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BITKOM vertritt mehr als 2.200 Unternehmen der digitalen Wirtschaft, davon gut
1.400 Direktmitglieder. Sie erzielen mit 700.000 Beschaftigten jahrlich In-
landsumsatze von 140 Milliarden Euro und stehen fiir Exporte von weiteren 50
Milliarden Euro. Zu den Mitgliedern zahlen 1.000 Mittelstandler, mehr als 200
Start-ups und nahezu alle Global Player. Sie bieten Software, IT-Services,
Telekommunikations- oder Internetdienste an, stellen Hardware oder Consumer
Electronics her, sind im Bereich der digitalen Medien oder der Netzwirtschaft
tatig oder in anderer Weise Teil der digitalen Wirtschaft. Mehr als drei Viertel der
Unternehmen haben ihren Hauptsitz in Deutschland, jeweils knapp 10 Prozent
kommen aus sonstigen Landern der EU und den USA, 5 Prozent aus anderen
Regionen. BITKOM setzt sich insbesondere fiir eine innovative Wirtschaftspoli-
tik, eine Modernisierung des Bildungssystems und eine zukunftsorientierte
Netzpolitik ein.

1. Einleitung

Mit Datum vom 28. Juli 2014 haben das Bundesministerium fur Finanzen (BMF)
und das Bundesministerium fur Justiz und Verbraucherschutz (BMJV) einen
Referentenentwurf fir ein Kleinanlegerschutzgesetz veroffentlicht. Der Entwurf
sieht im Kern vor, durch Verscharfung und Erweiterung von Informationspflichten
den Verbraucherschutz bei Kapitalanlagen zu erhéhen und dadurch das Risiko
von Kapitalverlusten bei den Anlegern zu vermindern. Die geplanten Rechtsan-
derungen betreffen insbesondere das Vermdgensanlagengesetz (VermAnIG)
und das Wertpapierhandelsgesetz (WpHG). Erweiterte Informationspflichten und
eine strengere Regulierung fur Kapitalanlagen haben jedoch immer auch einen
erhohten Aufwand auf Seiten der Kapital suchenden Unternehmen zur Folge.
Diese Stellungnahme befasst sich mit den Auswirkungen der geplanten Geset-
zesanderungen auf die Finanzierung von Start-ups und jungen Hightech-
Unternehmen. Dabei liegt ein besonderer Fokus auf dem sogenannten Crowdfi-
nancing, das bei der Finanzierung von neu gegrindeten und jungen Unterneh-
men in der ITK-Branche (Hardware, Software, IT-Services, Telekommunikations-
und Internetdienstleistungen, Consumer Electronics) eine zunehmend wichtige
Bedeutung gewonnen hat.

2. Zusammenfassung

Mit dem Referentenentwurf fir ein Kleinanlegerschutzgesetz werden die Pflich-
ten von Unternehmen gegeniber ihren Kapitalgebern erheblich erhdht und den
Pflichten fur kapitalmarktorientierte Unternehmen angendhert. Die erweiterten
Pflichten kdnnen auch Start-ups und junge Unternehmen als Emittenten betref-
fen, obwohl solche Unternehmen nach ihrer Organisation und Struktur noch

keine Kapitalmarktfahigkeit besitzen. Solche Unternehmen, die ihre Geschaftsta-

tigkeit noch organisieren mussen oder erste Wachstumschancen nutzen wollen

\> BITKOM

Bundesverband
Informationswirtschaft,
Telekommunikation und
neue Medien e.V.

Albrechtstral’e 10
10117 Berlin-Mitte

Tel.: +49.30.27576-0
Fax: +49.30.27576-400
bitkom@bitkom.org
www.bitkom.org

Ansprechpartner
Thomas Kriesel
Bereichsleiter Steuern,
Unternehmensrecht,
Mittelstandsfinanzierung
Tel.: +49.30.27576-146
Fax: +49.30.27576-409
t.kriesel@bitkom.org

Prasident
Prof. Dieter Kempf

Hauptgeschaftsfiihrer
Dr. Bernhard Rohleder



\> BITKOM

Stellungnahme

zum Referentenentwurf eines Kleinanlegerschutzgesetzes
Seite 2

und hierfir eine Finanzierung bendtigen, werden vielfach die vom Referenten-
entwurf des Kleinanlegerschutzgesetzes gesetzten Anforderungen schlicht nicht
erfullen kénnen. Zwar sieht der Referentenentwurf Ausnahmen von den neuen
Anforderungen fiir niedrige Anlagevolumen und Kleinbeteiligungen vor. Diese
Ausnahmen greifen jedoch zu kurz, sodass die gerade im Bereich des Crowdfi-
nancing sehr positive Entwicklung nun in Gefahr gerat. Damit schneidet der
Referentenentwurf Start-ups und jungen Unternehmen einen méglichen Finan-
zierungsweg ab, verschlechtert ihre internationale Wettbewerbssituation und
konterkariert damit das von der Bundesregierung u.a. in ihrer digitalen Agenda
und im Koalitionsvertrag formulierte Ziel, junge innovative Unternehmen und
Startups zu férdern u.a. durch: ,die Verbesserung der Finanzierungsbedingun-
gen fir Startups durch international wettbewerbsfahige Rahmenbedingungen fir
Wagniskapital und Crowdinvestments.”

3. Allgemeine Anmerkungen

Der Referentenentwurf ist durch das Bemiihen gekennzeichnet, Verbraucher
durch vermehrte und detailliertere Finanzinformationen aufzuklaren und sie
damit vor Vermogensverlust bei Kapitalanlagen besser zu schitzen. Fraglich ist,
ob jede einzelne der vielen belastenden Zusatzpflichten fir Emittenten tatsach-
lich zu einer nachhaltigen Starkung des Anlegerschutzes beitragen kann. Sicher
scheint jedenfalls, dass Chancen fiir Anleger auf Beteiligung an aussichtsreichen
Geschaftsmodellen verloren gehen, da diese entweder aufgrund zu aufwendiger
Auflagen bei der Finanzierung unterbleiben oder auf anderem Weg als durch
Kleinanleger finanziert werden.

Standardisierte und schematisierte Finanzinformationen werden der spezifi-
schen Geschéftstatigkeit eines Kapital suchenden Unternehmens sowie den mit
ihr verbundenen Chancen und Risiken nicht immer gerecht. Die Spezialtermino-
logie des Finanzmarktes ist fur Verbraucher nicht immer verstandlich und auch
die umfassendste Aufklarung Uber Anlagerisiken ist keine Garantie gegen Fehl-
investitionen. Start-ups und junge Unternehmen stellen ihre Geschéaftsideen und
Projekte bereits heute auf einschlagigen Plattformen im Internet viel transparen-
ter dar als vorgeschrieben. Dabei ist die Darstellung individueller und spezifi-
scher als standardisierte Finanzinformationen sein kdnnten. Sogar eine direkte
Kontaktaufnahme mit den Griindern oder Projektinitiatoren ist vielfach maéglich.

Die Grundungs- und Wachstumsdynamik von Hightech-Unternehmen hangt eng
mit einer ausreichenden Finanzierung zusammen. Neue Unternehmen und
Grunder finden nur bei ausreichender Finanzierung zu einer unternehmerisch
erfolgreichen Existenz. Es ist daher nicht verwunderlich, dass eine wesentliche
Ursache fur die maRige Grindungsdynamik in Deutschland in Finanzierungs-
schwierigkeiten und im geringen Kapitalzufluss in der Start- und Frihphase von
Unternehmen zu suchen ist. In der aktuellen Situation braucht der Markt fur
Grindungs- und Wachstumsfinanzierung in Deutschland dringend neue positive
Impulse, um mehr Kapital fir die Griindungsfinanzierung, auch aus dem Aus-
land, zu mobilisieren. Werden hier nun weitere burokratische Hirden aufgebaut,
droht eine weitere Verengung des Finanzierungsangebots. Im Bereich des
Crowdinvestings kdme die hdhere blrokratische Belastung auf die Betreiber von
Crowdinvesting-Plattformen zu, aber auch auf die Start-ups selbst, die weitere
Informationen liefern mussten (z.B. zu den Geschéaftsaussichten), obwohl diese
teilweise noch nicht vorliegen bzw. nicht abschatzbar sind.
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Bei der Gesetzesfolgenabschatzung im Referentenentwurf fehlt eine Betrach-
tung der Auswirkungen auf die Finanzierungssituation von Start-ups, kleinen und
jungen Unternehmen in Deutschland. Damit fallt auch die Abwagung zwischen
dem Schutz von Kapitalanlegern und den Mdéglichkeiten kleiner und neu ge-
grindeter Unternehmen sehr oberflachlich aus. Fir die Wirtschaft wird aufgrund
der zusatzlichen Pflichten mit einmaligen Zusatzkosten von 56 Mio. Euro ge-
rechnet (vgl. die Begriindung zum Referentenentwurf Ziffer A. VI. 4.). Auch wenn
dieser absolute Betrag fir die gesamte Wirtschaft gering erscheint, kdnnen die
zusatzlichen Kosten fiir viele Start-ups das Aus bedeuten. Zum Vergleich: Im
Jahr 2013 lag das uber Crowdinvesting generierte Finanzierungsvolumen ledig-
lich bei 15 Mio. Euro (vgl. Crowdinvesting Monitor mit Stand vom 30. Juni 2014)

Im Folgenden werden einzelne Regelungsinhalte des Referentenentwurfs ge-
nauer betrachtet.

4. Erweiterung der Prospektpflicht
a) Erstreckung auf partiarische Darlehen

Der Referentenentwurf zum Kleinanlegerschutzgesetz sieht in Artikel 2, Ziffer 2
a) vor, den Anwendungsbereich des Vermdgensanlagengesetzes (VermAnIG)
auf partiarische Darlehen und sonstige verzinsliche Anlagen auszudehnen.
Damit unterliegt der Emittent solcher Anlagen grundsatzlich der Prospektpflicht
nach §§ 6 — 12 VermAnIG, der Pflicht zur Erstellung eines Vermdgensanlagen-
Informationsblattes (§ 13 VermAnIG), sowie der Publizitatspflicht nach §§ 23 bis
26 VermAnIG.

Mit einer solchen Regelung wirde der bisherige gesetzgeberische Wille, partia-
rische Darlehen nicht als regulierte Vermbgensanlagen anzusehen, aufgegeben.
AuRerdem wiirde an dieser Stelle eine Uberregulierung geschaffen. Denn partia-
rische Darlehen und sonstige Darlehen ohne Rangrucktrittsklausel sind bei
finanziellen Schwierigkeiten des Darlehensnehmers vorrangig vor anderen
Kapitalriickzahlungsverpflichtungen zu bedienen. Aufgrund eines vollstandigen
Ruckzahlungsanspruches in Hohe der Darlehensvaluta und einer lediglich bei
der H6he der Verzinsung bestehenden Abhangigkeit vom Unternehmenserfolg
ist der Anleger bei partiarischen Darlehen und sonstigen Fremdkapitaliberlas-
sungen nicht so verlustgefahrdet und so schutzbedurftig wie bei einer Eigenkapi-
talbeteiligung oder bei nachrangigen Darlehen.

b) Erstreckung auf Crowdfinancing

Grundsatzlich sind in den Anwendungsbereich des VermAnIG auch Finanzie-
rungsformen des Crowdfinancing einbezogen (zu den vorgesehenen Ausnah-
men vom Anwendungsbereich des VermAnIG vgl. unten d). Eine Einbeziehung
des Crowdfinancing in den Anwendungsbereich des VermAnIG ist jedoch nicht
sinnvoll und nicht gerechtfertigt.

Crowdfinancing tritt in den Erscheinungsformen Crowdinvesting und Crowdfun-
ding auf. Der jeweilige Investitionszweck ist sehr unterschiedlich. Crowdfunding
bezeichnet allgemein das Einsammeln von Finanzierungsbeitrdgen bei einer
Vielzahl von Personen, die mit ihrem finanziellen Beitrag ein bestimmtes Ziel
(z.B. die Entwicklung eines Produkts) unterstitzen mdchten. Dabei ist der Kapi-
taleinsatz des Kapitalgebers beim Crowdfunding in seiner reinen Erscheinungs-
form gerade nicht mit dem Zweck verbunden, einen Gewinn aus der Kapitalan-
lage zu erzielen. Vielmehr méchte der Kapitalgeber ein bestimmtes Projekt

\> BITKOM


http://www.fuer-gruender.de/fileadmin/mediapool/Unsere_Studien/Crowdinvesting-Monitor_H1_2014_Fuer-Gruender.de.pdf

\> BITKOM

Stellungnahme
zum Referentenentwurf eines Kleinanlegerschutzgesetzes
Seite 4

unterstiitzen. Entsprechend erwartet er keine adaquate Gegenleistung und auch
keine Rickzahlung des eingesetzten Kapitals, sondern die Realisierung des
finanzierten Projekts. Sein Kapitaleinsatz ist daher eher als Spende anzusehen.
Falls das geplante Projekt nicht realisiert wird, bekommt der Anleger seinen
Kapitaleinsatz erstattet. Da es beim Crowdfunding also gerade nicht um eine
Form der Vermdgensanlage zur Renditeerzielung geht, ist der Schutzzweck des
VermAnIG nicht einschlagig und es besteht insoweit auch kein Bedarf fiir einen
Anlegerschutz.

Crowdinvesting bezeichnet dagegen eine Form der gewinnorientierten Geldan-
lage. Der Kapitaleinsatz etwa in Form einer Gesellschaftsbeteiligung oder einer
sonstigen Form der Gewinnbeteiligung (z.B. stille Beteiligung, Genussrechte,
partiarische Darlehen) soll also mit Gewinn zurlickgezahlt werden. Auch hier gilt
die Pramisse, von sehr vielen Kleinanlegern einen fiir einen Einzelanleger
vergleichsweise geringen Kapitalbeitrag einzusammeln. Dabei steht eine un-
komplizierte Abwicklung Uber spezialisierte Internet-Portale im Vordergrund. Die
Kostenvorteile aus den schlanken Finanzierungsprozessen und der unkompli-
zierte Zugang fir Anleger ermoglichen es, einen groRen Kreis potenzieller
Kapitalgeber anzusprechen und nahezu alle Anlegergelder fiir Investitionszwe-
cke zur Verfligung zu stellen.

Dem Crowdinvesting kommt eine zunehmend wichtige Bedeutung bei der Fi-
nanzierung von Start-ups, in sehr jungen Entwicklungsstadien und ersten
Wachstumsphasen eines Unternehmens zu, in denen das Unternehmen im
Wesentlichen aus Ideen, Konzepten und Planungen besteht. In diesen Unter-
nehmensphasen ist das Eigenkapital von Griindern meist bereits aufgebraucht,
die entstehenden Finanzierungsliicken werden von Banken und Venture-Capital-
Fonds nur sehr unzureichend abgedeckt. In diesen Phasen kann das Crowdin-
vesting eine wichtige Finanzierungsalternative sein. Deshalb ist es umso erfreu-
licher, dass sich der Markt fur Crowdinvesting in Deutschland derzeit sehr positiv
entwickelt (vgl. Crowdinvesting Monitor mit Stand vom 30. Juni 2014). Diese
Entwicklung ist jedoch in Gefahr, wenn das Kleinanlegerschutzgesetz in der
Fassung des Referentenentwurfs verabschiedet wird. Denn die neuen und
verscharften Informations- und Publizitatspflichten lassen eine schlanke, schnel-
le und unburokratische Abwicklung der Finanzierungsprozesse nicht mehr zu.
Entsprechend unattraktiver wird die Initiierung und Durchfiihrung von Crowdin-
vesting-Projekten.

c) Betroffenheit von Start-ups und kleinen Unternehmen

Da der Anwendungsbereich des VermAnIG — abgesehen von den Ausnahmen,
die von der Hohe des jeweiligen Kapitaleinsatzes abhangig sein sollen — samtli-
che Emittenten der in § 2 VermAnIG genannten Anlageformen umfasst, sind von
den erweiterten und verscharften Informationspflichten auch Start-ups und junge
Unternehmen betroffen. Diese Unternehmen sind jedoch auf einen strukturierten
Vertrieb von Vermdgensanlagen nicht ausgerichtet und dafiir auch nicht vorbe-
reitet. Ihnnen kommt es auf die Deckung ihres Bedarfs zur Finanzierung der
laufenden Geschéftstatigkeit an. Ein Groliteil dieser Unternehmen ware von den
durch das Kapitalanlegerschutzgesetz erweiterten und verscharften Informati-
onspflichten schlicht Gberfordert. Sie kbnnen auch keine festen Renditeverspre-
chen abgeben, weil sie am Markt noch nicht etabliert sind und ihre Geschéaftsta-
tigkeit erst entwickeln.


http://www.fuer-gruender.de/fileadmin/mediapool/Unsere_Studien/Crowdinvesting-Monitor_H1_2014_Fuer-Gruender.de.pdf

Stellungnahme
zum Referentenentwurf eines Kleinanlegerschutzgesetzes
Seite 5

Dennoch haben auch Start-ups und junge Unternehmen fir ihr weiteres Wachs-
tum einen Finanzierungsbedarf von mehr als 1 Mio. Euro. Eine besonders grofie
Unterdeckung besteht fiir Finanzierungstranchen zwischen 5 und 20 Mio. Euro.
Um die Finanzierungsliicke in dieser wichtigen Wachstumsphase zu schliefl3en,
darf der Zugang zum Kapitalmarkt nicht weiter beschrankt, sondern er miisste
im Gegenteil weiter gedffnet werden. Mit dem Kleinanlegerschutzgesetz ist aber
eine weitere Beschrankung auf dem Weg.

d) Bereichsausnahme bei Unterschreitung bestimmter Anlageschwellen

Emittenten, die Anlagemadglichkeiten (ber eine Internet-Dienstleistungsplattform
anbieten, sollen von der Prospektpflicht befreit sein, wenn der Verkaufspreis
samtlicher ausgegebener Vermdgensanlagen eine Million Euro und der Ge-
samtbetrag der erworbenen Anteile je Anleger 10 000 Euro nicht Gbersteigen.
Von der Veroffentlichung von Vermdgensanlagen-Informationsblattern sollen
Emittenten befreit sein, wenn die Gesamtinvestition pro Anleger 250 Euro nicht
Ubersteigt. Die genannten Ausnahmen vom Anwendungsbereich sind allerdings
vollig unzureichend, die vorgesehenen Schwellen im europaischen Vergleich viel
ZU niedrig.

Die Kosten fiir die Erstellung eines Verkaufsprospekts inklusive Folgekosten
belaufen sich auf ca. 30.000 bis 50.000 Euro. Diese Kosten missten zunachst
auf die Investoren umgelegt werden, womit das Crowdinvesting ahnlich kosten-
aufwandig wirde wie der klassische Finanzvertrieb, bei dem bereits jetzt ein
groRer Teil der Investments von Anlegern oftmals versteckt in Verwaltungskosten
flieRt.

Der deutsche Markt fur Crowdinvesting ist — zusammen mit dem Markt in Grof3-
britannien — der gréf3te der Welt und steht jetzt bereits in einem globalen Wett-
bewerb. Die Hauptwettbewerber der deutschen Crowdinvestingplattformen
kommen aus England. Dort sind zur Erméglichung und Erleichterung des
Crowdinvestings spezielle Gesetze geschaffen worden, die Ausnahmen von der
Prospektpflicht fur Finanzierungsrunden von bis zu 5 Millionen Britischen Pfund
vorsehen.

In GroR3britannien wurde damit dem Umstand Rechnung getragen, dass viele
Unternehmen fir ihre erfolgreiche Entwicklung eine Wachstumsfinanzierung
von mehr als 1 Million Euro benétigen. Wenn in Deutschland Unternehmen
hingegen nur einen Betrag von 1 Million Euro einsammeln, weil sie die Erstel-
lung eines sehr kostspieligen Verkaufsprospekts vermeiden mussen, ist dies ein
Nachteil fur die Anleger. Denn dadurch sind diese Unternehmen von Anfang an
unterkapitalisiert, verfigen also nicht Uber das nétige Kapital, um ihr Geschéfts-
modell umzusetzen. Hierdurch steigt das Risiko der Crowdinvestoren eklatant
an. Diese Regelung fuhrt also nicht zu mehr, sondern im Gegenteil zu weniger
Anlegerschutz. Neben dem gesteigerten Risiko unterkapitalisierter Unternehmen
wirde der Gesetzesentwurf zudem einen erheblichen Wettbewerbsnachteil fur
deutsche Anbieter darstellen.

Auch ist es kontraproduktiv, die Befreiung von der Prospektpflicht davon abhan-
gig zu machen, dass jeder Anleger nicht mehr als 10.000 Euro investiert. Denn
dadurch werden finanzstarke und risikotragfahige Investoren, die fir eine erfolg-
reiche Finanzierung genauso wichtig sind wie die Kleinanleger und von deren
Engagement nicht zuletzt auch die Kleinanleger massiv profitieren, von den
Plattformen vertrieben. Dementsprechend gibt es etwa in GroRRbritannien keine
Begrenzung flr die Hohe der einzelnen Investments. GrolRere Investitionsvolu-
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mina sind aber im Crowdinvesting nur realisierbar, wenn einige Investoren
hohere Investitionsbetrage leisten. So wird bereits jetzt in nahezu allen Crowdin-
vestings der GroRteil des Kapitals von kapitalstarken und kapitalmarkterfahrenen
Investoren aufgebracht, die die mit dem Investment verbundenen Risiken sehr
gut einschatzen und tragen kénnen.

5. Verschiarfung der Prospektpflicht

Kapital suchende Unternehmen, die der Verkaufsprospektpflicht unterliegen,
mussen im Verkaufsprospekt eine Vielzahl von Finanz- und Rechtsinformationen
geben, z.B. Hinweise auf das Risiko einer Anlage, Angaben zu Gesellschafter-
und Beteiligungsverhaltnissen, zu den Vermogensverhaltnissen der Gesellschaf-
ter, zu steuerlichen Implikationen der geplanten Anlageform. Weitere Informatio-
nen sollen nun hinzukommen. So sieht z.B. der geplante § 10 Abs. 4 der Ver-
mogensanlagen-Verkaufsprospektverordnung (VermVerkProspV) vor: ,Der
Verkaufsprospekt muss die voraussichtliche Vermdgens-, Finanz- und Ertragsla-
ge mindestens fir das laufende und das folgende Geschaftsjahr enthalten.”
Nach dem geplanten § 7 Nr. 4 VermVerkProspV soll der Emittent Gber Beteili-
gungsverhaltnisse und Konzernverflechtungen der Gesellschafter nach § 271
HGB berichten.

Im Fall von Start-ups und von jungen Unternehmen als Emittenten passen diese
standardisierten Informationen jedoch nicht recht und verbessern nicht unbe-
dingt das Informationsbediirfnis potenzieller Anleger. Investoren in Start-ups
kennen das hohe Risiko einer Investition, aber auch deren enorme Chancen.
Um diese Risiken und Chancen angemessen beurteilen und abwagen zu kén-
nen, brauchen Investoren vor allem Informationen zu den vom Emittent geplan-
ten Projekten, Produkten, Wachstumsaussichten und Marktchancen. Die Dar-
stellung von Projekten und Unternehmen auf den gangigen Plattformen ist heute
schon viel transparenter und aktueller als die meisten gedruckten Prospekte fir
klassische Vermdgensanlagen.

Nach Art. 2 Ziffer 5 des Referentenentwurfs soll der Anlegerkreis, der bei einer
Finanzierungsrunde angesprochen wird, bereits bei Organisation der Finanzie-
rung festgelegt und im Anschluss mit weiteren Informationen in standardisierter
Form versorgt werden. Die angesprochenen Anleger sollen auch in den Informa-
tionsblattern fur Wertpapiere explizit benannt sein. Damit werden sich Finanzie-
rungsangebote wohl kaum noch gleichzeitig an Kleinanleger und institutionelle
Investoren richten kdnnen, weil fir beide Kreise unterschiedliche Informationen
generiert werden mussten.

Der mit grolRem Aufwand erstellte Prospekt soll nach § 8a VermAnIG-E eine
Gultigkeitsdauer von lediglich 12 Monaten haben und muss danach vollstandig
aktualisiert werden, auch wenn keine weiteren Finanzierungen eingeworben
werden sollen, sondern lediglich noch nicht alle Kapitalanlagen zuriickgezahlt
wurden. Aul3erdem sollen besondere Verpflichtungen und sonstige Tatsachen
mitteilungspflichtig werden, die die Kapitaldienstfahigkeit des Unternehmens
beeintrachtigen kénnten. Dies erfordert eine standige Uberwachung der Anlagen
und eine kontinuierliche Uberpriifung anlegerrelevanter Informationen. Die
hierfiir notwendigen Ressourcen stehen in Start-ups, kleinen und jungen Unter-
nehmen, die sich auf die Entwicklung ihrer Geschaftstatigkeit konzentrieren
mussen, meist nicht zur Verfigung. Daneben bedeuten derartig weitreichende
und stets aktuell zu haltende Mitteilungspflichten auch ein hohes Haftungsrisiko
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(nach § 20 VermAnIG) und schrecken insbesondere potenzielle Griinder und
junge Wachstumsunternehmen ab, den Weg zu Kleinanlegern zu suchen.

Nach Art. 2 Ziff. 6 des Referentenentwurfs soll die Bundesanstalt fir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BAFin) die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage, die
Geschaftsaussichten und die Kapitaldienstfahigkeit eines Emittenten Gberprifen.
Dies wird insbesondere bei der Beurteilung von Unternehmen mit neuen Ge-
schaftsmodellen oder neuen Produkten nicht ohne weiteres maoglich sein. Jeden-
falls wird die BAFin hierfiir wohl weiteres Knowhow fiir die Beurteilung spezieller
Markte und Produkte aufbauen missen. Insgesamt erhoht sich die Gefahr, dass
Potenzial neuer Produkte nicht erkannt wird und ihre Herstellung daher an
fehlender Anschubfinanzierung scheitert.

6. Erweiterung der Informationspflicht

Zusatzlich zum Verkaufsprospekt muss ein Emittent von Kapitalanlagen nach §
13 VermAnIG ein Informationsblatt zu den von ihm emittierten Finanzinstrumen-
ten veroffentlichen. Fir die Richtigkeit des Informationsblattes trifft den Emitten-
ten eine Haftung nach § 22 VermAnIG. Der Anleger soll die an ihn gerichteten
Informationsblatter zum Nachweis der Kenntnisnahme unterschreiben miissen
(§ 13 Abs. 7 VermAnIG-E) und ein unterschriebenes Exemplar an den Emitten-
ten zurlicksenden. Dieser hat es dann zum Nachweis ordnungsgemafer Erfil-
lung seiner Informationspflicht aufzubewahren.

Ein solches Informationsverfahren ist in Zeiten des elektronischen Geschéfts-
verkehrs nicht zeitgemal, blendet die Realitdten der digitalen Wirtschaft aus und
verursacht durch den vorgesehenen Medienbruch unndétigen Zusatzaufwand.
Der bisherige Erfolg von Crowdinvesting liegt gerade darin begriindet, dass sich
Investoren mit geringen Summen von wenigen Hundert Euro ohne besonderen
Aufwand an interessanten Unternehmen und Projekten beteiligen kénnen. Dabei
ist es standardmafig moglich, mit nur einem Online-Klick ein finanzielles Enga-
gement einzugehen. Wird nun neben einem Ausdruck auch noch der Gang zur
Post notwendig, so werden viele potenzielle Geldgeber auf eine Beteiligung
verzichten. Im Vergleich zum weiterhin deutlich einfacheren Crowdfinancing im
Ausland erleiden deutsche Start-ups damit einen deutlichen Wettbewerbsnach-
teil.

7. Vertrieb von Kapitalanlagen

Art. 2 Ziff. 12 des Referentenentwurfs formuliert § 12 VermAnIG neu. Die Neure-
gelung enthalt in § 12 Abs. 1 Nr. 1 VermAnIG-E die Vorgabe, dass die Bewer-
bung von 6éffentlich angebotenen Vermdgensanlagen u.a. nur zulassig ist, ,wenn
sie in Medien erfolgt, deren Schwerpunkt zumindest auch auf der Darstellung
von wirtschaftlichen Sachverhalten liegt und sie (in) Zusammenhang mit einer
solchen Darstellung steht®. Diese Vorgabe ist fir eine rechtssichere Anwendung
zu unbestimmt. Danach lasst sich nicht bestimmen, ob z.B. das Internet oder ein
Nachrichtenportal im Internet zulassige Verdéffentlichungsmedien sind. Gerade
Start-ups werden aber fir ihre Investments in erster Linie online werben und
nicht in den klassischen Medien, die im Referentenentwurf vor allem gemeint
sein durften.
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Im weiteren Verlauf erweckt die Neuregelung in § 12 Abs. 1 Nr. 3 VermAnIG-E
den Anschein, als dirfe sich die Werbung fir Vermdgensanlagen oder das
offentliche Angebot einer Vermdgensanlage nur an Personen oder Unternehmen
richten, die gewerblich mit Finanzanlagen zu tun haben. Dies kann jedoch nicht
gemeint sein, da solche Personen keines besonderen Schutzes durch ein Klein-
anlegerschutzgesetz bedtrfen.

8. Erweiterung von Offenlegungspflichten

Schlieflich sieht der Referentenentwurf eine Verscharfung von Rechnungsle-
gungspflichten vor. Emittenten von Vermdgensanlagen trifft nach § 23 VermAnIG
eine Pflicht zur Veroffentlichung eines Jahresberichts mit Jahresabschluss und
Lagebericht, auch wenn eine solche Pflicht nach HGB nicht bestiinde. Auch im
Verkaufsprospekt muss die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage des Emitten-
ten dargestellt werden. Das Kleinanlegerschutzgesetz raumt der BAFin ein
zusatzliches Prifungsrecht des Jahresabschlusses ein, auch wenn eine Priifung
durch Wirtschaftsprifer bereits stattgefunden hat. Wenden sich Start-ups mit
einer Kapitalsuche an Kleinanleger, kann auch sie diese Offenlegungspflichten
treffen, wenn ihre Umsatzerlése, Bilanzsumme und Beteiligungsvolumen be-
stimmte Schwellenwerte lberschreiten. Dies passt nicht zur sonstigen Tendenz
in der Gesetzgebung, die in letzter Zeit zu Recht fiir kleine und mittlere Unter-
nehmen weitere Erleichterungen von der Publizitatspflicht anstrebt.

9. BITKOM-Empfehlungen

Bei 6ffentlichen Finanzierungsangeboten sollte neben dem Schutz der Anleger
immer auch das Interesse des Kapital suchenden Unternehmens an madglichst
geringem Aufwand der Kapitalbeschaffung bericksichtigt werden. Wird der
Aufwand der Kapitalbeschaffung zu hoch, wird das Unternehmen von einer
entsprechenden Finanzierung Abstand nehmen. Dies hat vielfach zur Folge,
dass ein geplantes Projekt nicht realisiert oder ein Unternehmen nicht gegrindet
wird. Damit entgehen aber auch den Anlegern Chancen genommen.

Es ist verstandlich, dass der Gesetzgeber unseriése Kapitalbeteiligungsmodelle
(z.B. Schneeballsysteme) verhindern und damit auf negative Entwicklungen in
der jungsten Vergangenheit reagieren mdchte. Diese Reaktion sollte jedoch mit
Augenmal} erfolgen und nicht darin bestehen, samtliche Kapital suchenden
Unternehmen mit unverhaltnismaRigen oder nicht erfillbaren Anforderungen zu
belasten. Eine Neuregelung sollte sich darauf konzentrieren, Unternehmen zu
regulieren, die Rendite- und Kapitalrickzahlungsanspriche von Altanlegern im
Wesentlichen durch Kapitaleinzahlungen von Neuanlegern abdecken. Eine
Regelungsnotwendigkeit fir sdmtliche Anlageformen, die insbesondere von
jungen Unternehmen und Start-ups genutzt werden, ergibt sich daraus nicht.

Um im Sinne des Koalitionsvertrages die Finanzierungsbedingungen fir Start-
ups und jungen Unternehmen Uber Crowdfinancing-Plattformen nicht GbermaRig
zu erschweren, sollten

- partiarische Darlehen und sonstige vorrangig zu bedienende Fremdkapitalti-
tel aus dem Anwendungsbereich des VermAnIG herausgenommen werden;

- Start-ups und junge Unternehmen (bis zu 5 Jahre ab Grindung) aus dem
Anwendungsbereich des VermAnIG herausgenommen werden;
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Crowdfunding aus dem Anwendungsbereich des VermAnIG herausgenom-
men werden;

fur samtliche Kapitalbeteiligungsformen im Sinne des § 1 Abs. 2 VermAnIG
eine Befreiung von der Anwendung des VermAnIG vorgesehen werden,
wenn bestimmte Grenzen fiir Anlagevolumen und Kapitalbeteiligung pro
Person nicht Gberschritten sind;

die Betragsschwellen fiir eine Ausnahme von der Prospektpflicht erheblich
angehoben werden auf mindestens 5 Mio. Euro fiir das gesamte Anlagevo-
lumen;

kapitalmarkterfahrene Investoren mit finanziellen Engagements von tber
10.000 Euro zugelassen werden, ohne dass dadurch die Prospektpflicht
nach §§ 6 bis 12 VermAnIG ausgel6st wird;

der unzeitgemafe Medienbruch bei der Informierung der Anleger durch ein
Vermogensanlagen - Informationsblatt vermieden und der Referentenent-
wurf mit Blick auf etablierte Verfahren in der digitalen Wirtschaft Giberarbeitet
werden;

der Referentenentwurf redaktionell Gberarbeitet werden.

Werden diese Empfehlungen nicht beachtet, ist die weitere Entwicklung des
Crowdfinancing in Deutschland erheblich gefahrdet und der Crowdfinancing-
Standort Deutschland wird im internationalen Vergleich, insbesondere gegen-
Uber England, deutlich zurtickfallen.
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