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Gastkommentar

Vor- und Nachteile des neuen
Crowdfunding-Gesetzes

Seit 13. April ist der
Entwurf fiir das neue
Alternativfinanzie-
rungsgesetz in Begut-
achtung. Fiir die KMU-
Finanzierung bringt
dieses Nachteile. Ein
Uberblick.

rowdfunding funktio-
nierte bislang meist in
Form von Sale & Lease
back, Genussrechts-
emissionen und Nachrangdarle-
hen; gerade bei Start-up-Finan-
zierungen blieb man sicherheits-
halber meist unter der prospekt-
freien Grenze von 250.000 €.
Verletzungen des Alternativfi-
nanzierungsgesetzes (AItFG)
werden nicht von der FMA, son-
dern von den Bezirksverwal-
tungsbehorden geahndet; das
verunmoglicht eine einheitliche
Vollziehung und lisst die Pros-
pekterfahrung, die die FMA seit
nunmehr fast einem Jahrzehnt
gesammelt hat, brachliegen.

Das AltFG will kapitalsuchen-
den Unternehmen und vermit-
telnden Plattformen einen rechts-
sicheren Rahmen bieten. Privile-

giert sind Unternehmen mit unter’

250 Mitarbeitern, die bestimmte
Umsatz und Bilanzsummengren-
zen nicht iiberschreiten. Sie diir-
fen alternative Finanzinstrumente
mit einem Volumen bis 1,5 Millio-
nen € ausgeben, wenn sie den In-
vestoren, gestaffelt nach Volu-
men, bestimmte Informationen
erteilen: Unterhalb von 100.000 €
(bisher 250.000 €) gibt es keine
vorgeschriebenen Mindestinfor-
mationen.

Bei einem Finanzierungsvolu-
men zwischen 100.000 und 1,5
Millionen € miissen Mindest-
informationen, deren Umfang der
Wirtschaftsminister im Einver-
nehmen mit dem Sozialminister
durch Verordnung festlegt, erteilt
und von einem Wirtschaftstreu-
hinder, Rechtsanwalt, Notar, Un-
ternehmens- oder Vermogens-
berater kontrolliert werden.

Prospektkontrollor

. Werden hingegen Wertpapiere
mit einem Finanzierungsvolumen
von 250.000 bis 1,5 Millionen €
angeboten, ist ein vereinfachter
Prospekt nach Schema F zu er-
stellen und von der FMA zu billi-
gen. Schema F ist ein gekiirztes
Schema C, das fiir Veranlagungen
(etwa Kommanditbeteiligungen
wie Schiffsfonds) gilt; im Ge-
setzesentwurf wurde sogar der
»Kontrollvermerk des Prospekt-
kontrollors“ {ibernommen, den es
im vereinfachten Prospekt nach
AItFG ja nicht geben kann.

Der Saldo der ausstehenden

alternativen Finanzierungen
eines Emittenten darf in einem
siebenjdhrigen  Beobachtungs-

zeitraum fiinf Millionen € nicht
uiberschreiten, ab dieser Grenze
benétigt ein Angebot einen vol-
len Prospekt. Die medial kolpor-

tierte Grenze von fiinf Millionen
€ mit Prospekt light kann man
daher nur durch vier oder mehr
Einzelemissionen von Wertpa-
pieren mit einem Volumen von
jeweils weniger als 1,5 Mio € er-
reichen. Um ein Klumpenrisiko
hintanzuhalten, diirfen Anleger
je Emission grundsitzlich maxi-
mal 5000 € investieren und
Emittenten maximal diesen Be-
trag entgegennehmen; diese
Grenze darf tiberschritten wer-
den, wenn der Anleger etwa er-
klart, dass er maximal zehn Pro-
zent seines Finanzanlagevermo-
gens investiert. :

Risikohinweise

Inwieweit die neuen Vorgaben
eine Emission wirklich verein-
fachen konnen, wird die Praxis
zeigen.  Mindestinformationen
werden von den oben angefiihr-
ten Berufstrigern (und nicht von
der FMA) auf Kohirenz, Vollstin-
digkeit und Verstindlichkeit ge-
priift werden. Die Praxis wird
auch weisen, ob die Mindest-
informationen auf eine Seite pas-
sen werden; es geniigt etwa ein
einziger Risikohinweis iiber den
moglichen Totalverlust des Kapi-
tals, sofern nicht Vorteile des
Instruments hervorgehoben wer-
den, die durch damit einher-
gehende Risken relativiert wer-
den miissen. Sollte sich ein Sche-
ma-F-Prospekt am marktiiblichen
Volumen eines Veranlagungs-
prospekts orientieren, landet man
wieder bei einem fiinfzigseitigen
Dokument mit Disclaimern, Risi-
kofaktoren und Standardtexten.
Betreiber von Plattformen
werden durch das AltFG mog-
licherweise bessergestellt, denn
sie bendtigen sowohl flur die
emittentenseitige Unterneh-
mensberatung als auch fiir die
investorenseitige Vermogensbe-
ratung nur eine der beiden infra-
ge kommenden Gewerbeberech-
tigungen plus allenfalls eine zu-
sitzlichen Versicherung; iber-
dies diirfen Plattformen inner-
halb der AItFG-Grenzen auch

Reuters/Duvignau, Beigestelit

Wertpapiere im eigenen Namen
und auf eigene Rechnung ver-
mitteln. i

Betreiber miissen Mafinahmen
zur Verhinderung von Geldwé-
sche und Terrorismusfinanzie-
rung treffen, die Identititen der
Emittenten und der Anleger fest-
stellen und eine Art erweitertes
Impressum mit Informationen
iiber den Betreiber der Internet-
plattform (Rechtsform, Firma,
Sitz, Angabe der Organwalter,
Eigentiimer, Offenlegung aller
mit wenigstens 25 Prozent betei-
ligten wirtschaftlichen Eigentii-
mer), Unternehmensgegenstand
sowie aktuellem Jahresabschluss
aufstellen und aktuell halten; sie
haben iiber die Auswahlkriterien
fiir die Zulassung von Emittenten
auf der Plattform und die Art,
Hiufigkeit und Hohe der einge-
hobenen Entgelte zu informieren.

Flucht nach vorn

Das AltFG bringt fiir reine
Start-ups mehr Rechtssicherheit
und Vereinfachungen bei vertret-
barem Aufwand. Fir grofiere
Finanzierungsvolumina (KMU-
Finanzierung) ist der Prozess
eher schwieriger; fiinf Millionen
€ miissen etwa mehrfach gestii-
ckelt werden. Wem das alles zu
kompliziert ist, dem bleibt immer
noch die Flucht aus dem ALFG:
Unternehmen kénnten etwa qua-
lifizierte Nachrangdariehen iiber
sechs Mio. € offentlich anbieten;
damit fallen sie aus dem Anwen-
dungsbereich des AltFG, unterlie-
gen bei entsprechender Ausge-
staltung des Nachrangdarlehens
auch nicht als Veranlagung der
Prospektpflicht und koénnen In-
vestoren diesseits und jenseits
der 5000-€-Grenze ansprechen.
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