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An die

Vorsitzende des Finanzausschusses des
Deutschen Bundestages

Frau MdB Ingrid Arndt-Brauer

Platz der Republik 1

11011 Berlin

Per E-Mail:
finanzausschuss@bundestag.de

Frankfurt am Main, 12. Marz 2015
Dr. Tobias Riethmuller Tel +49 69 710003-0 Fax +49 69 710003-144 riethmueller@gsk.de
Unser Zeichen: tri/

Offentliche Anhérung zu dem Gesetzentwurf der Bundesregierung ,,Entwurf
eines Kleinanlegerschutzgesetzes“ (BT-Drucksache 18/3994) am 16. Marz 2015

- Schriftliche Stellungnahme -

Sehr geehrte Frau Vorsitzende, sehr geehrte Damen und Herren,

vielen Dank fur die freundliche Einladung zur éffentlichen Anhérung des Finanzaus-
schusses zum vorbezeichneten Gesetzentwurf und fir die Gelegenheit zur schriftli-
chen Stellungnahme, die ich — zugleich in meiner Funktion als ehrenamtlich tatiges
Grindungsmitglied des German Crowdfunding Network (GCN) — gerne wahrnehme.

Ergénzend darf ich auf die Stellungnahmen des GCN vom 1. August 2014 (zum
Referentenentwurf) und vom 20. Februar 2015 (zur Stellungnahme des Bundes-
rats)' verweisen.

L. Thesenhafte Zusammenfassung

1. Die Erleichterungen nach § 2a Abs. 1 VermAnIG-E sollten nicht nur fiir partia-
rische Darlehen, Nachrangdarlehen und ,sonstige Anlagen®, sondern fir alle
Vermdégensanlagen, jedenfalls aber zusétzlich fur Stille Beteiligungen gelten
(unten 111.1).

! Jeweils online verfligbar unter http://www.germancrowdfunding.net/requlierung/.
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Die Gesamt-Emissions-Schwelle (§ 2a Abs. 1 VermAnIG-E) sollte auf EUR 5
Mio. angehoben werden (unten l11.2.a).

Fir die Investments von nicht-natirlichen Personen sollten keine individuellen
Schwellenwerte (§ 2a Abs. 3 VermAnIG-E) gelten. Die Schwellenwerte far
Verbraucher sollten an die personlichen Verhéltnisse angepasst werden (un-
ten 111.2.b).

Die Prifungspflicht hinsichtlich der Einhaltung der Schwellenwerte sollte un-
mittelbar als Tatbestandsvoraussetzung von § 2a Abs. 3 VermAnIG-E ausge-
staltet werden (unten 111.2.d).

Eigenkapital-Vermégensanlagen sollten vom Kombinationsverbot des § 2a
Abs. 4 VermAnIG-E ausgenommen sein (unten II1.3).

Bei der Bestatigung der Kenntnisnahme des Vermdbgensanlagen-
Informationsblatts (§ 15 Abs. 3 VermAnIG-E) sollte ein Medienbruch vermie-
den werden (unten IV.).

Die Werbebeschrankungen (§ 12 Abs. 1 VermAnIG-E) sollten fir Soziale Me-
dien im Internet aufgehoben werden. Jedenfalls sollte Werbung im Internet zu-
lassig sein, wenn sie keine konkreten Renditeversprechen oder -aussichten
enthalt (unten V.).

Die Auswirkungen des Gesetzgebungsvorhabens auf Crowdlending sollten
grundlegend Uberprift werden und es sollte gesetzlich klargestellt werden,
dass Darlehen, die im Zeitpunkt ihrer Ausreichung nicht als Vermdgensanla-
gen anzusehen sind, durch ein spéateres 6ffentliches Kaufangebot oder eine
spatere Abtretung nicht zu Vermdgensanlagen werden kdénnen (unten VI.1).

Die geplante Generalklausel des § 1 Abs. 2 Nr. 7 VermAnIG-E (,sonstige An-
lagen®) sollte vor dem Hintergrund des strafrechtlichen Bestimmtheitsgebots
auf ihre VerfassungsmaBigkeit Uberprift werden (unten V1.2).

Vorbemerkung: Internetgestiitzte bankenunabhéangige Finanzierung

Die bankenunabhé&ngige Finanzierung Uber Internetplattformen ist ein relativ junges
Phanomen. Internet-Finanzierungsplattformen sind ein neuartiger Typus Finanzin-
termediar, der je nach Marktumfeld und Finanzierungssituation ein spezifisches
6konomisches Funktionsprofil auspréagt. Das bestehende, an etablierten Intermedi-
ars-Geschaftsmodellen orientierte aufsichtsrechtliche System sieht hierfur bisher
keine spezifischen Regeln vor.
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Die internetgestitzte bankenunabhangige Finanzierung bietet aus volkswirtschaftli-
cher Sicht groBe Chancen. Es zeigt sich, dass durch die Tatigkeit spezialisierter
Intermedidre mit automatisierten Prozessen und standardisierten Dokumenten
Transaktionskosten verringert werden kénnen. In Marktnischen, in denen bisher
Marktversagen herrschte oder die Kleinanlegern nicht zuganglich waren, stellt sich
eine Verbesserung der volkswirtschaftlichen Ressourcenallokation ein. Dies betrifft
l&ngst nicht mehr vorwiegend Start-up-Finanzierung, sondern zunehmend auch et-
wa Nachhaltigkeitsprojekte, Mittelstandsfinanzierung, Forschung und Entwicklung,
Soziales Unternehmertum und Immobilien-Investments. Finanzierungs-Plattformen
haben ein Eigeninteresse am Schutz ihrer Reputation und wirken dadurch als ,Ga-
tekeeper* flr die angebotenen Finanzierungsprojekte.

Nicht zuletzt kann die Finanzstabilitat gesteigert werden, indem nicht groBe, selbst
risikotragende Finanzintermediare oder Kapitalsammelstellen Finanzierungsaufga-
ben Ubernehmen, sondern diese stattdessen durch internetgestitzte Vermittlung
zwischen privaten Kapitalgebern und Kapitalnehmern organisiert werden. Denn eine
solche Vermittlungstatigkeit fihrt zu einer Vielzahl von verhéltnismaBig kleinen,
transparenten und wenig korrelierten Risikopositionen. Hierdurch werden Stabilitats-
risiken und Ansteckungsgefahren verringert, die aus ansonsten entstehenden in-
transparenten Risikoakkumulationen resultieren kdnnen. In einem so organisierten
Finanzsystem spielt das Problem, das mit dem Schlagwort ,Too Big to Fail* um-
schrieben wird, eine geringere Rolle.

Damit diese volkswirtschaftlichen Potentiale gehoben werden kdnnen, sollte eine
Regulierung umgesetzt werden, die die spezifischen Funktionen und Risiken der
Tatigkeit der neuen Intermedidre berlcksichtigt und die gleichzeitig flr die Marktpar-
teien und Plattformen nicht zu einer prohibitiv hohen Kostenbelastung fiihrt®.

Mit dem vorliegenden Gesetzgebungsvorhaben wird nicht der Versuch unternom-
men, in Deutschland ein in sich geschlossenes Regulierungskonzept fir internetge-
stitzte Finanzierung zu implementieren. Stattdessen werden einzelne Aspekte, die
bei der internetgestitzten Finanzierung eine Rolle spielen, aus einem anderen Re-
gulierungsanlass heraus neuen Regeln unterworfen. Die dabei vorgeschlagenen
Lésungen bieten im Einzelfall, wie im Folgenden auszuflhren ist, Anlass zu Kritik.

2 Vgl. zum Ganzen etwa die Mitteilung der Europdischen Kommission zur ,Freisetzung des
Potentials von Crowdfunding in der européischen Union* vom 27. Marz 2014 (COM(2014)
172 final) (,vielversprechende Finanzierungsquelle®, ,Beitrag zur Schaffung einer pluralisti-
schen und widerstandsfahigen sozialen Marktwirtschaft®); vgl. auch European Securities and
Markets Authority (ESMA), Opinion on Investment-based crowdfunding vom 18. Dezember
2014 (ESMA/2014/1378).
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Vorauszuschicken ist, dass — gerade vor dem Hintergrund der Harmonisierungsbe-
strebungen auf europaischer Ebene — fiir den Bereich der internetgestitzten Finan-
zierung die angedachte zeithahe Evaluierung und Anpassung der regulatorischen
Rahmenbedingungen in jedem Fall durchgefihrt werden sollte, um der raschen
Entwicklung der jungen Branche Rechnung tragen zu kénnen.

lll. Tatbestandliche Voraussetzungen der Befreiungen fir Schwarmfinanzie-
rungen (§ 2a VermAnIG-E)

1. Begrenzung der zulassigen Beteiligungsformen auf partiarische Darle-
hen, Nachrangdarlehen und ,,sonstige Anlagen“ (§ 2a Abs. 1 VermAnIG-
E)

Im Vermdgensanlagengesetz (VermAnIG) in der Fassung des Regierungsentwurfs
soll der Begriff der Vermdgensanlage auf partiarische Darlehen, Nachrangdarlehen
und ,sonstige Anlagen, die einen Anspruch auf Verzinsung und Ruckzahlung ge-
wahren oder im Austausch firr die zeitweise Uberlassung von Geld einen vermé-
genswerten auf Barausgleich gerichteten Anspruch vermitteln, sofern die Annahme
der Gelder nicht bereits als Einlagengeschéft ... zu qualifizieren ist“ ausgeweitet
werden (§ 1 Abs. 2 VermAnIG-E).

Die Privilegierungen, die nach dem geplanten § 2a VermAnIG-E fur Schwarmfinan-
zierungen gewahrt werden, sollen nach dem Entwurf ebenfalls auf diese Beteili-
gungsformen beschrankt werden. Diese Einschrankung ist sachlich nicht geboten
und im Verbraucherschutzinteresse, aber auch mit Blick auf die Kapitalnehmer kon-
traproduktiv. Die Regierungsbegrindung erlautert nicht, wieso die Einschrankung
vorgenommen werden soll. Gerade im Verbraucherschutzinteresse erscheint es
geboten, die Finanzierungs-Plattformen nicht auf bestimmte Finanzierungsinstru-
mente festzulegen, die méglicherweise fir die jeweilige konkrete Finanzierungssitu-
ation nicht gut geeignet sind. Vielmehr wéare winschenswert, dass die Marktteil-
nehmer und Plattformen sich der gesamten Bandbreite der Finanzierungsformen
bedienen kdnnen, um in verschiedenen Finanzierungssituationen einen guten Inte-
ressenausgleich darstellen zu kénnen.

Insoweit erscheint insbesondere nicht sachgerecht, dass gerade diejenigen Finan-
zierungsformen privilegiert werden, die gesetzlich am wenigsten geregelt sind.
Demgegeniber werden etwa echte Eigenkapitalbeteiligungen oder die in den
§§ 230 ff. Handelsgesetzbuch (HGB) geregelten Stillen Beteiligungen nicht in den
Bereich der Crowdfunding-Ausnahme einbezogen. Bei Stillen Beteiligungen handelt
es sich um ein im Unternehmensfinanzierungsbereich etabliertes und in vielen Situ-
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ationen interessengerechtes Instrument. Zumindest auf Stille Beteiligungen sollte
die Bereichsausnahme ausgeweitet werden, da sie — anders als Nachrangdarlehen,
die stets eine Festzinskomponente vorsehen missen — genutzt werden kénnen, um
Unternehmen bilanzielles Eigenkapital im Sinne des HGB zuzufuhren, und gleich-
zeitig Investoren eine bessere Rechtsstellung bieten als Nachrangdarlehen.

Formulierungsvorschlag: ,Die §§ ... sind nicht anzuwenden auf Vermdgensanla-
gen im Sinne von § 1 Abs. 2 Nummer-3,4—und7,

wenn..."

Alternative: ,Die §§ ... sind nicht anzuwenden auf Vermogensanla-
gen im Sinne von § 1 Abs. 2 Nummer 1, 3, 4, und 7,
wenn... .

2. Schwellenwerte fiir Einzel-lnvestments und Gesamt-Emission (§ 2a
Abs. 1, 3 VermAnIG-E)

Nach dem Regierungsentwurf soll pro Anleger und Emission eine Investment-
Grenze von grundsatzlich EUR 1.000 gelten, damit die Erleichterungen fir
Schwarmfinanzierungen anwendbar sind (§ 2a Abs. 3 VermAnIG-E). Unter zusatzli-
chen Voraussetzungen sollen Einzel-Investments von bis zu EUR 10.000 mdglich
sein. Hierzu muss der Anleger gegenlber der Plattform in Form einer Selbstaus-
kunft nachweisen, dass er entweder Uber ein frei verfugbares Vermégen in Héhe
von mindestens EUR 100.000 verflgt oder dass sein Investment nicht den zweifa-
chen Betrag seines durchschnittlichen monatlichen Nettoeinkommens Ubersteigt.
Der Verkaufspreis samtlicher angebotener Vermégensanlagen desselben Emitten-
ten soll die Schwelle von maximal einer Million Euro nicht Ubersteigen durfen.

Diese Schwellenwerte erscheinen sowohl mit Blick auf den Finanzierungsbedarf der
Kapitalnehmer als auch mit Blick auf den Schutz der Investoren und auf eine nach-
haltig gesunde Entwicklung der jungen Branche als zu niedrig angesetzt.

a. Gesamt-Emissions-Schwelle (§ 2a Abs. 1 VermAnIG-E)

Die Gesamt-Emissions-Schwelle fir eine prospektfreie Schwarmfinanzierung sollte
EUR 5 Mio. betragen. Dies steht in Einklang mit den Forderungen verschiedener
Verbande und mit der Rechtslage in anderen EU-Staaten, insbesondere in GroBbri-
tannien (zu deren marktstarken Plattformen die deutsche Branche zunehmend in
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Wettbewerb steht) und ltalien. Auch der Bundesrat hat empfohlen, zu prifen, ob der
Schwellenwert anzuheben ist®.

Der Schwellenwert von EUR 5 Mio. ist auBerdem — anders als die derzeit geplante
Schwelle von EUR 1 Mio., die willkiirlich gewéhlt erscheint* — dkonomisch veran-
lasst bzw. begrindet: Die fixen Transaktionskosten, die mit einer Prospektemission
zwingend verbunden sind, liegen im mittleren bis oberen flnfstelligen Bereich. Die
Empirie zeigt, dass Emittenten diese Kosten nur auf sich nehmen kénnen, wenn das
Emissionsvolumen mindestens im mittleren bis oberen siebenstelligen Bereich liegt.
Als Ergebnis dieses 6konomischen Realexperiments kann konstatiert werden, dass
im bestehenden gesetzlichen System Prospektemissionen mit Volumina unterhalb
EUR 5 Mio. faktisch nicht stattfinden. Die mit einer Prospektemission verbundenen
Transaktionskosten sind in diesem Bereich prohibitiv hoch.

Die damit derzeit bestehende Finanzierungs-Licke (Marktversagensbereich), die
zwischen den gesetzlichen Schwellen fir prospektfreie Emissionen von
EUR 100.000° einerseits und dem &konomisch gangbaren Volumen einer Pros-
pektemission von mindestens EUR 5 Mio. andererseits klafft, kénnte durch
Schwarmfinanzierung geschlossen werden. Dies setzt aber voraus, dass der ge-
setzliche Schwellenwert auf EUR 5 Mio. erhéht wird®. Dies gilt umso mehr vor dem
Hintergrund, dass die Initiative der Regierung zum ,Markt 2.0“ (angedachtes neues
Bdrsensegment flr junge, wachstumsstarke Unternehmen) gescheitert zu sein
scheint. Damit herrschen flr junge Wachstumsunternehmen in Deutschland im in-
ternationalen Vergleich weiterhin extrem schwierige Finanzierungsbedingungen,
was vielfach als gravierender Hemmschuh fur die gesamtwirtschaftliche Entwicklung
beklagt wird.

Der Aufwand fur die Prospekterstellung fallt neben administrativem und koordinati-
vem Aufwand vor allem fir die rechtssichere Erhebung, Aufarbeitung und Darstel-
lung der prospekirelevanten Informationen an. An der Hohe dieses Aufwands lieBe
sich auch durch eine denkbare Einfihrung eines ,Prospektregimes Light* im Kern
nichts &ndern. Denn die Prospekterstellung und die damit einhergehende Prospekt-
haftung haben in jeder derzeit geregelten oder diskutierten Ausgestaltung zum Ziel

8 Ziff. 5 der Stellungnahme des Bundesrates (BR-Drucks. 638/14, S. 5).

* Vgl. Ziff. 3 der Stellungnahme des Bundesrates (BR-Drucks. 638/14, S. 4): ,[nicht] ersicht-
lich, auf welcher Basis die Grenzbetrage ... ermittelt beziehungsweise festgelegt wurden®.
>§2Nr. 3 lit. b) VermAnIG, § 3 Abs. 2 Nr. 5 WpPG.

® Fur eine Uberpriifung der Schwellenwerte flr prospektfreie Emissionen spricht sich auch
ESMA aus, Opinion on Investment-based crowdfunding vom 18. Dezember 2014
(ESMA/2014/1378).
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und zum Anspruch, sicherzustellen, dass dem Anleger diejenigen Informationen zur
Verfligung gestellt werden, die fiir die Investitionsentscheidung erheblich sind. Hier-
fUr ist aber eine entsprechende Auswahl der maBgeblichen Informationen zu treffen.
Diese Aufgabe kann nur der Emittent ibernehmen. Eine teilweise Entlastung der
Emittenten von dieser Verantwortung, etwa durch eine gesetzgeberische Voraus-
wahl der bereitzustellenden Informationen, erweist sich in der Praxis als kaum
gangbar. Denn die verschiedenen Emittenten, Finanzierungsformen, faktischen Si-
tuationen und wirtschaftlichen Risiken, die zu bertcksichtigen wéaren, sind sehr un-
terschiedlich. Der Entwicklung eines ,Baukastensystems® sind natirliche Grenzen
gesetzt (vgl. etwa die Schemata und Module in den 30 Anhédngen der EU-
Prospektverordnung’, die selbst bei diesem Umfang immer noch nur bestimmte,
grundlegende Konstellationen abdecken).

Fir eine Erhdhung des geplanten Schwellenwerts spricht weiterhin, dass die Kapi-
talnehmer in der Regel wenig Einfluss auf die Héhe ihres jeweiligen Kapitalbedarfs
haben. Dieser richtet sich vielmehr nach den Kosten, die das konkret umzusetzende
Projekt oder die unternehmerische Expansionsstrategie mit sich bringt. Diese lassen
sich nicht an gesetzliche Schwellenwerte anpassen. Zur lllustration dieses Um-
stands findet sich in Anlage 1 eine von der Plattform LeihDeinerStadtGeld GmbH,
Mainz, erstellte Aufstellung mit Projekten verschiedener Stadtwerke, die jeweils
Nachrangdarlehen als Instrument genutzt haben, um Blrger an Investitionen in er-
neuerbare Energien-Projekte zu beteiligen. Die dort genannten dreizehn Projekte
hatten einen Finanzierungsbedarf von EUR 1,2 bis 12 Mio., der jeweils maBgeblich
durch die Projeki-Umsetzungskosten bestimmt wurde (eine typische Windkraftanla-
ge kostet nach Informationen von LeihDeinerStadtGeld im Schnitt rund EUR 3 Mio.).
Jedes dieser Projekte hatte unter der Geltung des VermAnIG in der Fassung des
Regierungsentwurfs nicht prospektfrei durchgefihrt werden kénnen und ware damit
mit hoher Wahrscheinlichkeit nicht durchgefihrt worden®, zumindest nicht in Form
eines Biirgerbeteiligungsmodells®.

Kapitalnehmer haben zwei Méglichkeiten, auf rigide gesetzliche Schwellenwerte bei
Schwarmfinanzierungen zu reagieren: Sie kdnnen einerseits den Projektumfang in

Vo (EG) Nr. 809/2004 vom 29. April 2004, zuletzt geandert durch die Delegierte VO (EU)
Nr. 759/2013 vom 30. April 2013.

8 Vgl. auch Ziff. 25 der Stellungnahme des Bundesrates (BR-Drucks. 638/14, S. 27) zur ge-
botenen Beriicksichtigung der Interessen von Blrgerenergieprojekten.

° Auch die geplante weitere Ausnahmeregelung in § 2b VermAnIG-E fiir soziale und ge-
meinnutzige Projekte hilft insoweit nicht weiter, selbst wenn Emittenten im Einzelfall die dort
geregelten Voraussetzungen erflllen sollten, da diese an einen identischen Schwellenwert
von EUR 1 Mio. gebunden ist.
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wirtschaftlich unverninftiger Weise reduzieren, was zur Unterkapitalisierung des
Unternehmens oder Projekts fihren kann und damit das Ausfallrisiko der Investoren
erhdht. Andererseits kénnen sie versuchen, andere Geldgeber zu finden, etwa aus
dem Private Wealth- oder (semi-)institutionellen Bereich. Wenn dies erfolgreich ist,
wird es haufig dazu fuhren, dass parallel zu dieser Finanzierung nicht noch eine
zusatzliche Schwarmfinanzierung stattfindet, was den Kreis der interessanten In-
vestmentgelegenheiten flr Kleinanleger in ungesunder Weise verringert. Aber auch,
wenn kapitalstarke Investoren gemeinsam mit Schwarm-Anlegern finanzieren, wird
sich dies haufig ungunstig fur die Kleinanleger auswirken. Denn es entsteht eine
Zwei-Klassen-Gesellschaft” im Investorenkreis, wobei Kleinanleger in der Regel
nicht zu identischen oder gar vorteilhafteren Konditionen investieren werden als
kapitalstarke Investoren. Dies erscheint nicht als optimales Umfeld, um den mit dem
Gesetz angestrebten Verbraucherschutz sicherzustellen. Besser ware es, den
Schwellenwert fiir das Gesamt-Emissionsvolumen zu erhéhen, um dadurch weiter-
hin Co-Investments zu identischen Konditionen zu erméglichen.

Formulierungsvorschlag: ,...wenn der Verkaufspreis samtlicher ... Vermogens-
anlagen desselben Emittenten eire—Millien funf Millio-
nen Euro nicht Ubersteigt®.

b. Normadressaten und Schwellenwerte fiir Einzel-Investments (§ 2a Abs. 3
VermAnIG-E)

Gleichzeitig sollte es nicht-natlrlichen Personen, Business Angels und (semi-)insti-
tutionellen Anlegern ermdglicht werden, schwellenwertungebunden zu gleichen
Konditionen in die gleichen Projekte und Unternehmen zu investieren wie Kleinanle-
ger. Der Gesetzeszweck — Sicherstellung des Verbraucherschutzes — gebietet es
nicht, diese Personenkreise in den Anwendungsbereich der Individual-
Schwellenwerte einzubeziehen. Es fehlt an einer vergleichbaren Schutzwirdigkeit.
Gleichzeitig wirden Kleinanleger aus den genannten Griinden davon profitieren,
dass kapitalstarke Ankerinvestoren zu gleichen Konditionen in identische Projekte
investieren wie sie.

Hinzu kommt, dass kapitalstarke Investoren naturgemans einen stark Uberproportio-
nalen Teil einer Finanzierung ausmachen. Sie tragen damit maBgeblich zum Erfolg
von Finanzierungsprojekten bei (zu konkreten Zahlen zu Durchschnitts-
InvestmentgréBen und der Zusammensetzung des Investorenkreises vgl. Anla-
ge 2'°). Kapitalstarke Investoren haben eine héhere Risikotragfahigkeit als Kleinan-

'® GCN-Stellungnahme ,Kleinanlegerschutzgesetz: Fakten zur Begrenzung des maximalen
Einzelinvestment pro Investor® vom 27.Februar 2015, online verfligbar unter
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leger und hinterfragen aufgrund ihres héheren wirtschaftlichen Interesses die Finan-
zierungsprojekte kritischer und intensiver. Haufig profitieren auch die Kleinanleger
von diesem durch Ankerinvestoren vorangetriebenen Prifungsprozess, wenn dieser
namlich — wie in aller Regel — fir alle Investoren sichtbar in Form eines Frage- und
Antwort-Prozesses auf der Plattform stattfindet.

Darliber hinaus sollten, wie vom Bundesrat gefordert'’, die Schwellenwerte auch fir
Verbraucher an die persdnlichen Verhéltnisse angepasst werden. Ein Verbraucher,
der ein besonders hohes Nettoeinkommen oder ein besonders hohes Vermdgen
hat, muss mehr investieren dirfen. Eine relative Beschrankung ist als Schutzme-
chanismus fir Verbraucher vollkommen ausreichend. Ein absoluter Schwellenwert
ist aus den genannten Griinden nicht sinnvoll.

Formulierungsvorschlag: ,...die von einem Anleger, bei dem es sich um eine
natirliche Person handelt, erworben werden kdnnen,
folgende Betrage nicht Ubersteigt:

1. 1 000 Euro, oder

2. ein Zehntel des frei verfligbaren Vermdgens des je-
weiligen Anlegers in Form von Bankguthaben und Fi-
nanzinstrumenten nach einer von ihm zu erteilenden
Selbstauskunft, oder

3. den zweifachen Betrag des durchschnittlichen mo-
natlichen Nettoeinkommens des jeweiligen Anlegers
nach einer von ihm zu erteilenden Selbstauskunft;

I . I l . I lg ggg E E_“
c. Rechtslage in anderen EU-Staaten

Der Bundesrat hat empfohlen, in Bezug auf die Schwellenwerte ein europaweites
Benchmarking zu erstellen'. In diesem Zusammenhang weist das German Crowd-
funding Network (GCN) auf die bestehenden Regelungen in den folgenden EU-
Landern hin'®:

http://www.germancrowdfunding.net/2015/02/kleinanlegerschutzgesetz-fakten-zur-
begrenzung-des-maximalen-einzelinvestment-pro-investor/.

"1 Ziff. 7 der Stellungnahme des Bundesrates (BR-Drucks. 638/14, S. 8).

12 7iff. 3 der Stellungnahme des Bundesrates (BR-Drucks. 638/14, S. 4).

'3 Stellungnahme vom 20. Februar 2015 (zur Stellungnahme des Bundesrats), S. 1.
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GroBbritannien:  Ausnahme von der Prospekt-Richtlinie: EUR 5 Mio., maximales
Einzelinvestment pro Person: 10% des Vermégens

ltalien: Ausnahme von der Prospekt-Richtlinie: EUR 5 Mio., kein maxi-
males Einzelinvestment

Niederlande: Ausnahme von der Prospekt-Richtlinie: EUR 2,5 Mio., maximales
Einzelinvestment: 20.000 Euro pro Person pro Jahr (wobei die
niederlandische Regierung angekindigt hat, diese Schwelle auf-
zuheben)

Finnland: Ausnahme von der Prospekt-Richtlinie: EUR 1,5 Mio., kein ma-
ximales Einzelinvestment

d. Prifungspflicht hinsichtlich der Schwellenwerte als Tatbestandsvoraus-
setzung der Befreiung (§ 2a Abs. 3 VermAnIG-E)

Der Regierungsentwurf kniipft die Inanspruchnahme der gesetzlichen Privilegierun-
gen fur Schwarmfinanzierungen daran, dass Plattformen ,durch Gesetz oder Ver-
ordnung verpflichtet* sind, ,zu prifen®, ob die fir die Einzel-Investments maBgebli-
chen Schwellenwerte eingehalten werden (§ 2a Abs. 3 VermAnIG-E). Fur diejenigen
Plattformen, bei denen es sich im neuen gesetzlichen System um Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen handeln wird, soll eine entsprechende Verpflichtung in den
neu geschaffenen § 31 Abs. 5a Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) aufgenommen
werden'*. Dies wird aber voraussichtlich nur eine geringe Anzahl Plattformen betref-
fen.

Es steht daher zu erwarten, dass zusatzlich eine gleichlautende Erganzung der Fi-
nanzanlagenvermittlungsverordnung erfolgen wird, die fir Plattformen im Status des
§ 34f GewO (heute teilweise noch § 34c GewO) qilt, also fiir die Uberwiegende
Mehrzahl der Plattformen'®. Falls diese Ergénzung nicht vorgenommen wird, stiinde
Plattformen, die keine Wertpapierdienstleistungsunternehmen im Sinne des WpHG
sind, nach der derzeitigen Entwurfsfassung der Weg in die Crowdfunding-
Privilegierung des § 2a VermAnIG-E nicht offen. Diese Folge kann gesetzgeberisch
nicht intendiert sein.

In Einklang mit der Stellungnahme des German Crowdfunding Network (GCN) sollte
daher erwogen werden, das Erfordernis der Prifung der Schwellenwerte in das

'* Art. 3 Nr. 6 lit. a RegE.
' Diese fallen aufgrund ihres Aktivitatsprofils unter § 2a Abs. 1 Nr. 7 lit. e WpHG und gelten
damit nicht als Wertpapierdienstleistungsunternehmen.
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VermAnIG selbst zu verlagern. Dies ware eine rein regelungstechnische, keine in-
haltliche Anderung, die bereits fiir sich genommen sicherstellen wiirde, dass auch
die Plattformen, die der Gewerbeordnung unterliegen, von den Erleichterungen fur
Schwarmfinanzierungen profitieren kénnen.

Formulierungsvorschlag: ,...Uber eine Internet-Dienstleistungsplattform vermit-
telt werden, die durch—Gesetz—oder—\erordnrung—ver-
ptlichtetistzupriten-bei der Vermittlung prift, ob der

Gesamtbetrag...”

3. Rechtsunsicherheit hinsichtlich der Eingrenzung der Reichweite der Be-
freiungen durch § 2a Abs. 4 VermAnIG-E

Nach dem geplanten § 2a Abs. 4 VermAnIG-E soll die Befreiung fiir Schwarmfinan-
zierungen unter anderem nicht in Anspruch genommen werden kénnen, wenn der
Emittent zuvor gemaB den (bereits bestehenden) Prospektbefreiungen des § 2
Abs. 1 S.1 Nr.3 VermAnlG Vermdgenanlagen anbietet oder angeboten hat und
diese ,nicht vollstandig getilgt® sind. Die Begrundung fuhrt hierzu aus, hierdurch
solle eine Kombination der verschiedenen Befreiungstatbestande vermieden wer-
den. Fir das Verstandnis des Erfordernisses der Resttilgung verweist die Begrin-
dung auf die neue Vorschrift des § 10a Abs. 1 S. 2 VermAnIG-E, wonach maBgeb-
lich sein soll, dass ,die Hauptforderung sowie alle Nebenleistungen gezahlt sind“.

Unter anderem an dieser Stelle zeigt sich deutlich, dass der Entwurf infolge des
Regulierungsanlasses stark vom gedanklichen Leitbild der Fremdkapital-
Vermobgensanlage gepragt ist, gleichwohl aber auch gesellschaftsrechtliche Rege-
lungen (berlagert, die fiir Eigenkapitalbeteiligungen gelten'®. Dies wirft nicht nur aus
dogmatischer Sicht Fragen auf, sondern fihrt auch zu erheblicher Rechtsunsicher-
heit:

Es liegt in der Natur von echten Eigenkapitalbeteiligungen wie etwa Anteilen an
GmbH und Personengesellschaften, die nach § 1 Abs. 2 Nr. 1 VermAnIG Vermoé-
gensanlagen sind, dass eine ,Tilgung“ gerade nicht geschuldet ist. Vielmehr ver-
bleibt das Eigenkapital dauerhaft im Unternehmen; der Gesellschafter erhélt anstelle
eines schuldrechtlichen Rickzahlungsanspruchs unter anderem einen gesell-
schaftsrechtlichen Anspruch auf einen Anteil am Liquidationserlds.

'® Plastisch zu dieser Problematik etwa auch Ziff. 2 der Stellungnahme des Bundesrates
(BR-Drucks. 638/14, S. 3) (Einfihrung einer Mindestlaufzeit fir Gesellschaftsanteile durch
eine kapitalmarktrechtliche Regelung?).
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Nach der geplanten Regelung miusste demnach offenbar kunftig bei jeder geplanten
Schwarmfinanzierung durch eine GmbH oder Personenhandelsgesellschaft gepruft
werden, ob zuvor einmal Eigenkapital des Emittenten in einer Weise platziert wor-
den ist, die als 6ffentliches Angebot gedeutet werden kann, fir das (lediglich) die
Prospektbefreiungen des § 2 Abs. 1 S. 1 Nr. 3 VermAnIG galten. Die aufsichtsrecht-
liche Praxis ist dabei von einer sehr weiten Auslegung des Begriffs des 6ffentlichen
Angebots gepragt, sodass dies letztlich auf eine Vielzahl von GmbH und Personen-
gesellschaften zutreffen wirde. Da eine ,Tilgung“ des Eigenkapitals vor Ausschei-
den aller betreffenden Gesellschafter oder Liquidation der Gesellschaft nicht denk-
bar ist, ware diesen Emittenten auf dieser Grundlage der Weg der Schwarmfinanzie-
rung versperrt.

Dies ist gerade im Verbraucherschutzinteresse kein sachgerechtes Ergebnis. Denn
die parallele, vor- oder nachgelagerte Aufnahme von (nachrangigem, haftendem)
Eigenkapital durch den Emittenten stellt aus Sicht von Investoren in Fremdkapital-
Vermoégensanlagen keinen Nachteil, sondern einen wirtschaftlichen Vorteil dar.

Die erhebliche Rechtsunsicherheit, die durch diese geplante Regelung fir die Praxis
entstehen wirde, lieBe sich vermeiden, indem in § 2a Abs. 4 VermAnIG-E klarge-
stellt wird, dass nur Vermdégensanlagen gemeint sind, bei denen es sich nicht um
wirtschaftliches Eigenkapital des Emittenten handelt.

Formulierungsvorschlag: ,...solange eine Vermdgensanlage des Emittenten, bei
der es sich nicht um Eigenkapital im Sinne des Han-
delsgesetzbuchs handelt, nach § 2 Absatz 1...%

Ahnliche Probleme stellen sich auch auBerhalb des Bereichs der Schwarmfinanzie-
rungen. So soll durch § 11a VermAnIG-E der Emittent einer Vermégensanlage auch
nach Beendigung des offentlichen Angebots bis zur ,vollstandigen Tilgung“ der
Vermdgensanlage verpflichtet werden, jede Tatsache, die sich auf ihn oder die von
ihm emittierte Vermdgensanlage unmittelbar bezieht und nicht éffentlich bekannt ist,
unverzlglich zu verdffentlichen, wenn die Tatsache ,geeignet ist®, die Fahigkeit des
Emittenten ,zur Erfillung seiner Verpflichtungen gegeniber dem Anleger erheblich
zu beeintrachtigen®. Diese Regelung, die ersichtlich ebenfalls eine fremdkapitalfor-
mige Vermdgensanlage vor Augen hat'’, kénnte so ausgelegt werden, dass sie bei
echten Eigenkapitalbeteiligungen, die 6ffentlich angeboten werden, zu einer dauer-
haften Publizitatspflicht fihrt. Diese wlrde strukturell der ad-hoc-Publizitdt nach
§§ 13, 15 WpHG &hneln und Emittenten vor ahnlich schwierige Probleme bei der

7 Vgl. hierzu auch S. 45 Begr RegE, wo der Begriff ,Restlaufzeit® verwendet wird.
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Entscheidung stellen, wann genau eine entsprechende Mitteilung erforderlich ist.
Eine solche Publizitatspflicht wirde damit, wenn es dabei bleibt, eine Hirde fir Ei-
genkapitalemissionen von operativ tatigen Unternehmen darstellen, die sich gerade
nicht fir den Gang an den Kapitalmarkt entschieden haben.

IV. Rechtsfolgen des Eingreifens der Befreiungen fiir Schwarmfinanzierun-
gen (§2a VermAnIG-E): § 15 Abs. 3 VermAnIG-E - Vermeidung eines
Medienbruchs beim Vermégensanlagen-Informationsblatt

Auch bei prospektbefreiten Schwarmfinanzierungen soll in Zukunft eine Pflicht zur
Erstellung und Bereitstellung eines Vermdgensanlagen-Informationsblatts (,VIB®)
bestehen, soweit das Investment des jeweiligen Anlegers 250 Euro Ubersteigt. Das
VIB soll vom Anleger auszudrucken und unterschrieben zuriickzusenden sein, was
auch per Telefax oder per Scan und E-Mail erfolgen kénne (§ 15 Abs. 1, 3, § 2a
Abs. 2 S. 2 VermAnIG-E). Unterbleibt dies, soll dem Anleger ein unbefristetes Ruck-
abwicklungsrecht zustehen (§ 22 Abs. 4a Nr. 1, 3 VermAnIG-E).

Eine rein elektironische Bestatigung der Kenntnisnahme des VIB im Rahmen des
Plattform-Prozesses sieht der Entwurf demgegendber nicht vor, was bei Schwarmfi-
nanzierungen aufgrund der Vielzahl der Beteiligungen zu erheblichem zusétzlichem
blrokratischem Aufwand und entsprechenden Transaktionskosten fihren wird. Um
— wie auch vom Bundesrat gefordert'® — diesen unnétigen Medienbruch zu vermei-
den, sollte in Einklang mit der Forderung des GCN die Mdglichkeit einer elektroni-
schen Bestatigung vorgesehen werden, etwa indem der Anleger im Internet aktiv
Datum, Ort, Vor- und Familiennamen eintippt und dadurch das VIB bestétigt. Dies
schiitzt den Anleger — dem im Ubrigen bei Schwarmfinanzierungen, bei denen es
sich durchweg um Fernabsatzvertrdge handelt, generell ein zweiwdchiges Wider-
rufsrecht zusteht — genauso gut vor Ubereilung wie die vorgeschlagene gesetzliche
Regelung.

Formulierungsvorschlag: ,Der Erhalt und die Kenntnisnahme des Vermdgensan-
lagen-Informationsblatts sind vom Anleger vor Ver-
tragsschluss unter Nennung von Ort und Datum dureh
seire—Untersehrift mit Vor- und Familiennamen auf
dem—\Vermégensanlagen-informationsblatt zu bestéti-

gen.

'8 Ziff. 16 der Stellungnahme des Bundesrates (BR-Drucks. 638/14, S. 18).
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V. Werbebeschrankungen (§ 12 Abs. 1 VermAnIG-E)

Nach dem geplanten Werbeverbot in § 12 VermAnIG-E, das fir alle Vermdgensan-
lagen und auch fur den Bereich der Schwarmfinanzierung gelten soll, soll Werbung
fir Vermdgensanlagen in der Presse zwar weiterhin uneingeschrankt zuléssig sein.
In elektronischen Medien soll solche Werbung aber auf Medien beschrankt werden,
,2deren Schwerpunkt zumindest gelegentlich auch auf der Darstellung von wirtschaft-
lichen Sachverhalten liegt‘. AuRerdem muss die Werbung ,im Zusammenhang mit
einer solchen Darstellung platziert” werden und bestimmte inhaltliche Vorgaben ein-
halten sowie Hinweise enthalten, die an Tabakwerbung angelehnt sind (§ 12 Abs. 2
bis 4 VermAnIG-E).

Diese Regelung stellt eine sehr strenge Restriktion der Bewerbung von Schwarmfi-
nanzierungen im Internet dar, die sich auf die Branche gravierend auswirken kann.
Die Anwendung der sehr offen gefassten Regelungen wird in der Praxis mit Abgren-
zungsschwierigkeiten und hoher Rechtsunsicherheit verbunden sein.

Zudem st ein Grund fir die sachliche Ungleichbehandlung von Werbung in der
Presse und in Sozialen Medien nicht ersichtlich. Auch Soziale Medien werden durch
die Pressefreiheit grundrechtlich geschiitzt, soweit tiber sie nicht ausschlieBlich In-
dividualkommunikation stattfindet'®.

Die Werbebeschrankung sollte daher auch fir den Bereich der Sozialen Medien
aufgehoben® oder — in Einklang mit den Forderungen des GCN — zumindest auf
Falle beschrankt werden, in denen konkrete Renditeversprechen oder Renditeaus-
sagen gemacht werden. Erst diese begriinden die Gefahr einer Anlockung oder Irre-
fihrung von Verbrauchern.

Formulierungsvorschlag: ,...nur bewerben, wenn
1. die Werbung in der Presse oder in Sozialen Medien
im Internet erfolgt, ...“

Alternative: ....nur bewerben, wenn
1. die Werbung in der Presse erfolgt,
2. die Werbung im Internet erfolgt, ohne dass sie kon-
krete Renditeversprechen oder -aussichten enthalt,
3. die Werbung in sonstigen Medien erfolgt...*

19 Vgl. etwa Fink, in: Spindler/Schuster, Recht der elektronischen Medien, 3. Aufl. 2015, All-
gemeines — C. Verfassungsrecht, Rn. 32 m.w.N.
% So auch Ziff. 3 der Stellungnahme des Bundesrates (BR-Drucks. 638/14, S. 4).

Seite 14 von 19



GSI STOCKMANN .
+ KOLLEGEN ~ RECHTSANWALTE NOTARE

VI. Konsequenzen der Ausweitung des Begriffs der Vermdgensanlage (§ 1
Abs. 2 VermAnIG-E) auf ,,sonstige Anlagen*

Wie bereits oben®' dargestellt, soll der Begriff der Vermégensanlage auf ,sonstige
Anlagen® ausgeweitet werden, ,die einen Anspruch auf Verzinsung und Ruckzah-
lung gewdhren oder im Austausch fiir die zeitweise Uberlassung von Geld einen
vermdgenswerten auf Barausgleich gerichteten Anspruch vermitteln, sofern die An-
nahme der Gelder nicht bereits als Einlagengeschaft ... zu qualifizieren ist* (§ 1
Abs. 2 Nr. 7 VermAnIG-E).

1. Derzeit unklare Auswirkungen auf Crowdlending

Das Crowdlending (Peer-to-Peer-Lending), also der Verkauf und die Abtretung von
(Teil-)Darlehen, die urspringlich von einer Vollbank ausgereicht worden sind, in
Form eines 6ffentlichen Angebots soll nach der Begriindung des Entwurfs®® von der
Neuregelung nicht erfasst sein. Hierzu fihrt die Begrindung zunachst — aus kapi-
talmarktrechtlich-dogmatischer Sicht Uberraschend — aus, die Teilbetrage der Darle-
hen, die durch Forderungskaufvertrdge angeboten wirden, unterfielen im Moment
der VerauBerung der neuen Regelung des § 1 Abs. 2 Nr. 7 VermAnIG-E (,sonstige
Anlagen®), seien also als Vermdgensanlagen zu qualifizieren. Insbesondere finde
ein 6ffentliches Angebot statt; auch stelle der zugrunde liegende Forderungsverkauf
— anders als die ursprungliche Ausreichung der Darlehen — kein Einlagengeschaft
dar.

Die von einer Vollbank ausgereichten Darlehen, bei denen es sich urspringlich nicht
um Vermodgensanlagen handelt, sollen also nach der Entwurfsbegriindung allein
aufgrund des Vorgangs des 6ffentlichen Angebots und der VerauBerung ihren recht-
lichen Charakter andern und zu Vermdgensanlagen werden — eine Schlussfolge-
rung, die sich aus der Lektlre des Gesetzestexts nicht unmittelbar erschlieBt. Dass
ein Finanzinstrument dadurch seinen kapitalmarktrechtlichen Charakter wechselt,
dass es verkauft wird, ist — soweit ersichtlich — ein kapitalmarktrechtliches Novum,
das jedenfalls eines Niederschlags im Gesetzestext selbst und nicht lediglich in der
Begrindung bediirfte und aus dem sich schwierige Folgeprobleme ergeben (hierzu
noch sogleich).

Im Ergebnis, so die Gesetzesbegriindung weiter, gelte aber fiir die abgetretenen
Teil-Darlehensforderungen eine Ausnahme von der Prospektpflicht nach § 2 Abs. 1
S. 1 Nr. 7 lit. d VermAnIG, wenn sie von einem Kreditinstitut dauerhaft und wieder-

21 Ziff. 1A
2 Dort S. 39.
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holt angeboten wurden (obwohl, nebenbei bemerkt, diese Ausnahmeregelung er-
sichtlich davon ausgeht, dass das Kreditinstitut als Emittent und nicht als Verkaufer
einer Vermdgensanlage auftritt). Crowdlending sei damit weiterhin prospektfrei mog-
lich.

Die hierin zum Ausdruck kommende Rechtsauffassung wirft fir die Praxis des
Crowdlending schwierige Fragen auf. Denn haufig werden die Darlehen nicht direkt
von der Bank an Investoren verkauft, sondern in einem Zwischenschritt zun&chst an
eine Zwischengesellschaft (SPV) ohne Banklizenz abgetreten, die dann ihrerseits
das 6ffentliche Angebot an Kleinanleger macht. Diese Struktur, die fir die Anleger
nicht mit Nachteilen verbunden ist, ist dem bestehenden aufsichtsrechtlichen Sys-
tem geschuldet, das fir Crowdlending keine spezifischen Regeln vorsieht. Eine Ab-
wicklung des Lendings ohne SPV ist in diesem System in vielen Fallen® entweder
nur mit komplexen gesellschaftsrechtlichen Strukturen und Vertragswerken und da-
mit zu hohen Transaktionskosten mdglich oder wirde auch bei Kleinst-Investments
zum aufsichtsrechtlichen Erfordernis einer aufwandigen geldwéascherechtlichen Pri-
fung des Investors® fiihren.

Bei Einbindung eines SPV ohne Banklizenz greift die Befreiung nach § 2 Abs. 1 S. 1
Nr. 7 lit. d VermAnIG nicht ein. Diese Strukturierung, die derzeit von den meisten
gréBeren Crowdlending-Plattformen in Deutschland genutzt wird, um die Abwicklung
kosteneffizienter zu gestalten, wird also in Zukunft — wenn es bei der geplanten Re-
gelung bleibt — in dieser Form nicht mehr méglich sein. Die dann anfallenden héhe-
ren Transaktionskosten wulrden sich, insbesondere im bestehenden Zinsumfeld,
deutlich nachteilig auf das Geschéftsmodell der Plattformen auswirken.

Auch eine — gesetzgeberisch offenbar ohnehin nicht intendierte — Abwicklung des
Crowdlendings unter Beteiligung eines SPV gemaB dem neuen, fir Schwarmfinan-
zierungen vorgesehenen Tatbestand des § 2a VermAnIG-E wirde schwierige Fra-
gen aufwerfen. So ist auf Grundlage des Entwurfstextes und der Begriindung be-
reits unklar, wer bei einem Finanzinstrument, das durch Abtretung seinen kapital-
marktrechtlichen Charakter wandeln soll, als Emittent anzusehen ist: Der Darle-
hensnehmer, wie eigentlich anzunehmen ware — oder derjenige, der das Ver-

%% Dies ist insbesondere von Transaktionsmodell und Leistungsumfang/Dienstleistungsprofil
der Plattform sowie von der Aufgabenteilung zwischen Plattform und Partnerbank abhangig.
Letztere wird unter anderem durch einen aufsichtsrechtlichen Auslagerungsvertrag (§ 25b
KWG) geregelt, der der Prifung der Bankenaufsicht unterliegt.

? Dies ist immer dann der Fall, wenn die Einbindung der Bank nach der Aufgabenteilung
zwischen Plattform und Bank aufsichtsrechtlich als Begriindung einer Geschaftsbeziehung
zum Investor im Sinne von § 3 Abs. 2 Nr. 1, § 1 Abs. 3 Geldwéschegesetz zu werten ist.
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kaufsangebot macht, also in diesem Fall das SPV, wie es die Ausfuhrungen in der
Begrindung nahe legen? Im letztgenannten Fall wéare die Begrenzung auf
EUR 1.000.000 (oder auch auf die vorgeschlagenen EUR 5.000.000) deutlich zu
gering, um im Rahmen von Crowdlending praktikable Strukturierungsmdglichkeiten
und lebensfahige Geschéaftsmodelle zu erdffnen.

Hinzu kommt, dass die Investoren beim Crowdlending bereits de lege lata dadurch
geschitzt sind, dass die Partnerbank einen aufsichtsrechtlich geregelten Kreditver-
gabeprozess durchlaufen muss, bevor das Darlehen an den Darlehensnehmer aus-
gereicht werden kann. Dieser Prozess darf nur unter bestimmten Voraussetzungen
und nur in bestimmtem Umfang auf die Plattform Ubertragen werden, wobei Hand-
lungen der Plattform aufsichtsrechtlich der Partnerbank zugerechnet werden und
das gesamte Konstrukt der Priifung der Bankenaufsicht unterliegt®.

Es ware nach alldem héchst winschenswert, dass gesetzlich klargestellt wird, dass
Darlehen, die im Zeitpunkt ihrer Ausreichung nicht als Vermégensanlagen anzuse-
hen sind, durch ein spéateres 6ffentliches Kaufangebot oder eine spatere Abtretung
nicht zu Vermoégensanlagen werden kdnnen. Ansonsten wirden erhebliche Rechts-
unsicherheiten fir die Praxis des Crowdlending entstehen, das in Deutschland im-
merhin seit 2008 erfolgreich und ohne Probleme betrieben wird und das in anderen
Landern bereits dabei ist, gesamtwirtschaftliche Bedeutung als alternative Finanzie-
rungsform zu erlangen.

2. Verfassungsrechtliche Bedenken mit Blick auf die geringe Bestimmtheit
der geplanten Generalklausel und die Strafbewehrung der Erbringung
von Bankgeschaften und Finanzdienstleistungen ohne Erlaubnis (§ 54
Abs.1 Nr.2 i.V.m. §32 Abs.1 S.1, §1 Abs.1, 1a, 11 Nr.2 KWG, § 1
Abs. 2 VermAnIG-E)

Seit Juni 2012% sind Vermdgensanlagen nach Vermdgensanlagengesetz gesetzlich
Finanzinstrumente im Sinne des Kreditwesengesetzes (KWG) und des Wertpapier-
handelsgesetzes (WpHG). Die Erbringung bestimmter, in diesen Gesetzen naher
beschriebener Dienstleistungen mit Blick auf Finanzinstrumente ist bankaufsichts-
rechtlich reguliert. Sie bedarf gegebenenfalls insbesondere einer Erlaubnis nach
§ 32 Abs. 1 S. 1 KWG. Die Verletzung dieser Erlaubnispflicht ist strafbewehrt, wie
sich aus der oben genannten Normenkette ergibt.

2% Vgl. wiederum § 25b KWG.

% Anderung des § 1 Abs. 11 KWG und des § 2 Abs. 2b WpHG durch das Gesetz zur Novel-
lierung des Finanzanlagenvermittler- und Vermdgensanlagenrechts vom 6.12.2011, BGBI. |,
S. 2481 ff., 2491, 2492.
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Bisher ist das bankaufsichtsrechtliche System durch konkrete und ausfihrliche,
enumerativ beschreibende Kataloge der einzelnen bankaufsichtsrechtlich relevanten
Vertragstypen und Tatigkeiten gepréagt. Dies erscheint mit Blick auf die erforderliche
Abgrenzung der hoheitlichen Befugnisse der Aufsichtsbehérden sowie mit Blick auf
die erwahnte Strafdrohung auch verfassungsrechtlich geboten (Art. 103 Abs. 2 GG,
Bestimmtheitsgebot).

Mit der geplanten Vorschrift des § 1 Abs. 2 Nr. 7 VermAnIG-E soll in dieses fein
ausdifferenzierte aufsichtsrechtliche System eine Generalklausel eingefligt werden.
Durch den geplanten Auffangtatbestand sollen ausweislich der Gesetzesbegrin-
dung ,samtliche wirtschaftlich vergleichbare Vermdgensanlagen“ erfasst werden?.
Dies betrifft potentiell verschiedenste, im Vorhinein nicht eindeutig bestimmbare
Vertragstypen, die auf einen Austausch von Barmitteln gerichtet sind, wie insbeson-
dere nicht nachrangig ausgestaltete Darlehen, sobald sie — wie beim Crowdlending
— dffentlich angeboten werden?®, aber auch etwa Kaufvertrage mit Riickandienungs-
recht bzw. Rickkaufoption, die fir die im Regierungsentwurf erwadhnten Direktin-
vestments in Sachgliter®® genutzt werden. Vielfaltige andere vertragliche Vereinba-
rungen, die der Generalklausel unterfallen wiirden, sind denkbar.

Konsequenz des Eingreifens des geplanten Tatbestands des §1 Abs.2 Nr.7
VermAnIG-E ist nicht lediglich die Prospekipflicht nach VermAnIG, die (auch im Fal-
le einer nicht schuldhaften, unbemerkten Verletzung) mit scharfen Haftungsfolgen
bewehrt ist. Darliber hinaus greifen, wie dargelegt, je nach konkreter Tatigkeit eines
Intermediars gegebenenfalls weitreichende und strafbewehrte bankaufsichtsrechtli-
che Folgepflichten.

Verfassungsrechtlicher MaBstab fiir die Gestaltung einer Strafnorm ist vor dem Hin-
tergrund des strafrechtlichen Bestimmtheitsgebots, dass jedermann durch den Wort-
laut des Gesetzes erkennen kénnen muss, welches Verhalten verboten und mit
Strafe bedroht ist*®. Hierbei bestehen gegen die Verwendung von unbestimmten
Rechtsbegriffen dann keine Bedenken, wenn sich mit Hilfe der Ublichen Ausle-
gungsmethoden, insbesondere durch Heranziehung anderer Vorschriften desselben
Gesetzes, durch Berlcksichtigung des Normenzusammenhangs oder durch die

7’3, 38 f. Begr RegE.

*% Oben VI.1.

293, 39 Begr RegE.

% vgl. z.B BVerfGE 41, 314.
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Heranziehung einer gefestigten Rechtsprechung eine zuverlassige Grundlage fir
die Auslegung und Anwendung der Norm gewinnen lasst®'.

Ob diese verfassungsrechtlichen Anforderungen mit Blick auf die geplante neue
Regelung erfillt sind, erscheint jedenfalls nicht zweifelsfrei. Eine gefestigte Recht-
sprechung hierzu existiert naturgemaB noch nicht. Die Strafbarkeit eines bestimm-
ten Verhaltens ergibt sich erst aus der Zusammenschau der 0.g. Normen, die auf
mehrere Gesetze verteilt sind, die aufgrund ihrer Komplexitat jedes fir sich genom-
men im Grunde nur fir Experten zuganglich sind. Die nach der Regierungsbegrin-
dung fir die Auslegung maBgebliche Frage, ob eine ,wirtschaftliche Vergleichbar-
keit“ (unter welchen Aspekten?) bestimmter Vereinbarungen mit den explizit er-
wahnten Vermdgensanlagen (in welcher konkreten Ausgestaltung?) gegeben ist, ist
im Kern eine offene Wertungsfrage. Der Gesetzgeber sollte vor diesem Hintergrund
Uberdenken, ob die vorgeschlagene Generalklausel in der Fassung des Entwurfs
Gesetz werden soll.

Mit freundlichen GriiBen
N M

Dr. iur. Tobias Riethmdller
Rechtsanwalt, Dipl.-Volkswirt

8 BVerfG, Beschluss vom 21. Juni 1977 - 2 BvR 308/77; BVerfGE 45, 363, 371 f.; BVerwG,
Urt. vom 29. Februar 2012 - 9 C 8.11.
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Auswahl an Stadtwerken mit Nachrangdarlehen zur Blirgerbeteiligung an erneuerbare

Energien-Projekten

Stadtwerke Klingenberg | EUR 1,2 Mio. Photovoltaik
(Bayern)

Stadtwerke Detmold (NRW) | EUR 3 Mio. Photovoltaik
Stadtwerke HaBfurt (Bayern) | EUR 1,5 Mio. Photovoltaik
Stadtwerke Libeck EUR 7 Mio. Photovoltaik
(Schleswig-Holstein)

Stadtwerke Bad Bergzabern | EUR 2 Mio. Photovoltaik

(RLP)

Mainova AG (Hessen)

EUR 3 Mio. — weitere in Pla-
nung

Stadtwerke Stralsund
(Meck-Pomm)

EUR 2 Mio.

Wind / Photovoltaik

RheinEnergie AG (NRW) EUR 2 Mio. — weitere in Pla- | Photovoltaik
nung

Stadtwerke Augsburg EUR 12 Mio. Wasserkraft
(Bayern)

Stadtwerke Trier (RLP) EUR 3 Mio. Photovoltaik
Stadtwerke Konstanz EUR 3 Mio. Photovoltaik
(Ba-Wu)

Stadtwerke Ulm AG EUR 9 Mio. Photovoltaik
(Ba-Wu)

enviaM AG (Sachsen) EUR 3 Mio. Wind

Quelle: LeihDeinerStadtGeld GmbH, Mainz
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In der Debatte um das Kleinanlegerschutzgesetz wird manchmal behauptet, dass es fir die meisten
Crowdinvesting-Projekte kein Problem ware, wenn das Einzelinvestment auf 1000 Euro gedeckelt wird, so

wie das beispielsweise der Verbraucherschutz-Ausschuss des Bundesrats getan hat.

Das Gegenteil aber ist der Fall — eine Deckelung auf 1000 Euro wiirde einen wichtigen Teil der Crowd
ausschlieBen, die Finanzierung der Projekte erschweren und Crowdinvesting in Deutschland hinter
den Entwicklungen in Europa zuriickfallen lassen. In anderen Landern ist man beispielsweise dabei, die
recht moderaten Einschrankungen aufzuheben: die niederlandische Regierung hat angekundigt, die
Einzelbeschrankung auf 20.000 Euro pro Investor aufzuheben. Das German Crowdfunding Network fordert,
dass eine Beschrankung der Einzelinvestment auf der Selbstauskunft der Investoren und ihrer

angegebenen wirtschaftlichen Situation basiert, so wie das in Gro3britannien beispielsweise der Fall ist.

Wie sehen die Durchschnittsinvestments aus?

Crowdinvesting ist nicht nur fur Startups moglich, sondern auch fiir andere wichtige Projekte, wie zum
Beispiel Energieeffizenzprojekte. Auf der Plattform LeihDeinerUmweltGeld liegt der durchschnittliche
Investitionsbetrag bei 6.899 Euro. Auf der Plattform Greenvesting, die Solaranlagen finanziert, liegt der
Durchschnittsinvestitionsbetrag bei 3600 Euro, bei der Plattform Econeers fir erneuerbare Energien bei
1362 Euro.

http://www.germancrowdfunding.net/2015/02/kleinanlegerschutzgesetz-fakten-zur-be... 12.03.2015
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Auch im Startup-Bereich und bei der Finanzierung von Mittelstandsunternehmen liegen die
Durchschnittsbetrage in der Regel Gber 1000 Euro, zum Beispiel bei Innovestment mit 3221 Euro,
Seedmatch mit 2809 Euro bei Fundernation mit 1673 Euro oder Fundededbyme bei 1673 Euro. Bei der
Plattform Companisto liegt der Durchschnittsbetrag bei 594 Euro, weil hier auch zahlreiche Investments mit
5 bis 10 Euro méglich sind.

Wieviel Investitionsvolumen werden von den
Investoren uber 1000 Euro und uber 10.000
Euro erbracht?

Die Investoren mit hohen Betragen sorgen dafir, dass das Finanzierungsvolumen ingesamt wachst und die
Unternehmen ausreichend kapitalisiert sind. Bei Innovestment sind 99% aller Investitionen tber die 1000
Euro, weil dies die untere Schwelle der Plattform fiir die meisten Projekte ist. Bei Companisto
beispielsweise werden 67% des Investitionsvolumen von Investoren mit einem Betrag tber 1000 Euro
gestemmt, bei Bettervest sind es 57%, bei Fundernation bei 45%. Wirde man alle Investitionen bei 10.000
Euro deckeln, so wiirde man bei Companisto, Fundernation und Greenvesting immer noch mehr als ein

Viertel des Investitionsvolumen einschranken.

Prof. KI6hn von der LMU Miinchen hat in einer Studie 86 Emissionen (mit mehr als 27.000 Beteiligungen)
und findet dort heraus, dass mehr als 76% des Investitionsvolumen auf dem deutschsprachigen
Crowdfunding-Markt von Investoren mit einem Betrag von mehr als 1000 Euro geleistet werden.
(Prof. Dr. iur. Lars Kléhn, LL.M. (Harvard), Miinchen/Jun.-Prof. Dr. oec. publ. Lars Hornuf, M.A. (Essex),
Trier — Die Regelung des Crowdfunding im RegE des Kleinanlegerschutzgesetzes — Inhalt, Auswirkungen,
Kritik, Anderungsvorschldge — DER BETRIEB Nr. 01-02 09.01.2015).

Was wurde passieren, wenn diese Investoren
wegfallen?

Bei diesen Zahlen ist klar, dass das Volumen des Crowdinvesting-Markts ingesamt schrumpfen wirde,
wenn die Einschrankungen wie im Kleinanlegerschutzgesetz formuliert in die Wirklichkeit umgesetzt
werden. Die Startups und Energieprojekte waren dann zum Teil unterkapitalisiert, hatten weniger Spielraum
zum Wachsen und waren damit einem hdéheren Risiko des Scheiterns ausgesetzt. Es sollte also im Sinne

der Kleinanleger sein, die gro3en Investoren mit an Bord zu haben.

Aber auch aus Griinden der Schwarmintelligenz ist das wichtig, denn die Investoren mit grolen Summen
bringen andere Erfahrungen in die Finanzierungsrunde ein als der Kleinanleger. Es ist fiir die
Kleinanleger wichtig, dass die Investoren mit hohen Summen zu den gleichen Bedingungen
investieren wie die Kleinanleger, denn nur so profitiert die Crowd bei folgenden

Finanzierungsrunden von dem Gewicht der Investoren.

Die Erfahrung der Anleger zeigt sich auch im Durchschnittsalter der jeweiligen Investorengruppen. Bei
Fundernation sind die Investoren tber 10.000 Euro im Durchschnitt 50 Jahre alt, bei Greenvesting sogar 60

http://www.germancrowdfunding.net/2015/02/kleinanlegerschutzgesetz-fakten-zur-be... 12.03.2015
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Jahre, wahrend die Investoren unter 1000 Euro bei Fundernation 31 Jahre bzw. 29 Jahre bei Greenvesting

sind. Man sieht also schon jetzt an den Daten, dass die Investoren sehr wohl einschatzen kénnen,

wie hoch das Finanzvolumen ist, welches sie entsprechend ihres Risikoprofils ausgeben kénnen.

Crowdinvesting schon jetzt transparenter als
andere Investitionsformen

In einer Umfrage der BITKOM gaben 90 Prozent der Crowdinvesting-Nutzer an, dass die Projekte

transparent vorgestellt wurden. 62 Prozent hielten sich sogar fir besser informiert als bei klassischen

Investitionen, etwa bei Banken. Alle Crowdinvestoren (98 Prozent) waren sich Giber das Risiko bis hin zum

Totalverlust des eingesetzten Geldes im Klaren. Auch die BITKOM-Studie zeigte, dass die Investments

deutlich hoher sind als die 1000 Euro Grenzen. Mehr als ein Drittel (37 Prozent) der Investoren hattten

bereits Summen von mehr als 1000 Euro investiert. 5 Prozent aller Befragten hatten sogar schon einmal

mehr als 10.000 Euro fir ein einzelnes Investment eingesetzt.

Zusammensetzung der Investoren auf den Crowdinvesting-Plattformen
(Stand: 27 2.2015)

Plattform Durchschnittsbetrag Anteil der Anteil der Durchschnittsalter Durchschnittsalter Durchschnittsalter
pro Investor Investitionssumme Investitionssumme unter 1.000 {ber 1.000 (iber 10.000
uber 1.000 aber 10.000

Fundedbyme 1360 Euro 22% 10% A2 35 42
Companisto 594 Euro 67% 30% 36 39 47
Fundernation 1673 Euro 45% 22% kb 46 50
Bettervest 685 Euro 57% 13%
Greenvesting 3600 Euro 31% 25% 29 42 60
Seedmatch 2809 Euro
Econeers 1362 Euro
Klghn-Studie 76% 10%

Quelle:

www .germancrowdfunding.net'daten

hitpwww germancrowdfunding net2015/02/Kleinanlegerschutzgesetz-fakten-zur-begrenzung-des-maximalen-einzelinvestment-pro-investor/
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Stellungnahme des German Crowdfunding Network zum Referentenentwurf zum Schutz von Kleinanlegern

l. Einleitung und Zusammenfassung

Die Bundesregierung hat am 28. Juli 2014 Verbadnde aufgefordert, den Entwurf des Gesetzes fir die
Verbesserung des Schutzes von Kleinanlegern zu verbessern. Das German Crowdfunding Network mit
mehr als 150 Mitgliedern ist das zentrale Netzwerk der deutschsprachigen Crowdfunding-Branche
und Teil des Deutschen Crowdsourcing Verbands.

Die Vertreter von Plattformen, die Projektinitiatoren, die Investoren, die Berater und die
Wissenschaftler im German Crowdfunding Network haben ihre Positionen in dieser Stellungnahme
eingebracht.

Den von der Bundesregierung im Koalitionsvertrag festgelegten einheitlichen Rechtsrahmen fir
Crowdfunding in Deutschland unterstiitzen wir ausdricklich. Ebenso halten wir es fiir richtig, dass die
Bundesregierung den Zugang von Start-ups und innovativen Unternehmen zu Kapital verbessern
mochte, wie im Entwurf zur digitalen Agenda festgelegt.

Die Crowdfunding-Branche (Plattformen, Projektinitiatoren, Investoren, Berater, Wissenschaft) weil,
dass das langfristige Vertrauen der Crowd, und damit der Investoren und Anleger, in das
Finanzierungsinstrument Crowdfunding gegeben sein muss, damit die Projekte erfolgreich und
nachhaltig finanziert werden kénnen. Ein guter Schutz der Investoren ist daher fiir die Entwicklung
der gesamten Crowdfunding-Branche wichtig.

Wir glauben aber, dass der Referentenentwurf den Schutz von Kleinanlegern im Crowdfunding nur
geringflgig verbessern wird. Die Finanzierung von Startups und innovativen Unternehmen sowie die
Arbeit der Crowdfunding-Plattformen wird dadurch erheblich erschwert. Gerade vor dem
Hintergrund der politischen MaBnahmen in anderen europaischen Landern zur Unterstiitzung der
Crowdfunding-Branche fihrt das Gesetz zu Verzerrungen im europadischen Markt und zur
Benachteiligung sowohl der Anleger als auch der Unternehmen in Deutschland.

Im Kern sehen wir sechs Punkte als besonders problematisch an und wiirden uns freuen, gemeinsam
mit der Bundesregierung zu Lésungen zu kommen:

* Die Untergrenze fiir die Erstellung eines Vermogensanlagenprospekts auf eine Million
Euro zu setzen, halten wir fir vollkommen unzureichend. Dies insbesondere deshalb, weil
in anderen Lindern die Untergrenze wesentlich hoher ist und damit die
Wettbewerbsfahigkeit der deutschsprachigen Crowdfunding-Branche beeintrachtigt wird.

* Eine Bereichsausnahme fiir Crowdinvesting-Plattformen zu schaffen, ist sinnvoll und wird
von uns begrift. Die Ausnahme nur fiir partiarische und Nachrangdarlehen zu gewahren,
ist sachlich nicht zu rechtfertigen und fiir den Schutz von Kleinanlegern nicht geeignet. Je
nach Finanzierungssituation sind andere Beteiligungsformen deutlich interessengerechter
flr beide Marktparteien und verwirklichen damit einen besseren Verbraucherschutz.

* Die Bereichsausnahme pauschal an einen Maximalbetrag von 10.000 Euro pro Investor zu
knlpfen ist kontraproduktiv, weil damit finanzstarke und risikotragfahige Investoren, die
fir eine erfolgreiche Finanzierung genauso wichtig sind wie die Kleinanleger und von
deren Engagement nicht zuletzt auch die Kleinanleger massiv profitieren, von den
Plattformen vertrieben werden.
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* Die Einschrankungen der Werbung fiir Crowdinvesting-Projekte halten wir fir sehr
problematisch und nicht durchsetzbar. Sie kénnen sich auf die gesamte Branche
existenzbedrohend auswirken. Die Einschrankungen passen nicht zu den digitalen
Kommunikationswegen und widersprechen dem Ansatz, dass man offen und transparent
Uber die Finanzierungsform des Crowdfundings sprechen soll. Es gdbe im Kontext
digitaler =~ Medien eine Vielzahl besserer = Maoglichkeiten, um  bei der
Investorenkommunikation den Verbraucherschutz sicherzustellen.

* Ein Vermogensanlagen-Informationsblatt  (VIB) anstelle eines umfangreichen
Vermogensanlagenprospekts halten wir fir sinnvoll. Das manuelle Unterzeichnen des
VIBs und das Einsenden per Post ist jedoch ein gravierender Medienbruch. Es passt nicht
zum Instrument des Crowdfunding und erzeugt unnétigen administrativen Aufwand. Dies
von den Kleinanlegern einzufordern, bringt keinen zusatzlichen Schutz fir die Investoren.

Wir mochten die Bundesregierung und das Parlament bei der Suche nach zeitgemalien,
internetbasierten Formen des Schutzes der Kleinanleger beim Crowdfunding unterstitzen und
bringen unsere Expertise gerne ein.

Vor dem Hintergrund der weltweiten Entwicklung halten wir es dartiber hinaus fiir dringend geboten,
dass sich die Bundesregierung fiir eine Vereinheitlichung des Anlegerschutzes im europaischen
Kontext stark macht und der sehr innovativen deutschsprachigen Crowdfunding-Branche damit den
Zugang zum europdischen Kapitalmarkt erleichtert.

Wir empfehlen daher, dass bei der beabsichtigten Evaluierung des Gesetzes die Auswirkungen des
Gesetzes auf die Crowdfunding-Branche vom Bundeswirtschaftsminsterium untersucht werden und
dazu eine gemeinsame Konferenz mit allen beteiligten Interessensvertretern, analog zum European
Crowdfunding Stakeholder Forum, durchgefiihrt wird. Die franzésische Regierung tGberpruift
halbjahrlich ihr Crowdfunding-Gesetz und passt die Rahmenbedingungen an, um die Crowdfunding-
Branche zu starken — eine vergleichbare Vorgehensweise méchten wir der Bundesregierung ebenso
empfehlen.

1. Bedeutung des Crowdfunding in Deutschland
Crowdfunding schlieBt ohne die Hilfe des Staates eine Liicke im Wagniskapitalbereich

Deutschland ist ein hoch innovatives Land im Bereich des Crowdfunding. Zahlreiche sehr
unterschiedliche Plattformen erlauben Investoren und Projektinitiatoren eine echte Auswahl am
Markt. Die unterschiedlichen Plattformmodelle erlauben unter anderem das Sammeln von Spenden,
Vorverkauf von Produkten, Finanzierungen von Nachhaltigkeitsprojekten und Beteiligungen am
Unternehmenserfolg.

Crowdinvesting wird in Deutschland zu einem immer wichtigeren Bestandteil der Finanzierung und
Forderung innovativer Unternehmen. In den letzten drei Jahren haben sich Privatpersonen mit
insgesamt Uiber 30 Millionen Euro bei Start-up-Unternehmen engagiert, damit Innovationen und
Unternehmertum unterstiitzt sowie tausende Arbeitsplatze geschaffen.

Die Bundesregierung hat seit mehreren Jahren das Ziel, die Bereitstellung von Wagniskapital zu
verbessern. Bund und Lander unterstiitzen dies durch viele Projekte und Kofinanzierung.
Crowdfunding hat allerdings ohne staatliche Hilfe in den letzten Jahren eine neue Quelle von
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Wagniskapital erschlossen und damit eine Liicke in der Finanzierung von jungen innovativen
Unternehmen geschlossen.

Der Gesetzentwurf erleichtert nicht Crowdfunding, sondern baut neue Hiirden auf

Deutschland nimmt derzeit eine marktfiihrende Position im weltweiten Crowdinvesting-Wettbewerb
ein. Der Gesetzesentwurf gefahrdet diese Position und untergrabt die Bemihungen der
Crowdfunding-Branche, fiir die Kleinanleger gute Investitionsbedingungen zu schaffen.

Die Bundesregierung hat einen Entwurf eines Gesetzes zur Verbesserung des Schutzes von
Kleinanlegern vorgelegt. Der Entwurf hatte allerdings nicht das Ziel, Crowdfunding zu starken oder die
dort aktiven Kleinanleger zu schiitzen. Die Bundesregierung wollte vor allem andere Finanzanlagen
starker regulieren, die sich sehr stark von Crowdfunding unterscheiden und sehr viele Anleger
verunsichert und geschadigt haben. Obwohl dies von der Bundesregierung nicht intendiert war, sind
aber auch die Crowdfunding-Plattformen sehr intensiv von den vorgeschlagenen Regulierung
betroffen.

Die Crowdfunding-Branche hilt es fir richtig, dass die Kleinanleger vor bestimmten Anlagen auf dem
sogenannten “Grauen Kapitalmarkt” geschiitzt werden. Wir denken, dass es richtig ist, dass die
Kleinanleger mehr Informationen (ber ihre Investitionen erhalten und sie dadurch in die Lage
versetzt werden, die wirtschaftlichen Aussichten ihrer Investments bewerten zu kbnnen.

Die Crowdfunding-Branche hat aber schon eine Reihe an MaRnahmen auf den Weg gebracht, um die
Crowd zu befahigen, verantwortungsbewuRBte Anlageentscheidungen zu fallen:

* Die Projekte missen sich umfangreich auf den Plattformen vorstellen, in der Regel mit
Businessplan und Finanzierungsplan, Teamvorstellung, Produktvorstellungen und
Geschaftsaussichten.

¢ Auf den Plattformen werden keine Unternehmensportfolios oder strukturierte
Finanzierungsinstrumente angeboten. Die Anleger haben immer Klarheit dariber, in
welche Geschaftsmodelle sie investieren.

* Es wird auf den Plattformen meist schon vor dem Beginn der Finanzierungsperiode eine
intensive Feedback- und Fragerunde zwischen potenziellen Investoren und den
Unternehmen organisiert, bei der die Geschdftsmodelle der Projekte sehr intensiv
diskutiert werden und das Informationsbediirfnis von Anlegern im unmittelbaren
Austausch mit den Projekten befriedigt werden.

* Die Plattformen strukturieren die Beteiligungsvertrage so, dass Crowdfunding sowohl fir
Anleger mit kleinen Betrdgen als auch fiir Anleger mit groBen Betrdgen attraktiv ist und
beide von der gegenseitigen Expertise profitieren kdnnen.

¢ Die Plattformen haben gemeinsam mit den Crowdinvestoren einen Code of Conduct
erarbeitet, der MaRstabe setzt fir den Umgang mit Informationen und Transparenz.

* Die Anleger beim Crowdfunding organisieren sich plattformibergreifend im Netz,
tauschen vor, wahrend und nach dem Crowdfunding Informationen aus und koordinieren
ihre Kommunikation mit den Startups.
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* Zahlreiche Forschungsprojekte an Universitaten in Deutschland beschaftigen sich mit der
Rolle der Kleinanleger im Crowdfunding und deren Schutz. Die Wissenschaft gibt konstant
Feedback an die Plattformen. Die Plattformen nutzen das Feedback von Wissenschaft,
Investoren und Projekten und lassen dies in die Gestaltung ihres Angebots einflieRen.

Damit Crowdfunding aber funktioniert und sich weiterentwickelt, muss die Dynamik der
Crowdfunding-Branche erhalten bleiben. Das Gesetzesvorhaben zementiert bestimmte
Beteilungsmodelle und schrankt die 6ffentliche Wahrnehmbarkeit und den 6ffentlichen Diskurs tiber
Crowdfunding-Projekt ein. Hierdurch werden positive Entwicklungen in der Branche verhindert.

Die EU Kommission spricht sich ausdriicklich gegen harte Regulierung von Crowdinvesting aus

Die Européische Kommission hat mit der Einrichtung des European Crowdfunding Stakeholder
Forums ausdriicklich den Rahmen gelegt fiir einen starkeren Austausch zwischen den
unterschiedlichen Interessengruppen und eine schrittweise Harmonisierung des europdischen
Kapitalmarkts. Bevor es zu einem Regulierungsentwurf auf europaischer Ebene kommen wird, wird es
umfangreiche Konsultationen und Austausch von Best-Practices der EU-Mitgliedstaaten geben. Das
German Crowdfunding Network ist mit zwei Personen im European Stakeholder Forum vertreten und
wird diesen Prozess intensiv begleiten.

Die Europaische Kommission hat in ihrer Mitteilung zur ,Freisetzung des Potenzials von Crowdfunding
in der Europaischen Union“ vom 27. Marz 2014 davor gewarnt, dass eine harte Regulierung das
Potenzial des Crowdfundings im Keim ersticken und die vielversprechende junge Crowdinvesting-
Branche in der Entwicklung hindern kdnnte. Zudem weist die Europdische Kommission in der
Mitteilung darauf hin, dass voneinander abweichende nationale RegulierungsmalRnahmen der
verschiedenen Mitgliedstaaten Crowdinvesting im Binnenmarkt fragmentieren und das potenzielle
Wachstum von Crowdfunding in Europa behindern werden.

Mit dem Kleinanlegerschutzgesetz wird im Ergebnis genau diese Fragmentierung des Crowdfundings
in Europa vorangetrieben. Anstatt Losungen im europdischen Kontext zu suchen, wiezum Beispiel die
Forderung von plattform- und landeriibergreifenden Vergleichsportalen von Crowdfunding-Projekten,
wird in Deutschland eine Regulierung vorgeschlagen, die durch die Reaktion auf Fehlentwicklungen
auBerhalb des Crowdfundings gekennzeichnet ist, aber in Kauf nimmt, die Crowdfunding-Branche
massiv zu gefahrden.

Der Gesetz verdndert das Wesen des Crowdfundings

Die unkomplizierte Abwicklung ausschlieRlich tGber das Internet, schlanke Prozesse und hierdurch die
Reduzierung der Verwaltungskosten haben Crowdfunding als Form der Finanzierung Gberhaupt erst
moglich gemacht. Diese Abwicklungsvorteile fliihren zu Kostensenkungen bei der Erwerbung des
Kapitals durch Crowdfunding. Durch reduzierte Kosten der Kapitalbeschaffung steht ein groRerer Teil
der Anlegergelder tatsachlich zu Investitionszwecken zur Verfiigung und damit die Renditechancen
der Anleger. Gerade niedrige Transaktionskosten sind essentiell dafiir, dass Crowdfunding
Marktversagen in einem Marktsegment beheben kann, in dem ansonsten keine Finanzierungen
stattfinden wiirden.

Der Gesetzesentwurf zwangt der Crowdinvesting-Branche nun aber die hochkomplexen Regelungen
des Vermogensanlagengesetzes inklusive Folgeverpflichtungen aus diversen weiteren regulativen
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Finanzmarktgesetzen auf, ohne hierbei die Besonderheiten des Crowdinvestings angemessen zu
bericksichtigen.

In Zukunft wird jedes Crowdinvesting-Projekt mit einem Emissionsvolumen von mehr als einer Million
Euro Umfang genauso behandelt wie das im Falle Prokon eingesammelte Genussrechtskapital in Héhe
von 1,4 Milliarden Euro, dem ein organisierter Strukturvertrieb tber viele Jahre hinweg zugrundelag.
Bei Crowdinvestings unter einer Million Euro sind nur teilweise Erleichterungen vorgesehen, sodass
gerade die das Crowdinvesting charakterisierende unkomplizierte Abwicklung tber das Internet nicht
mehr moglich sein wird.

Die jetzt geplante Regulierung ist im Hinblick auf das Crowdinvesting nicht geeignet, den
Verbraucherschutz zu starken. Formalismus, Beschrankungen bei den zuldssigen Vermogensanlagen
sowie kompliziertere Prozesse und langere Verkaufsprospekte fiihren nicht zu einem verbesserten
Verbraucherschutz. Viel wichtiger ware es, das Konzept der , Investor Education” starker in den
Mittelpunkt zu stellen, also Bildung tber wirtschaftliche Zusammenhange zu férdern, und aulSerdem
Menschen den Zugang zum Unternehmertum zu erleichtern — aber genau dies wird durch das
Kleinanlegerschutzgesetz erschwert.

M. Stellungnahme zu den einzelnen geplanten Regelungen

Vorauszuschicken ist, dass die Besonderheiten des Crowdinvestings im vorliegenden Entwurf — trotz
des erkennbaren Willens, Regelungen zu schaffen, die einen Fortbestand dieser Finanzierungsform in
Deutschland ermdglichen — nicht ausreichend beriicksichtigt worden sind. Aus Sicht des German
Crowdfunding Networks ist daher zu konstatieren, dass der Entwurf in seiner derzeitigen Form den
Fortbestand von Crowdinvesting in Deutschland erheblich bedroht.

Daneben ist festzuhalten, dass noch verschiedene redaktionelle Mangel des Entwurfs zu beheben
sind. So sind Verweise teilweise fehlerhaft oder in sich widerspriichlich und das Zusammenwirken mit
anderen Gesetzen (z.B. der GewO) ist nicht immer konsistent geldst. Hierauf wird im Folgenden an
der jeweiligen Stelle eingegangen.

Im Einzelnen:

1. §2 Abs. 2 Vermdgensanlagengesetz (VermAnIG) n.F.

§2 Abs.2 VermAnIG n.F. sieht vor, dass einzelne Regelungen des VermAnIG bei
Crowdinvestings unter bestimmten Voraussetzungen nicht anwendbar sein sollen.
Demgegeniiber sollen die §§ 5b, 12, 13, 14 Abs. 1 Satz 2 ff., 14 Abs. 2, 14 Abs. 3 Satz 2 ff., 15,
153, 16, 18, 19, 22, 23 Abs. 1, 23 Abs. 2 Nummer 1 und 3, 23 Abs. 3 und 4, 24 Abs. 1 bis 4 und
26 ff. VermAnNIG n.F. bei Inanspruchnahme des neuen Ausnahmetatbestands des § 2 Abs. 2
VermAnIG n.F. weiterhin anwendbar sein.

a. Diese Bereichsausnahme fiir Crowdinvesting ist in sachlicher Hinsicht zu eng gestaltet
worden. Die Erleichterungen sollen nach dem Entwurf nur greifen, wenn in dem
Crowdinvesting partiarische Darlehen oder Nachrangdarlehen (oder eine
Kombination aus beidem) angeboten werden.

Aus Sicht des GCN ist es gerade unter Verbraucherschutzaspekten nicht sinnvoll, die
Ausnahme auf Beteiligungen in der Form von partiarischen Darlehen oder
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Nachrangdarlehen zu beschranken. Andere Beteiligungsformen sind genauso gut
oder — abhangig vom konkreten Projekt und der Finanzierungssituation — besser
geeignet, um Investoren an einem Crowdinvesting zu beteiligen. Beispielhaft seien
hier mit Blick auf Start-up-Finanzierung Stille Beteiligungen und Genussrechte
erwdhnt. Gerade bei Stillen Beteiligungen handelt es sich um eine fir beide
Marktparteien interessengerechte Form der Friihphasenfinanzierung, die fir
Verbraucher aufgrund der gesetzlichen Vorgaben, die mit Blick auf diese
Beteiligungsform bestehen, eine gilinstigere Rechtsstellung mit sich bringt als etwa
ein partiarisches Darlehen. Stille Beteiligungen und Genussrechte werden im
Wachstumskapitalmarkt bewdhrt genutzt und waren aus diesem Grund in der
Anfangszeit des Start-up-Crowdinvesting in Deutschland zunachst verbreiteter als
heute. Diese Formen sollten daher nicht von der gesetzlichen Privilegierung
ausgenommen sein.

Es liegt sowohl im Interesse der Crowdinvesting-Plattformen als auch der Anleger,
dass in einem Crowdinvesting immer dasjenige Beteiligungsmodell gewahlt werden
konnte, das fiir den Anlagezweck und die Anlageziele der Beteiligten am
sachgerechtesten ist. Der Entwurf sieht stattdessen vor, dass Crowdinvesting-
Plattformen auch weiterhin mit der Behelfskonstruktion eines partiarischen
Nachrangdarlehens arbeiten missen, das zudem bei der Unternehmensfinanzierung
den Nachteil hat, dass es nicht als Eigenkapital im Sinne des HGB ausgestaltet werden
kann. Der Grund dafiir, dass Crowdinvesting-Plattformen auf diese Beteiligungsform
ausgewichen sind, bestand darin, dass hierdurch bisher prospektfreie Emissionen
oberhalb der Schwelle von 100.000 Euro moglich waren und auf diese Weise
Transaktionskosten eingespart werden konnten. Dem Anlegerschutz dient es nicht,
wenn diese Behelfskonstruktion nun durch eine gesetzliche Privilegierung zementiert
wird.

b. Des Weiteren soll die Crowdinvesting-Ausnahmeregelung nach dem Entwurf nur
anwendbar sein, wenn der Gesamtbetrag der von dem Emittenten ausgegebenen
Vermogensanlagen eine Million Euro nicht tibersteigt.

Diese Limitierung der Hoéchstsumme eines Crowdinvestings auf eine Million Euro
erscheint  willklrlich und zugleich unangemessen gering. Der deutsche
Crowdinvestingmarkt ist — zusammen mit dem Markt in GroRbritannien — der grofSte
der Welt und befindet sich bereits jetzt in einem globalen Wettbewerb. Die
Hauptwettbewerber fiir die deutschen Crowdinvesting-Plattformen kommen aus
GroBbritannien. Dort ist eigens zur Ermoéglichung von Crowdinvestings eine
Ausnahme von der Prospektpflicht fir Finanzierungsrunden von bis zu flinf Millionen
Pfund geschaffen worden. Aus Anlegerschutzgesichtspunkten ist es vollkommen
kontraproduktiv, wenn etwa ein Unternehmen, das eigentlich eine
Wachstumsfinanzierung von mehr als einer Million Euro benétigt, nur eine Million
Euro einsammelt und damit unterkapitalisiert ist, nur um die Erstellung eines sehr
kostspieligen Verkaufsprospekts zu vermeiden.

Die Hochstgrenze pro Crowdinvesting sollte daher — wie in GroBbritannien — auf funf
Millionen Euro heraufgesetzt werden.
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Eine entsprechende Erhohung der Hochstgrenze ist auch aus dem weiteren Grund
geboten, dass das Durchfiihren von Crowdinvestings ansonsten fiir die
Crowdinvesting-Plattformen wirtschaftlich nicht mehr darstellbar ist. Crowdinvestings
sind sehr aufwdandig. Diverse Crowdinvesting-Plattformen in Deutschland
beschéftigen zwischen 10 und 50 Mitarbeitern. Die Vorbereitung und Durchfiihrung
eines Crowdinvestings dauert ca. sechs bis neun Monate und erzeugt erhebliche
Ausgaben und Kosten.

Crowdinvesting-Plattformen Gbernehmen dabei gleich mehrere gesamtwirtschaftlich
sehr sinnvolle Aufgaben. Sie prifen — schon aus Eigeninteresse und um
Reputationsschaden zu vermeiden — Projektbewerber sehr genau und treffen eine
kritische  Vorauswahl. Sie unterstiitzen und beraten Unternehmen und
Projektinitiatoren bei der Konkretisierung und Darstellung ihres
Finanzierungsprojekts. Sie wirken damit volkswirtschaftlich als Intermediare, als
»,Gatekeeper” und gleichzeitig als Informations-Agenten der Kleinanleger, indem sie
das Informationsangebot der Projektinitiatoren und die begrenzte Informations-
Verarbeitungskapazitdt der Anleger zusammenfiihren und es so erst ermoglichen,
dass Schwarmintelligenz wirkt.

Die bisherigen empirischen Erfahrungen, insbesondere die bis dato fiir den Bereich
der Frihphasenfinanzierung sehr niedrige Ausfallquote crowd-finanzierter Start-ups,
bestatigen, dass dieser Prozess funktioniert. Crowdinvesting-Plattformen tragen
damit wirksam dazu bei, dass das in Deutschland bestehende Marktversagen bei der
Friihphasenfinanzierung gemildert und unternehmerische Initiative geférdert wird
und schlieen so eine Liicke, die auch im Koalitionsvertrag der Grofen Koalition
identifiziert worden ist und die die Politik zurecht durch verschiedene andere
MaRBnahmen adressieren mochte.

Damit Crowdinvesting-Plattformen diese gesellschaftlich sehr wertvollen Funktionen
erfillen und gleichzeitig komplexen und kostentrachtigen regulatorischen
Anforderungen geniligen kdénnen, missen sie auskdmmlich wirtschaften kdnnen.
Werden demgegeniiber die zuldssigen GréRen von Crowdinvestings und damit die
Verdienstmoglichkeiten der Plattformen zu restriktiv gedeckelt, so hatte dies gleich
mehrere nachteilige Konsequenzen: Die Crowdinvesting-Plattformen missten, um
wirtschaftlich arbeiten zu koénnen, in moglichst kurzer Zeit moglichst viele
Crowdinvestings durchfiihren, was zu Lasten der qualitativen Vorauswahl gehen
wirde. Die Funktion der Plattform als vorgelagerter ,Gatekeeper” wiirde damit zu
Lasten der Investoren strukturell konterkariert. Gleichzeitig ware es Plattformen nicht
mehr moglich, die Begleitung von Projekten mit vergleichsweise geringem
Finanzierungsbedarf ahnlich intensiv zu betreiben wie bisher. Denn kleinere Projekte
bringen aufgrund einer vergleichbaren Komplexitdt normalerweise &hnlichen
Aufwand mit sich wie Projekte mit groRerem Finanzierungsvolumen, bringen aber
geringeren Ertrag. Daher missen Plattformen weiterhin in der Lage sein, den
Aufwand fiir volumenmaRig kleinere Projekte durch Ertrag querzusubventionieren,
der mit groReren Projekten erzielt wird.
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c. Ferner ist auch die Begrenzung von Einzelinvestments auf maximal 10.000 Euro zu
niedrig bemessen. GroRere Summen kommen in Crowdinvestings immer nur dann
zusammen, wenn einige Investoren hohere Investitionsbetrage leisten. So wird
bereits jetzt in nahezu allen Crowdinvestings ein Teil des Kapitals von kapitalstarken
und kapitalmarkterfahrenen Investoren aufgebracht, die die mit dem Investment
verbundenen Risiken sehr gut einschatzen und tragen kénnen. Nicht selten handelt
es sich hierbei — etwa typischerweise im Bereich von Nachhaltigkeitsprojekten — nicht
um Privatpersonen, sondern um Organisationen, Unternehmen, Stiftungen, Vereine
und Fonds. Kénnen sich diese Investoren aber im Rahmen von Crowdinvestings nicht
mehr mit groReren Investments engagieren, besteht die Gefahr, dass Projekte und
Unternehmen nicht ausreichend kapitalisiert werden und finanzierte Unternehmen
hierdurch einem gesteigerten Insolvenzrisiko unterliegen. Dies wiederum geht dann
zu Lasten aller Anleger.

Umgekehrt profitieren gerade trittbrettfahrende” Kleinanleger typischerweise
besonders von starken Anker-Investoren in einem Finanzierungsprojekt. Denn der
finanzstarke Investor hat einen sehr viel starkeren Anreiz, sich das Projekt genau
anzuschauen, bevor er investiert. Er gibt die Informationen, die er bei dieser Prifung
gewinnt, an den Kleinanleger weiter — wenn nicht bereits offen lber die auf den
Plattform angebotenen Kommunikationsprozesse, dann zumindest durch das Signal
seines Investments.

Dieser Vorgang wird durch eine Deckelung der zuldssigen InvestmentgrofRen vereitelt:
Diese fiihrt dazu, dass auch der maximale Aufwand gedeckelt wird, den potentielle
Investoren fir die Informationsverarbeitung und Priifung der Investmentgelegenheit
zu treiben bereit sind. Sie macht Projekte aulRerdem fiir finanzstarke Investoren
uninteressant. Die Deckelung befordert damit im Bereich des Crowdinvestings
yrationale Apathie” im Sinne der Kapitalmarkttheorie und schadet der
gesamtwirtschaftlichen Effizienz von Crowdinvesting als Mechanismus der
Ressourcenallokation.

Dementsprechend gibt es etwa in GroRbritannien keine Begrenzung fiir die Héhe der
einzelnen Investments.

Der geplante Schwellenwert sollte daher erhéht werden. Zusatzlich sollte vor dem
Hintergrund des intendierten Verbraucherschutzes gesetzlich klargestellt werden,
dass dieser Schwellenwert nur fir Investments natirlicher Personen gilt. Die
Zulassung hoherer Einzelinvestments juristischer Personen etc. durch eine Plattform
kann dabei an die Voraussetzung geknlpft werden, dass die Plattform die Existenz
der juristischen Person und die Vertretungsberechtigung der handelnden Personen in
geeigneter Form verifiziert.

AulRerdem sollte zur Forderung privaten Engagements im Wege des Crowdinvestings
eine Offnung des Schwellenwerts fiir besonders risikotragfiahige vermégende
Privatpersonen vorgesehen werden. In Einklang mit einem allgemeinen
kapitalmarktrechtlichen Prinzip — dem Rechtsgedanken, der etwa in § 3 Abs. 2 Nr. 3
WpPG seinen Niederschlag gefunden hat — kann bei einem Anleger, der sich
verpflichtet, individuell mindestens 100 000 Euro zu investieren, davon ausgegangen
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werden, dass er eine ausreichende Risikotragfahigkeit mitbringt und die Chancen und
Risiken des Investments angemessen einzuschatzen weil. Flir einen solchen Anleger
sollte dementsprechend der Schwellenwert nicht gelten.

d. SchlieRlich soll die Bereichsausnahme nach dem Entwurf nur dann einschlagig sein,
wenn das Crowdinvesting auf einer Crowdinvesting-Plattform stattfindet, deren
Betreiber einer Aufsicht nach u.a. §§ 34f, 34h oder § 34c der Gewerbeordnung
unterliegt. Crowdfunding-Plattformen geben keine individualisierten Empfehlungen
fir Anleger ab. Sie sind typischerweise reine Vermittler, vergleichbar mit einer Borse,
aber nicht mit einer Vertriebsstruktur. Daher sollte gesetzlich klargestellt werden,
dass eine Gewerbeerlaubnis nach § 34c GewO weiterhin fir die Vermittlung von
(partiarischen) Nachrangdarlehen ausreicht, soweit keine Anlageberatung erbracht
wird. Es sollte geregelt werden, dass die Betreiber von bestehenden Crowdinvesting-
Plattformen die Gewerbeerlaubnis nach § 34f GewO unter dieser Voraussetzung in
einem vereinfachten Verfahren erhalten kdnnen.

Insgesamt ist die Bereichsausnahme so gefasst worden, dass sie verhindern wird, dass
Crowdinvesting in Deutschland sein volles Potenzial ausschopfen kann. Deutschland wird
hierdurch im internationalen Wettbewerb stark zurtickfallen. Ein splrbarer positiver Effekt
auf die Versorgung junger Wachstumsunternehmen und gesellschaftlich wiinschenswerter
Projekte mit Kapital kann in Deutschland so nicht erreicht werden.

2. §12 Vermogensanlagengesetz n.F.

§ 12 VermAnIG n.F. sieht ein sehr weitreichendes Werbeverbot fiir Vermdgensanlagen vor.
Das Werbeverbot ist dabei tatbestandlich so offen und weit gefasst, dass es erhebliche
Rechtsunsicherheiten schafft, wie die Regelung anzuwenden ist. In der derzeitigen Form stellt
dieses Werbeverbot eine existentielle Bedrohung fiir die Crowdfunding-Branche in
Deutschland dar. Insbesondere diese Regelung sollte daher auf jeden Fall im
Gesetzgebungsprozess noch korrigiert oder in die Ausnahme nach § 2 Abs. 2 S. 1 VermAnIG
n.F. einbezogen werden.

Im Einzelnen:

a. Crowdinvestings sind deshalb so erfolgreich, weil sie anders strukturiert und
vertrieben werden, als es bei klassischen Finanzprodukten der Fall ist.
Dementsprechend miissen Crowdinvestings auch ganz anders beworben werden.
Crowdinvestings erfordern die ,,Crowd”. Ihnen ist gemein, dass sich eine grofle Anzahl
von Personen zusammenschlie8t, um sich aus unterschiedlichsten Motivationen an
einem Investmentprojekt zu beteiligen.

Bei der Crowd handelt um einen Querschnitt der Gesellschaft. In
volkswirtschaftlicher Hinsicht besteht dementsprechend ein groRer Vorteil des
Crowdinvesting darin, dass durch die hier moglichen geringen LosgrofRen auch
Kleinanleger in eine Vielzahl voneinander unabhdngiger Projekte investieren kénnen.
Sie kdnnen sich dadurch ein breit diversifiziertes Portfolio von nicht risikokorrelierten
Anlagen aufbauen. Die Kleinanleger treffen dabei die Anlageentscheidungen jeweils
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selbst. Die Verwendung der vom Projektinhaber eingesammelten Mittel wird
typischerweise durch ein intensives Reporting kontrolliert.

Klassische, durch aufwéandigen Direktvertrieb beworbene Finanzprodukte wie die
Prokon-Beteiligungen stellen demgegeniiber 6konomisch gesehen haufig riesige
Klumpenrisiken dar, bei denen Kleinanleger in eine Kapitalsammelstelle investieren
und danach auf die eigentlichen Anlageentscheidungen und die Verwendung der
eingesammelten Mittel keinen Einfluss mehr haben.

Um die Crowd zu mobilisieren, sie (iber die Vielzahl der Investmentgelegenheiten zu
informieren und ihr eine reflektierte Investitionsentscheidung zu ermoglichen, sind
Newsletter, Pressearbeit und Bannerschaltungen notwendig. .

So wie § 12 VermAnIG n.F. derzeit formuliert ist, ist nicht klar, ob die erforderliche
Bewerbung von Crowdinvestings liberhaupt noch moglich ware:

* Dirfen die Crowdinvesting-Plattformen Newsletter an ihre registrierten Nutzer
versenden, in denen sie auf den Start eines neuen Crowdinvestings hinweisen?

* Diurfen die Crowdinvesting-Plattformen auf Facebook und Twitter Gber den Start eines
neuen Crowdinvestings informieren?

* Durfen Facebook-Posts zum Start eines neuen Crowdinvestings beworben werden? Darf
die Bewerbung nur an Fans erfolgen oder auch an Freunde von Fans?

¢ Durfen die Crowdinvesting-Plattformen Bannerwerbung schalten?

*  Wie soll auf einem ca. 2cm x 12cm kleinen Banner der drucktechnisch hervorgehobene
Hinweis ,Der Erwerb einer Vermogensanlage ist mit nicht unerheblichen Risiken
verbunden und kann zum vollstandigen Verlust des eingesetzten Vermogens fiihren.
Grundsatzlich gilt: Je hoher die Rendite oder der Ertrag, desto groRer das Risiko eines
Verlustes” enthalten sein (§ 12 Abs. 3 VermAnIG n.F.)?

* Diurfen die Crowdinvesting-Plattformen noch fiir sich selbst werben?

* Dirfen die Grinder eines Start-ups ihre Freunde und Verwandte zum Start eines
Crowdinvestings fir ihr Start-up anschreiben?

¢ Durfen die Crowdinvesting-Plattformen eine Pressemitteilung zum Start eines
Crowdinvestings versenden?

* Darf ein Journalist einen Artikel Gber ein Crowdinvesting in dem Allgemeinteil einer
Zeitung veroffentlichen? Muss der Artikel die Risikohinweise nach § 12 Abs. 3 VermAnIG
n.F. enthalten?

¢ Durfen Retargeting-Banner geschaltet werden? D.h. dirfen den Besuchern von
Crowdinvesting-Webseiten spater auf anderen Webseiten Banner angezeigt werden?
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Die Liste an ungeklarten Fragen lieSe sich beliebig fortfiihren. Es ist offensichtlich,
dass der Gesetzeswortlaut und die Gesetzesbegriindung diese Fragen fiir den
Rechtsanwender nicht eindeutig beantworten.

Dies ist umso dramatischer, als ein VerstoR gegen § 12 Abs. 1 VermAnIG n.F. nach
§ 16 Abs. 1 Nr. 1 VermAnIG n.F. Sanktionen der BaFin nach sich ziehen kann und ein
VerstoR gegen § 12 Abs. 2 und 3 VermAnIG n.F. sogar nach § 29 Abs. 1 Nr. 5 VermAnIG
n.F. buBgeldbewahrt sein soll.

Die vorgeschlagene Regelung begegnet damit nicht nur unter dem Aspekt des
strafrechtlichen Bestimmtheitsgebots (Art. 103 Abs. 2 GG, § 3 OWIiG), sondern auch
vor dem Hintergrund der Artt. 12, 14 und 2 Abs.1 GG erheblichen
verfassungsrechtlichen Bedenken. Um die gesetzgeberischen Ziele zu erreichen,
JWerbemafinahmen so zu kanalisieren, dass von ihnen primér Personen erreicht
werden, die eine gewisse Bereitschaft zur Aufnahme entsprechender
wirtschaftsbezogener Sachinformationen mitbringen und von denen daher (eher)
erwartet werden kann, dass sie auch die weiteren gesetzlich vorgeschriebenen
Produktinformationen (Verkaufsprospekt, Informationsblatt) zu Rate ziehen“ und
.eine Werbung im d&ffentlichen Raum, u. a. in Verkehrsmitteln und durch
Plakatanschldge zu verhindern”, wére in Bezug auf Crowdinvesting — das aus den
geschilderten Griinden gerade nicht mit Produkten des sog. , Grauen Kapitalmarkts”
vergleichbar ist — in der Welt der digitalen Medien eine Vielzahl milderer und
besserer geeigneter MaRnahmen denkbar als ein sehr weitgehendes und zudem
tatbestandlich unbestimmtes Werbeverbot.

Des Weiteren sieht § 12 Abs.2 VermAnlG n.F. vor, dass die Bewerbung einen
,Hinweis auf den Verkaufsprospekt und dessen Veroffentlichung” enthalten muss.
Eine Ausnahme fir die Bewerbung von Crowdinvestings ist nicht vorgesehen, obwohl
fir diese unter den Voraussetzungen des § 2 Abs. 2 VermAnIG n.F. Giberhaupt kein
Prospekt zu erstellen ist. Dieses offenbare redaktionelle Versehen ware noch zu
korrigieren.

Zusammenfassend wiirde die Anwendung des Werbeverbots bedeuten, dass Crowdinvestings

nicht mehr sinnvoll beworben werden kénnten. Crowdinvestings wirden in Deutschland

damit nahezu unmoglich werden.

3. §13 Vermobgensanlagengesetz n.F.

a.

§13 Abs.1 VermAnlG n.F. sieht vor, dass ein Anbieter, der im Inland
Vermogensanlagen 6ffentlich anbietet, vor dem Beginn des 6ffentlichen Angebots ein
Vermogensanlagen-Informationsblatt (VIB) erstellen muss. Diese Regelung sehen wir
im Anlegerschutzinteresse als sinnvoll an; sie ist bereits Bestandteil der vom German
Crowdfunding Network erarbeiteten Branchen-Selbstverpflichtung.

Nach § 13 Abs. 7 VermAnIG n.F. muss dariiber hinaus das VIB von dem Anleger
unterschrieben werden. Der Anbieter und der Anleger missen dann jeweils eine
Ausfertigung des unterschriebenen VIB erhalten. Dies bedeutet fiir das
Crowdinvesting, dass das VIB jeweils ausgedruckt, unterschrieben und per Post oder
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Fax an die Crowdinvesting-Plattform (oder sogar an jeden einzelnen Projektinitiator)
zuriickgesandt werden muss. Eine wie auch immer geartete -elektronische
Bestatigung des Erhalts und der Kenntnisnahme des VIB durch den Anleger soll nach
dem Entwurf nicht zuldssig sein. Diese Regelung stellt fiir Crowdinvesting in
Deutschland eine existenzielle Gefahr dar.

Crowdinvesting wird unter anderem dadurch charakterisiert, dass die Zeichnung des
Anlegers Uber ein digitales Medium erfolgt. Der Gesetzesentwurf sieht daher in § 2
Abs. 2 VermAnlG n.F. vor, dass nur Crowdinvestings, die auf einer ,Internet-
Dienstleistungsplattform” stattfinden, privilegiert sind.

Der Gesetzgeber geht also im Grundansatz vollkommen zutreffend davon aus, dass
Crowdinvesting-Plattformen — nicht zuletzt aufgrund der gebotenen Vermeidung
UbermaRiger Transaktionskosten — rein online operieren (sollen). Dennoch wird durch
die Regelung des § 13 Abs. 7 VermAnIG n.F. ein Anleger beim Crowdinvesting zu
einem Medienbruch gezwungen, weil er den Investitionsprozess nicht online
abschlieRen kann.

Die Erfahrungen zeigen, dass Medienbriiche bei Kommunikationsprozessen zu enorm
hohen Abbruchraten bei der erfolgreichen Durchfiihrung von Prozessen fiihren. Auch
deshalb hat sich die Bundesregierung zum Ziel gesetzt, Medienbriiche zum Beispiel
bei eCommerce-Handlungen und Prozessen der eGovernance zu vermeiden. Das
Gegenteil wird nun in diesem Entwurf umgesetzt.

Der im Entwurf verankerte Vorgang — ausdrucken, unterschreiben, Briefumschlag
heraussuchen, Briefumschlag beschriften, Briefmarke suchen, aufkleben, zum
Briefkasten gehen — hat als solcher nichts mit Verbraucherschutz zu tun, sondern ist
fir den Anleger lediglich lastig. Wird dergestalt die Schwelle fir das Eingehen
einzelner Investments erhoht, konterkariert dies auRerdem den groRen Vorteil des
Crowdinvestings aus Anlegersicht, namlich durch das Eingehen einer Vielzahl von
Einzelinvestments ein diversifiziertes Portfolio erhalten zu kdnnen. Der intendierte
Ubereilungsschutz wirkt sich insoweit kontraproduktiv auf den Verbraucherschutz
aus.

Auch fur Crowdinvesting-Plattformen entsteht durch das Nachhalten der
Ricksendungen erheblicher birokratischer Mehraufwand. Hinzu kommt: Solange das
unterzeichnete VIB nicht bei der Plattform bzw. dem Projektinitiator eingetroffen ist,
bleibt das (an sich schon rechtlich verbindliche) Investment eines Anlegers
wirtschaftlich in der Schwebe, da ihm dann nach § 22 Abs. 4a Nr. 3 VermAnIG n.F. ein
unbefristetes einseitiges gesetzliches Rickabwicklungsrecht zusteht. Hieraus wird
sich fur die Praxis die Notwendigkeit ergeben, in den Funding-Vertriagen eine
auflésende Bedingung fir den Fall vorzusehen, dass das VIB nicht innerhalb einer
bestimmten Zeit unterzeichnet zurlickgesandt wird. Dies verzégert und
verkompliziert die Abwicklung des Funding-Prozesses zusatzlich und kann, wenn der
Prozess nicht verstanden und das VIB verspatet zurlickgesandt wird, fiir iberflissigen
Aufwand, Verwirrung und Unmut unter Anlegern sorgen.
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Die Entwurfsbegriindung geht im Kontext von § 13 Abs. 7 VermAnIG n.F. nicht auf die
Konsequenzen der Regelung fiir das Crowdinvesting ein, sondern spricht lediglich
davon, dass der Vorgang es dem Anleger — der bei einer Online-Zeichnung nebenbei
bemerkt ohnehin ein zweiwdchiges gesetzliches Widerrufsrecht hat — ,eindringlich
bewusst machen” soll, ,,dass er unter Umstdanden ein hohes Risiko eingeht”,

Dieses Ziel lieRe sich genauso gut oder besser auch auf anderen Wegen erreichen,
ohne einen Medienbruch in Kauf zu nehmen. In jedem Fall sollte es bei
Crowdinvestings moglich sein, das VIB online zu bestdtigen. Dabei sind zahlreiche
Moglichkeiten des Ubereilungsschutzes vorstellbar:

* Man konnte die Crowdinvesting-Plattformen beispielsweise verpflichten, das
VIB im Investitionsprozess vor Abschluss einer Investition im Volltext
einzublenden und die ausdriickliche Zustimmung des Anlegers zu dem VIB
durch Klick auf einen Button einzuholen.

* Man koénnte verlangen, dass die Zustimmung erst erteilt wird, wenn das VIB
mindestens fir eine gewisse Zeitdauer angezeigt wurde, sodass ein
einfaches ,Weiterklicken” nicht moglich ist.

* Ein interaktives Element wéare ebenfalls denkbar, etwa das korrekte
Beantworten einer Verstandnisfrage zum Inhalt des VIB als Voraussetzung
flr die Teilnahme am Funding.

Die geplante Regelung kdnnte also insgesamt sehr einfach an die Besonderheiten des
Crowdinvesting angepasst werden, ohne dass der Anlegerschutz hierunter leiden
wiirde.

b. Nach § 2 Abs. 2 Satz 3 VermAnIG n.F. ist einem Anleger oder einem am Erwerb einer
Vermogensanlage Interessierten ,,abweichend von §15 VermAnlG“ das
Vermogensanlagen-Informationsblatt nicht zur Verfiigung zu stellen, sofern der
Gesamtbetrag der von ihm erworbenen oder zu erwerbenden Anteile 250 Euro nicht
Ubersteigt.

§ 15 VermAnIG regelt jedoch nur, dass ein VIB wahrend der Dauer eines offentlichen
Angebots einem Interessenten in Textform, auf Verlangen auch in Papierform, zur
Verfligung zu stellen ist. Vereinfacht gesagt, muss demnach nach § 2 Abs. 2 Satz 3
VermAnlIG n.F. die Crowdinvesting-Plattform bei (potenziellen) Kleinanlegern das VIB
nicht auf Anfrage postalisch (vor der Investition) zur Verfligung stellen.

§ 2 Abs. 2 Satz 3 VermAnNIG n.F. behinhaltet jedoch in der derzeitigen Entwurfsfassung
keine Ausnahme von §13 Abs.7 VermAnlG n.F. Das Gesetz konnte daher
dahingehend verstanden werden, dass das VIB selbst bei Kleinstbeteiligungen (1
Euro) auszudrucken, zu unterschreiben und per Post zu versenden ist.

Es ist davon auszugehen, dass es sich hierbei um ein redaktionelles Versehen handelt.
Dieses lieBe sich korrigieren, indem in § 2 Abs. 2 Satz 3 VermAnlG n.F. zusatzlich eine
Ausnahme von § 13 Abs. 7 VermAnIG n.F. vorgesehen wird.
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c. §13 Abs.8 VermAnlG n.F. sieht vor, dass das BMF und das BMJV durch
Rechtsverordnung ndhere Bestimmungen zu Inhalt und Umfang des VIB erlassen
kdnnen.

Da die Ausgestaltung des VIB auch erhebliche Auswirkungen auf die Wirtschaft
haben kann, ware es wilinschenswert, dass ein Zustimmungsvorbehalt des BMWi
vorgesehen wird.

4. § 22 Vermogensanlagengesetz n.F.

Nach §22 Abs.1 VermAnIG kdénnen Anleger von dem Anbieter die Ubernahme der
Vermogensanlagen gegen Erstattung des Erwerbspreises verlangen, wenn das
Vermogensanlagen-Informationsblatt irreflihrend oder unrichtig ist.

Da der Begriff des ,, Anbieters” nicht legaldefiniert ist, konnte diese Formulierung dazu fihren,
dass die Crowdinvesting-Plattformen als Anbieter qualifiziert werden und dann fir die
Angaben der Projektinitiatoren in dem VIB haften. Dies ware hochst unbillig, da die
Crowdinvesting-Plattformen — ahnlich einer Bbrse — nicht selbst die Angebote inhaltlich
prifen kdnnen, sondern nur die Gelegenheit zum Abschluss der Beteiligung vermitteln.

Die Gesetzesbegriindung sieht zwar auf Seite 30 vor, dass allein dadurch, dass eine
Crowdinvesting-Plattform die Erstellung des VIBs Ubernimmt, sie nicht zum Anbieter der
Vermogensanlage wird und dass die Plattform und der Projektinitiator im Innenverhaltnis
regeln konnen, wer der Anbieter ist. Die Ausfiihrungen sollten jedoch klarstellungshalber
dahingehend ergdnzt werden, dass nicht nur allein die Erstellung des VIB nicht dazu fihrt,
dass die Plattformen zum Anbieter werden, sondern dass auch die Durchfiihrung des
gesamten Crowdinvestings, die Bewerbung des Crowdinvestings, das Stellen der Vertrage und
die Vereinnahmung einer Provision nicht dazu fiihren, dass die Plattformen zum Anbieter
werden.

5. § 23 Vermogensanlagengesetz n.F.

§ 23 Abs. 1 VermAnIG sieht vor, dass Emittenten einer Vermogensanlage einen Jahresbericht
zu erstellen haben. Nach § 23 Abs.2 Nr. 1 VermAnlG muss der Jahresbericht den ,nach
MalRgabe des §24 VermAnIG aufgestellten und von einem Abschlussprifer gepriften
Jahresabschluss” enthalten.

Diese Formulierung ist fiir den Fall, dass die Crowdinvesting-Bereichsausnahme nach § 2
Abs. 2 VermAnIG n.F. einschlagig ist, irrefiihrend. Die Crowdinvesting-Bereichsausnahme sieht
vor, dass § 25 VermAnIG — der vorsieht, dass Jahresabschliisse zu prifen sind — nicht
anwendbar sein soll.

Durch die Formulierung in § 23 Abs. 2 Nr. 1 VermAnIG kénnte nun der Eindruck entstehen,
dass die Jahresabschliisse dennoch geprift werden missen, da die Anwendbarkeit von § 23
Abs. 2 Nr. 1 VermAnIG n.F. nicht nach § 2 Abs. 2 VermAnIG n.F. ausgenommen ist. Es sollte
daher klargestellt werden, dass in dessen Anwendungsbereich dem Jahresbericht kein
geprifter Abschluss beizufiigen ist.
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6. § 32 Vermogensanlagengesetz n.F.

a. §32 Abs.1 VermAnlG n.F. sieht vor, dass Vermoégensanlagen, die vor dem
Inkrafttreten des Kleinanlegerschutzgesetzes auf der Grundlage eines von der BaFin
gebilligten Verkaufsprospektes offentlich angeboten wurden, noch bis einschlieRlich
12 Monate nach Inkrafttreten des Kleinanlegerschutzgesetzes offentlich angeboten
werden diirfen.

Der Umfang dieser Ubergangsvorschrift ist nach dem Wortlaut nicht klar. Was
bedeutet ,dirfen noch offentlich angeboten werden“? Welche Vorschriften des
Kleinanlegerschutzgesetzes sind von Anfang an anwendbar und welche nicht? In der
Gesetzesbegriindung findet sich auf Seite 39 die Aussage, dass nach dem Ablauf
dieser Frist die neuen Regelungen auch auf diese Vermogensanlagen und die
Nachtrdge anwendbar sein sollen. Unmittelbar anwendbar solle jedoch der § 11a
VermAnlG n.F. sein — was sich aus dem Gesetzeswortlaut in keiner Weise ergibt.

Sollen bis auf § 11a VermAnIG n.F. alle anderen neuen Vorschriften nicht anwendbar
sein oder sollen nur die Vorschriften, welche sich auf die Prospektgiiltigkeit beziehen,
nicht anwendbar sein? Zu diesen Fragen ware eine Klarstellung wiinschenswert.

b. Nach § 32 Abs. 10 VermAnIG n.F. soll das Kleinanlegerschutzgesetz ab Inkrafttreten
flr alle Crowdinvestings gelten, die nach Inkraftreten des Gesetzes gestartet werden.
Nach unseren Informationen ist derzeit geplant, dass das Gesetz bereits zum
1. Januar 2015 in Kraft treten soll — also in wenigen Monaten.

Es ist fir die Crowdinvesting-Plattformen nicht moglich, sich den mannigfaltigen
Anforderungen und Neuerungen in solch einer kurzen Zeitspanne anzupassen. Dies
gilt umso mehr, als die endgiiltigen Vorschriften und Regelungen erst nach Abschluss
des Gesetzgebungsverfahrens feststehen werden. Erst ab diesem Zeitpunkt wird es
der Crowdinvesting-Branche moglich sein, auf sicherer Tatsachengrundlage damit zu
beginnen, Compliance mit der neuen Regulierung herzustellen. Eine Frist von
wenigen Monaten oder gar Wochen wird hierfiir nicht ausreichen, sodass ldangere
Ubergangsfristen vorgesehen werden sollten.

IV. Ergebnis

Wir halten den vorliegenden Entwurf fir nicht tragbar und erwarten, dass sowohl Exekutive als
auch Legislative an dem Entwurf noch Anderungen vornehmen, um die Crowdfunding-Branche in
Deutschland nicht zu gefdhrden. Dazu gehort:

* Ausweitung der Bereichsausnahme fiir Crowdfunding-Plattformen auf alle Formen der
Finanzierung, insbesondere auf Stille Beteiligungen und Genussrechte.

* Erhohung der Schwelle fiir die Ausnahme von der Vermogensanlagenprospektpflicht auf
mindestens finf Millionen Euro.

* Abschaffung der Obergrenze von 10.000 Euro pro Anleger bzw deutliche Erhohung dieser
Grenze fir natiirliche Personen und Einfiihrung von Offnungsklauseln fiir nicht-natiirliche
Personen und fiir besonders finanzstarke und risikotragfahige Investoren.
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* Kompletter Verzicht auf das Werbeverbot auRerhalb von Wirtschaftsmedien.
¢ Kein manuelles Unterzeichnen des VIBs und kein Einsenden per Post.

* Behebung der bestehenden redaktionellen Mangel und der sich daraus ergebenden
Rechtsunsicherheiten

e Lingere Ubergangsfristen nach dem Inkrafttreten des Gesetzes

* Einen strukturierten und produktiven Stakeholder-Dialog nach Vorbild der Europdischen
Union.

Die Crowdfunding-Branche in Deutschland méchte ihren Teil zum Wirtschaftswachstum in
Deutschland beitragen, innovative Unternehmen finanzieren, Unternehmertum starken,
Investitionen in Forschung, Nachhaltigkeit, Infrastruktur und Social Entrepreneurship
vorantreiben und das Engagement der Blrger fir die Gesellschaft erhéhen.

Der vorliegende Entwurf eines Kleinanlegerschutzgesetzes ist nicht dazu geeignet, diese Initiative
zu unterstiitzen. Stattdessen werden viele Errungenschaften der Crowdfunding-Branche
vernichtet oder durch ein zu enges gesetzliches Korsett Entwicklungen verhindert, die dem Schutz
der Crowd dienen.

Wir glauben, dass es uns gelingen wird, die Crowdfunding-Branche in enger Kooperation mit
anderen Finanzierungsformen zu einem echten Wachstums- und Ideentreiber nicht nur fir Start-
ups, sondern auch fir den Mittelstand und die Industrie werden zu lassen. Daran wollen wir
gemeinsam mit der Bundesregierung und dem Parlament arbeiten.
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Der Gesetzesentwurf in der Fassung des Referentenentwurfs unterscheidet nicht nach den
verschiedenen Formen des Crowdfunding, welche grundlegend unterschiedliche wirtschaftliche und
rechtliche Risiken mit sich bringen. Vor allem muss zwischen kreditbasiertem Crowdfunding
(Crowdlending) und beteiligungsbasiertem Crowdfunding (Crowdinvesting unterschieden werden.

1. Kreditbasiertes Crowdfunding (Lending-Based Crowdfunding, Crowdlending): Die

Geldgeber erhalten das Versprechen, dass ihnen der Betrag mit oder ohne Zinsen
zurickgezahlt wird. Die Darlehen sind dabei nicht nachrangig ausgestaltet, sondern

werden typischerweise von einer KWG-regulierten Vollbank ausgereicht.
2. Beteiligungsbasiertes Crowdfunding (Equity-Based Crowdfunding,Crowdinvesting):

Die Geldgeber erhalten eine Beteiligung an zuklnftigen Gewinnen des finanzierten
Projekts oder, wenn das Investment mit Wertpapieranlagen verbunden ist, Anteile oder
Schuldinstrumente.

Diese unterschiedlichen Arten des Crowdfundings werden in allen gangigen Publikationen, in
wissenschaftlichen Publikationen als auch in Kommentaren der Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht voneinander getrennt betrachtet (vgl. Crowdfunding: Aufsichtsrechtliche
Pflichten und Verantwortung des Anlegers, V. Miiller-Schmale, BaFin, 2. Juni 2014). Unter
Verbraucherschutz- und aufsichtsrechtlichen Aspekten erscheint uns eine solche Differenzierung
zwingend notwendig.

Nach dem vorliegenden Referentenentwurf besteht aufgrund der sehr weiten sprachlichen Fassung
der Definition in § 1 Abs. 2 Vermdgenanlagengesetz (VermAnIG) n.F. Rechtsunsicherheit in der Frage,
ob Crowdlending zukunftig als prospektpflichtiges Angebot von Vermdgensanlagen zu qualifizieren ist.

Die Entwurfsbegrindung gibt keinen Hinweis darauf, dass der Gesetzgeber eine dahin gehende, sehr
weitreichende Anderung der regulatorischen Rahmenbedingungen beabsichtigt, also die bloRe
Vermittlung bzw. den Handel mit nicht nachrangig ausgestalteten Darlehen prospektpflichtig machen
mdchte. Die rechtssystematischen Konsequenzen einer solchen Anderung werden im Entwurf nicht
abgebildet und in der Begrindung nicht diskutiert. Gleichzeitig wirde sich die entstehende
Rechtsunsicherheit potentiell existenzbedrohend auf die bestehenden Crowdlending-Plattformen
auswirken. Crowdlending sollte daher durch eine entsprechende Klarstellung vom
Anwendungsbereich des VermAnIG n.F. ausgenommen werden.

Das GCN schlagt die Anfigung des folgenden Satzes an Nummer 7 des § 1 Abs. 2
Vermogenanlagengesetz (VermAnIG) n.F. vor:

»Darlehen, deren Erstvergabe als Kreditgeschaft im Sinne des § 1 Absatz 1 Satz
2 Nummer 2 des Kreditwesengesetzes zu qualifizieren ist, sind auch bei einer
Vermittlung oder VerduBerung in Form eines offentlichen Angebots keine
Vermogensanlagen im Sinne dieses Gesetzes.*

Die Besonderheit beim Crowdlending besteht darin, dass die Anleger in Kreditforderungen investieren,
die in erster Instanz durch Kreditinstitute mit einer Lizenz nach dem KWG vergeben werden. Diese
unterliegen der strengen Aufsicht der BaFin. Die Ausreichung der Darlehen ist als Kreditgeschaft
aufsichtsrechtlich reguliert (§1 Abs. 1 Nr.2 KWG). Die Vermittlung solcher nicht nachrangig
ausgestalteter Darlehen und die Verauflerung der Darlehensriickzahlungsanspriiche an Anleger,
welche sowohl Privatpersonen als auch institutionelle Investoren sein kénnen, unterliegt
demgegeniiber von jeher nicht diesen strengen Anforderungen, sondern ist auf Basis einer
Gewerbeerlaubnis nach § 34c GewO mdglich (vgl. hierzu das BaFin-Merkblatt — Hinweise zur
Erlaubnispflicht der Betreiber und Nutzer einer internetbasierten Kreditvermittlungsplattform nach dem
KWG vom 14. Mai 2007).



Die Anlageform bringt eine wesentlich geringere Risikobelastung fur den Anleger mit sich als die
anderen im Vermodgensanlagengesetz geregelten Beteiligungsformen. Es handelt sich um ein reines
Fremdkapitalinvestment, das wirtschaftlich nicht mit den Gbrigen Vermdgensanlagen vergleichbar ist,
insbesondere keine ,Umgehungsstruktur® im Sinne der Begrindung zu § 1 Abs. 2 VermAnIG n.F.
darstellt. Auch die BaFin differenziert insoweit in ihren aktuellen Publikationen sehr deutlich zwischen
einer unternehmerischen (nachrangigen/Eigenkapital-)Beteiligung, die bei den anderen
Vermobgensanlagen gegeben sein kann, und der Stellung eines reinen Fremdkapitalgebers (vgl. etwa
jungst das BaFin Journal vom August 2014, S. 14 ff.: unternehmerische Beteiligung stelle ein ,anderes
und deutlich hdheres als das allgemeine Insolvenzausfallrisiko® dar). Es besteht auflerdem schon
aufgrund der Regulierung bei der Darlehensvergabe eine strenge Zugangskontrolle fir Kredithehmer.

Daruber hinaus kénnen Anleger beim Crowdlending bereits mit sehr geringen Anlagesummen (i.d.R.
EUR 25,-) in Kreditprojekte investieren und dadurch ihre Anlagen im Portfolio diversifizieren, was auch
das entsprechende Anlageverhalten belegt. Damit wird das Ausfallrisiko fiir den einzelnen Anleger
erheblich reduziert. Unter Verbraucherschutzgesichtspunkten macht es vor diesem Hintergrund Sinn,
die Anreize fiir Anleger so zu gestalten, dass sie in mdglichst viele verschiedene Projekte investieren
und nicht die gesamte Anlagesumme auf eines oder wenige Projekte aufteilen.

Das nach dem Entwurf zu unterschreibende Vermoégensanlage-Informationsblatt wirde allerdings
genau das Gegenteil bewirken, da es fiir den Anleger einen héheren Aufwand bedeuten wirde, immer
wieder eine Unterschrift ableisten zu missen. Fir Anleger ware es viel weniger anstrengend, die
gesamte Anlagesumme in ein Projekt zu investieren um nur eine Unterschrift leisten zu missen.
Praktisch wird durch das Kleinanlegerschutzgesetz damit das Ausfallrisiko der Anleger erhoht.

Wie schon in der Stellungnahme ausgefihrt, misste die dort vorgesehene Privilegierung auf
(partiarische) Nachrangdarlehen erweitert werden und die in § 2 Abs. 2 VermAnIG vorgesehenen
Erleichterungen auch fir das Crowdlending, also flr nicht nachrangig ausgestaltete Darlehen greifen.
Dass die dort vorgesehene Begrenzung der Privilegierungen auf (partiarische) Nachrangdarlehen im
Verbraucherschutzinteresse kontraproduktiv ist, haben wir als GCN bereits ausgefihrt.

Stellungnahme zu den einzelnen geplanten Regelungen:

1. § 1 Abs. 2 Vermdgenanlagengesetz (VermAnIG) n.F.

§ 1 Abs. 2 Nummer 7 sieht vor, dass der Anwendungsbereich des VermAnIG weitreichend und
ohne klar definierte Abgrenzung ausgebaut wird. Die Erweiterung des Anwendungsbereiches
bezieht sich auf:

» ... Nicht in Wertpapiere ... und nicht als Anteile an Investmentvermogen ... ausgestaltete ...
sonstige Anlagen, die einen Anspruch auf Verzinsung und Rickzahlung gewahren ... sofern
die Annahme der Gelder nicht als Einlagengeschaft im Sinne des § 1 Absatz 1 Satz 2 Nummer
1 des Kreditwesengesetzes zu qualifizieren ist.”

a) Die gewahlte Formulierung ,sonstige Anlagen” ist sehr weit gefasst. Es ist unklar, wie

der Begriff der ,sonstigen Anlagen“ abzugrenzen ist. Dadurch entsteht fir
Plattformbetreiber und Intermedidre eine groRe Rechtsunsicherheit. Bei dieser
Formulierung wird unzureichend berlcksichtigt, dass von der Anderung auch bereits
im Sinne des KWG regulierte Instrumente betroffen sein konnten. Es besteht ein
Risiko, dass Rechtsanwender die Regelung dahingehend auslegen, dass
Forderungen aus bestehenden Kreditvertrdagen auf dem Zweitmarkt als
Vermogensanlagen angesehen werden. Die Kreditvergabe ist jedoch ein bereits sehr
breit und stark regulierter Markt und an strenge Kriterien und Prozesse gebunden.
Sobald nach dem Kreditvergabeprozess aus Griinden der Risikostreuung eine
Verteilung der Risiken stattfindet, wiirde fortan eine zweite Regulierungsschwelle
einsetzen und somit eine unndtige Doppelregulierung stattfinden.

Das GCN sieht eine solche doppelte Regulierung in einem Zweitmarkt als
unverhaltnismalig aufwandig und wirtschaftlich nicht vertretbar an. Gerade die
Fahigkeit, Risiken, die bereits durch einen aufsichtsrechtlich regulierten
Vergabeprozess begrenzt worden sind, zu verteilen und somit Risikokonzentrationen



zu vermeiden, stellt einen enormen volkswirtschaftlichen Mehrwert dar, der durch den
Gesetzesentwurf nicht unterdriickt werden sollte.

Fir das Crowdlending, bei dem Anleger in eine Vielzahl von (Teil-)Forderungen
investieren und sich somit ein breit gestreutes Portfolio aufbauen kdnnen, stellt die
0.g. Formulierung ein existenzielle Bedrohung dar. Durch eine solche Regulierung
wirde das Potenzial dieser Form des Crowdfundings komplett unterdriickt. Die
Prospektpflicht sowie das Erstellen eines Vermdgensanlagen-Informationsblattes
wirden zu prohibitiv hohen Transaktionskosten fiihren, die vor dem Hintergrund der
ohnehin erfolgenden Vergabe dieser Kredite durch aufsichtsrechtlich regulierte
Vollbanken in  keinem Verhdltnis zu einem etwaigen Nutzen solcher
verbraucherschutzmotivierter Restriktionen stehen.

Plattformen, die bereits seit dem Jahr 2008 existieren (z.B. auxmoney und smava),
haben gezeigt, dass der derzeitige Gesetzesrahmen flr das Funktionieren des
Crowdlending-Marktes voéllig ausreichend ist. Anleger haben Uberwiegend positive
Renditen erzielt. Verlustrisiken sind durch den Risikograd erstrangiger
Kreditforderungen, die durch KWG-regulierte Kreditinstitute vergeben werden, und
durch die Fahigkeit zum breiten Diversifizieren kleinteiliger Kreditforderungen sehr

gering.
b) Die vorgeschlagene Anderung des Anwendungsbereiches bewirkt auBerdem eine

kontrare Entwicklung zu der von der Europaischen Kommission angestrebten
Forderung der bankenunabhangigen Finanzierung innerhalb der Europaischen Union.
In einem Konsultationspapier aus dem Friihjahr 2014 wird ausdricklich auf die
Abhangigkeit der Wirtschaft von Bankenfinanzierungen hingewiesen. Es wurde als
eine Prioritdt der Europaischen Union bezeichnet, diese Abhangigkeiten zu
adressieren, zu reduzieren und komplementdre Alternativen flir die
Finanzintermediation zu schaffen. Auf die Notwendigkeit der Diversifizierung von
Finanzierungsalternativen wurde ausdricklich hingewiesen. Das Crowdlending dient
als eine hervorragend geeignete komplementéare Alternative genau diesem Zweck und
darliber hinaus der volkswirtschaftlichen Verteilung von Risiken, wird aber durch den
Formulierungsvorschlag des Kleinanlegerschutzgesetzes in Deutschland so weit
erschwert, dass es sich wirtschaftlich nicht mehr rechnet. Somit gerat Deutschland
nicht nur im internationalen Crowdfunding-Wettbewerb ins Hintertreffen, sondern
verfolgt eine Politik, die der von der Europaischen Kommission geforderten Férderung
von bankenunabhangiger Finanzierung direkt entgegenwirkt. Die Bundesregierung
verzichtet damit auf ein Instrument, das finanzmarktstabilisierend wirken kann. Denn
systemische Risiken und Ansteckungspotentiale kénnen beim Crowdlending bereits
strukturell nicht entstehen, da lediglich eine bankenunabhangige Vermittlung
unkorrelierter Risiken zwischen Nichtbanken-Marktteilnehmern stattfindet.

Aus den unter a und b genannten Grinden (Doppelregulierung, Behinderung
bankenunabhangiger Finanzierung) fordert das GCN, Kreditforderungen aus dem
Anwendungsbereich der Vermdgensanlagen explizit auszuschlieBen und somit dem
Kleinanleger den Zugang zu einer erfolgversprechenden Form des Crowdfundings zu
ermdglichen.

Das GCN schlagt die Anfigung des folgenden Satzes an Nummer 7 des § 1 Abs. 2
Vermodgenanlagengesetz (VermAnIG) n.F. vor:

»,Darlehen, deren Erstvergabe als Kreditgeschift im Sinne des § 1 Absatz 1 Satz 2
Nummer 2 des Kreditwesengesetzes zu qualifizieren ist, sind auch bei einer
Vermittlung oder VerauBerung in Form eines offentlichen Angebots keine
Vermogensanlagen im Sinne dieses Gesetzes.“



’.\

®" GErRMAN @
CROWDFUNDING
@ _NETWORK g

DE AT CH

Anhang 2:
Semi-professionelle Investoren
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zu dem Referentenentwurf eines Kleinanlegerschutzgesetzes
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Karl-Liebknecht-Stralle 34
10178 Berlin

Der DCV e.\V. ist beim Amtsgericht KdIn unter der VR Nummer 16943 eingetragen.



Unsere Ausfuhrungen unter Ill. 1.c betreffend die Begrenzung von Einzelinvestment auf maximal EUR
10.000 mochten wir wie folgt konkretisieren:

Die Begrenzung von Einzelinvestments in § 2 Abs. 2 VermAnIG n.F. sollte grundsatzlich auf EUR
25.000 erhoht werden.

Darlber hinaus sollten Einzelinvestments, die tber EUR 25.000 hinausgehen fur semiprofessionelle
Anleger im Sinne der Verordnung tber Europaische Risikokapitalfonds ("EuVECA" oder "VC-
Verordnung") erlaubt sein. Dies wirde gewahrleisten, dass auf der einen Seite einem Anlegerschutz
in einem ausreichenden Mal3e genulige getan wird und gleichzeitig kapitalstarke, erfahrene
Ankerinvestoren investieren kénnen, die aufgrund ihrer Kenntnisse und Erfahrungen bereit sind, auch
einen groReren Betrag in Crowdfunding-Projekte zu investieren.

Der semi-professionellen Investor hat in der Regel einen ausreichenden Sachverstand, verfligt Gber
Kenntnisse und Erfahrungen und ist oft gleichzeitig bereit sind, als sogenannter "Ankerinvestor" auch
zum Schutze der Crowd einen grélReren Geldbetrag zu investieren.

Die VC-Verordnung, die abweichend von der anderweitigen Umsetzung der AIFM-Richtlinie zur
Forderung des Venture-Capital-Fonds-Bereiches unmittelbar in alle Mitgliedstaaten — ohne ein
nationales Umsetzungsgesetz — seit dem 22. Juli 2013 in Kraft getreten ist, sieht Erleichterungen fir
den als férderungswirdig erachteten Venture-Capital-Fonds-Bereich vor.

Um sicherzustellen, dass sich der Vertrieb an Anleger richtet, deren Erfahrung, Wissen und
Sachkenntnis sie befahigt eigene Anlageentscheidungen auch bei einem héheren Investitionsbetrag
zu treffen und die Risiken angemessen einzuschatzen, und um das Vertrauen der Crowd zu wahren,
sollten bestimmte Schutzvorkehrungen getroffen werden. Deshalb sollte sich der Vertrieb — neben der
Crowd — an Anleger richten, die nach der Richtlinie 2004/39/EG des Europaischen Parlament und des
Rates vom 21. April 2004 Uber Markte fir Finanzinstrumente (MiFID) entweder professionelle Kunden
sind oder als professionelle Kunden behandelt werden kdnnen. Dariiber hinaus sollten auch
bestimmte andere Anleger, einschliellich vermbgender Privatpersonen (insbesondere sog. Business
Angels) Zugang zu Crowdfunding haben.

Die Kategorie der "semi-professionellen” nach EuVECA ist an folgende Bedingungen geknipft:
* Investment in Héhe von mindestens EUR 100.000,00

¢ Erklarung Uber Risikobewusstsein ("Kompetenzerklarung")

In Anlehnung an diese Regelung sollte in Betracht gezogen werden, dass neben "Kleinanlegern" auch
professionelle und semi-professionelle Investoren im Rahmen der Crowdfunding-Ausnahme nach dem
Kleinanlegerschutzgesetz investieren dirfen.Der semi-professionelle Anleger wiirde damit erlauben,
Business-Angel Uber die Crowdfunding-Plattformen in ein Projekt zu investieren.

Insoweit schlagen wir folgende Formulierung zu § 1 VermAnInG vor:

"(3) Neben den in Absatz 2 genannten Anleger, welche jeweils maximal EUR [eeee]
investieren dirfen, kdnnen Vermdgensanlagen im Sinne von § 1 Absatz 2 an Anleger, die als
professionelle Kunden gemafl Anhang Il Abschnitt | der Richtlinie 2004/39/EG betrachtet
werden oder gemaf Anhang Il Abschnitt Il der Richtlinie 2004/39/EG auf Antrag als
professionelle Kunden behandelt werden kénnen, oder andere Anleger, sofern diese

a) sich verpflichten, mindestens EUR 100.000,00 zu investieren und

b) in einer vom Vertrag Uber die Investitionsverpflichtung getrennten Erklarung
angeben, dass sie sich der Risiken im Zusammenhang mit der beabsichtigten
Verpflichtung oder Investition bewusst sind,

investieren."

Absatz 3 verschiebt sich in Absatz 4.
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Unsere Ausfiuhrungen unter Ill. 2 zu § 12 VermAnIG-Entwurf betreffend die ,Ankindigung und
Bewerbung von Vermégensanlagen® mochten wir wie folgt konkretisieren:

Die Anwendung des Werbeverbots nach § 12 VermAnIG-Entwurf wirde Crowdinvesting fir Startups
und Unternehmen praktisch unmaéglich machen. Wir fordern, dass insbesondere die folgenden
derzeit im Crowdinvesting Uiblichen Werbemethoden weiter grundsatzlich zulassig bleiben:

- Posts in den sozialen Netzwerken (Bsp.: Facebook, Twitter), und deren virale
Weiterverbreitung;

- Bannerwerbungen flr die Vermbgensanlagen;

- Pressemitteilungen zum Start des Crowdinvestings;

- Retargeting-Banner;

- Weiterempfehlungen durch Fans des Startups/ Unternehmens;

- Berichte von Investoren auf Blogs und in den sozialen Netzwerken;

Die nach § 12 Abs.1 Nr.1 VermAnIG-Entwurf vorgesehene Beschrankung auf Wirtschaftsmedien ist
insbesondere fir Unternehmen aus den Bereichen Social-Entrepreneurship, regenerative
Energien, Nachhaltigkeit, die auf eine Finanzierung durch Crowdinvesting angewiesen sind,
existenzbedrohend. Den Anlegern solcher Projekte geht es typischerweise immer auch um soziale
und 6kologische Aspekte, flr die das Startup oder Unternehmen mit Hilfe der Investitionen eine
Lésung anbieten will. Die Aussicht auf Erldsbeteiligung spielt fur Anleger solcher Projekte nicht die
alleine ausschlaggebende Rolle, weshalb diese Zielgruppe in den Wirtschaftsmedien nicht zu finden
sein wird.

AuRerdem ist die Leserschaft von Wirtschaftsmedien stark mannlich dominiert wie die Mediadaten der
fuhrenden Zeitschriften und Portale zeigen. Exemplarisch werden hier die aktuellen Mediadaten von
zwei der fuhrenden Anbieter genannt: Leserschaft ,Wirtschaftswoche®: 61% Manner vs. 37% Frauen.
Leserschaft ,Handelsblatt online*: 68% Manner vs. 32% Frauen. Durch die Beschrankung auf
mannlich gepragte Medien wirden Frauen systematisch in der Information Gber Crowdinvesting-
Projekte benachteiligt werden und es kdme somit zu einer starken Ungleichbehandlung.

Wir fordern darum explizit die Werbung grundsatzlich in allen Online und Offline-Medien
moglich zu machen.

Um zu gewahrleisten, dass sowohl den Interessen der Startups und Unternehmen an einer zur
erfolgreichen Finanzierung durch Crowdinvesting notwendigen Ankiindigung und Bewerbung ihrer
Vermdgensanlagen, als auch den schutzwirdigen Interessen der Anleger in einem ausreichenden
Male geniige getan wird, ist die Werbung fiir Vermégensanlagen an bestimmte Bedingungen zu
knlpfen.

Wir schlagen deshalb die folgende Formulierung fir einen neuen Entwurf des § 12 VermAnIG vor:
ll§ 12
Ankindigung und Bewerbung von Vermégensanlagen

1. Unbeschadet anderer gesetzlicher Vorschriften und Veréffentlichungspflichten ist die
Ankundigung oder die Bewerbung von 6ffentlich angebotenen Vermogensanlagen
durch deren Emittenten, Anbieter, Internet-Dienstleistungsplattform gemag § 2 Abs.2
Satz 4 VermAnIgG, oder anderer von einem dieser Unternehmen beauftragter Dritter
in Werbebannern, sozialen Netzwerken und anderen elektronischen Medien, in denen
Texte Ublicherweise in geringerer Worterzahl kommuniziert werden, als dies zur
Mitteilung des Hinweises nach Abs. 3 erforderlich ware, unzulassig, wenn

sie konkrete Renditeaussichten enthalt, ohne darin in ausreichender
SchriftgréRe darauf hinzuweisen, dass es sich bei dieser Vermogensanlage
um ,Risikokapital“ handelt, oder in anderer Weise vor einem Totalverlust
gewarnt wird,



sie Hyperlinks auf die Website des Emittenten, des Anbieters, der Internet-
Dienstleistungsplattform gemaf § 2 Abs.2 Satz 4 VermAnIgG, oder anderer
von einem dieser Unternehmen beauftragter Dritter enthalt, und auf der
verlinkten Website kein Hinweis gemaf Abs. 3 enthalten ist und nicht nach
héchstens einem weiteren Hyperlink der Verkaufsprospekt oder das
Vermdgensanlagen-Informationsblatt zuganglich gemacht wird, sofern die
Veroffentlichung eines Verkaufsprospektes oder Vermdgensanlagen-
Informationsblattes gesetzlich vorgeschrieben ist.

Eine Ankindigung und Bewerbung, in der auf die wesentlichen Merkmale der
Vermogensanlage hingewiesen wird, muss einen Hinweis auf den Verkaufsprospekt
und dessen Verdffentlichung oder das Vermdgensanlagen-Informationsblatt enthalten,
sofern eine gesetzliche Pflicht zur Verdffentlichung eines Verkaufsprospektes oder
eines Vermdgensanlagen-Informationsblattes besteht. Bei Ankiindigungen und
Bewerbungen in E-Mails und im Internet kann dieser Hinweis durch einen Hyperlink
zu einer Website ersetzt werden, auf der der Verkaufsprospekt oder das
Vermogensanlagen-Informationsblatt zuganglich gemacht wird.

Eine Ankiindigung und Bewerbung von Vermégensanlagen muss den folgenden
drucktechnisch hervorgehobenen Hinweis enthalten: ,Der Erwerb einer
Vermdgensanlage ist mit nicht unerheblichen Risiken verbunden und kann zum
vollstandigen Verlust des eingesetzten Vermdgens fuhren. Grundsatzlich gilt: Je héher
die Rendite oder der Ertrag, desto groRer das Risiko eines Verlustes.” Von dieser
Hinweispflicht ausgenommen sind Ankiindigungen und Bewerbungen in
Werbebannern, sozialen Netzwerken und anderen elektronischen Medien, in denen
Texte Ublicherweise in geringerer Worterzahl kommuniziert werden, als dies zur
Mitteilung des Hinweises erforderlich ware.

Eine Ankindigung und Bewerbung nach Absatz 1 darf keinen Hinweis auf die
Befugnisse der Bundesanstalt nach diesem Gesetz enthalten.”
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Unsere Ausfiuihrungen unter lll. 3 zu § 13 Abs.7 VermAnIG-Entwurf betreffend die Bestatigung des
Erhalts und der Kenntnisnahme des Vermdgensanlagen-Informationsblattes durch die Unterschrift des
Anlegers mdchten wir wie folgt konkretisieren:

Da der mogliche Zweck der Schriftform, die Identitat des Anlegers erkennbar zu machen, beim
Crowdinvesting bereits durch das Geldwaschegesetz ausreichend erflllt wird, gehen wir entsprechend
der Begriindung des Referentenentwurfes davon aus, dass § 13 Abs.7 VermAnIG-Entwurf
ausschlielich der Warnung des Anlegers, bzw. dem Schutz vor dessen Ubereilung dient.

Wir unterstiitzen diese Absicht des Gesetzgebers.

Gleichwohl bestehen wie in der Stellungnahme beschrieben aus Sicht der Emittenten, Anbieter und
Crowdinvesting-Plattformen erhebliche Griinde, die gegen die Umsetzung dieser Warnfunktion durch
die Notwendigkeit der Schriftform sprechen. Im Hinblick auf die im Crowdinvesting Ublichen
Vertragsabschlisse uber Fernkommunikationsmittel, welche dem Anleger ein gesetzliches
Widerrufsrecht einrdumen, sehen wir den Anleger bereits hierdurch ausreichend geschutzt.

Um zu gewahrleisten, dass sowohl dem Interesse der Startups, Unternehmen und
Crowdinvestingplattformen an Kosteneinsparung und Aufwandsoptimierung, als auch dem
schutzwirdigen Interesse der Anleger an einer Warnung vor Ubereilten Investitionen im ausreichenden
Male genlige getan wird, schlagen wir vor, § 13 Abs.7 VermAnIG um die folgende Ausnahmeregelung
als Satz 3 zu erganzen:

sWird dem Anleger ein Widerrufsrecht nach dem Birgerlichen Gesetzbuch eingerdumt, so kann
ihm das Vermogensanlagen-Informationsblatt abweichend von den Satzen 1 und 2 auf einem
dauerhaften Datentrager zur Verfligung gestellt werden, wenn er dessen Erhalt und
Kenntnisnahme bei Vertragsschluss bestatigt.”
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Kommentierung zur Stellungnahme des Bundesrates
zum Entwurf eines Kleinanlegerschutzgesetzes

Der Bundesrat hat in seiner Stellungnahme vom 06.02.2015 zum Entwurf eines Kleinanlegerschutzgesetzes (Drucksache 638/14) zahlreiche vom German
Crowdfunding Network (CGN), dem Branchenverband der Crowdfunding-Branche, angeregte Anderungsvorschlage aufgegriffen. Der Bundesrat beabsichtigt, damit
Schwarmfinanzierungen in Deutschland zu férdern und das Finanzierungsumfeld fir junge Unternehmen zu verbessern, ohne Abstriche beim Verbraucherschutz zu
machen. Dies begrii3t das GCN ausdriicklich.

Lediglich bei einigen wenigen, nunmehr vom Bundesrat angeregten Anderungen wiirden Crowdfunding in Deutschland dagegen erheblich erschwert oder sogar
unmoglich gemacht werden. Da bei diesen Anderungsvorschlégen davon auszugehen ist, dass die Auswirkungen auf die Crowdfunding-Branche nicht beabsichtigt
wurden, werden diese weiter unten kommentiert.

GCN-

Ziffer der Stellungnahme Einschatzung

Begrindung (nur bei Abweichung vom Bundesrat)

2
(Prufung der Auswirkungen auf Verkauf von Zustimmung
GmbH- und GbR-Anteilen)

Der Bundesrat hat empfohlen, in Bezug auf die 1 Mio. Euro- Grenze pro Projekt und die 10.000 Euro-
Grenze pro Investor an die Plattformen ein europaweites Benchmarking zu erstellen. In diesem
Zusammenhang sei auf die Regelungen in den folgenden EU-Landern hingewiesen:
e GrofRbritannien
Ausnahme von der Prospektus-Richtlinie: 5 Mio Euro
Maximales Einzelinvestment pro Person beschréankt auf 10% des Vermégens
3 o ltalien
Ausnahme von der Prospektus-Richtlinie: 5 Mio Euro
Zustimmung Kein maximales Einzelinvestment
e Niederlande
Ausnahme von der Prospektus-Richtlinie: 2,5 Mio Euro
Maximales Einzelinvestment: 20.000 Euro pro Person pro Jahr
e Finnland
Ausnahme von der Prospektus-Richtlinie: 1,5 Mio Euro
Kein maximales Einzelinvestment
Zur konkreten Umsetzung der Empfehlung des Bundesrates verweisen wir auf unsere
Anderungsvorschlag zu § 2a Abs. 1 und § 12 Abs. 1 Vermégensanlagengesetz n.F.

(Harmonisierung der Hochstsummen fir
Crowdfundings / Bewerbung von Crowdfundings
in den sozialen Medien)

1
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4

Das VIB wird von den Projekten/Unternehmen zur Verfigung gestellt. Die Crowdfunding-
Plattformen sind lediglich Vermittler. Eine Pflicht der Plattformen, das VIB zur Verfigung zu

. o Ablehnung stellen, konnte eine Haftung der Plattformen fir die Inhalte des VIBs nach sich ziehen.
(Plattformverantwortlichkeit fur das VIB) Das GCN bhittet daher um Klarstellung, dass eine Haftung fir die inhaltliche Richtigkeit des VIBs
hierdurch nicht begriindet wird.
(Anhebung der 1 M5i0 €-Hbchstsumme) Zustimmung Das GCN schlagt vor, die Héchstsumme auf 5 Mio. Euro zu erhéhen.
7
(Anpassung der individuellen Hochstsummen Zustimmung
an die personlichen Verhaltnisse)
8
(Erweiterung der Befreiungen fir soziale und Zustimmung
gemeinnitzige Projekte)
Im Bereich der Schwarmfinanzierungen werden die meisten Projekte die Anforderungen an ein
10 M!n!mumkap!tal nicht erfillen k(')'nnen._ Insb.eson(.jere junge U_nte_rnehmc_an haben kein _
(50.000 € Minimumkapital bei Projekten) Ablehnung Mlnlmum.kapltal von 50.000 €. Auch sind die we|ter§en Organlsathnspﬂlchten zu u.nbe_stlmmt und
) bergen die Gefahr, uferlos ausgelegt zu werden. Die Regelung wirde Crowdfunding in
Deutschland nahezu unmdglich machen.
13 Ablehnung Im Rahmen der Crowdfunding-Ausnahme findet keine Prospektpriifung durch die BaFin statt,
(Prufung des VIBs durch die BaFin) weshalb eine isolierte Priifung des VIBs durch die BaFin nicht praktikabel ist.
16 Zustimmung Zur konkreten Umsetzung der Empfehlung des Bundesrates verweisen wir auf unseren
(Beseitigung des Medienbruchs beim VIB) Anderungsvorschlag zu 8§ 15 Abs. 3 Vermdgensanlagengesetz n.F.
17 Die Abgrenzung, welche Werbeformen erlaubt sind und welche nicht, ist nach dem Gesetz nur
(Kein Ermessenspielraum beim Untersagen von Ablehnung schwer zu treffen. Daher sollte ein Tatigwerden der BaFin eine Ermessensentscheidung der
Werbung) BaFin bleiben.
19 Ablehnung Eine Nichtigkeit ist nicht im Verbraucherschutzinteresse, da ansonsten eine jahrelange
(Rechtsfolge der Nichtigkeit) Rechtsunsicherheit fur alle Beteiligten entsteht.
24 .
(Ausnahme fir Genossenschaften vom KAGB) Zustimmung
25
(Uberpriifung der Belastungen fir Zustimmung
Birgerenergieprojekte)
26 Zustimmung
(Ausnahme in der GewO fur Genossenschaften)
Alle anderen Ziffern Neutral
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Vermogensanlagengesetz

Regelung des Gesetzesentwurfes

Anderungsvorschlag

Begrindung

§ 2a
Befreiungen fir Schwarmfinanzierungen

(1) Die 88 5a, 6 bis 11a, 8 12 Absatz 2, § 14 Absatz 1
Satz 1 und Absatz 3 Satz 1, 88 15a, 17, 18 Absatz 1
Nummer 2 bis 6, § 19 Absatz 1 Nummer 2, 88 20, 21, §
23 Absatz 2 Nummer 2 und 4, § 24 Absatz 5 bis 8 und §
25 sind nicht anzuwenden auf Vermdgensanlagen im
Sinne von 8§ 1 Absatz 2 Nummer 3, 4 und 7, wenn der
Verkaufspreis samtlicher von dem Anbieter angebotener
Vermodgensanlagen desselben Emittenten eine Million
Euro nicht Ubersteigt.

§2a
Befreiungen fir Schwarmfinanzierungen

(1) Die 88 5a, 6 bis 11a, § 12 Absatz 2, § 14 Absatz 1
Satz 1 und Absatz 3 Satz 1, 88 15a, 17, 18 Absatz 1
Nummer 2 bis 6, § 19 Absatz 1 Nummer 2, 88 20, 21, §
23 Absatz 2 Nummer 2 und 4, § 24 Absatz 5 bis 8 und 8§
25 sind nicht anzuwenden auf Vermdgensanlagen-is
Sinnevon-8-1-Absatz 2 Nummer-3,4-und-7, wenn der
Verkaufspreis samtlicher von dem Anbieter 6ffentlich
angebotener Vermoégensanlagen desselben Emittenten
funf Millionen Euro nicht Gbersteigt.

Die Einschrankung auf partiarische Nachrangdarlehen
ist nicht sinnvoll, da dadurch der Markt verzerrt wird.
Andere Instrumente wie Stille Beteiligungen kénnen je
nach Konstellation mehr im Verbraucherschutzinteresse
sein, werden aber schlechter gestellt nach dem
Gesetzentwurf.

Die Hochstsumme fur Crowdfunding sollte sich an den
Hochstsummen in Grof3britannien, Niederlande und
Frankreich orientieren, um fir Crowdfunding in
Deutschland keinen Wettbewerbsnachteil zu erzeugen.
AuBerdem wird der Schutz far Anleger vor
unterkapitalisierten Unternehmen erh6ht und Anleger
sind bereits Gber individuelle Hochstsummen
gesichert 82a Absatz 3.

Die Kleinanleger sollen auch vor Benachteiligung im
Vergleich mit anderen Investoren geschutzt werden, um
den Kapitalbedarf der Projekte zu decken (Vermeidung
einer ,Zwei-Klassen-Gesellschaft®)..
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(2) 8 24 Absatz 1 bis 4 ist im Fall des Absatzes 1 mit der
Malgabe anzuwenden, dass nach diesem Gesetz ein
Lagebericht nicht erstellt werden muss. Abweichend von §
15 ist das Vermdgensanlagen-Informationsblatt im Fall
des Absatzes 1 einem Anleger oder einem am Erwerb
einer Vermogensanlage Interessierten nicht zu
Ubermitteln oder zur Verfligung zu stellen und dessen
Erhalt und Kenntnisnahme nicht durch Unterschrift zu
bestatigen, sofern der Gesamtbetrag der erworbenen
oder zu erwerbenden Vermdgensanlagen desselben
Emittenten 250 Euro nicht Ubersteigt.

(2) 8 24 Absatz 1 bis 4 ist im Fall des Absatzes 1 mit der
MaRgabe anzuwenden, dass nach diesem Gesetz ein
Lagebericht nicht erstellt werden muss. Abweichend von §
15 ist das Vermdgensanlagen-Informationsblatt im Fall
des Absatzes 1 einem Anleger oder einem am Erwerb
einer Vermgdgensanlage Interessierten nicht zu
Ubermitteln oder zur Verfligung zu stellen und dessen
Erhalt und Kenntnisnahme nicht dureh-Untersehrift-zu
bestétigen, sofern der Gesamtbetrag der erworbenen oder
zu erwerbenden Vermogensanlagen desselben
Emittenten 250 Euro nicht tGibersteigt.

Redaktionelle Folgeanderung der vorgeschlagenen
Anderung des § 15

(3) Die Befreiung nach den Abséatzen 1 und 2 ist nur auf
Vermdgensanlagen anwendbar, die ausschlief3lich im
Wege der Anlageberatung oder Anlagevermittlung tber
eine Internet-Dienstleistungsplattform vermittelt werden,
die durch Gesetz oder Verordnung verpflichtet ist, zu
prufen, ob der Gesamtbetrag der Vermdgensanlagen
desselben Emittenten, die von einem Anleger erworben
werden kdnnen, folgende Betrage nicht Ubersteigt:

1. 1 000 Euro,

2. 10 000 Euro, sofern der jeweilige Anleger nach einer
von ihm zu erteilenden Selbstauskunft tber ein frei
verfugbares Vermégen in Form von Bankguthaben und
Finanzinstrumenten von mindestens 100 000 Euro
verfugt, oder

3. den zweifachen Betrag des durchschnittlichen
monatlichen Nettoeinkommens des jeweiligen Anlegers
nach einer von ihm zu erteilenden Selbstauskunft,
hochstens jedoch 10 000 Euro.

(3) Die Befreiung nach den Absatzen 1 und 2 ist nur auf
Vermdgensanlagen anwendbar, die ausschlief3lich im
Wege der Anlageberatung oder Anlagevermittlung tber
eine Internet-Dienstleistungsplattform vermittelt werden,
die durch-Gesetz-oderVerordnung-verpilichtetistzu
prirfen bei der Vermittlung pruft, ob der Gesamtbetrag der
Vermdgensanlagen desselben Emittenten, die von einem
Anleger, bei dem es sich um eine naturliche Person
handelt, erworben werden kénnen, folgende Betrage nicht
Ubersteigt:

1. 1 000 Euro, oder

2. ein Zehntel des frei verfigbaren Vermogens des
jeweiligen Anlegers in Form von Bankguthaben und
Finanzinstrumenten nach einer von ihm zu erteilenden
Selbstauskunft, oder

3. den zweifachen Betrag des durchschnittlichen
monatlichen Nettoeinkommens des jeweiligen Anlegers
nach einer von ihm zu erteilenden Selbstauskunft,

- sdoel _

Der Entwurfstext nimmt offenbar Bezug auf die neu
einzufiihrende gesetzliche Verpflichtung nach § 31 Abs.
5a WpHG. Das WpHG sieht aber verschiedene
Ausnahmen vor, bei denen der Begriff des
Wertpapierdienstleistungsunternehmens nicht erfillt ist
und diese Verpflichtung daher nicht greift. Auch
Crowdfunding-Plattformen, die — wie haufig der Fall —
diesen Ausnahmen unterfallen, missen zur Prufung der
Schwellenwerte verpflichtet sein und im Gegenzug von
der Regelung des § 2a profitieren. Daher schlagt das
GCN vor, das Erfordernis der Prifung der Schwellenwerte
in das VermAnIG selbst zu verlagern.

Wer ein besonders hohes Nettoeinkommen oder ein
besonders hohes Vermégen hat, muss auch mehr
investieren durfen. Eine relative Beschrénkung
genlgt als Schutzmechanismus fur Verbraucher. Ein
absoluter Schwellenwert ist nicht sinnvoll, denn grof3ere
Co-Investments von semi-professionellen Privatanlegern
sollten Uber die Plattform zu identischen Konditionen
moglich sein, zu denen auch die Kleinanleger investieren.
Solche Co-Investments schitzen die gleichzeitig
investierenden Kleinanleger vor Unterkapitalisierung der
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Projekte und Benachteiligung bei den Investment-
Konditionen.

Eine Begrenzung auf ein Zehntel des Vermégens
entspricht dem Geist des Regelungsvorschlags.

Da das Gesetz dem Verbraucherschutz dient, sollten die
Schwellenwerte nur fir Investments von natirlichen
Personen gelten. Institutionelle Investoren sind nicht
schutzbediirftig. GroRere Co-Investments von
Institutionellen sollten Uber die Plattform zu identischen
Konditionen méglich sein, zu denen auch die Kleinanleger
investieren, um das Entstehen einer ,Zwei-Klassen-
Gesellschaft” zu vermeiden und die Kleinanleger vor
Unterkapitalisierung der Projekte zu schitzen.

§12
Bewerbung von Vermdgensanlagen

(1) Emittenten und Anbieter dirfen 6ffentlich angebotene
Vermdgensanlagen nur bewerben, wenn

1. die Werbung in der Presse erfolgt,

[.]

§12
Bewerbung von Vermdgensanlagen

(1) Emittenten und Anbieter dirfen 6ffentlich angebotene
Vermdgensanlagen nur bewerben, wenn

1. die Werbung in der Presse erfolgt,

2. die Werbung im Internet erfolgt, ohne dass sie konkrete
Renditeversprechen oder -aussichten enthalt,

[...(unverandert mit angepasster Nummerierung)]

Crowdinvestings werden vor allem online in den sozialen
Medien, in Blogs und mit Bannern beworben.

Wenn keine Renditeaussagen gemacht werden,
besteht auch nicht die Gefahr, dass Verbraucher
angelockt oder in die Irre gefuihrt werden. Daher ist
dies eine mildere MaRhahme als komplettes Verbot von
Werbung im Internet, bei dennoch gleicher
Schutzwirkung.

(3) Der Anbieter hat dafiir zu sorgen, dass in
Bewerbungen nach Absatz 1 der folgende deutlich
hervorgehobene Hinweis aufgenommen wird: ,Der Erwerb
einer Vermodgensanlage ist mit nicht unerheblichen
Risiken verbunden und kann zum voll-stédndigen Verlust
des eingesetzten Vermdgens fiihren. Grundsétzlich gilt:
Je hoher die Rendite oder der Ertrag, desto grof3er das
Risiko eines Verlustes'.

(3) Der Anbieter hat daflir zu sorgen, dass in
Bewerbungen nach Absatz 1, in denen auf die
wesentlichen Merkmale der Vermdgensanlage
hingewiesen wird, der folgende deutlich hervorgehobene
Hinweis aufgenommen wird: ,Der Erwerb einer
Vermdgensanlage ist mit nicht unerheblichen Risiken
verbunden und kann zum vollstandigen Verlust des
eingesetzten Vermogens fuhren. Grundsétzlich gilt: Je
héher die angestrebte Rendite oder der Ertrag, desto
gréler das Risiko eines Verlustes'.

Gleiche Formulierung wie bei 8§12 Absatz 2, da der
vorgesehene Text zu lang ist, um ihn auf kleineren
Zeitungsanzeigen, Bannern, in den sozialen
Netzwerken und bei Google-Anzeigen zu verwenden.

5
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8§15
Anlegerinformation

(3) Der Erhalt und die Kenntnisnahme des
Vermdodgensanlagen-Informationsblatts sind vom Anleger
vor Vertragsschluss unter Nennung von Ort und Datum
durch seine Unterschrift mit Vor- und Familiennamen auf
dem Vermégensanlagen-Informationsblatt zu bestatigen.
Der Anbieter und der Anleger erhalten je eine
Ausfertigung des unterschriebenen Vermdgensanlagen-
Informationsblatts; die Ubermittlung einer Telekopie oder
eines elektronischen Dokuments ist zulassig.

§15
Anlegerinformation

(3) Der Erhalt und die Kenntnisnahme des
Vermogensanlagen-Informationsblatts sind vom Anleger
vor Vertragsschluss unter Nennung von Ort und Datum
durch-seine-Untersehrift mit Vor- und Familiennamen auf
dem-Vermogensanlagen-lnformationsblatt zu bestatigen.
Der Anbieter und der Anleger erhalten je eine
Ausfertigung des vom Anleger bestétigten
Vermdégensanlagen-Informationsblatts; die Ubermittlung
einer Telekopie oder eines elektronischen Dokuments ist
zuléssig.

Im Internet muss es auch gentigen, wenn ein Anleger
aktiv Datum, Ort, Vor- und Familiennamen eintippt und
dann das VIB bestatigt.

Der Investor bekommt also das VIB im Volltext
eingeblendet und muss dann als Bestétigung des VIBs
seinen Vor- und Nachnamen, das Datum und den Ort
eintippen. Das ist dann derselbe Aufwand wie wenn
man das handschriftlich macht, nur dass es eben
elektronisch gemacht werden kann.

So wird das beispielsweise schon bei
Markenanmeldungen in den USA gemacht

§ 22
Haftung bei unrichtigem Vermdgensanlagen-
Informationsblatt

(4a) Der Erwerber kann von dem Anbieter die Ubernahme
der Vermdgensanlage gegen Erstattung des
Erwerbspreises, soweit dieser den ersten Erwerbspreis
der Vermdgensanlage nicht Uberschreitet, und der mit
dem Erwerb verbundenen Ublichen Kosten verlangen,
wenn

[.]

3. das Vermdgensanlagen-Informationsblatt von ihm nicht
nach 8§ 15 Absatz 3 Satz 1 unterschrieben wurde.

§22
Haftung bei unrichtigem Vermdgensanlagen-
Informationsblatt

(4a) Der Erwerber kann von dem Anbieter die Ubernahme
der Vermodgensanlage gegen Erstattung des
Erwerbspreises, soweit dieser den ersten Erwerbspreis
der Vermdgensanlage nicht Uberschreitet, und der mit
dem Erwerb verbundenen Ublichen Kosten verlangen,
wenn

[... (unverandert)]

3. das Vermdgensanlagen-Informationsblatt von ihm nicht
nach § 15 Absatz 3 Satz 1 bestatigt wurde.

Redaktionelle Folgeanderung der vorgeschlagenen
Anderung des § 15
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§32
Ubergangsvorschriften

(10) Auf Vermogensanlagen im Sinne von 8§ 1 Absatz 2
Nummer 3, 4 und 7 in der ab dem ... (einsetzen: Datum
des Inkrafttretens nach Artikel 13 dieses Gesetzes)
geltenden Fassung, die erstmals nach dem ... (einsetzen:
ein Tag vor Datum des Inkrafttretens nach Artikel 13
dieses Gesetzes) offentlich angeboten werden, ist dieses
Gesetz ab dem 1. Juli 2015 anzuwenden. Auf
Vermogensanlagen im Sinne von § 1 Absatz 2 Nummer 3,
4 und 7 in der ab dem ... (einsetzen: Datum des
Inkrafttretens nach Artikel 13 dieses Gesetzes) geltenden
Fassung, die vor dem ... (einsetzen: Datum des
Inkrafttretens nach Artikel 13 dieses Gesetzes) 6ffentlich
angeboten wurden, ist dieses Gesetz ab dem 1. Januar
2016 anzuwenden. In offentlichen Angeboten von
Vermdgensanlagen nach Satz 2 ist bis zum 1. Januar
2016 auf den Umstand des Satzes 1 hinzuweisen. Im
Hinblick auf die Pflichten nach 88§ 11 und 11a gilt das
offentliche Angebot fir Vermdgensanlagen im Sinne des
Satzes 2 ab dem 1. Januar 2016 als beendet.

§32
Ubergangsvorschriften

(10) Auf Vermégensanlagen im Sinne von 8§ 1 Absatz 2
Nummer 3, 4 und 7 in der ab dem ... (einsetzen: Datum
des Inkrafttretens nach Artikel 13 dieses Gesetzes)
geltenden Fassung, die erstmals nach dem ... (einsetzen:
ein Tag vor Datum des Inkrafttretens nach Artikel 13
dieses Gesetzes) offentlich angeboten werden, ist dieses
Gesetz ab dem 1. Juli 2015 anzuwenden. Auf
Vermoégensanlagen im Sinne von 8 1 Absatz 2 Nummer 3,
4 und 7 in der ab dem ... (einsetzen: Datum des
Inkrafttretens nach Artikel 13 dieses Gesetzes) geltenden
Fassung, die vor dem ... (einsetzen: Datum des
Inkrafttretens nach Artikel 13 dieses Gesetzes) dffentlich
angeboten wurden, ist dieses Gesetz ab dem 1. Januar
2016 anzuwenden. In offentlichen Angeboten von
Vermdgensanlagen nach Satz 2 ist bis zum 1. Januar
2016 auf den Umstand des Satzes 1 hinzuweisen. Im
Hinblick auf die Pflichten nach 88 11 und-11a-gilt das
offentliche Angebot fir Vermogensanlagen im Sinne des
Satzes 2 ab dem 1. Januar 2016 als beendet. 8811a und
23 bis 26 sind auf Vermdgensanlagen im Sinne des
Satzes 2 nicht anzuwenden.

Ohne die Erganzung missten alle Unternehmen, die in
der Vergangenheit nicht unter die Prospektpflicht gefallen
sind und jetzt unter die Prospektpflicht fallen, ab dem 1.
Januar 2016 die neuen weiter gehenden
Informationspflichten erfillen.

Das betrifft nicht nur bisherige Crowdfinanzierungen,
sondern auch potentiell zehntausende andere bisher nicht
prospektpflichtige Finanzierungen aus der Vergangenheit.
Die entsprechenden Emittenten sind hierauf in keiner
Weise eingestellt, nehmen das Entstehen einer
entsprechenden Verpflichtung eventuell auch gar nicht zur
Kenntnis, und missen Vertrauensschutz genief3en, nicht
mit solchen aufwandigen, kostentrachtigen und
haftungsrelevanten Folgepflichten belastet zu werden.
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Wertpapierhandelsgesetz

Regelung des Gesetzesentwurfes

Anderungsvorschlag

Begrindung

§31
Allgemeine Verhaltensregeln

(5a) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen hat
vor der Vermittlung des Vertragsschlusses lber eine
Vermogensanlage im Sinne des § 2a des
Vermogensanlagengesetzes von dem Kunden
insoweit eine Selbstauskunft Uber dessen Vermdgen
oder dessen Einkommen einzuholen, wie dies
erforderlich ist, um prufen zu kénnen, ob der
Gesamtbetrag der Vermdgensanlagen desselben
Emittenten, die von dem Kunden erworben werden,
folgende Betrage nicht Ubersteigt:

1. 10 000 Euro, sofern der jeweilige Anleger nach
seiner Selbstauskunft Gber ein frei verfiigbares
Vermdgen in Form von Bankguthaben und Finanzin-
strumenten von mindestens 100 000 Euro verflgt,
oder

2. den zweifachen Betrag des durchschnittlichen

monatlichen Nettoeinkommens des jeweiligen
Anlegers, hochstens jedoch 10 000 Euro.

[..]

§31
Allgemeine Verhaltensregeln

(5a) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen hat
vor der Vermittlung des Vertragsschlusses uber eine
Vermdgensanlage im Sinne des § 2a des
Vermdgensanlagengesetzes von dem Kunden, die
naturliche Personen sind, insoweit eine
Selbstauskunft Uber deren Vermdgen oder deren
Einkommen einzuholen, wie dies erforderlich ist, um
prifen zu kénnen, ob der Gesamtbetrag der
Vermogensanlagen desselben Emittenten, die von
dem Kunden erworben werden, folgende Betrage
nicht Gbersteigt:

1. ein Zehntel des frei verflighbares Vermogens des
jeweiligen Anlegers in Form von Bankguthaben und
Finanzinstrumenten nach einer von ihm zu
erteilenden Selbstauskunft, oder

2. den zweifachen Betrag des durchschnittlichen
monatlichen Nettoeinkommens des jeweiligen

Anlegers;-hoechstensjedoch-10-000-Eure.

[... (unveréndert)]

Da das Gesetz dem Verbraucherschutz dient, sollten die
Schwellenwerte nur fir Investments von natirlichen
Personen gelten. Institutionelle Investoren sind nicht
schutzbedirftig. GroRRere Co-Investments von
Institutionellen sollten Uber die Plattform zu identischen
Konditionen méglich sein, zu denen auch die Kleinanleger
investieren. Solche Co-Investments schiitzen die
gleichzeitig investierenden Kleinanleger vor
Unterkapitalisierung der Projekts und Benachteiligung bei
den Investment-Konditionen.




