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Antwort

der Bundesregierung

auf die Kleine Anfrage der Abgeordneten Nicole Maisch, Dr. Gerhard Schick,
Renate Kiinast, weiterer Abgeordneter und der Fraktion BUNDNIS 90/DIE GRUNEN
— Drucksache 18/11317 —

Entwicklung und Verbraucherschutz beim Crowdfunding in Deutschland
nach dem Inkrafttreten des Kleinanlegerschutzgesetzes

Vorbemerkung der Fragesteller

Mit Inkrafttreten des Kleinanlegerschutzgesetzes am 10. Juli 2015 kam es auch
zu weitreichenden Anderungen fiir das Crowdfunding in Deutschland. Dabei
wurde fiir diesen Bereich der grundsitzlich richtigen Intention des Gesetzes
gefolgt, Verbraucherinnen und Verbraucher vor Insolvenzen im Bereich des
Grauen Kapitalmarkts besser zu schiitzen. Nach rund eineinhalb Jahren stellt
sich die Frage, ob fiir das Crowdfunding die richtige Balance zwischen Sicher-
heit und der Forderung innovativer Finanzierungs- und Geschiftsmodelle
gefunden wurde. Auf der einen Seite wird geklagt, dass dieser weltweit an
Bedeutung gewinnende Anlagebereich an manchen Stellen einer zu starken Re-
gulierung in Deutschland unterworfen ist (siche www.bundesverband-crowd
funding.de/wp-content/uploads/2016/09/20160908 Bundesverband Crowd
funding KASG_Evaluation.pdf), auf der anderen Seiten sicht beispielsweise
der Sachverstdndigenrat fiir Verbraucherfragen beim Bundesministerium der
Justiz und fiir Verbraucherschutz die Ausnahmen, die im Kleinanlegerschutz-
gesetz fiir Crowdfunding getroffen wurden, kritisch und fordert, Crowdfunding-
Plattformen unter die Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin) zu stellen (siche www.svr-verbraucherfragen.de/wp-content/
uploads/2016/07/Crowdfunding-ordentlich-regeln.pdf). Der Marktwéchter Fi-
nanzen der Verbraucherzentrale Bundesverband e. V. hat vor betriigerischen
Angeboten bzw. Schneeballsystemen in diesem Bereich gewarnt (siche www.
marktwaechter.de/pressemeldung/marktwaechterwarnung-zweifelhafte-geld
anlagen-im-internet), wobei es sich hierbei um Unternehmen handelte, die als
vermeintliche Crowdfunding-Anbieter agierten, aber aullerhalb der Regulierung
standen.

Der Crowdfunding-Markt in Deutschland entwickelt sich bei Betrachtung der
absoluten Zahlen positiv. Im Jahr 2015 waren 249 Mio. Euro in diesen Markt
investiert, womit sich Deutschland hinter GroBbritannien (4,3 Mrd. Euro) und
Frankreich (319 Mio. Euro) auf Platz 3 in Europa befindet. Das Wachstum des
Marktes betrug zwischen 2013 und 2014 115 Prozent und zwischen 2014 und
2015 78 Prozent. Doch bei Betrachtung der Relationen fallt auf, dass der Riick-
stand zu den beiden genannten anderen europdischen Mérkten grofer geworden
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ist, in GrofBbritannien rund das 17-Fache im Bereich des Crowdfundings einge-
sammelt wird und bei den Pro-Kopf-Investitionen in diesem Bereich Deutsch-
land im Ranking mit 3,05 Euro pro Person auf Platz 10 zuriickfallt (siche www.
jbs.cam.ac.uk/fileadmin/user_upload/research/centres/alternative-finance/
downloads/2016-european-alternative-finance-report-sustaining-momentum.
pdf). Diese Zahlen sind auch in dem Zusammenhang zu sehen, dass fiir einzelne
Anlageklassen maximale Investitionssummen festgelegt wurden, um die Anle-
gerinnen und Anleger vor zu groen Verlusten im Bereich dieser oftmals mit
einem hohen Risiko einhergehenden Investitionen zu schiitzen.

Vorbemerkung der Bundesregierung

Die Kleine Anfrage bezieht sich zu einem groBlen Teil auf die durch das Kleinan-
legerschutzgesetz vom 3. Juli 2015 (BGBI. I S. 1114) neu in das Vermogensan-
lagengesetz (VermAnlG) eingefiihrten Befreiungsvorschriften (§§ 2a bis 2c
VermAnlG) und dabei insbesondere auf die Regelungen zum sog. Crowdinves-
ting in § 2a VermAnlG. Der Finanzausschuss des Deutschen Bundestages hat in
seinem Bericht zum Kleinanlegerschutzgesetz (Bundestagsdrucksache 18/4708)
die Bundesregierung aufgefordert, eine Evaluierung dieser Befreiungsvorschrif-
ten zu erstellen und dem Finanzausschuss mit einer Stellungnahme zu gegebe-
nenfalls erforderlichen Anderungen zu iibermitteln. Dieser Aufforderung ist die
Bundesregierung nachgekommen und hat im Laufe des Jahres 2016 die Beftei-
ungsvorschriften evaluiert und hierzu ein Forschungsgutachten zu den Praxiser-
fahrungen mit den Befreiungsvorschriften und ein weiteres Forschungsgutach-
ten — in Zusammenarbeit mit der Projektgruppe ,,Wirksam Regieren”— zum
Warnhinweis im Vermdgensanlagen-Informationsblatt (VIB) eingeholt. Ebenso
wurde ein Konsultationsverfahren bei den betroffenen Verbédnden — insbesondere
der Crowdinvesting-Branche, der Finanzwirtschaft sowie dem Verbraucherzent-
rale Bundesverband e. V. (vzbv) —und auch der Gewerbedmter der Lander durch-
gefiihrt. Dariiber hinaus hat die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) zu den Erfahrungen der Aufsicht mit den betroffenen Vorschriften Stel-
lung genommen.

Der auf dieser Grundlage erstellte Evaluierungsbericht wurde von der Bundesre-
gierung am 15. Februar 2017 an den Finanzausschuss iibermittelt (Ausschuss-
drucksache 18(7) 378). Zur Erginzung der Antworten auf die o. g. Kleine An-
frage wird auf den Evaluierungsbericht und auf die Ergebnisse der Studie zu den
Praxiserfahrungen (abrufbar unter www.bundesfinanzministerium.de/Content/
DE/Standardartikel/Themen/Internationales Finanzmarkt/Finanzmarktpolitik/
2017-02-16-Studie.html) verwiesen.

1. Wie schitzt die Bundesregierung die Entwicklung des Crowdfunding-Mark-
tes angesichts der oben beschriebenen absoluten und relativen Entwicklung
in Deutschland ein?

Warum bleibt aus Sicht der Bundesregierung Deutschland gegeniiber eini-
gen anderen europdischen Staaten zuriick?

Nach der Studie zu den Praxiserfahrungen mit den Befreiungsvorschriften
(s. Vorbemerkung der Bundesregierung) ist der deutsche Crowdinvesting-Markt
in den Jahren von 2011 bis 2015 stark gewachsen. Die durchschnittliche Wachs-
tumsrate lag bei 220 Prozent pro Jahr. Bis zum 1. Juni 2016 wurden {iber deutsche
Crowdinvesting-Portale insgesamt 405 Finanzierungen angeboten, iiber die ein
Volumen von 110 Mio. Euro vermittelt werden konnte.
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Der Bundesregierung liegen keine konkreten Erkenntnisse dazu vor, dass die Ent-
wicklung des Crowdinvesting-Marktes in Deutschland gegeniiber anderen euro-
péischen Staaten zuriickbliebe. Allgemein diirften unterschiedliche Entwicklun-
gen des Marktes fiir Crowdinvesting in den européischen Staaten daraus resultie-
ren, dass sich die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen und das Verhalten der
Anleger in den einzelnen Léndern unterscheiden.

2. Welche Anlage- und Beteiligungsformen spielen beim Crowdinvesting die
wichtigste Rolle (Antwort bitte anhand von Zahlenmaterial unterlegen)?

Wie entwickelten sich die Anteile der wichtigsten Anlage- und Beteiligungs-
formen seit 2011?

Aus der Studie zu den Praxiserfahrungen mit den Befreiungsvorschriften (s. Vor-
bemerkung der Bundesregierung) geht hervor, dass sich die beim Crowdinvesting
angebotenen Vermdgensanlagen in den letzten Jahren von stillen Beteiligungen
hin zu partiarischen Darlehen und Nachrangdarlehen entwickelt haben. Dabei wa-
ren partiarische Darlehen die mit Abstand am héufigsten genutzte Vermdgensan-
lage, gefolgt von stillen Beteiligungen und Nachrangdarlehen. Partiarische Dar-
lehen machten mit 64 Mio. Euro und Nachrangdarlehen mit 30 Mio. Euro rund
85 Prozent des Emissionsvolumens im Zeitraum vom 1. August 2011 bis zum
1. Juni 2016 aus.

Uber die Entwicklung (,,Performance*) der angebotenen Anteile liegen der Bun-
desregierung keine belastbaren Daten vor.

3.  Wie ist nach Kenntnis der Bundesregierung die Entwicklung der aktiven
Plattformen, auf denen Crowdfunding-Investments getitigt werden kdnnen,
in den letzten fiinf Jahren?

Aus der Studie zu den Praxiserfahrungen mit den Befreiungsvorschriften (s. Vor-
bemerkungen) ergibt sich, dass bis zum 1. Juni 2016 insgesamt 36 Crowdinves-
ting-Plattformen am deutschen Markt Finanzierungen vermittelt haben, von de-
nen im Jahr 2015 noch 22 Portale aktiv waren, d. h. sie boten in den vorangegan-
genen zwOlf Monaten mindestens eine Finanzierung an. Obwohl seit 2011 viele
neue Plattformen gegriindet worden sind, konzentrieren sich die erfolgreich fi-
nanzierten und volumenstarken Finanzierungen auf nur wenige Portale. Eine
Marktkonsolidierung hat in diesem Bereich bisher kaum stattgefunden.

4. Welche Renditen werden nach Kenntnis der Bundesregierung im Durch-
schnitt mit Anlagen im Bereich Crowdfunding erzielt, bzw. liegen der Bun-
desregierung diesbeziiglich Schitzungen vor, und wie hat sich die Rendite in
den letzten Jahren entwickelt (soweit verfiigbar, Daten gern auch fiir ein-
zelne Anlageklassen im Bereich Crowdfunding aufschliisseln)?

Wie stuft die Bundesregierung diese Zahlen im Vergleich zu anderen Anla-
gen ein?

Der Bundesregierung liegen keine umfangreichen Daten zu den Renditen vor, die
mit Anlagen im Bereich Crowdfunding durchschnittlich erzielt werden konnen.
Aus den bei der BaFin zu Crowdinvesting-Projekten hinterlegten Vermogensan-
lagen-Informationsbléttern ergibt sich, dass bei diesen Projekten im Durchschnitt
Zinsen zwischen 5 und 8 Prozent versprochen werden. Teilweise liegen die Zinss-
atze auch im zweistelligen Bereich. Die {iberdurchschnittlichen Renditen, die An-
leger mit einer Geldanlage in Crowdinvesting-Projekte erzielen konnen, korres-
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pondieren nach Ansicht der Bundesregierung mit dem héheren Risiko bei dieser
Anlageform, das bis zum vollstindigen Verlust des eingesetzten Vermdgens fiih-
ren kann.

5.  Welche Provisionen, Gebiihren und anderen Vertriebsanreize erhalten die
Plattformbetreiber nach Kenntnis der Bundesregierung im Durchschnitt
(falls keine konkreten Durchschnittsdaten vorliegen, bitte Erfahrungswerte
wiedergeben)?

Welche Maflnahmen gelten, um Provisions- und Vertriebsinteressen gegen-
iiber potentiellen Anlegern deutlich zu machen?

Der Bundesregierung liegen insoweit keine Durchschnittsdaten vor. Nach Be-
obachtungen der Bundesregierung erhoben die Plattformbetreiber im Fall einer
erfolgreichen Emission in der Regel eine Gebiihr von 5 bis 10 Prozent des jewei-
ligen Emissionsvolumens.

Die mit der Vermogensanlage verbundenen Kosten und Provisionen miissen nach
§ 13 Absatz 2 Satz 2 Nummer 5 VermAnlG im Vermdgensanlagen-Informations-
blatt in tibersichtlicher und leicht verstdndlicher Weise aufgefiihrt werden. Dies
verpflichtet jedoch nicht die Internetplattformen, ihre eigenen Provisionen offen-
zulegen. Aus diesem Grund spricht sich die Bundesregierung im Evaluierungsbe-
richt (s. Vorbemerkungen) fiir eine erhohte Kostentransparenz im Vermdgensan-
lagen-Informationsblatt aus und schligt eine entsprechende Gesetzesidnderung
Vor.

6. Wie hoch sind nach Kenntnis der Bundesregierung die durchschnittlichen
Anlagesummen von Anlegerinnen und Anlegern?

Wie grof} sind die durchschnittlich zu finanzierenden Projekte, welche auf
den Plattformen verdffentlicht werden?

Nach der Studie zu den Praxiserfahrungen mit den Befreiungsvorschriften
(s. Vorbemerkungen) investiert die iiberwiegende Mehrheit von 86 Prozent der
Anleger, die liber Crowdinvesting-Portale Emittenten Geldmittel zur Verfiigung
stellen, weniger als 1 000 Euro in ein Projekt. 13,9 Prozent der Anleger investiert
zwischen 1 000 Euro und 10 000 Euro, wahrend 0,1 Prozent der Anleger {iber
10 000 Euro investiert. Nahezu 80 Prozent aller Emittenten haben iiber Crowdin-
vesting-Portale weniger als 500 000 Euro eingesammelt; knapp 2 Prozent sam-
melten mehr als 2,5 Mio. Euro ein.

7. Sind der Bundesregierung Fille bekannt, bei denen Unternehmen bei partia-
rischen Darlehen nicht ihren Versprechungen auf Gewinnbeteiligung nach-
gekommen sind?

Der Bundesregierung sind hierzu keine Félle bekannt.
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8. Wie hoch sind nach Kenntnis der Bundesregierung die Ausfallraten im Be-
reich Crowdfunding, und wie haben sich diese in den letzten Jahren entwi-
ckelt (soweit verfiigbar, Daten gern auch fiir einzelne Anlageklassen im Be-
reich Crowdfunding aufschliisseln)?

Wie stuft die Bundesregierung diese Zahlen im Vergleich zu anderen Anla-
gen ein, und welche weitere Entwicklung der Zahlen erwartet die Bundesre-
gierung, da es sich noch um einen relativ kurzen Beobachtungszeitraum han-
delt?

Nach der Studie zu den Praxiserfahrungen (s. Vorbemerkungen) kam es bei
13,5 Prozent der iiber Crowdinvesting-Portale eingeworbenen Finanzierungen zu
Ausfillen, also zu einem Fehlschlag der geplanten Unternehmung. Geht man da-
von aus, dass die Verwertungsrate aufgrund kaum vorhandener Substanzwerte
sowie des in vielen Finanzierungsvertragen spezifizierten Rangriicktritts gegen
Null tendiert, sind den Anlegerinnen und Anlegern dadurch bislang Verluste in
Hoéhe von rund 6,6 Mio. Euro entstanden. Die Uberlebenswahrscheinlichkeit
schwarmfinanzierter Unternehmen lag drei Jahre nach der Unternehmensgriin-
dung bei 85 Prozent, wohingegen im Vergleich dazu die Uberlebenswahrschein-
lichkeit eines deutschen Start-up-Unternehmens allgemein nach drei Jahren bei
durchschnittlich 70 Prozent lag. Insgesamt ist damit die Uberlebensfihigkeit von
Start-ups, die liber Crowdfunding finanziert wurden, hoher als bei den {ibrigen
Start-ups.

9. Welche Anlagepleiten mit welchem Volumen gab es im Bereich dieser In-
vestments in den letzten fiinf Jahren (bitte die Entwicklung anhand von Zah-
lenmaterial auffiihren)?

Auf die Antwort zu Frage 8 wird verwiesen. Dariiber hinausgehende Informatio-
nen liegen der Bundesregierung nicht vor.

10. Welche Maflnahmen ergreift die Bundesregierung, um den Crowdfunding-
Markt in Deutschland zu unterstiitzen?

Die Bundesregierung hat mit dem Kleinanlegerschutzgesetz die rechtlichen Rah-
menbedingungen fiir eine Entwicklung des Crowdinvesting-Marktes unter Be-
riicksichtigung eines angemessenen Anlegerschutzes geschaffen. In ihrem Evalu-
ierungsbericht (s. Vorbemerkung der Bundesregierung) hat die Bundesregierung
dazu Stellung genommen, welche weiteren MaBinahmen auf Grundlage der Er-
kenntnisse des Evaluierungsverfahrens umgesetzt werden konnten und sollten (s.
Antwort zu Frage 34).

11. Welche MaBnahmen will die Bundesregierung angesichts der Markt-
wichterwarnung von Oktober 2016 ergreifen, um Schneeballsysteme, hinter
denen sich teils ausldndische Briefkastenfirmen verbergen, zu verhindern
(siche www.marktwaechter.de/pressemeldung/marktwaechterwarnung-
zweifelhafte-geldanlagen-im-internet)?

Wie stellt die Bundesregierung sicher, dass von den Verbraucherinnen und
Verbrauchern missbrauchlich agierende Anbieter leichter identifiziert wer-
den konnen?

Schutz vor missbriauchlich agierenden Anbietern bieten in repressiver und pré-
ventiver Hinsicht das Strafrecht sowie die geltenden Finanzmarktregelungen. Da-
neben fordert die Bundesregierung die Verbraucheraufklarung. So wird z. B. der
Marktwachter Finanzen seit Februar 2015 bis Ende 2017 mit rund 14,0 Mio. Euro
gefordert. Ebenso hélt die BaFin auf ihrer Internetseite Hinweise bereit, wie sich
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Anleger vor unseridsen Anlageempfehlungen schiitzen koénnen, und gibt — bei
entsprechendem Anlass — auch aktuelle Warnhinweise beziiglich einzelner Anla-
gen und Wertpapiere heraus.

12.  Welche Malinahmen gelten heute, die sicherstellen, dass die Kapitalauf-
nahme tatséchlich den anvisierten unternehmerischen Aufgaben zur Verfii-
gung steht und eine missbriauchliche Verwendung fiir offene Verbindlichkei-
ten auszuschlieBen ist?

Neben den allgemeinen zivilrechtlichen Regelungen, die in ihrem Regelungsbe-
reich ausreichende Schutzmechanismen vorsehen, besteht bei irrefithrenden oder
unrichtigen Angaben im Vermdgensanlagen-Informationsblatt (VIB) eine zusitz-
liche Haftungsregelung in § 22 VermAnlG. Im Einzelfall kann missbrduchlichem
Verhalten auch mit strafrechtlichen Sanktionen begegnet werden.

13. Sieht die Bundesregierung im Bereich des Crowdfundings weitere konkrete
Missstinde von Seiten der Portalbetreiber oder der Unternehmen, in die in-
vestiert werden soll?

Wie will sie diese ggf. beheben?

Die Bundesregierung liegen keine Erkenntnisse zu konkreten Missstinden von
Seiten der Portalbetreiber oder der Unternehmen im Bereich des Crowdfundings
vor. Im Rahmen der Aufsichtstétigkeit der BaFin stellt sich allerdings bisweilen
die Frage, ob bestimmte Plattformen allein deshalb gegriindet und betrieben wer-
den, um das eigene Produkt oder das eines verbundenen Unternehmens zu ver-
treiben. In derartigen Fillen besteht die Gefahr eines Interessenskonflikts. In ih-
rem Evaluierungsbericht (s. Vorbemerkung der Bundesregierung) schligt die
Bundesregierung daher vor, auf potentielle Umgehungsmoglichkeiten und Inte-
ressenskonflikte zu reagieren. Im Ubrigen wird auf die Antwort zu Frage 34 ver-
wiesen.

14. Gibt es nach dem Kenntnisstand der Bundesregierung bestimmte Anlage-
klassen (Immobilien etc.), in denen gewisse Missstinde immer wieder auf-
treten, und wenn ja, welche sind dies, und welche MaBlnahmen beabsichtigt
die Bundesregierung dagegen zu ergreifen?

Erleichterte Finanzierungen von Immobilien kénnen zu Uberbewertungen fiihren,
die auf Immobilienmérkten Ausloser systemischer Finanzkrisen sein konnen. Vor
dem Hintergrund, dass fiir Immobilienprojekte ausreichend anderweitige Finan-
zierungsmoglichkeiten zur Verfiigung stehen, konnte aus Sicht der Bundesregie-
rung erwogen werden (s. Evaluierungsbericht gemif Vorbemerkung der Bundes-
regierung), Immobilienfinanzierungen aus dem Anwendungsbereich des § 2a
VermAnlG auszunehmen (s. Antwort zu Frage 34).

15.  Wie oft und aus welchen Griinden mussten nach Kenntnis der Bundesregie-
rung die Aufsichtsbehdrden im Bereich des Crowdfundings in den letzten
Jahren tétig werden?

Welche Vermittlerlizenzen hatten die jeweils betroffenen Plattformen?

Auf Grundlage des VermAnlG musste die BaFin im Jahr 2016 zehnmal im Be-
reich des Crowdfundings titig werden. Bei acht der zehn Félle wurde die BaFin
titig, weil den Internetplattformen die Erlaubnis nach § 34f Absatz 1 Satz 1 Num-
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mer 3 der Gewerbeordnung (GewO) fehlte. Bei den restlichen zwei Féllen unter-
sagte die BaFin das 6ffentliche Angebot, weil die Internetplattformen das erfor-
derliche Vermogensanlagen-Informationsblatt nicht hinterlegt hatten.

16. Wie kam die Bundesregierung zu der Schwelle von 2,5 Mio. Euro beziiglich
der Ausnahmen von der Prospektpflicht fiir einzelne Beteiligungsformen?

Sieht diese die Bundesregierung immer noch als die passende Schwelle an?

Die 2,5-Mio.-Euro-Grenze beruht auf der Empfehlung des Finanzausschusses
vom 22. April 2015 (Bundestagsdrucksache 18/4708). Aufgrund dieser wurde die
im Entwurf des Kleinanlegerschutzgesetzes (Bundestagsdrucksache 18/3994) in
§§ 2a, 2b und 2¢ VermAnlG-E vorgesehene Schwelle von 1 Mio. Euro auf
2,5 Mio. Euro heraufgesetzt. Die Bundesregierung beobachtet die Aktualitit und
Wirkungsweise dieses Schwellenwertes. Die empirischen Daten aus der Studie
zu den Praxiserfahrungen mit den Befreiungsvorschriften (s. Vorbemerkung der
Bundesregierung) haben gezeigt, dass der ganz iiberwiegende Teil der iiber Crow-
dinvesting finanzierten Projekte weniger als 500 000 Euro eingesammelt hat, so
dass die bestehende Grenze von 2,5 Mio. Euro zunéchst keine mafigebliche Be-
schriankung fiir die Tétigkeit von Crowdinvesting-Portalen darzustellen scheint.

17.  Warum wird in Deutschland der Sonderweg gegangen, dass nur die Ausgabe
von Nachrangdarlehen und partiarischen Darlehen ohne Prospektpflicht bis
zu einer gewissen Grenze moglich ist?

Welche Aspekte rechtfertigen die Sonderstellung dieser beiden Anlagefor-
men?

Durch das Kleinanlegerschutzgesetz wurde die Prospektpflicht auf Nachrangdar-
lehen und partiarische Darlehen gesetzlich erweitert, um auf verschiedene Ereig-
nisse zu reagieren, durch die das Vertrauen von Anlegern in verschiedene 6ffent-
lich angebotene Finanzprodukte des sogenannten ,,Grauen Kapitalmarkts* stark
beeintrichtigt worden sind (vgl. Entwurf eines Kleinanlegerschutzgesetzes auf
Bundestagsdrucksache 18/3994). Zugleich sollte aber auch die Finanzierungs-
form des Crowdinvestments, die vor allem iiber prospektfreie Nachrangdarlehen
und partiarische Darlehen erfolgte, nicht beeintrdchtigt werden. Aus diesem
Grund wurden Befreiungsvorschriften von der Prospektpflicht fiir Schwarmfi-
nanzierungen mittels Nachrangdarlehen und partiarischen Darlehen erlassen.
Eine eventuelle Erweiterung des Anwendungsbereichs der Befreiungsvorschrif-
ten bleibt der Priifung im Rahmen der durchgefiihrten Evaluation vorbehalten.

18. Sind der Bundesregierung Fille bekannt, bei denen Unternechmen die Aus-
nahmeregelungen von der Prospektpflicht zu ihren Zwecken missbraucht ha-
ben und dadurch die Prospektpflicht umgangen haben?

Was unternimmt die Bundesregierung dagegen?

Der Bundesregierung sind keine Fiélle bekannt, in denen die Ausnahmeregelun-
gen von der Prospektpflicht missbraucht wurden. Im Rahmen der Aufsichtstétig-
keit der BaFin kommt es jedoch vor, dass Anbieter sich auf eine Ausnahmerege-
lung des VermAnlG berufen, obwohl diese nicht einschlidgig ist. In diesem Fall
untersagt die BaFin nach entsprechender Priifung das 6ffentliche Angebot dieses
Anbieters.
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Im Evaluierungsbericht (s. Vorbemerkung der Bundesregierung) schlégt die Bun-
desregierung dariiber hinaus vor, die Befreiungsvorschrift in § 2a VermAnlIG zu
andern, um potentielle Umgehungsmoglichkeiten beziiglich des Gesamtemissi-
onsvolumens eines Emittenten unter Einschaltung mehrerer Anbieter zu adressie-
ren (s. Antwort zu Frage 34).

19. Welche Handlungsschritte plant die Bundesregierung wegen der EU-Ver-
ordnung zu Prospektvorschriften zu unternehmen (www.consilium.europa.
eu/de/press/press-releases/2016/12/20-prospectus)?

Die Bundesregierung beabsichtigt, die Vorgaben des gednderten EU-Prospekt-
rechts fristgeméf im deutschen Recht zu verankern.

20. Wire es aus Sicht der Bundesregierung im Sinne des Verbraucherschutzes
und der Wirtschaftsforderung begriiBenswert, soweit man Ausnahmen
grundsétzlich will, wenn nicht nur die Ausgabe von Nachrangdarlehen und
partiarischen Darlehen ohne Prospektpflicht moglich ist, sondern man bei-
spielweise mit einer Investition auch einen Anteil am Eigenkapital erwirbt?

Zunichst weist die Bundesregierung darauf hin, dass das bestehende Recht zum
Erwerb von Eigenkapital durch Unternehmensbeteiligungen mit dem Recht der
Personengesellschaften und dem Recht der Kapitalgesellschaften bereits umfang-
reiche Mdglichkeiten bereithilt. Werden in Wertpapieren verbriefte Anlagefor-
men wie Aktien oder Anleihen 6ffentlich angeboten, sind die europdisch harmo-
nisierten Vorgaben des Prospektrechts, insbesondere des Wertpapierprospektge-
setzes (WpPG) zu beachten, die einen hohen Anlegerschutz gewédhrleisten. Als
Grundsatz sollte aus Sicht der Bundesregierung dieser hohe Standard bei dem
offentlichen Angebot von Wertpapieren einheitlich bestehen bleiben. Hinsicht-
lich der Prospektpflicht bei der Ausgabe von Aktien und Anleihen ist jedoch da-
rauf hinzuweisen, dass das europiische Prospektrecht derzeit novelliert wird und
in der Prospekt-Verordnung vorgesehen ist, dass Wertpapiere innerhalb eines
Zeitraums von zwolf Monaten kiinftig bis zu einer Obergrenze von 1 Mio. Euro
prospektfrei 6ffentlich angeboten werden konnen. Insoweit kdnnte zu erwégen
sein, dieses Ergebnis vorwegzunehmen, so dass Crowdinvesting-Plattformen,
demnichst auch Anleihen und Aktien bis zu 1 Mio. Euro prospektfrei anbieten
diirften (s. Antwort zu Frage 34).

21. Wie betrachtet die Bundesregierung die Forderung des Bundesverbands
Crowdfunding nach der Einfithrung einer ,,Aktiengesellschaft Light?

Welche Griinde sprechen aus Sicht der Bundesregierung fiir ein solches In-
strument, und welche dagegen (siche www.bundesverband-crowdfunding.
de/wp-content/uploads/2016/09/20160908 Bundesverband Crowdfunding_
KASG_Evaluation.pdf)?

Die Bundesregierung sieht zurzeit keinen Anlass fiir die gesetzliche Einflihrung
einer ,,Aktiengesellschaft light“. Zum einen ist die Aktiengesellschaft auch unter
den bestehenden gesetzlichen Rahmenbedingungen schon eine fiir junge Wachs-
tumsunternehmen attraktive Rechtsform. Denn das Aktienrecht wurde in der Ver-
gangenheit bereits mehrfach gedndert, um die regulatorischen Anforderungen bei
kleineren Aktiengesellschaften zu reduzieren. Dabei wurden beispielsweise die
Maoglichkeit der Einpersonengriindung einer AG geschaffen und Erleichterungen
bei den Vorschriften iiber die Vorbereitung und den Ablauf der Hauptversamm-
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lung eingefiihrt, die bei nichtbdrsennotierten Gesellschaften hdufig ohne Mitwir-
kung eines Notars durchgefiihrt werden kann und an denen Aktionire im Wege
elektronischer Kommunikation teilnehmen konnen.

Zum anderen dient die kritisierte Satzungsstrenge bei der AG dem Gléaubiger-
schutz und der Reduktion von Transaktionskosten beim Handel der Aktien. Die-
ses sorgfaltig austarierte MaR} an Standardisierung dient ebenso der Verbesserung
der Verkehrsfihigkeit der Aktien wie die Tatsache, dass ihre Ubertragung nicht
formgebunden ist, also etwa keinem Beurkundungserfordernis unterliegt.

Viele in der Rechtsform der GmbH oder Unternehmergesellschaft (UG haftungs-
beschrinkt) bestehende Start-up-Unternehmen verfiigen zudem iiber eine Corpo-
rate Governance Struktur, die mit den gesetzlichen Anforderungen des Aktien-
rechts vergleichbar ist. Der fiir die Aktiengesellschaft vorgeschriebene Aufsichts-
rat wird beispielsweise in dhnlicher Weise auch bei den Startup-Unternehmen
eingerichtet, um Investoren entsprechende Einflussnahmemdglichkeiten zu ge-
wiahren.

22.  Welche Anteilsarten diirfen in anderen europdischen Landern beim Crowd-
funding ohne Prospektpflicht bis zu einer bestimmten Finanzierungs-
schwelle vertrieben werden?

Aus welchen Griinden wird dies jeweils in Deutschland anders gehandhabt?

Die zum Teil unterschiedlichen Regelungen zum Crowdfunding in den Mit-
gliedstaaten sind das Ergebnis unterschiedlicher wirtschaftlicher Rahmenbedin-
gungen in diesen Landern. Die jeweiligen Regelungssysteme sind in dem Arbeits-
dokument der Europdischen Kommission (SWD(2016) 154 final, S. 34 ff., abruf-
bar unter http://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/10102/2016/EN/10102-
2016-154-EN-F1-.PDF) zusammengefasst dargestellt.

Das mit dem Kleinanlegeschutzgesetz entwickelte Regelungsregime zum Crow-
dfunding in Deutschland stellt einen sinnvollen Ausgleich zwischen der Deckung
des Finanzierungsbedarfs junger Wachstumsunternehmen und einem effektiven
Anlegerschutz dar.

23.  Gibt es nach Auffassung der Bundesregierung ein zunehmendes Bestreben
ausldndischer Portale, auf den deutschen Markt zu dringen (bitte ggf. und
soweit moglich mit konkretem Zahlenmaterial belegen)?

Liegen die Wachstumsraten groflerer, ausldndischer Plattformen nach
Kenntnis der Bundesregierung iiber denen ihrer deutschen Konkurrenten,
und wenn ja, warum?

Laut der Studie zu den Praxiserfahrungen mit den Befreiungsvorschriften (s. Vor-
bemerkung der Bundesregierung) lasst sich kein zunehmendes Bestreben auslin-
discher Portale auf den deutschen Markt zu dréngen feststellen. Dies unterstiitzen
die Erkenntnisse der BaFin, wonach lediglich in vier Fillen 6ffentliche Angebote
in Deutschland {iber Plattformen, welche von (deutschen) Tochterunternehmen
oder Zweigniederlassungen Osterreichischer Unternehmen betrieben werden, er-
folgten. Zu den angefragten Wachstumsraten liegen der Bundesregierung keine
Daten vor.
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24. Konnen nach Auffassung der Bundesregierung Anlagen wegen des deut-
schen Sonderwegs im europdischen Ausland schlechter vertrieben werden?

Wie sieht die Bundesregierung die europdische Regulierungsperspektive,
und welche Mafinahmen plant die Bundesregierung auch vor dem Hinter-
grund der aktuellen Entwicklungen zur so genannten Kapitalmarktunion
(www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2016/12/08-capital-
markets-union/)?

Zum Vertrieb deutscher Vermodgensanlagen im Ausland liegen der Bundesregie-
rung keine Daten vor. Wegen der unterschiedlichen Regelungsansitze der einzel-
nen Mitgliedstaaten im Bereich Crowdfunding lésst sich auch nicht von einem
»deutschen Sonderweg™ sprechen, der von einem ansonsten einheitlichen Rege-
lungsansatz in den iibrigen Mitgliedstaaten abweichen wiirde. Klarstellend ist zu-
dem darauf hinzuweisen, dass Anlageprodukte, die in Deutschland unter die Vo-
raussetzungen des VermAnlG fallen, aufgrund nationalen Rechts oder einseitigen
nationalen MaBinahmen nicht fiir einen europaweiten Vertrieb zugelassen werden
konnen, da insoweit keine Moglichkeit eines EU-Passes existiert.

Die in der Presserklarung des Rates zur Kapitalmarktunion beschriebene Eini-
gung zwischen dem Rat und dem Européischen Parlament zur neuen europii-
schen Prospekt-Verordnung wird von der Bundesregierung begrii3it. Die Bundes-
regierung beabsichtigt, die Vorgaben des gednderten EU-Prospektrechts fristge-
maif im deutschen Recht zu verankern (s. Antwort zu Frage 19).

25. Ist es ein Anliegen der Bundesregierung, sich auf europdischer Ebene fiir
eine Art ,,Europiischen Pass“ im Bereich Crowdfunding einzusetzen, um die
Regelungen zu harmonisieren?

Welche Anstrengungen unternimmt die Bundesregierung dahingehend, und
wie konnte aus Sicht der Bundesregierung eine sinnvolle Regulierungslo-
sung aussehen?

Zunéchst ist darauf hinzuweisen, dass die Moglichkeit eines Europdischen Passes
nur fiir Bereiche existiert, die europaweit entsprechend harmonisiert sind. Die eu-
ropdische Prospekt-Verordnung sieht bestimmte Erleichterungen von der allge-
meinen Prospektpflicht vor, die gegebenenfalls auch fiir Crowdfunding genutzt
werden konnen.

Derzeit werden auf européischer Ebene keine konkreten Regelungsvorhaben dis-
kutiert, um im Bereich Crowdinvesting eine stirkere Harmonisierung zu errei-
chen. Entsprechenden Vorschligen stiinde die Bundesregierung grundsétzlich of-
fen gegeniiber.

26. Istdie Bundesregierung der Auffassung, dass die von Plattformanbietern oft-
mals beworbene, vorgenommene Beurteilung des Risikogehaltes von Anla-
gen fachgerecht erfolgt, oder gibt es hier Félle, bei denen Missstidnde identi-
fiziert wurden (Antwort bitte ausfiihren)?

Wie wird aus Sicht der Bundesregierung sichergestellt, dass die Plattform-
betreiber iiber die entsprechende Fachkenntnis verfiigen?

Der Bundesregierung sind keine Fille bekannt, wonach der Risikogehalt von An-
lagen von den Plattformanbietern nicht fachgerecht beurteilt wurde.

Die meisten Crowdinvesting-Plattformen werden von den Industrie- und Han-
delskammern bzw. unteren Verwaltungsbehorden der Lander beaufsichtigt, da
die Plattformen iiber eine Erlaubnis nach § 34f Absatz 1 Satz 1 Nummer 3 GewO
verfligen. Diese Stellen sind fiir die Beurteilung der Geeignetheit (z. B. Vorliegen
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von Fachkenntnissen bei den Plattformbetreibern) zustindig. Die Fachkenntnisse
bei den gebundenen Vermittlern werden von der BaFin insoweit gepriift, als dass
das Haftungsdach gemil § 25¢ KWG fiir die fachliche Eignung und die Zuver-
lassigkeit verantwortlich ist. Dabei beziehen sich diese Fachkenntnisse grund-
satzlich auf die Finanzdienstleistung und nicht auf die einzelnen Projekte.

27. Inwiefern haften die Plattformbetreiber fiir die Qualitétspriifung der Pro-
jekte?
Bestehen aus Sicht der Bundesregierung bei den Plattformbetreibern Interes-
senskonflikte, da sie moglichst viele Darlehensvertrige verwalten wollen,
um dafur Provisionen zu erhalten und den Verbraucherinnen und Verbrau-
chern ein attraktives Portfolio hinsichtlich erwarteter Rendite und Risiko zur
Verfiigung stellen wollen?

Die Plattformbetreiber haften nach allgemeinen zivilrechtlichen Vorschriften.
Uber mogliche Interessenkonflikte, die daraus resultieren, dass Plattformbetrei-
ber moglichst viele Investments verwalten wollen, hat die Bundesregierung keine
Kenntnis. Im Ubrigen wird auf die Antwort zu Frage 13 verwiesen.

28. Sieht es die Bundesregierung insbesondere bei Anlagenvermittlern auler-
halb des Kleinanlegerschutzgesetzes als gewihrleistet an, dass den Anlege-
rinnen und Anlegern ausreichende Informationen fiir eine Investitionsent-
scheidung vorliegen, beispielsweise hinsichtlich potenzieller Interessens-
konflikte, Dienstleistungs- und Produktkosten sowie Zuwendungen (Ant-
wort bitte ausfiihren)?

Liegen der Bundesregierung Erkenntnisse dariiber vor, ob Anlegerinnen und
Anleger die Risiken bei Crowdfunding richtig einschétzen konnen, und wenn
ja, welche?

Fiir die Vermittlung von Finanzinstrumenten auflerhalb des Vermdgensanlagen-
gesetzes (z. B. offene Fondsanteile und Anteile an alternativen Investmentfonds
nach KAGB) gelten in Bezug auf die Verhaltens- und Offenlegungspflichten der
Vermittler nach § 34f Absatz 1 Satz 1 Nummer 1 und 2 GewO fiir ihre Vermitt-
lung — auch tiber Internetseiten — ebenfalls die Vorgaben der Finanzanlagenver-
mittlungsverordnung (FinVermV). Hierbei handelt es sich allerdings nicht um
Crowdfunding oder Crowdinvesting i. S. d. § 2a VermAnlG. Insgesamt gelten fiir
alle Vermittler gem. § 34f Absatz 1 Nummer 1 bis 3 GewO die Regelungen des
4. Abschnitts der FinVermV zur Kundenaufklarung und Exploration. In Bezug
auf gebundene Agenten gelten die Explorations- und Aufklarungspflichten des
Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG). Gem. § 31d WpHG miissen insbesondere
Zuwendungen verdffentlicht werden. Dies erfolgt im Vermogensanlagen-Infor-
mationsblatt und teilweise auch auf der Homepage der Plattform. Beziiglich Inte-
ressenskonflikten und deren Offenlegung gilt insoweit § 31 WpHG.

Bei der Investition iiber eine Schwarmfinanzierungs-Plattform im Sinne von § 2a
VermAnlG muss jedem Anleger vor jeder Investition ein Vermdgensanlagen-In-
formationsblatt zur Kenntnis gebracht werden. Dieses hat nach § 13 VermAnlG
zahlreiche Informationen zu enthalten, insbesondere auch zu den mit der Anlage
verbundenen Risiken. Die Kenntnisnahme dieses Risikohinweises ist vom Anle-
ger zu bestitigen. Die im Rahmen der Evaluierung des Kleinanlegerschutzgeset-
zes in Auftrag gegebene Studie zum Warnhinweis im Vermdgensanlagen-Infor-
mationsblatt kommt insoweit zu dem Ergebnis, dass der derzeitige Warnhinweis



Drucksache 18/11888 -12- Deutscher Bundestag — 18. Wahlperiode

im Vermogensanlagen-Informationsblatt bei den Anlegern in der Regel die beab-
sichtigte Wirkung entfaltet. Schlie8lich wird {iber die Vorgaben nach § 12
VermAnlG gewihrleistet, dass auch bei Werbung flir Vermdgensanlagen entspre-
chende Risikohinweise gegeben werden.

29. Inwiefern sieht die Bundesregierung die Selbstauskunftsverfahren fiir Anle-
gerinnen und Anleger auf den Plattformen verbraucherschutzfreundlich um-
gesetzt?

Das Selbstauskunftsverfahren fiir Anlegerinnen und Anleger ist in § 16 Fin-
VermV umgesetzt. Es sieht zum Zwecke des Verbraucherschutzes u. a. vor, dass
der Anlagevermittler Finanzanlagen nur an Anleger empfehlen darf, von denen
er die gesetzlich geforderte Selbstauskunft erhalten hat. Inwiefern diese Vor-
schriften ihr verbraucherschiitzendes Ziel erreichen, ldsst sich aber erst endgiiltig
beurteilen, wenn die nach § 24 Absatz 1 FinVermV vorgesehenen Priifungsbe-
richte flir das Jahr 2016 vorliegen, die bis spétestens 31. Dezember 2017 bei der
zustindigen Behorde einzureichen sind.

30. Welche MaBinahmen im Vertrieb gelten heute, um sicherzustellen, dass iiber
dieses Verfahren hinaus nur entsprechend risikobereite Anleger, die diese
Risiken auch tragen konnen, sich fiir eine solche Investition entscheiden?

Im Rahmen des § 34f Absatz 1 Satz 1 Nummer 3 GewO wird dies iiber die Rege-
lungen des 4. Abschnitts der FinVermV entsprechend vorgegeben. § 13 FinVermV
schreibt beispielsweise vor, dass Anleger iiber Risiken, Kosten, Nebenkosten und
Interessenkonflikte vor Abschluss des Geschiftes von dem Gewerbetreibenden
aufgeklért werden miissen. In Bezug auf gebundene Agenten gelten die Explora-
tions- und Aufklarungspflichten des WpHG (s. Antworten zu den Fragen 28 und
29).

Fiir alle Vermogensanlagen, die unter die Befreiungsvorschrift des § 2a
VermAnlG fiir Schwarmfinanzierungen fallen, muss auflerdem ein Vermdgens-
anlagen-Informationsblatt nach den Vorgaben des § 13 VermAnlG erstellt wer-
den. Dadurch wird gewéhrleistet, dass im Vermogensanlagen-Informationsblatt
ein Warnhinweis auf das mit dem Erwerb der Vermdgensanlage verbundene Ri-
siko enthalten ist.

31.  Wie erklédrt sich die absolute Investitionsobergrenze von genau 10 000 Euro
pro Projekt fiir Anlegerinnen und Anleger beim Crowdfunding?

Ist hier eine Neuregelung zum Beispiel in Form einer einkommens- oder ver-
mogensabhingigen Obergrenze aus Sicht der Bundesregierung denkbar, und
wenn ja, wie wire diese konkret zu gestalten?

In § 2a Absatz 3 Nummer 2, 3 VermAnlG wurde als maximale Obergrenze fiir
den Gesamtbetrag der Vermdgensanlagen desselben Emittenten, die von einem
Anleger erworben werden konnen, ein Betrag von 10 000 Euro festgelegt, um
dem Entstehen von Klumpenrisiken sowohl beim Anleger als auch beim Emit-
tenten vorzubeugen. Aus Sicht der Bundesregierung ist eine Anderung dieser Re-
gelung derzeit nicht angezeigt.
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32.  Wie wird aus Sicht der Bundesregierung verhindert, dass im Fall einer posi-
tiven Entwicklung des Projekts Anlegerinnen und Anleger beispielsweise
durch einen so genannten Ankerinvestor leicht aus dem Projekt gedréngt
werden konnen?

Es gelten die allgemeinen zivilrechtlichen und gesellschaftsrechtlichen Regelun-
gen, die in ihrem Regelungsbereich ausreichende Schutzmechanismen vorsehen.

33.  Wie wird aus Sicht der Bundesregierung sichergestellt, dass im Fall einer
Anhebung der angestrebten Finanzierungssumme das Investitionsziel nicht
verwissert wird und dabei zudem der Zweck des neuen Mittelbedarfs im
Verborgenen bleibt?

Es gelten die allgemeinen zivilrechtlichen und gesellschaftsrechtlichen Regelun-
gen, die in ihrem Regelungsbereich ausreichende Schutzmechanismen vorsehen.

34. Welche Eindriicke gewinnt die Bundesregierung angesichts der eingegange-
nen Stellungsnahmen zum Kleinanlegerschutzgesetz fiir den Bereich Crowd-
funding, und welche Schlussfolgerungen zieht sie daraus?

Die Stellungnahmen, die im Rahmen des Konsultationsverfahrens zur Evaluation
des Kleinanlegerschutzgesetzes eingegangen sind, zeigen aus Sicht der Bundes-
regierung, dass die durch das Kleinanlegerschutzgesetz fiir den Bereich Crowd-
funding getroffenen Regelungen im Wesentlichen einen sachgerechten Kompro-
miss darstellen zwischen notwendigem Anlegerschutz auf der einen Seite und Er-
leichterungen fiir die Finanzierung von jungen Wachstumsunternehmen iiber
Crowdinvesting-Plattformen im Internet auf der anderen Seite. Im Evaluierungs-
bericht kommt die Bundesregierung unter Beriicksichtigung der Erkenntnisse des
Konsultationsverfahrens und der beiden Studien, die im Auftrag der Bundesre-
gierung ebenfalls zur Evaluierung des Kleinanlegerschutzgesetzes durchgefiihrt
wurden, zu folgenden Schlussfolgerungen:

o Konkrete Gesetzesédnderung schldgt die Bundesregierung im Evaluierungsbe-
richt vor, um in der Befreiungsvorschrift fiir Schwarmfinanzierungen (§ 2a
VermAnlG) auf potentielle Umgehungsméglichkeiten und Interessenskon-
flikte zu reagieren und um die Angaben in VIB zu erweitern und stiarker zu
standardisieren.

e Nach Ansicht der Bundesregierung konnte eine Erweiterung des Katalogs von
Vermogensanlagen, fiir welche die Befreiungsvorschriften in Anspruch ge-
nommen werden konnen, auf sémtliche Vermogensanlagen des VermAnlG in
Erwégung gezogen werden.

e Ebenfalls konnte in Erwdgung gezogen werden, Ergebnisse aus der Novellie-
rung des EU-Prospektrechts vorwegzunehmen und die Prospektpflicht fiir Ak-
tien und Anleihen bis zu 1 Mio. Euro abzuschaffen, wenn diese Finanzinstru-
mente liber Crowdinvesting-Plattformen vertrieben werden.

e Es konnte aus Sicht der Bundesregierung auch erwogen werden, Immobilien-
finanzierungen aus dem Anwendungsbereich der Befreiung fiir Schwarmfinan-
zierungen auszunehmen, da diese liber den eigentlichen Zweck der Befreiungs-
regelung hinausgehen.
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e Hinsichtlich der Schwellenwerte des VermAnlG in Hohe von 2,5 Mio. Euro
fiir den Gesamtbetrag je Emittenten und von 10 000 Euro fiir Anlagen einzel-
ner Anleger in Schwarmfinanzierungs-Projekte spricht sich die Bundesregie-
rung dafiir aus, diese aufgrund der empirischen Daten aus der Studie zu den
Praxiserfahrungen mit den Befreiungsvorschriften (s. Vorbemerkung der Bun-
desregierung) vorerst in der bestehenden Form beizubehalten.
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