sollte daher bei seiner Anlageentscheidung alle in Betracht kommenden Risiken einbeziehen. Die für eine 
Anlageentscheidung maßgebliche Beschreibung der Risiken und sonstiger wesentlicher Einzelheiten 
erfolgt im Verkaufsprospekt sowie in den wesentlichen Anlegerinformationen und den Jahresberichten. 
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bei der derigo GmbH & Co. KG, Leopoldstraße 7, 80802 München, www.derigo.de. 

GmbH & Co. Geschlossene Investment KG

 Investition in ein Portfolio aus 3 

ertragsstarken Immobilien (über 

Objektgesellschaften)

 2 Objekte bereits fest angebunden, 

drittes Objekt in Prüfung

 I nvestitionsfokus auf Nordrhein-West-

falen als eine der führenden Wirt-

schaftsregionen in Deutschland

 Stabilität durch gezielte Risikostreuung 

über Standorte, Nutzungsarten und 

Top-Mieter

 Sehr konservativ kalkuliertes Verkaufs-

szenario

 Hohe Tilgungsleistungen

 Prognostizierte halbjährliche Ausschüt-

tungen von durchschnittlich 4,2 % der 

gezeichneten Einlage p. a. vor Steuern1,2

 Bewährtes Investitionskonzept und 

langjährig erfahrener Assetmanager 

BVT vor Ort

1 Prognosen sind kein verlässlicher Indikator für  
  künftige Wert entwicklungen.
2 Ausnahme 2026 einmalig 0,8 % p. a.

Durchschnittliche  
Ausschüttung

der gezeichneten  
Einlage, vor Steuer  

(Prognose) 1,2

Durchschnittliche 
Tilgung

anfänglich, 
annuitätisch steigend
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