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Crowdfunding und andere Formen

der Unternehmensfinanzierung

Sowohl eine Novelle zum Alternativfinanzierungsgesetz (AltFG) im Jahr 2018 als auch die
Neuerlassung des Kapitalmarktgesetzes (KMG 2019)? sowie die Neuordnung des Pros-
pektrechts auf europdischer Ebene und dessen innerstaatliche Umsetzung? im Jahr 2019
bringen Neuerungen fiir alternative Formen der Unternehmensfinanzierung.

JOHANNES REICH-ROHRWIG

A. Finanzierung des Unternehmens
durch Darlehen und Nachrang-
darlehen, die Nichtbanken gewihren

1. Aufnahme von Darlehen

Unternehmer miissen sich bei der Finanzierung ihres
Unternehmens in einem Dschungel von Rechtsvor-
schriften zurechtfinden. Der Fall Staudinger, ein
Schuhproduzent im Waldviertel, hat fiir betrichtli-
che mediale Aufregung gesorgt: Staudinger hatte
von zig oder hunderten Anlegern Geldbetrige als
Darlehen aufgenommen (an Stelle der Kreditauf-
nahme bei einer Bank; moglicherweise war auch
seine Bonitit dafiir nicht ausreichend). Die Finanz-
marktaufsicht (FMA) hat diese Vorgangsweise als
konzessionspflichtiges Einlagengeschift iSd Bankwe-
sengesetzes beurteilt und Swmudinger, der tiber keine
Bankkonzession verfiigte, unter Androhung einer
Zwanggsstrafe von € 10.000,— aufgetragen, die uner-
laubte Entgegennahme fremder Gelder zu unterlas-
sen.? Die rechtliche Bewertung des Sachverhalts und
der Bescheid der FMA wurden vom VwGH besti-
tige.”)

2. Aufnahme von Nachrangdarlehen

Folge war, dass Unternehmer versucht haben, Gel-
der von Nichtbanken nicht mithilfe ,echter Dar-
lehensvertrige, sondern tber ,Nachrangdarlehen®
aufzunehmen und auf diese Weise zu vermeiden,
konzessionspflichtige Bankgeschifte zu betreiben.
Aufgrund der Nachrangigkeit fehlt es an einem un-
bedingten Riickzahlungsanspruch, daher ist ein
Einlagengeschift zu verneinen.?

In diesem Zusammenhang hat die FMA folgende
Unterscheidung getroffen: Wenn es sich um die Auf-
nahme (normaler) Nachrangdarlehen handelt, ist
von einem konzessionspflichtigen Bankgeschift aus-
zugehen, welches daher — sofern nicht eine Bankkon-
zession vorhanden ist — verboten ist.

3. Aufnahme qualifizierter
Nachrangdarlehen

Wenn es sich hingegen um die Aufnahme gualifizier-
ter Nachrangdarlehen handelt, stellt dies nach Auffas-
sung der FMA keine konzessionspflichtigen Kredit-
geschifte dar.

Qualifizierte Nachrangdarlehen liegen dann vor,
wenn der Darlehensnehmer trotz Filligkeit bereits

dann das Darlehen nicht riickzahlen muss, wenn er
durch die Zahlung in eine ernsthafte finanzielle Krise
geraten kdnnte. Der Darlehensgeber kann die Riick-
zahlung des Darlehens so lange nicht verlangen, wie
die Riickzahlung beim Darlehensnehmer eine Insol-
venz auslésen kénnte.”

B. Finanzierung des Unternehmens
durch Ausgabe von Veranlagungen
oder Wertpapieren (wie zB Genuss-
scheinen, Anleihen, Aktien)

1. Offentliches Angebot von Veranlagungen

Eine weitere gesetzliche Hiirde bei der Aufnahme
von Geldern stellte und stellt das KMG, das im Jahr
2019 neu erlassen wurde, dar: Danach ist fiir dffent-
liche Angebote von ,, Veranlagungen ein nach den ge-
setzlichen Regelungen des KMG 2019 kontrollierter
Prospeke, der veroffendicht wurde, notwendig.?
Dabher sind das Angebot von nicht verbrieften
Vermdgensrechten — wie zB Genussrechte, Kom-

Univ.-Prof. Dr. Johannes Reich-Robrwig ist RA und lehrt am Institut fiir
Unternehmens- und Wirtschaftsrecht der Universitit Wien.

1) BGBII2018/48, Anderung des Kapitalmarktgesetzes und des Alter-
nativfinanzierungsgesetzes; in Kraft seit 1. 8. 2018, sowie Anderung
gem Art 7 EU-Finanz-Anpassungsgesetz 2019.

BGBII 2019/62, EU-Finanz-Anpassungsgesetz 2019 — EU-
FinAnpG 2019; KMG 2019 in Kraft seit 21. 7. 2019.

VO (EU) 2017/1129 des Europiischen Parlaments und des Rates v
14. 6. 2017 iiber den Prospeke, der beim éffentlichen Angebot von
Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel an einem gere-
gelten Marke zu verdffentlichen ist, und zur Authebung der RL 2003/
71/EG; Art 2 u 6 EU-Finanz-Anpassungsgesetz.

Die verhingte Geldstrafe betrug laut Medienberichten iiber
€ 2.000,—; gem § 98 Abs 1 BWG konnen jedoch bei Betrieb von

Bankgeschiften ohne die notige Konzession Geldstrafen von bis zu
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5 Mio Euro verhingt werden.

VwGH 29. 11. 2013, 2013/17/0242. Zuvor hatte bereits der VFGH
die sofortige Vollziehung des Bescheids und der damit verbundenen
Zwangsstrafe bestitigt (VEGH 28. 1. 2013, B 54/13).

6) Auf Seiten des Kreditgebers kann es dazu kommen, dass ungewollt
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ein konzessionspflichtiges Bankgeschift — nimlich die gewerbliche
Vergabe von Gelddarlehen — ausgeiibt wird.
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Quelle: Information der FMA zu Nachrangdarlehen; Homepage der
FMA (Stand 21.10.2019; https://www.fma.gv.at/fma-akeuell/
nachrangdarlehen/).

Die FMA ist gem Art 31 EU-Prospekt-VO auch weiterhin die zu-
stindige Behérde fiir die Billigung von Wertpapierprospekten. Pros-
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pekte iiber Veranlagungen miissen hingegen nicht von der FMA ge-
billigt werden, sondern sind von einem Prospekt-Kontrollor nach
dem KMG 2019 zu priifen/kontrollieren und zu verdffentlichen.



manditbeteiligungen oder stille Gesellschaften sowie
entsprechende Treuhandmodelle — wenn sie an einen
unbestimmten Kreis von mehreren oder vielen Per-
sonen (zB in Zeitungen, Postwurfsendungen oder
tiber elektronische Medien) angeboten werden, An-
wendungsfille des KMG 2019 und somit prospekt-
pflichtig.

Das Gesetz kennt allerdings auch Ausnahmen
von der Prospekepflicht, wie insb Angebote, die sich
an weniger als 150 Personen oder ausschliellich an
qualifizierte Anleger richten oder deren Mindeststii-
ckelung bzw Mindestbetrag € 100.000,— betrigt.

2. Offentliches Angebot von Wertpapieren

Das dffentliche Angebor von ,, Wertpapieren* ist nun-
mehr in erster Linie in der europdischen Prospektver-
ordnung (EU-Prospekt-VO) geregelt, wobei das
2. Hauptstiick des KMG 2019 weiterhin die Anwen-
dung dieser Verordnung fiir Osterreich mittels Be-
gleitregelungen konkretisiert.

Die Verletzung der Prospektpflicht nach dem
KMG 2019 bzw der EU-Prospeke-VO ist verwal-
tungsstrafrechtlich sanktioniert und wird mit Geld-
strafen von bis zu € 100.000,— im Falle von Veran-
lagungen bzw von bis zu € 700.000,— oder bis zur
zweifachen Hohe des durch den Verstof erzielten
Gewinns im Falle von Wergpapieren bestraft. Erfolgt
ein prospekepflichtiges Angebot von Wertpapieren
oder Veranlagungen ohne vorhergehende Veréffent-
lichung eines Prospekts, so kénnen Anleger, die Ver-
braucher iSd § 1 Abs 1 Z 2 KSchG sind, von ihrem
Angebot oder vom Vertrag zuriicktreten (vgl § 21
Abs 1 KMG 2019).

C. Crowdfunding als Méglichkeit
der Unternehmensfinanzierung in
kleinem Rahmen

1. Allgemein

Das AltFG hat im Jahr 2015 Erleichterungen fiir die
Zulissigkeit der (Unternehmens-)Finanzierung
durch ein offentliches Angebot iiber Wertpapiere
oder Veranlagungen im Rahmen der Ausnahme zur
Prospekepflicht, wie sie nach Kapitalmarkereche ein-
zuschalten wire, gebracht. Urspriinglich waren diese
Ausnahmen von der Prospekepflicht sehr eng und
mit einem Gesamtgegenwert der Wertpapiere und
Veranlagungen von insgesamt 1,5 Mio Euro pro Jahr
in Osterreich begrenzt.”

2. Novelle 2018 zum AlItFG —
Erleichterungen fiir Crowdfunding

Mit der Novelle 2018 AltFG!? wurden die Schwel-
lenwerte fiir die Ausgabe von Wertpapieren und Ver-
anlagungen angehoben und Vereinfachungen betref-
fend die Informationspflichten gegeniiber Anlegern
eingefithrt (keine Notwendigkeit eines Prospekes
iSd KMG 2019 bzw EU-Prospekt-VO unter be-
stimmten Bedingungen).

Zu den neuen Schwellenwerten, zur Zusammen-
rechnung von zwei oder mehreren Emissionen und

zur Beschrinkung der Einzelveranlagung pro Anleger
gilt — sehr grob gesprochen — Folgendes:

3. Neue Schwellenwerte

a) Keine gesetzlich vorgeschriebenen
Informationen

Fir Emissionen von insgesamt weniger als
€ 250.000,— entfillt die Prospektpflicht vollstindig.
Es besteht auch nicht die Pflicht, den potentiellen
Anlegern ein Informationsblatt (s unten Pkt b)) zu
tibergeben. Dies gilt sowohl fiir Wertpapiere als auch
fur Veranlagungen.

b) Informationsblatt fiir Anleger gem § 4 AltFG
iVm Alternativfinanzierungs-Informations-
verordnung

Angebote von Wertpapieren und von Veranlagungen
oberhalb des Schwellenwerts von € 250.000,— und
mit einem Gesamtgegenwert von jeweils bis zu
2 Mio Euro unterliegen dem AltFG, wobei fiir die
Berechnung des Schwellenwerts alle Angebote des
Unternehmens innerhalb der letzten zwdlf Monate
zu beriicksichtigen sind. Emittenten haben nach
Maflgabe der Alternativfinanzierungs-Informations-
verordnung verpflichtend ein Informationsblart zu er-
stellen und die Informationen gem § 4 Abs 1 Z 1
AItFG zu verdffentlichen. Dabei sind die Anleger

insb tiber Folgendes zu informieren:

m den Emittenten,

m das geplante Projekt,

m die Hauptmerkmale des Angebotsverfahrens und
die Bedingungen fiir die Kapitalbeschaffung,

m besondere Risikofaktoren,

m das Angebot von Wertpapieren oder Veranlagun-
gen,

m Anlegerrechte

m sowie Kosten, Informationen und Rechtsbehelfe.

¢) Abgrenzung zur Prospektpflicht
gemdfS KMG 2019

Da die Wertgrenze von 2 Mio Euro jeweils getrennt fiir
Wertpapiere und Veranlagungen gilt, ist es Unterneh-
men im Anwendungsbereich des AltFG jetzt mog-
lich, durch solche Emissionen innerhalb von zwélf
Monaten bis zu 4 Mio Euro an zusitzlichem Kapital
am Kapitalmarkt aufzunehmen, ohne der strengen
Prospekepflicht des KMG 2019 zu unterliegen.
Gleichzeitig ist zu beachten, dass gem § 3 Abs 3
KMG 2019 die Emission von Veranlagungen, deren
aushaftender Betrag binnen sieben Jahren 5 Mio
Euro tibersteigt, prospekepflichtig ist. Damit soll
die Umgehung der Prospekepflicht, wie sie durch
die jahrliche Ausgabe von Veranlagungen knapp un-
ter der jeweiligen Wertgrenze méglich wire, verhin-
dert werden.

9) Im Jahre 2015 war die Wertgrenze fiir die Ausnahme nach dem
AltFG noch bei 1,5 Mio Euro. Emissionen von Wertpapieren und
Veranlagungen wurden zum damaligen Zeitpunkt zusammengerech-
net und nicht getrennt betrachtet.

10) BGBIT 2018/48.
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Neue Schwellenwerte jeweils fiir einen

Betrachtungszeitraum von zwolf
Monaten

Unter € 250.000,— (€ 750.000,— bei

Genossenschaftsanteilen)

Wertpapiere

keine Prospekepflicht; kein Informa-
tionsblatt nach dem AlItFG

Veranlagungen

keine Prospektpflicht; kein Informa-
tionsblatt nach dem AItFG

Ab € 250.000 (€ 750.000,— bei Ge-
nossenschaftsanteilen) bis

€ 2.000.000,—

Informationsblatt nach dem AltFG, je-
doch keine Prospektpflicht

Informationsblatt nach dem AltFG, je-
doch keine Prospektpflicht (Ausnahme:
aushaftender Betrag iiberschreitet bin-
nen sieben Jahren € 5.000.000,-)

Ab € 2.000.000,~ bis € 5.000.000,—

vereinfachter KMG-Prospekt nach
Schema D unter der Prospeksbilligung
durch die FMA gem § 12 Abs 3 KMG
2019; optional Prospekt nach der EU-
Prospekt-VO

vereinfachter KMG-Prospekt nach
Schema D gem § 5 Abs 3 KMG 2019;
optional KMG-Prospekt gem § 5 Abs 2
KMG 2019 nach Schema A

ab € 5.000.000,—

Prospekt nach der EU-Prospekt-VO mir

KMG-Prospekt ohne FMA-Billigung

ecolex 2020

FMA-Billigung

nach Schema A

Tabelle

Zusitzlich existiert iZm dem AltFG ein absoluter
Schwellenwert von 5 Mio Euro innerhalb eines Jabres:
Ab diesem Gesamtwert ist das KMG 2019 anwend-
bar. Dabei sind alle Veranlagungen und Wertpapiere
nach dem AltFG, Angebote unter dem vereinfachten
Prospekt gemif$ Anlage D des KMG 2019 und die in
einem anderen EU-Mitgliedstaat gemifl der EU-
Prospekt-VO prospektfrei begeben werden, einzu-

rechnen.

Im Bereich zwischen 2 Mio Euro und 5 Mio Euro
ist zwischen Wertpapieren und Veranlagungen zu un-
terscheiden: Fir Wertpapiere kann ein vereinfachter
Prospekt nach KMG 2019 (Anlage D) oder freiwillig
ein Prospekt gem der EU-Prospekt-VO jeweils mit
Billigung durch die FMA erstellt werden. Fiir Veran-
lagungen ist der KMG-Prospekt nur einer Prospekt-
priifung zu unterzichen. Ab 5 Mio Euro ist fiir Wers-
papiere verpflichtend ein Prospekt nach der EU-Pros-
peke-VO mit Billigung durch die FMA und fiir Ver-
anlagungen ein KMG-Prospekt ohne FMA-Billigung
erforderlich (s Tabelle).

d) Zusammenrechnung

§ 3 AltFG sicht die Zusammenrechnung der Emis-

sionen im Rahmen der anwendbaren Schwellenwerte
11)

Vor.

e) Einzelanlagebeschrinkung

Auch nach der Novellierung des AltFG gilt eine An-
lagebeschrinkung pro einzelnem Anleger innerhalb ei-
nes Zeitraums von zwdlf Monaten von maximal
€ 5.000,— pro Emission des betreffenden Unterneh-

mens.

Ausgenommen von dieser Einzelanlagebeschrin-
kung sind professionelle Anleger und juristische Perso-
nen, sofern es sich nicht um Konsumenten iSd § 1

Abs 1 Z 2 KSchG handelt.

Abweichend von diesen Beschrinkungen sicht
§ 3a Abs 2 AltFG aber vor, dass der Betrag von
€ 5.000,— je Anleger tiberschritten werden darf, so-
fern der Anleger bestitigt, dass er hochstens das Dop-
pelte seines durchschnittlichen monatlichen Netto-
einkommens {iber zwolf Monate gerechnet und ma-

ximal 10% seines Finanzanlagevermogens durch die
betreffende Veranlagung investiert.

4. Alternative: Listing an der Borse
in einem der neuen Marktsegmente

Fiir kleine Unternehmen und Start-ups gibt es in Os-
terreich seit heuer noch eine weitere Moglichkeit,
Kapital aufzunehmen: Indem das Unternehmen in
der Rechtsform der Aktiengesellschaft Aktien in ei-
nem der neuen Marktsegmente der Wiener Borse,
direct market und direct market plus, emittiert. Dann
kénnen Kleinanleger Aktien dieses Unternehmens
erwerben, wobei es keine Hochstinvestmentsumme
gibt.

Vier Unternehmen haben heuer bisher auf diese
Weise Aktien an der Wiener Borse begeben.!?

Im Gegensatz zu den beiden Marktsegmenten des
Amtlichen Handels an der Wiener Bérse (standard
market und prime market) ist auflerdem fiir die Zu-
lassung am direct market und direct market plus
grundsitzlich kein Prospekt erforderlich. Ein solcher
miisste nur dann erstellt werden, wenn die Wertpa-
piere zusitzlich 6ffentlich angeboten werden sollen.

11) Siehe dazu etwa Kollar/M. Pichler, Vereinfachung bei Kapitalmarkt-
finanzierungen KMG- und AltFG-Novelle, CFO akruell 2018, 183.

12) Der Standard (2019): Listing light fiir inlindische Aktiengesellschaf-
ten. 20.06 (Stand 29. 10. 2019: https://www.derstandard.at/story/
2000105086114/listing-light-fuer-inlaendische-
aktiengesellschaften).

SCHLUSSSTRICH

Die Maglichkeiten zur Finanzierung von kleinen
und mittleren Unternehmen nicht durch Banken,
sondern durch Risikokapital wurden durch die
Jiingsten Gesetzesinderungen erleichtert.

Die Regelungen, Ausnahmen und Gegenaus-
nahmen sind allerdings kompliziert, sodass KMUs
ohne juristischen Rechtsrat nicht auskommen wer-

den.



