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Enge Fesseln fiir Crowdinvesting — Welche Moglichkeiten
hestehen fiir Wagniskapital in Deutschland?

Von Dr. Peter Bujotzek und Felix Mocker, P+P Pdllath + Partners, Frankfurt am Main
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P+P Pédllath + Partners konzentriert sich
auf High-End Transaktions- und Vermo-
gensberatung. Die Sozietat hat sich eine
fiihrende Marktposition bei der Strukturie-
rung von Private Equity- und Real Estate-
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marktrecht sowie in der Vermdgens- und
Nachfolgeplanung fiir Familienunterneh-
men und vermégende Privatpersonen.
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Uberblick*

Crowdinvesting ist ein in Deutschland
seit 2011 wachsendes Marktsegment.
Das Kleinanlegerschutzgesetz vom
10.07.15 (KASG) hat die Rahmenbedin-
gungen fiir Wagniskapitalinvestitionen
in diese junge Anlageklasse grundlegend
geindert.

Befreiung von Prospektpflicht
durch KASG
Vor Inkrafttreten des KASG existierten in
Deutschland keine spezifischen Gesetzes-
vorschriften, die sich mit dem Crowdinves-
ting befassten. Seit nunmehr einem Jahr un-
terliegt die Branche in Teilbereichen einer
Regulierung. In deren Zentrum steht die
Befreiung des 6ffentlichen Angebots von
Vermogensanlagen im Rahmen von iiber In-
ternet-Plattformen vermittelten sog.
Schwarmfinanzierungen (Crowdinvesting)
von der aufsichtsrechtlichen Pflicht zur Er-
stellung eines Verkaufsprospekts nach dem
Vermogensanlagengesetz (VermAnlG).
Unter den Begriff der Vermogensanlage
fallen dabei nunmehr auch partiarische und
nachrangige Darlehen. Beide Formen wer-
den héufig beim Crowdinvesting genutzt.
Grundsitzlich ist der Anbieter einer Vermo-
gensanlage — auch beim Crowdinvesting —
verpflichtet, einen Verkaufsprospekt zu er-
stellen. Der neu geschaffene §2a VermAnlG
suspendiert diese Pflicht unter engen Vor-
aussetzungen fiir den Vertrieb von Vermo-
gensanlagen mittels Crowdinvesting.

Voraussetzungen und Grenzen der
Befreiung von Prospektpflicht

Es erscheint fraglich, ob die begriiBenswerte
Ausnahme von der Prospektpflicht fiir Crow-
dinvesting zu eng ist und die Entwicklung
des noch jungen Phénomens zu stark be-
grenzt.

Zum einen steht die Sonderregelung des
§2a VermAnlG nur solchen Crowdinves-
tings offen, bei denen ein partiarisches
oder nachrangiges Darlehen oder eine
sonstige Vermogensanlage, die einen An-
spruch auf Verzinsung und Riickzahlung
gewihren oder im Austausch fiir die zeit-
weise Uberlassung von Geld einen vermo-
genswerten Barausgleich gerichteten An-

spruch vermittelt, angeboten wird. Dies
schlieft u.a. stille Beteiligungen und Ge-
nussrechte aus und bewirkt im Ergebnis
die frithzeitige Marktverengung auf ein be-
stimmtes Beteiligungsmodell. Andere Ver-
mogensanlagen als partiarische oder nach-
rangige Darlehen konnen nur unter den
engeren Voraussetzungen der bisherigen
Prospektausnahmevorschrift in §2 Verm-
AnlG offentlich angeboten werden, also nur
bis zu einem Gesamtvolumen von 100 Tsd.
Euro pro Anlage, bis zu einer Hochstzahl
von 20 Anteilen oder bei einem Mindest-
preis von 200 Tsd. Euro pro Anteil.

Zum anderen setzt §2a VermAnlG
auch den befreiten Vermogensanlagen en-
ge Grenzen. Ein Crowdinvesting kann nur
dann prospektfrei angeboten werden,
wenn der Verkaufspreis sémtlicher vom
Anbieter angebotener Vermogensanlagen
desselben Emittenten 2,5 Mio. Euro nicht
iibersteigt (zuldssiges Gesamtemissions-
volumen). Jeder einzelne Anleger kann
grds. nur Vermdgensanlagen im Wert von
bis zu 1.000 Euro vom selben Emittenten
erwerben, es sei denn, er kann ein wesent-
lich hoheres frei verfligbares Vermogen
oder Nettoeinkommen nachweisen. In je-
dem Fall betrigt die Hochstgrenze fiir
Anleger, die keine Kapitalgesellschaften
sind, aber 10.000 Euro. Diese investoren-
bezogene Zeichnungsgrenze wird z.T. als
zu paternalistisch kritisiert. Schlielich
muss die angebotene Vermdgensanlage
zwingend iiber eine Crowdinvesting-In-
ternetplattform vertrieben werden, die da-
zu verpflichtet sein muss, die Einhaltung
der vorgenannten Anleger-Zeichnungs-
grenze zu uberpriifen.

Ob die vorgenannten Einschrankungen
die Entwicklung des Crowdinvesting-Mark-
tes liberméBig einschrianken, ldsst sich der-
zeit noch nicht abschlieend beurteilen. Der
Gesetzgeber hat allerdings bereits bei Erlass
des KASG angekiindigt, dessen Auswirkun-
gen Ende 2016 zu evaluieren.

Neue Regeln fiir das Crowdinvesting
aus Briissel sind zum jetzigen Zeitpunkt
nicht zu erwarten. Einem Bericht der EU-
Kommission vom 03.05.16 iiber den euro-
pdischen Crowdfunding-Sektor zufolge be-
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stehe aufgrund der weitgehend lokalen
Wirkungsebene der Crowdfunding-Platt-
formen im Moment kein Bedarf fiir einen
entsprechenden Rechtsrahmen auf EU-
Ebene.

Das KASG im internationalen
Vergleich
Etliche Staaten haben ebenfalls spezielle
Gesetze zur Regulierung von Crowdinves-
ting erlassen. Im européischen Vergleich
wird Crowdinvesting in einigen Landern li-
beralerer geregelt als in Deutschland. So
betragt das zuldssige Gesamtemissionsvolu-
men in Grofbritannien, Osterreich und Itali-
en 5 Mio. Euro. Die investorenbezogene
Zeichnungsgrenze ist in Grofbritannien —
dem derzeit groBiten europdischen Markt fiir
Crowdinvesting — ebenfalls weiter gefasst.
Der Anleger muss dort mittels Selbstaus-
kunft versichern, nicht mehr als 10% seines
verfligbaren Vermdgens innerhalb eines
Jahres einzusetzen, was auch Investitionen
von mehr als 10.000 Euro zulésst. Keine in-
dividuellen Zeichnungsgrenzen sehen z.B.
Osterreich, Italien und Frankreich vor.
Dennoch bleibt Crowdinvesting in
Deutschland in groerem Umfang prospekt-
frei moglich als in manchen anderen euro-
paischen Léndern. So betrégt das maximale
Gesamtemissionsvolumen in Frankreich nur
1 Mio. Euro, in Belgien maximal 300 Tsd.
Euro. Auch die investorenbezogenen Zeich-
nungsgrenzen sind in Belgien bei einem
Gesamtemissionsvolumen von 300 Tsd. Eu-
ro mit 1.000 Euro pro Investment etwas en-
ger als in Deutschland.

Investitionsmoglichkeiten beim
Crowdinvesting

In Deutschland bestehen verschiedene
Maoglichkeiten fiir private (Klein-)Anleger,
in Start-Ups zu investieren. Eine zentrale,
wenngleich nicht die einzige Moglichkeit
ist das Crowdinvesting.

Uber eine Crowdinvesting-Plattform
konnen im Rahmen der vorgenannten inves-
torenbezogenen Zeichnungsgrenze und des
maximal zuldssigen Gesamtemissionsvolu-
mens Investitionen getitigt werden, ohne
dass der Emittent der Vermdgensanlagen zur
Erstellung eines Prospekts verpflichtet ist.

Hohere Anlagesummen als 10 Tsd. Euro
pro Investor lassen sich erzielen, wenn der
Investor eine Kapitalgesellschaft als Inves-
titionsvehikel einsetzt, denn auf diese fin-
det die investorenbezogene Zeichnungs-
grenze keine Anwendung. Hierfiir eignet
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sich eine Unternehmergesellschaft (haf-
tungsbeschrinkt) aufgrund des variablen
Stammbkapitals besonders. Nachteilig fiir
den Investor sind allerdings die damit ver-
bundenen Zusatzkosten sowie der gestei-
gerte Verwaltungsaufwand.

Eine praktische Mdglichkeit zur pros-
pektpflichtfreien Emissionen mit Gesamt-
volumen von tiber 2,5 Mio. Euro kann darin
bestehen, dass es dem Emittenten gelingt,
—neben der 6ffentlichen, auf Euro 2,5 Mio.
beschrankten Emission von Vermogensan-
lagen mittels Crowdinvesting — einen Busi-
ness Angel als Lead Investor fiir sein Pro-
jekt zu gewinnen, ohne dass dieser in das
offentliche Angebot der Vermogensanlage
einbezogen ist. Denn an der Prospektfrei-
heit nichtoffentlicher Angebote von Vermo-
gensanlagen hat sich nach Inkrafttreten des
KASG nichts geéndert. Um méglichst ein-
deutig belegen zu konnen, dass das Invest-
ment des Business Angel tatsdchlich aufer-
halb eines 6ffentlichen Angebots erfolgte,
empfiehlt es sich, bereits vor dem 6ffentli-
chen Angebot der Vermogensanlage an die
Crowd-Investoren nach einem Business An-
gel zu suchen. Das Co-Investment zwischen
der Crowd und dem Business Angel sollte
auch fiir Crowd-Investoren attraktiv sein, da
sie letztlich von der Erfahrung des Business
Angels profitieren.

SchlieBlich kann ein Emittent mittels
Crowdinvesting mehr als 2,5 Mio. Euro
einnehmen, wenn er einen Verkaufsprospekt
erstellt. Diese Moglichkeit ist aufgrund der
damit verbundenen Kosten zwar weniger
geeignet fiir Start-Up-Unternehmen, kann
sich aber beispielsweise fiir Immobilienpro-
jekte oder Wachstumsfinanzierungsrunden
anbieten.

Fiir Privatinvestoren gibt es daneben na-
tirlich auch abseits des Crowdinvesting Al-
ternativen, um in Wagniskapitalanlagen zu
investieren. Genannt sei hier exemplarisch
die mittelbare Anlage in Private Equity
Fonds iiber einen borsennotierten Publi-
kums-Dachfonds.

Ausblick

Mit dem KASG hat der Gesetzgeber einen
ersten Schritt zur Regulierung der Crowdin-
vesting-Branche getan. Die fiir Ende 2016
angekiindigte Evaluation des Gesetzes bie-
tet die Chance, bestehende Kritikpunkte
auszurdumen. Es sollte vor allem erwogen
werden, die Prospektausnahme des §2a
VermAnlG u.a. auf stille Beteiligungen und
Genussrechte auszuweiten. Ein weiterer

Punkt ist die derzeit bestehende dezentrale
Aufsicht tiber die Crowdinvesting-Plattfor-
men durch die jeweilige Lander-Gewerbe-
aufsicht. Aufgrund ihrer enormen Bedeu-
tung als ,,Gatekeeper™ sollte eine zentrale
Aufsicht der Crowdinvesting-Plattformen in
Betracht gezogen werden. Eine europaweit
einheitliche Regulierung ist nach Aussage
der EU-Kommission in naher Zukuntt hin-
gegen nicht zu erwarten. u

m Das Kleinanlegerschutzgesetz
schrankt die Vielseitigkeit angebote-
ner Crowdinvesting-Strukturen ein.

m Es enthélt paternalistische Zeich-
nungsgrenzen fiir Kleinanleger, die
den Gesamtbetrag der Anlagesumme
hinsichtlich der Vermdgensanlagen
desselben Emittenten stark ein-
schranken.

m Dennoch bieten sich attraktive Anla-
gemoglichkeiten fiir Crowdinvestoren.

m Der Gesetzgeber hat im Rahmen der
anstehenden Gesetzesevaluation die
Méglichkeit, das regulatorische Um-
feld von Crowdinvesting zu Giberar-
beiten.

m Dabei sollten auch die Crowdinves-
ting-Plattformen starker einbezogen
werden. Eine zentrale Aufsicht ist
wiinschenswert.

m Eine europarechtliche Regulierung
von Crowdinvesting ist derzeit nicht
zZu erwarten.




