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Entwurf eines Bundesgesetzes, mit dem das Bundesgesetz lber alternative
Finanzierungsformen (Alternativfinanzierungsgesetz — AltFG) erlassen und
das Kapitalmarktgesetz gedndert wird; Entwurf einer Verordnung des Bun-
desministers fur Wissenschaft, Forschung und Wirtschaft tber die von Emit-
tenten nach dem AIfFG zur Verfliigung zu stellenden Informationen (AltFG-
InfoVO)

Die Bundesarbeitskammer (BAK) steht der Idee des Crowdfunding positiv gegeniber, die
Problematik bei der Gestaltung des AItFG liegt allerdings in den mangelnden Bemihen un-
seridse Anbieter und Firmen aus diesem Markt zu halten. Eine Beaufsichtigung durch die
Finanzmarktaufsicht (FMA) kénnte dazu ebenso einen Beitrag leisten wie eine Beschran-
kung der zulassigen Finanzinstrumente. Insbesondere wéaren Bestimmungen zur Beschran-
kung von Vertriebspraktiken wie etwa einem stark provisionsgetriebenen Vertrieb win-
schenswert. Crowdfunding sollte nach Meinung der BAK der Innovation bei Produkten und
Dienstleistungen, nicht jedoch bei Finanzkonstruktionen dienen. Dieser Entwurf erdffnet
allerdings vor allem fiir Letzteres einen weiten Spielraum.

Die Berichte der Nationalbank und der EZB zur Kreditsituation in Osterreich, die auf keine
Kreditklemme fur Unternehmen in Osterreich schlieRen lassen, sowie der schleppende Ab-
schluss von Vertragen Uber die verschiedenen Eigenkapitalprogramme des Bundes deuten
eher darauf hin, dass es am Vorhandensein von entsprechenden Projekten mangelt.

Die Kosten in Form von moglichem Missbrauch und den Konsequenzen von eventuellen
Schadensféllen sind daher den eventuellen Vorteilen eines eher geringen zu erwartenden
Finanzierungsvolumens gegenuber zu stellen.
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Gesamteinschatzung:

Das AltFG stellt einen kleinen Fortschritt bei der Reglung von Kleinfinanzierungen dar und
einen grof3en Riickschritt beim Anlegerschutz.

Informationspflichten werden ausgenommen im bisher von der Prospektpflicht befreiten Be-
reich von 100.000 bis 250.000 € geringer, und der Prufumfang wird eingeschréankt. Bis zur
Grenze von 1,5 Mio € erfolgt nunmehr keine Prufung auf Richtigkeit der Angaben durch
den Prospektprifer bzw den Priifer des Informationsdokuments.

Die Maxmalveranlagungsgrenze von 5.000 € pro Jahr im Fall von Personen mit Einkommen
unter 2.500 € pro Monat netto und weniger als 300.000 Euro unbelastetem Finanzvermdgen
ist viel zu hoch. Sie beinhaltet die Gefahr, dass Kleinanleger durch Sparplane oder andere
sinnovative“ Vertriebsmodelle unangemessen Risiko konzentrieren. Die Mdoglichkeit zur
Diversifizierung durch viele kleine Investments auch fur Kleinanleger ware aber gerade der
Vorteil des Crowdfinancing.

Die zulassigen Finanzierungsinstrumente sind nicht genau definiert. Die Zulassung von
weitgehend frei gestaltbaren Genussscheinen und einer Fille divergierender Vertragsgestal-
tungen erhoéht die Beliebigkeit, Unsicherheit und die Rechtsrisiken fir Anleger und Unter-
nehmen. Ein Modell mit je einem klar definierten Eigenkapital- und Fremdkapitalinstrument
ware hier vorzuziehen.

Wesentliche Punkte:

Aus Sicht der BAK sind folgende Aspekte wichtig: Auch beim Informationsdokument sollte
eine zumindest eingeschrankte oder stichprobenartige Prifung auf Richtigkeit erfolgen. Die
Risikohinweise haben sich an der KID-Verordnung zu orientieren.

Die Rucktrittsfrist fur Anleger sollte die im KschG Ublichen 2 Wochen betragen.

Die Veranlagungsgrenze von 5.000 Euro pro Projekt sollte als Grenze fir die Gesamtinvesti-
tion eines Anlegers in einem Projekt bzw bei einem Emittenten gelten, nicht als jahrliche
Grenze.

Die zuldssigen Finanzinstrumente sollten eingeschrankt und genauer spezifiziert werden, um
die Rechtssicherheit fir Emittenten und Anleger zu erhéhen.

Zu den Bestimmungen im Einzelnen:

Artikel 1: Geltungsbereich

81 Abs 3

Lautet:

LAuf Emittenten, die nicht vom Geltungsbereich dieses Bundesgesetzes erfasst sind sowie
auf Emissionen, deren Gesamtwerte die in § 4 Abs 1 festgelegte Obergrenze Ubersteigen,
ist das Kapitalmarktgesetz — KMG, BGBI Nr 625/1991, anzuwenden. Die in § 3 Abs 1 KMG
genannten Ausnahmen von der Prospektpflicht gelten auch fur den Anwendungsbereich
dieses Bundesgesetzes.”
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Anderung § 1 Abs 3
Der letzte Satz sollte lauten: ,,Die in § 3 Abs 1 Z 1-9 sowie Z 11-14 KMG genannten Aus-
nahmen...”

Begriindung § 1 Abs 3: Die Ausnahmen in § 3 Abs 1 Z 10 und 15* KMG sollten ausgenom-
men werden. Ansonsten wirde es fur Emittenten bei einem Emissionsvolumen von 100.000
bis 250.000 €, die nach 8 3 Abs 1 Z 10 von der Prospektpflicht befreit sind, auch zu einer
Befreiung von der Anwendung diese Gesetzes kommen.

Die 100.000 € Grenze in § 4 (1) AltFG ware damit sinnlos, da Emittenten ohnehin prospekt-
frei Gelder aufnehmen durften. Zudem waére die Bestimmung in 8§ 4 Abs 1 AltFG letzter Satz
UberflUssig.

Mit obiger Anpassung kéame es dann in Verbindung mit dem mit dieser Vorlage geplanten
§ 3 Abs 1 Z 10a KMG wieder zu einer Befreiung fur jene Anbieter, die in den Anwendungs-
bereich des AItFG fallen.

Dadurch mussen bisher prospektbefreite Angebote von 100.000 bis 250.000 € nunmehr
zumindest die Informationspflichten einhalten, worin ein kleiner Fortschritt bei der Anleger-
information entstiinde.

Begriffsbestimmungen

§272:

Alternative Finanzinstrumente: Aktien, Anleihen, Geschéftsanteile an Kapitalgesellschaften
und Genossenschaften, Genussrechte, stille Beteiligungen und Nachrangdarlehen, wobei
diese, ausgenommen bei Anleihen, keinen unbedingten Rickzahlungsanspruch gewéhren
durfen und, sofern es sich nicht um ein Angebot von Geschéftsanteilen an einer Genossen-
schaft handelt, keine Verpflichtung zur Leistung eines Nachschusses beinhalten dirfen. Die
gesetzlichen Bestimmungen Uber die Unwirksamkeit von Vertragsklauseln bleiben unbe-
rahrt.

Anderungen siehe die Anmerkungen zu 88 3 und 4 Abs 4

Die Ausnahme fiir Genossenschaften vom Verbot der Nachschusspflicht muss durch das
Erfordernis eines gesonderten Hinweises in § 4 Abs 4 erganzt werden.

Zudem sollten solche Anteile im Ausmaf3 der tatséchlichen Haftung in die Grenze gem § 3
eingerechnet werden.

Es sollte ein explizites Verbot geben, ,Sparplane (auch kindbare) mit Instrumenten des
AltFG anzubieten. Jeder Veranlagungsschritt sollte gesondert vom Anleger gepruft werden.

Begrindung: Sogenannte Sparplane spielten bei friheren Veranlagungsskandalen eine
unrihmliche Rolle, da sie Konsumenten dazu anregten die gegebenen Risikogrenzen voll
auszuschopfen. Aufgrund der hohen Veranlagungsgrenzen des AltFG besteht diese Gefahr
auch hier.

! Prospektbefreiung unter 250.000 bzw 750.000 € bei Genossenschaften.



Seite 4 BUNDESARBEITSKAMMER

Sparplane widersprechen zudem dem Grundgedanken der Crowdfinanzierung, die ja auch
darauf aufbaut, dass viele Individuen eine wie auch immer geartete Prufung dieser Projekte
vornehmen, und letztlich ihr kollektives Urteil (the wisdom of the crowd) tber die Erreichung
der Finanzierungsgrenzen entscheidet.

Zulassigkeit der Ausgabe alternativer Finanzinstrumente

§3 Abs1Z2:

Emittenten sind unbeschadet anderer bundesgesetzlicher Regelungen berechtigt, alternative
Finanzinstrumente auszugeben, sofern je Emission....

Z 2: Die von einem einzelnen Anleger innerhalb eines Zeitraums von zw6lf Monaten entge-
gengenommenen Betrage einen Gesamtwert von 5.000 € nicht Gbersteigen. Es sei denn, es
handelt sich um einen professionellen Anleger gemaR § 2 Abs 1 Z 33 AIFMG.

Anderung 8 3 Abs 122

Es ist zu @ndern und zu ergénzen in: Emittenten sind unbeschadet anderer bundesge-
setzlicher Regelungen berechtigt, alternative Finanzinstrumente auszugeben, sofern
je Projekt und je Emittent ...

Z 2: Die von einem einzelnen Anleger entgegengenommenen Betrage fur alternative Finan-
zierungsinstrumente den Gesamtwert von 5.000 € nicht Gbersteigen, ....

§3 Abs 3

Abweichend von Abs 1 Z 2 kénnen Betrage mit einem 5.000 € Ubersteigenden Gesamtwert
entgegengenommen werden, wenn der Anleger zuvor dem Prifer gemall § 4 Abs 9 oder
dem Betreiber der Internetplattform entweder:

1. Die Auskunft erteilt, dass er htéchstens das Doppelte seines durchschnittlichen monatli-
chen Nettoeinkommens Uber zwolf Monate gerechnet investiert, oder

2. die Auskunft erteilt, dass er maximal zehn Prozent seines Finanzanlagevermdgens inves-
tiert.

Anderung § 3 Abs 3

Sollte gedndert werden in:

1. Die Auskunft erteilt, dass er hochstens im Ausmal seines durchschnittlichen mo-
natlichen Nettoeinkommens investiert, oder...

2. die Auskunft erteilt, dass er maximal finf Prozent seines Finanzanlagevermégens
investiert ....

und schriftlich die Aufhebung der Einzelveranlagungsgrenze und den Verzicht auf den
damit verbunden Schutz bestétigt.

Begrindung: Die Grenze von 5.000 € pro Jahr die ein Anleger in ein Projekt investieren
darf, ist viel zu hoch angesetzt. Dasselbe gilt fir die Veranlagungsgrenze von zwei Nettomo-
natseinkommen pro Jahr. Die US Aufsicht SEC etwa schlug 2013 eine Grenze von 2.000 $
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pro Jahr und maximal 5% des Jahresnettoeinkommens vor.? Zwei Monatseinkommen nach
Osterreichischer Rechnung machen ca 2/14 = 14,3% des Jahresnettoeinkommens aus.
Diese Grenzen sind nur als Maximalveranlagungsgrenze insgesamt pro Emittent sinnvoll
und nicht pro Jahr.

Drei Viertel der dsterreichischen Haushalte haben weniger als 50.000 € Finanzvermdgen,®
pro Haushalt, nicht pro Person. Die Obergrenze von 5.000 € bedeutet, dass etwa ein Zwei-
Personen Mittelschichthaushalt jedes Jahr mehr als 20% seines Vermdgens in riskante Fi-
nanzierungen stecken kann.

Die Maximalveranlagungsgrenze, die gedacht ist, um vor allem Kleinanleger vor zu riskanten
Veranlagungen zu schiitzen, beschrankt also erst die obersten 15% der Unselbstandigen.
Alle die weniger verdienen, kdnnen deutlich mehr riskieren.

Damit verfehlt sie den Zweck einen Schutz vor zu hoher Risikokonzentration zu bil-
den. Die Grenze ist unbedingt fur die Gesamtinvestition anzuwenden, sonst ist sie als
Anlegerschutz unwirksam!!

Fur Menschen mit hohen Einkommen und hohem Vermdgen gelten ohnehin noch deutlich
hohere Grenzen. Definiert werden derzeit 2 Monats-Nettoeinkommen bzw max 10% des
Finanzvermdgens, sinnvoll wére hochstens ein Monats-Nettoeinkommen.

83

Ergénzung § 3

Es ist zu erganzen um:

(4) In die Anlageobergrenzen nach Abs 1-3 sind Veranlagungen, welche Nachschuss-
pflichten beinhalten, mit dem vollen Haftungsvolumen also einschlie3lich der Nach-
schusspflichten einzurechnen.

(5) Der Vertrieb von Anlageprodukten nach AltFG in Form von Sparpléanen oder &hnli-
chen Einzahlungs-Schemata ist nicht zulassig.

(6) Der Vertrieb darf nur vom Emittenten oder durch eine Internetplattform gem 8§ 4
AltFG erfolgen.

Begriindung: Maximalgrenzen flr Veranlagungen, die zum Schutz des Anlegers eingefihrt
werden, sollen das volle Verlustrisiko umfassen, also auch Nachschusspflichten wie sie bei
Genossenschaftsanteilen auftreten konnen.

In der Vergangenheit hat sich gezeigt, dass von spezifischen Formen des Vertriebs von Fi-
nanzanlageprodukten eine besondere Gefahr fiir Anleger ausgeht. Sparplane auch wenn sie
jederzeit kiindbar sind, bergen die Gefahr, dass Anleger weiterhin Veranlagungen tatigen,
die sie bei einer eingehenden Uberlegung wie sie bei Einzelinvestments erfolgt, nicht getétigt
héatten (Status Quo Bias).

Es sollte daher klar gestellt werden, dass die genannten Wertgrenzen beim Crowdfunding
als Einmalinvestitionen anzusehen sind. Ansparplane widersprechen der Grundidee des

’Die US Aufsicht SEC schlug 2013 eine Grenze von 2000 $ pro Jahr und maximal 5% des
Jahresnettoeinkommens vor
http://jimhamiltonblog.blogspot.co.at/2015/01/massachusetts-adopts-emergency.html (Aus-
nahme Massachusets)

® Geldpolitik & Wirtschaft Q3/12
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Crowdfunding, weil ja (einmalig) aufgebrachte Betrdge eine gewisse Schwelle erreichen
mussen, damit Projekte realisiert werden; wird diese Funding-Schwelle (zB mangels Investo-
reninteresses) nicht erreicht, werden die Gelder an die Investoren riickerstattet und eine
Projektfinanzierung findet gar nicht statt.

Ebenso wirde durch einen Fremdvertrieb abermals eine Art von Finanzintermediaren ge-
schaffen, die allerdings im Gegensatz zu Banken keine Haftung fiir die ihnen entgegenge-
nommenen Gelder ibernehmen.

Informationspflichten

84 Abs 2

Abweichend von Abs 1 ist vom Emittenten im Fall eines 6ffentlichen Angebots von Aktien
oder Anleihen, wenn deren Gesamtgegenwert in der Europaischen Union Uber einen Zeit-
raum von zwdlf Monaten gerechnet wenigstens 250 000 € betragt, ein vereinfachter Pros-
pekt nach 8 7 Abs 8a KMG oder ein Prospekt fir Wertpapiere nach § 7 Abs 8 erster Satz
KMG zu erstellen und von der FMA zu billigen. Die Erfullung der Pflichten des Abs 1 entbin-
det nicht von der Einhaltung anderer bundesgesetzlicher Vorschriften zum Schutz der Ver-
braucher.

Hinweis: Durch diese Regelung werden jene Instrumente, die rechtlich genauer definiert und
daher bis zu einem gewissen Grad nachvollziehbarer sind, namlich die Aktien und Anleihen,
gegeniber den vollkommen ungeregelten Anlageinstrumenten benachteiligt. Ein Problem,
dass sich nur durch eine striktere Regelung der zulassigen alternativen Finanzierungsin-
strumente l6sen lielRe.

84 Abs 3

Emittenten haben einmal jéhrlich zum Bilanzstichtag ihren aktuellen Jahresabschluss zu
veroffentlichen. Dartiber hinaus haben Emittenten einmal jahrlich die wesentlichen Anderun-
gen der gemal der Verordnung nach Abs 1 anzufiihrenden Angaben zu veréffentlichen.

Anderung § 4 Abs 3

Sollte gedndert werden in:

Emittenten haben unverziuglich nach Fertigstellung ihren aktuellen Jahresabschluss
zu vero6ffentlichen, spéatestens jedoch 5 Monate nach dem Bilanzstichtag. Darlber hin-
aus haben Emittenten einmal jahrlich die wesentlichen Anderungen der geméaR der Verord-
nung nach Abs 1 anzufuhrenden Angaben zu veroffentlichen

Begrindung: Zum Bilanzstichtag liegt Ublicherweise kein Abschluss vor, es sollte den Emit-
tenten eine Frist bis zur Vorlage eingerdumt werden.
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84 Abs 4

Die Informationen gemaf Abs 1 und 3 sind dem Anleger und dem Verein fur Konsumenten-
information auf einem dauerhaften Datentréger zur Kenntnis zu bringen. Die Informationen
missen eindeutig, zutreffend und redlich sein; insbesondere dirfen sie keine mdglichen
Vorteile des Finanzinstruments hervorheben, ohne deutlich auf etwaige damit einhergehen-
de Risiken hinzuweisen.....

Anderung § 4 Abs 4

Nach dem 2. Satz sollte ergéanzt werden:

Die Informationen gemaf Abs 1 und 3 sind dem Anleger und dem Verein flir Konsumenten-
information auf einem dauerhaften Datentrdger zur Kenntnis zu bringen. Die Informationen
mussen eindeutig, zutreffend und redlich sein; insbesondere dirfen sie keine méglichen
Vorteile des Finanzinstruments hervorheben, ohne deutlich auf etwaige damit einhergehen-
de Risiken hinzuweisen. Insbesondere ist auf etwaige Nachschusspflichten aus Genos-
senschaftsanteilen hinzuweisen....

Begriuindung: Es sollte eigentlich bei allen AltFG Finanzierungen klar sein, dass keine Fol-
genforderungen entstehen. Wenn man die Ausnahme fir Genossenschaften fur notwendig
halt, ist jedenfalls gesondert darauf hinzuweisen. Damit soll vor allem sichergestellt werden,
dass den AltFG Anlegern klar ist, dass sie normalerweise nicht mit weiteren Zahlungsforde-
rungen rechnen missen. Gerade durch die medial bekannt gewordenen Probleme mit sog
Hollandfonds ist dies ein relevantes Problem.

84 Abs 7

Hat ein Anleger, der Verbraucher im Sinne des § 1 Abs 1 Z 2 des Konsumentenschutzge-
setz — KSchG, BGBI Nr 140/1979 ist, nicht vor Abgabe seiner Vertragserklarung die Informa-
tionen geman Abs 1 erhalten, kann er von seinem Angebot oder vom Vertrag zurticktreten.
Das Rucktrittsrecht erlischt mit Ablauf einer Woche nach dem Tag, an dem der Anleger die
fehlenden Informationen erhalten hat und er Uber sein Rucktrittsrecht belehrt worden ist. Im
Ubrigen gelten fiir das Ruicktrittsrecht des Verbrauchers die Bestimmungen des § 5 Abs 3, 5
und 6 KMG sinngemal3.

Anderung § 4 Abs 7

Sollte lauten:

Hat ein Anleger, der Verbraucher im Sinne des § 1 Abs 1 Z 2 des Konsumentenschutzge-
setz — KSchG, BGBI Nr 140/1979 ist, nicht vor Abgabe seiner Vertragserklarung die Informa-
tionen gemaf Abs 1 erhalten, kann er von seinem Angebot oder vom Vertrag zurilicktreten.
Das Rucktrittsrecht erlischt mit Ablauf von zwei Wochen nach dem Tag, an dem der Anleger
die fehlenden Informationen erhalten hat und er Uber sein Ricktrittsrecht belehrt worden ist.
Im Ubrigen gelten fiir das Rucktrittsrecht des Verbrauchers die Bestimmungen des § 5 Abs
3, 5und 6 KMG sinngemal.

Begriindung: Es sollte ein 14-tdgiges Ruicktrittsrecht fir alle Finanzinstrumente geben, um
Kohéarenz mit anderen Rucktrittsfristen (Fernabsatz Finanzdienstleistungen) herzustellen. Im
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deutschen Kleinanlegerschutzgesetz ist ein zweiwdchiges (nicht abdingbares) Widerrufs-
recht statuiert.

§4 Abs 9

Die vom Emittenten gemaf Abs 1 bereitgestellten Informationen, sind von der Kammer der
Wirtschaftstreuhdnder, der Rechtsanwalts- oder der Notariatskammer bzw einem Mitglied
einer dieser Kammern, der Wirtschaftskammer Osterreich, einem Unternehmensberater
oder einem Vermdogensberater hinsichtlich ihrer Koharenz, Vollstandigkeit und Verstandlich-
keit zu prufen. Diese Prifung beinhaltet auch die Koharenz der Vertragsbedingungen mit der
Information gem Abs 1. Alternativ dazu kann der Emittent eine Versicherung Uber die Pru-
fungsinhalte abschliel3en.

Anderung § 4 Abs 9

Sollte lauten:

Die vom Emittenten gem Abs 1 bereitgestellten Informationen, sind von der Kammer der
Wirtschaftstreuhdnder, der Rechtsanwalts- oder der Notariatskammer bzw einem Mitglied
einer dieser Kammern, der Wirtschaftskammer Osterreich, einem Unternehmensberater
oder einem Vermdogensberater hinsichtlich ihrer Kohérenz, Vollstandigkeit und Verstandlich-
keit zu prifen. Diese Prifung beinhaltet auch die Koharenz der Vertragsbedingungen mit der
Information gem Abs 1 sowie eine stichprobenartige Prifung der Angaben auf Richtig-

keit. Altern v nn-de mittant aine-\/a heruna-iitbher die P nacinh a ah hlio

Ren.

Begriindung: Die Ausweitung des moglichen Priferkreises Uber die Wirtschaftstreuhander
hinaus ist begriiRenswert, allerdings sollte sichergestellt werden, dass die Prifenden ausrei-
chende Kompetenzen in betriebswirtschaftlicher und finanzwissenschaftlicher Hinsicht ha-
ben. Eine Aufsicht der FMA Uber diese Prifungstatigkeit ist unbedingt notwendig.

Es ist ein reduziertes Schutzniveau fur den Anlegerschutz, wenn es hinsichtlich Zustéandig-
keit und Prifpflicht keine Zustandigkeit der dsterreichischen FMA gibt. In Frankreich sieht die
gesetzliche Grundlage zum Crowdfunding (,crowdequity“) eine Kontrolltatigkeit der Finanz-
aufsichtsbehdrde (AMF) vor; in Italien gibt es ein Autorisierungs- und Aufsichtsregime flr
Crowdfunding-Plattformen durch die Aufsichtsbehérde Consob.* In England unterliegen
Crowdfunding-Plattformen einem Autorisierungsregime durch die Aufsichtsbehérde FCA
(Financial Conduct Authority).”

Unternehmensberater ist ein zu breit gefasstes Gewerbe, hier sollte jedoch sicher gestellt
werden, dass es sich um ausreichend mit Finanzfragen vertraute Personen handelt.

Zudem sollte der Umfang der Prifung auch eine, zumindest stichprobenartige Priifung auf
Richtigkeit der gemachten Angaben ausgedehnt werden, insbesondere hinsichtlich eventuel-
ler angegebener Haftungsmassen.

* http://www.consob.it/main/trasversale/risparmiatori/investor/crowdfunding/index.html
® http://www.fca.org.uk/consumers/financial-services-products/investments/
types-of-investment/crowdfunding


http://www.fca.org.uk/consumers/financial-services-products/investments/
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Die Mdglichkeit statt des Prufers fur die Informationen eine entsprechende Versicherung
alternativ abzuschlieRen, sollte ersatzlos entfallen. Die Versicherung ist keine gleichwertige
Alternative, denn sie kann — im Gegensatz zu einer Prifung - Anlegerschaden im Vorfeld
nicht verhindern. Es fragt sich auch, wie so eine Versicherung tber die Prufungsinhalte aus-
sehen soll und fur welche Konstellationen Geschadigte einen Ersatz erwarten kénnen. Aus
Verbrauchersicht sollte es die Priifung aus praventiven Griinden jedenfalls geben.

Besondere Anforderungen an Betreiber einer Internetplattform

§5 Abs (1)

Betreiber einer Internetplattform sind zur Vermittlung von alternativen Finanzinstrumenten
zwischen Anlegern und Emittenten berechtigt, sofern sie tber eine Berechtigung nach § 94
Z 74 oder 75 GewO 1994 oder eine Konzession nach § 4 Abs 1 WAG 2007 verfiigen. Im
Falle einer Berechtigung nach § 94 Z 74 GewO ist eine Versicherung im Sinne des § 136a
Abs 12 GewO 1994 abzuschlieRen. Betreiber einer Internetplattform dirfen jedoch nicht
gleichzeitig Uber eine Konzession nach dem BWG, dem AIFMG, dem ZaDiG, dem VAG,
oder dem E-Geldgesetz 2010 verfligen. Die Einhaltung der Pflichten der Abs 2 bis 7 ersetzt
nicht die Einhaltung der Vorschriften der GewO 1994 und des WAG 2007.

Anderung 8 5 Abs (1)

Betreiber einer Internetplattform sind zur Vermittlung von alternativen Finanzinstru-
menten zwischen Anlegern und Emittenten berechtigt, sofern sie Uber eine Berechti-
gung nach § 94 Z 75 GewO 1994 oder eine Konzession nach § 4 Abs 1 WAG 2007 ver-
fugen. Betreiber einer Internetplattform diurfen jedoch nicht gleichzeitig Gber eine
Konzession nach dem BWG, dem AIFMG, dem ZaDiG, dem VAG, oder dem E-
Geldgesetz 2010 verfugen. Die Einhaltung der Pflichten der Abs 2 bis 7 ersetzt nicht
die Einhaltung der Vorschriften der GewO 1994 und des WAG 2007. Betreiber von
Internetplattformen haben eventuelle Interessenkollisionen durch gleichzeitige Téatig-
keiten als Berater, Prifer oder Beteiligte an Projekten zu vermeiden und offen zu le-
gen.

Begriindung: Der Kreis der zum Betrieb einer Internetplattform zugelassenen Personen ist
zu weit gefasst. Es sollte sichergestellt sein, dass nur bei der FMA registrierte bzw von ihr
Uberwachte Anbieter zugelassen werden.

Es sollten keine Unternehmensberater eine Plattform betreiben durfen, der gewerberechtli-
chen Umfang der Berechtigungen von Unternehmensberatern ist nicht weit genug. Vor allem
aber kénnen Unternehmensberater verschiedenste Spezialisierungen aufweisen, eine spezi-
fisch finanzorientierte Qualifikation kann daher nicht vorausgesetzt werden.

In jedem Fall ist sicherzustellen, dass Unternehmensberater keinen Interessenskonflikten
unterliegen, die daraus entstehen, dass die Plattformen einerseits die Projektnutzniel3er bzw
Emittenten beraten (zB Marketing, Projektentwicklung, Emission, Veroffentlichung des Pro-
jektes auf Plattform und Aussicht auf Vergitung) und sich andererseits — mehr oder weniger
aktiv — an das Anlegerpublikum wenden.
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Strafbestimmungen

§6

Anstelle der in Finanzierungfragen selten involvierten Bezirksverwaltungsbehérden sollte die
daflr in der Regel zustandige FMA mit dem Vollzug dieses Gesetzte betraut werden. Vor
allem zur Vermeidung von Doppelgleisigkeiten ware dies wiinschenswert.

Vollziehung

89

Die Regelung von Emissionen bis zu einer bestimmten Obergrenze (1,5 Mio) fur KMU und
damit den Uberwiegenden Teil der Unternehmen (Uber 99% aller osterreichischen Unter-
nehmen) in Osterreich, fallt aus Sicht der BAK in die Zustandigkeit des Finanzministeriums
(Anlage zu 8§ 2 Abschnitt Il [Wirkungsbereich der Bundesministerien] 8 2 BMG Teil 1 LIT F
Angelegenheiten des Finanzwesens). Hier wird eine bedenkliche Aufspaltung von Kompe-
tenzen verbunden mit entsprechendem Koordinationsbedarf befirchtet.

Artikel 2: Anderung des Kapitalmarktgesetzes

§ 2 Abs 1 KMG

Ein offentliches Angebot darf im Inland nur erfolgen, wenn spétestens einen Bankarbeitstag
davor ein nach den Bestimmungen dieses Bundesgesetzes erstellter und gebilligter Pros-
pekt veroffentlicht wurde. Dies gilt nicht fur 6ffentliche Angebote, die in den Anwendungsbe-
reich des Alternativfinanzierungsgesetzes — AItFG, BGBI | Nr xx/2015 fallen.

Anderung 8§ 2 Abs 1 KMG

Sollte gedndert werden in:

Ein offentliches Angebot darf im Inland nur erfolgen, wenn spatestens einen Bankarbeitstag
davor ein nach den Bestimmungen dieses Bundesgesetzes erstellter und gebilligter Pros-
pekt veroffentlicht wurde. Bei Angeboten, die in den Anwendungsbereich des Alternativfi-
nanzierungsgesetzes — AltFG, BGBI | Nr xx/2015 fallen, tritt anstelle des Prospektes das
Informationsblatt gem § 4 AltFG.

Begriindung: Damit kann verhindert werden, dass am Ubergang zwischen diesen beiden
Gesetzen etwa bei Emissionen in der Nahe der Grenzwerte eine Regulierungslicke ent-
steht. Zudem wird damit die Vorabinformation der Anleger einheitlich geregelt.

§ 7 Abs 8 wird folgender § 7 Abs 8a eingefiigt:
Abweichend von Abs 8 ist, sofern das Angebot von Wertpapieren oder Veranlagungen einen
Gesamtgegenwert in der Europédischen Union von weniger als finf Millionen Euro wahrend
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eines Zeitraums von zwdlf Monaten betragt, ein vereinfachter Prospekt gemaf3 der Anlage F
zu erstellen. Im Fall von Wertpapieren kann anstatt dessen freiwillig ein Prospekt geman
Abs 8 erster Satz erstellt werden. Fir Veranlagungen gelten die Abs 2 bis 7 nicht. Der ver-
einfachte Prospekt ist fir Veranlagungen auf Deutsch oder Englisch zu erstellen.

Anderung 8 7 Abs 8 § 7 Abs 8a

Sollte gedndert werden in:

Abweichend von Abs 8 ist, sofern das Angebot von Wertpapieren oder Veranlagungen einen
Gesamtgegenwert in der Européischen Union von weniger als 2,5 Millionen € wahrend ei-
nes Zeitraums von zwolf Monaten betréagt, ein vereinfachter Prospekt geman der Anlage F
zu erstellen. Im Fall von Wertpapieren kann anstatt dessen, freiwillig, ein Prospekt gem
Abs 8 erster Satz erstellt werden. Fur Veranlagungen gelten die Abs 2 bis 7 nicht. Der ver-
einfachte Prospekt ist flr Veranlagungen auf Deutsch oder Englisch zu erstellen.

Begrindung: Auch die Ausdehnung auf 2,5 Millionen € als Grenze fir den vereinfachten
Prospekt stellt eine deutliche Liberalisierung im Ausmald einer Verzehnfachung des Grenz-
wertes dar. Sie bote zudem die Gelegenheit Erfahrungen mit der Annahme des neuen
Schemas zu sammeln und die aktuellen Entwicklungen mit den europaweiten Anderungen
der Prospektpflicht abzuwarten.

Auch das Deutsche Kleinanlegerschutzgesetz sieht ebenfalls eine volle Prospektpflicht ab
2,5 Millionen € vor.

AltFG-InfovVO

Die verpflichtenden Angaben Uber Risiken in einem einzigen Satz abzuhandeln, greift zu
kurz. Praktisch alle Anlegerskandale der jingeren Vergangenheit wiesen ein Muster der
Risikoverharmlosung (vor allem in Verkaufs- und Werbeargumenten) auf.

Das Risiko des Totalverlustes besteht in unterschiedlicher Form und Wahrscheinlichkeit, der
bloRe Hinweis darauf kann daher leicht abgetan werden.

Risikohinweise sollten in einem eigenen Produktinformationsblatt angefiihrt werden (unter
einer eigenen Unterschrift ,Risikohinweise®). Nachdem es sich beim Crowdfunding um Ver-
anlagungen und Wertpapiere handelt, sollte sich der Gesetzgeber an die KID-Verordnung
(Kundeninformationsdokumente zu Anteilsscheinen in Kapitalanlagefondsa) sowie die
PRIPS-Verordnung (Basisinformationsblatter fir Anlageprodukte) anlehnen, die ausgedehn-
tere Risikodarstellungen vorsehen.

Besonders wichtig ist es, die Anleger im Produktinformationsblatt sofort Giber das Liquiditats-
risiko aufzuklaren. So kann etwa ein Genussschein, eine privat platzierte Anleihe oder Aktie
oder eine Beteiligung nicht problemlos verduRRert werden. Kiindigungsmoglichkeit gibt es (zB
durch mittel- bis langfristige vertragliche Bindung) in der Regel nicht und es existiert kein

® Verordnung (EU) 583/2010 vom 1.7.2010 der Kommission zur Durchfilhrung der RL
2009/65/EG des Europaischen Parlaments und des Rates im Hinblick auf die wesentlichen
Informationen fur den Anleger und die Bedingungen, die einzuhalten sind, wenn die wesent-
lichen Informationen fir den Anleger oder der Prospekt auf einem anderen dauerhaften Da-
tentrager als Papier oder auf einer Webseite zur Verfigung gestellt werden.
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ordentlicher Sekundarmarkt. Auch kann die Ricknahmeverpflichtung nach Kiindigung man-
gels Liquiditat des Emittenten beeintrachtigt sein (in Anlehnung an KID-VO).

Diese mangelnde Liquiditat wird dann schlagend, wenn Anleger aus einem Projekt her-
ausgehen wollen, vor allem wenn Prognosen nicht eintreffen oder weitere Verluste zu erwar-
ten sind etc.

In jedem Fall im Verordnungsentwurf zu erganzen sind:
e Die Information, dass keine Einlagensicherung oder Anlegerentschéadigung
vorliegt;
e eine Belehrung/Hinweis Uber das Rucktrittsrecht gem AltFG;
e eine Liste von mdglichen Anlegerrisiken beim Crowdfunding.

Mit freundlichen GriRen

Rudi Kaske Maria Kubitschek
Prasident iV des Direktors
F.d.R.d.A. F.d.R.d.A.



