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Entwurf eines Bundesgesetzes, mit dem das Kapitalmarktgesetz und das Al-
ternativfinanzierungsgesetz gedndert werden

Der Vorschlag reformiert das 2015 eingefuihrte Alternativfinanzierungsgesetz (AltFG), sowie
das Kapitalmarktgesetz (KMG), letzteres vor allem hinsichtlich der Bestimmungen zur ver-
pflichtenden Erstellung von Prospekten.

Mit diesem Vorschlag werden die Informations- und Prifpflichten bei der Kapitalbeschaffung
Uber das offentliche Angebot von Wertpapieren und Veranlagungen gelockert.

Bei diesen Veranlagungen wird der Konsumentenschutz geschwécht. Insbesondere werden
bereits erreichte Verbesserungen beim Anlegerschutz im AltFG, wie das Verbot von Raten-
zahlungen oder die Beschrankung auf Papiere ohne Nachschusspflicht nicht ausgedehnt,
sondern in letzterem Fall sogar gestrichen.

Die Ereignisse um international vertriebene Kommanditbeteiligungen (vgl Schiffsfonds) oder
der Insolvenz der Firma Wien Wert sowie das Entstehen neuer angeblicher Veranlagungen
wie Coins und Tokens zeigen, dass eine Verbesserung des Konsumentenschutzes im Finanz-
bereich durchaus notwendig ware. Die Mdglichkeit, hier weiteren Fortschritt zu erzielen, wurde
nicht ergriffen.

Positiv anzumerken ist, dass rechtliche Regelungen vereinfacht und vor allem im Uberlap-
pungsbereich von KMG und Anwendbarkeit des AltFG die Begrifflichkeiten vereinheitlicht wer-
den. Allerdings wird dadurch der Anwendungsbereich des AltFG weit in den Bereich der klas-
sischen Finanzmarktfinanzierungen hinein ausgeweitet.
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Einige redaktionelle Verbesserungen, wie die Zusammenfihrung der Anlegerschutzbestim-
mungen sind positiv.

Wesentliche Punkte:

Problematisch an den vorliegenden Anderungen sind aus Sicht der Bundesarbeitskammer
(BAK) jedoch folgende Punkte:

e Durch die Ubernahme des Veranlagungs- und Wertpapierbegriffs aus dem KMG an-
stelle des bisherigen Begriffs des Finanzinstruments nach § 2 Z 2 entfallt das Verbot
Veranlagungen zu verkaufen, die eine Nachschussverpflichtung beinhalten. Damit
kdnnen etwa auch die zuletzt sehr negativ aufgefallenen Kommanditbeteiligungen un-
ter dem vereinfachten Regime vertrieben werden.

e Die Anhebung der Grenzen, ab denen Informationspflichten bestehen, flhrt zu einer
Verschlechterung der Information der Anlegerinnen. Die Erleichterung der Emission
von Wertpapieren durch den Wegfall von Informationspflichten bei € 250.000 unter-
schreitenden Emissionen liegt nicht im Sinne des Schutzes von Kleinanlegern.

e Der urspriingliche Vorteil von kleineren und mittleren Unternehmen (KMUSs), bei der
Finanzierung ihrer operativen Tatigkeit das AItFG nutzen zu kdnnen, entfallt. KMUs
stehen nun in unmittelbarer Konkurrenz zu vielen anderen tiber Banken oder gewerb-
liche Vermdgensberater vertrieben Finanzanlagen. Das urspringliche Ziel das AltFG
als ,Crowdfunding Gesetz* zu etablieren, geht verloren.

e Mit der Zulassung dieser Finanzierungsform fur reine Finanzmarktakteure erfolgt eine
Ausweitung des sogenannten Schattenbankenwesens.

e Durch die Zulassung des Betriebs von Internetplattformen durch Banken und Wertpa-
pierfirmen entstehen zusatzlich potenzielle Interessenkonflikte, fiir deren Vermeidung
keine Vorkehrung im Gesetz getroffen wurde. Es misste vermieden werden, dass
Projekte, die den Finanzinstituten nicht aussichtsreich erscheinen, systematisch den
Anlegern auf Plattformen angeboten werden. Crowdfunding darf nicht zur ,Reste-
rampe“ der Banken werden. Entsprechende Informationspflichten waren daher vorzu-
sehen.

e Bei Alternativen-Investment-Fonds-Managern (AIFMs) nach dem Alternativen-Invest-
ment-Fonds-Manager-Gesetz (AIFMG), greift das Abstellen auf eine Konzession nach
AIFMG zu kurz. Auch registrierte AIFMs, die nach § 1 Abs (5) AIFMG von der Kon-
zessionspflicht befreit und nur zur Registrierung bei der FMA verpflichtet sind, sollten
von diesem Ausschluss erfasst werden.

e Angesichts standig neu entstehender Formen der Geldanlage (Coins, Tokens uvam)
sollte im Sinne der Nachhaltigkeit seridser Alternativfinanzierungen klargestellt wer-
den, dass die rechtlich-verbindlichen Inhalte der Vereinbarung zwischen Anlegern und
Emittenten schriftlich zu dokumentieren, und den Anlegern vorab zur Verfiigung zu
stellen sind, unabhangig vom Betrag der Veranlagungen.
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Einige bereits in der Stellungnahme der BAK zum AItFG 2015 vorgeschlagenen Verbesserun-
gen im Bereich der Transparenz und des Anlegerschutzes waren nach wie vor sinnvoll. Die
Chance, hier eine Verbesserung vorzunehmen, wurde im Entwurf noch nicht genutzt.

Vor allem sollte das Bemiihen, unseridse Anbieter und Firmen aus diesem Markt zu halten,
verstarkt werden. Eine Beaufsichtigung durch die Finanzmarktaufsicht (FMA) kénnte dazu
ebenso einen Beitrag leisten, wie eine Beschrankung der zulassigen Finanzinstrumente.
Crowdfunding sollte nach Meinung der BAK der Innovation bei Produkten und Dienstleistun-
gen, nicht jedoch bei Finanzkonstruktionen, dienen. Dieser abgeanderte Entwurf verstarkt
nunmehr diese Problematik.

Bestimmungen zur Beschrénkung von Vertriebspraktiken, wie etwa eines stark provisionsge-
triebenen Vertriebs, wéaren wiinschenswert, ebenso die 2015 von der BAK vorgeschlagene
Beschrankung des Vertriebs auf Direktvertriebe von Emittenten und Plattformbetreibern.
Positiv ist, dass das Verbot Ratenzahlungen lber 12 Monate zu vereinbaren (8 3 Abs 1 alt)
beibehalten wurde (8 3a Abs 3 neu) und dieses sollte auf alle Ratenvereinbarungen ausge-
weitet werden. Auch das Verbot von Vereinbarungen, die zu einem weiteren Erwerb von Ver-
anlagungen verpflichten, sollte auf alle derartigen Vereinbarungen ausgedehnt werden und
nicht nur fir Vereinbarungen gelten, die zu einem Uberschreiten des zuléssigen Veranla-
gungsvolumens je Anleger (5000 Euro Grenze) fuhren.

Insgesamt sollte, die durch das neue EU-Prospektrecht gerissene Licke im Anlegerschutz bei
Projekten unter 1 Millionen Euro (bzw durch die Sonderregelung in Osterreich unter 2 Millionen
Euro), durch eine neue, einfache und vor allem die Spreu der Anlagebetriiger von Weizen der
seridsen Emittenten trennende Regelung geschlossen werden.

Zu den Bestimmungen im Einzelnen:

Artikel 1 Anderungen KMG, § 3 Abs 1:

,10: Ein Angebot von Wertpapieren oder Veranlagungen von jeweils einem Gesamtgegenwert
in der Union von weniger als 2 Millionen Euro; in diese Obergrenzen sind jeweils die allféalligen
Einnahmen aus nach dieser Ziffer prospektbefreiten Angeboten von Wertpapieren oder Ver-
anlagungen der letzten zw6lf Monate einzubeziehen;*

Begrindung:

Die Grenze von 2 Millionen Euro stellt eine Form von ,Golden Plating“ zulasten der Anleger
dar. Die EU sieht eine Prospektpflicht bereits ab 1 Million Euro vor. Aus Sicht der Anleger hat
dies allerdings den Vorteil, dass zumindest das Ratenzahlungsverbot fiur ZeitrAume tber 12
Monate und die 5000 Euro Veranlagungsgrenze im Anwendungsbereich des AItFG auch in
diesem Bereich zum Tragen kommt, wahrend Schutzbestimmungen im KMG fehlen.

Artikel 2 Anderungen AItFG, § 2 Z 1 bis 5 lautet:

la Emittent: ein Rechtstrager gemal § 1 Abs 1 Z 2 KMG;

2 Veranlagungen: Vermoégensrechte gemal § 1 Abs 1 Z 3 KMG;

3 Wertpapiere: Ubertragbare Wertpapiere geméafl § 1 Abs 1 Z 4 KMG.
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Dies muss zur Anpassung in den neuen Anlegerschutzbestimmungen fuihren.

Begrindung:

Durch den Entfall der friiheren Z 2 werden nun auch Veranlagungen zuldssig, die eine Nach-
schussverpflichtung vorsehen. Solche Veranlagungen sind fir Kleinanleger ungeeignet, ein
Verbot des Vertriebs solcher Instrumente muss daher in den neu geschaffenen § 3a als wei-
terer Absatz aufgenommen werden.

§ 3a Anlegerschutz: NEU § 3a Abs 1a muss lauten:
»+An Anleger im Sinne des Abs 1 durfen keine Instrumente vertrieben werden, die eine Nach-
schussverpflichtung enthalten.”

Begrundung:

Nachschussverpflichtungen sind Gblicherweise nur bei Anlegern blich, die auch einen gewis-
sen Einfluss auf die Fihrung der Geschéfte, zumindest jedoch erhdhte Informationsrechte
haben. Fir Anleger, wie sie in § 3a angesprochen werden, trifft dies im Allgemeinen nicht zu.
Hinzu kommt, dass Nachschussverpflichtungen selbst in der abgeschwéachten Form einer
Ruckzahlungsverpflichtung fur bereits erfolgte Auszahlungen von diesen Anlegern nicht er-
wartet werden und in diesem Bereich auch nicht tblich sind. Die negativen Erfahrungen mit
aus dem Ausland vertriebenen Kommanditbeteiligungen haben dies eindriicklich gezeigt.
Das Verbot solcher Verpflichtungen, wie sie der urspriingliche § 2 Z 2 AltFG enthielt, muss
zumindest fir diese Anlegergruppe aufrecht bleiben.

MODIFIZIERT: § 3a Abs 3 muss lauten:

,Die Vereinbarung Uber den Erwerb von Wertpapieren oder Veranlagungen darf keine Ver-
pflichtung des Anlegers beinhalten, zu einem spéateren Zeitpunkt weitere Wertpapiere oder
Veranlagungen zu erwerben, durch welche die in Abs 1 genannte Grenze Uberschritten wird.*

Begriindung:

Es sollte daher klargestellt werden, dass die genannten Wertgrenzen beim Crowdfunding als
Einmalinvestitionen anzusehen sind. Personen, deren Liquiditatssituation eine Kreditfinanzie-
rung solcher Anlagen erfordert, sollten derartige Finanzierungen nicht angeboten werden. Ins-
besondere ist ein Ausstieg aus solchen Vereinbarungen mit zusatzlichen Problemen verbun-
den. Gerade bei der Finanzierung illiquider Anlagen wie sie in diesem Bereich Ublich sind,
sollten nicht zusatzliche Ratenverpflichtungen eingegangen werden.

Der bestehende Abs 4 wird zu Abs 6, NEU § 3a Abs 4 muss lauten:
.Der Vertrieb von Anlageprodukten nach AltFG in Form von Sparplanen oder &hnlichen Ein-
zahlungs-Schemata ist nicht zuléassig.“
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Begrundung:

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

NEU § 3a Abs 5 muss lauten:
,Der Vertrieb darf nur vom Emittenten gem § 4 oder durch eine Internetplattform gem § 5
erfolgen.”

Begriindung:

Durch einen Fremdvertrieb wiirde eine Art von Finanzintermediaren geschaffen werden, die
allerdings im Gegensatz zu Banken keine Haftung fur die ihnen vermittelten Veranlagungen
Ubernehmen. Zudem besteht das weitere Risiko von Strukturvertrieben, bei denen die ur-
spriunglich im Crowdfunding Bereich intendierte enge Bindung der Investoren an die Emitten-
ten verloren geht.

§5Abs 4

Es wiirde die Lesbarkeit erhéhen, den Abs 4 zu trennen, in

Fur die inhaltliche Richtigkeit der Informationen geméaR 8 4 Abs 1 Z 1 bis 4 und geméaR § 4
Abs 4 sind die jeweiligen Emittenten verantwortlich. Der Betreiber einer Internetplattform hat
lediglich die vom Emittenten gem&R § 4 Abs 1 Z 1 bereitgestellten Informationen hinsichtlich
ihrer Vollstandigkeit, Verstandlichkeit und Koharenz mit den Informationen nach 8 4 Abs 1 Z 2
bis 4 zu prifen und sofern diese Kriterien erfullt sind, Uber die erfolgte Prifung eine Bestéti-
gung auszustellen.

Neuer Abs 9:

.Betreiber einer Internetplattform sind hinsichtlich der nach Abs 3 Z 4 zu veréffentlichenden
Informationen Auftragsverarbeiter im Sinne des Art 4 Z 8 der Verordnung (EU) 2016/679 zum
Schutz natlrlicher Personen bei der Verarbeitung personenbezogener Daten, zum freien Da-
tenverkehr und zur Aufhebung der Richtlinie 95/46/EG (Datenschutz-Grundverordnung),
ABINr L 119 vom 04.05.2016 S 1.°

§ 9 Vollziehung:

Abs 1 Mit der Vollziehung dieses Bundesgesetzes ist hinsichtlich des § 3b der Bundesminister
fur Finanzen im Einvernehmen mit dem Bundesminister fir Arbeit, Soziales, Gesundheit und
Konsumentenschutz betraut.

Abs 2 Im Ubrigen ist mit der Vollziehung dieses Bundesgesetzes der Bundesminister fiir Fi-
nanzen betraut.

Begrindung:
Angesichts der deutlichen Erweiterung des Anwendungsgebietes des AltFG weg von der spe-
zifischen Forderung der Finanzierung von KMUs und Wachstumsprojekten im Crowdfunding
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hin zu einer allgemeinen Finanzmarktregulierung sollten auch die Zustandigkeiten zusammen-
gefihrt werden. Zudem sollte der gesamte Bereich der Aufsicht der FMA unterstellt werden,
um eine Kompetenziuberschneidung von Bezirksverwaltung und Finanzmarkbehdrde in den
nunmehr neu eréffneten Anwendungsbereichen zu vermeiden.

Renate Anderl Maria Kubitschek
Prasidentin iV des Direktors
FdRdA FdRdA



