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Liebe Leserinnen und Leser,

im Fokus unserer 24-seitigen
inPuncto. - Ausgabe 01/2018
steht wieder einmal die Um-
setzung groBer gesetzgebe-
rischer Vorhaben.

»GOOD NEWS« fur KMU-
Finanzierungen in der EU: Un-
ser brandaktuelles TOP-Thema
- beschlossen und verkindet
am 13.07.2018 — das Gesetz
zur Ausiibung von Opti-
onen der EU-Prospektver-
ordnung und zur Anpassung weiterer Finanzmarkt-
gesetze. Damit ist es amtlich: Deutsche KMU kénnen
Wertpapierbeteiligungen bis 8 Mio. Euro ohne Wertpa-
pierprospekt anbieten. Wir erldutern die wesentlichen
Neuerungen und den Weg dorthin.

Ebenfalls kurz vor Abschluss: die EU-Crowdfunding-
Verordnung - ein weiterer wichtiger Schritt in Richtung
Kapitalmarktunion und deshalb fiir Sie hier zu lesen.

MIFID-II: BaFin veréffentlicht an MiFID-II-Bestimmungen angepasste MaComp

- Anwenderkreis und Vertrieb
- Zuwendungen
- Mitarbeiteranforderungen

- Beschwerden

- Chronologie des Gesetzgebungsverfahrens

- Anpassungen im Wertpapierprospektgesetz (WpPG)

- Kritik und Ausblick

KMU-FINANZIERUNGEN OHNE WERTPAPIERPROSPEKT: Gesetz zur Ausiibung von Optionen
der EU-Prospektverordnung und zur Anpassung weiterer Finanzmarktgesetze

Und Dauerbrenner MIFID Il ist wieder dabei: Im April
vertffentlichte die BaFin ein Rundschreiben zu der an die
MIFID II-Bestimmungen angepassten MaComp. Schwer-
punkte unserer Darstellung diesmal: Zuwendungsver-
zeichnis, Mitarbeiteranforderungen und Beschwerden.

Last but not least geben wir Uberblick tiber die Entwick-
lung des auBerborslichen Kapitalmarktes in Wechsel-
wirkung mit neuen Regularien - auf Basis der im BaFin-
Jahresbericht 2017 veroffentlichten Zahlen.

Wir wiinschen lhnen eine informative Lekture.

éZ[@(QJ‘ 6(‘0/‘66

lhre Christina Giindel
Rechtsanwaltin und PR-Referentin
GK-law.de
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BaFin veroffentlicht an MiFID-II-

Bestimmungen angepasste MaComp

Am 19. April hat die Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin) das (iberarbeitete Rund-
schreiben zu den Mindestanforderungen an die
Compliance-Funktion und die weiteren Verhaltens-,
Organisations- und Transparenzpflichten fiur Wert-
papierdienstleistungsunternehmen (MaComp) ver-
offentlicht.

Inhalt der MaComp

MaComp = ein Leitfaden, der die Verwaltungspraxis
der BaFin zu wesentlichen nationalen und europaischen
regulatorischen Vorgaben fur Wertpapierdienstleistungen
in einem Dokument zusammenfasst. Das sind aktuell 111
Seiten von der BaFin verodffentlichter und im aufsichts-
rechtlichen Alltag gelebte Aufsichtspraxis. Im Allgemeinen
Teil (AT) der MaComp, der aus 6 Modulen besteht, sind
die grundsatzlichen Organisations- und Verhaltenspflich-
ten dargestellt. In den 14 Modulen des besonderen Teils
(BT) werden einzelne konkrete deutsche und europaische
Vorschriften naher erlautert.

Mit der umfangreichen Uberarbeitung hat die BaFin ins-
besondere auf den Aktualisierungsbedarf aufgrund der
MiFID-II-Regelungen reagiert. Hierzu wurden neue Modu-
le in die MaComp integriert, wie beispielsweise die An-
forderungen an das Produktfreigabeverfahren (Product
Governance), an die Qualifikation von Mitarbeitern, an
den Umgang mit komplexen Finanzinstrumenten und an
Querverkaufe. Die bereits bestehenden Module zur Aus-
fihrung von Kundenauftragen, zur Uberwachung von
Mitarbeitergeschaften und zu Zuwendungen wurden
Uberarbeitet. Allerdings wurden noch nicht alle Leitlinien
der Europdischen Wertpapieraufsicht berlcksichtigt. Die
Konkretisierung der Anforderungen an die Geeignetheits-
prifung steht z.B. noch aus.

AnschlieBend an unsere MiFID-II-Beitrdge der Ausgaben 02/2014, 02/2015 und 02/2017 stehen diesmal

im Fokus: Zuwendungsverzeichnis, Mitarbeiteranforderungen und Beschwerden.

Allgemeiner Teil

AT 1 Vorbemerkung

AT 2 Quellen Aufsichtsrecht

AT 3 Anwendungsbereich

AT 4 Verantwortlichkeiten

AT 5 Kooperationen

AT 6 Orga-Anforderungen

AT 7  Verhaltnis zu anderen Gesetzen
AT 8 Aufzeichnungspflichten

AT 9 Auslagerungen

Konkrete deutsche und europdische Vorschriften

BT 1 Compliance-Funktion

BT 2 Mitarbeitergeschafte

BT 3 Werbevorgaben

BT 4 Bestmogliche Ausfiihrung

BT 5 Product-Governance

BT 6 Geeignetheitserklarung

BT 7 Geeignetheitsprifung

BT 8 Vergltungssysteme

BT 9 Interessenkonflikte bei Staffelprovisionen
BT 10 Zuwendungsverzeichnis etc.
BT 11 Mitarbeiteranforderungen
BT 12 Beschwerden

BT 13 Execution only

BT 14 Querverkdufe
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Anwenderkreis & Vertrieb
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Vertrieb im Inland oder Vertrieb im Ausland

Wichtig ist, dass hinsichtlich des Anwendungsbereiches
zwischen Inlands- und Auslandsbezug zu unterscheiden
ist. So mussen Zweigniederlassungen und vertraglich ge-
bundene Vermittler ihren Sitz oder gewodhnlichen Aufent-
halt in Deutschland haben, damit sie von den Vorgaben
der MaComp (teilweise) erfasst werden. Diese beiden
Anwendergruppen mussen aber nur die Vorgaben fir die
redliche, eindeutige und nicht irrefihrende Werbung (BT
3), bestmdgliche Ausfiihrungen von Kundenauftragen (BT
4), die Geeignetheitserklarung (BT 6) und Aufzeichnungs-
pflichten (BT 10) beachten.

Dagegen finden auf im EWR anséssige Zweigniederlas-
sungen und vertraglich gebundene Vermittler deutscher
Wertpapierdienstleistungsunternehmen  die  Bestim-
mungen des AT sowie BT 1 (Anforderungen Compli-
ance), BT 2 (Anforderungen Mitarbeitergeschafte), BT
5 (Produkt Governance), BT 8 (Vergltungssysteme) und
BT 9 (Interessenkonflikte bei Staffelprovisionen) Anwen-
dung. Bei Auslandsaktivitaten sind diese Vorgaben also
auch zu beachten.

Inland




Zuwendungen

Zuwendungsverzeichnis (BT 10)

Seit Umsetzung der MiFID-II-Vorgaben in nationales Recht
sind die Aufzeichnungspflichten in Zusammenhang mit
der Entgegennahme und Gewahrung von Zuwendungen
in § 70 WpHG und § 6 WpDVerOV geregelt. Mit dem neu-
en Modul BT 10 werden die erweiterten Aufzeichnungs-
pflichten wie folgt konkretisiert:

Flhrung eines unternehmensinternen Verzeichnisses,
in dem Zuwendungen und deren Verwendungs-
zwecke erfasst werden. Es dient zum Nachweis, dass
samtliche erhaltenen oder gewahrten Zuwendungen dazu
bestimmt sind, die Qualitat der jeweiligen Dienstleistung
fur den Kunden zu verbessern. Das Verzeichnis ist laufend
zu fUhren und jéhrlich unverziglich nach Abschluss eines
Geschéftsjahres im Rahmen der Aufstellung des Jahresab-
schlusses fertigzustellen. Es kann in schriftlicher oder elek-
tronischer Form gefiihrt werden.

Samtliche Zuwendungen eines jeden Geschéftsjahres sind
in dem Zuwendungsverzeichnis fortlaufend zu erfas-
sen. Die Zuwendungen sind mindestens nach monetdren
Zuwendungen aus Vertriebsprovisionen, Bestandsprovisi-
onen, Vermittlungsprovisionen und sonstigen Provisionen
und GebUhren sowie nichtmonetdren Zuwendungen auf-
zugliedern.

Gelder, die als Zuwendungen vereinnahmt, d. h. ange-
nommen und behalten wurden, sind betragsmaBig auf-
zuflihren. Die geldwerten Vorteile, die nicht nur ge-
ringflgig sind und vereinnahmt wurden, sind der Hohe
nach anzugeben. Fir geringfligige nichtmonetdre Zuwen-
dungen ist es ausreichend, diese generisch zu beschreiben.

Auch das Verwendungsverzeichnis ist fortlaufend zu
flhren und muss zwischen vereinnahmten Zuwendungen
einerseits und gewahrten Zuwendungen andererseits dif-
ferenzieren. Je Zuwendung ist der Verwendungszweck
jeweils in einem gesonderten Abschnitt des Verwen-
dungsverzeichnisses darzustellen. Dabei ist eine Zuord-
nung in Form der Gegeniberstellung der Zuwendungen
nach betroffenen Wertpapierdienstleistungen und dem
qualitatsverbessernden Einsatz fur einzelne Kunden oder
homogene Kundengruppen vorzunehmen. Eine zusam-
menfassende Gegenuberstellung von Zuwendungen und
Verwendungszwecken soll laut den Ausfiihrungen nicht
mehr ausreichen.

Die Aufschliisselung der qualititsverbessernden
MaBnahmen soll sich dabei an den gesetzlich fir zulas-

sig erachteten Zwecken und damit an den einschlagigen
Regelbeispielen der WpDVerQOV orientieren. Fir mogliche
weitere zusatzliche oder hoherwertige Dienstleistungen
fur den betreffenden Kunden kénnen Uber die Regelbei-
spiele hinaus erganzend eine oder mehrere weitere Ka-
tegorien gebildet werden. Bei der Darstellung ist die Bil-
dung homogener Kundengruppen zuldssig, in denen eine
Mehrzahl von Kunden zusammengefasst werden kénnen.
Allerdings muss die Verwendung der Zuwendungen fUr je-
des in Anspruch genommene Regelbeispiel und fur jeden
betreffenden Kunden bzw. jede Kundengruppe im Einzel-
nen dokumentiert werden.

duwoDH v
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Vereinnahmte Zuwendungen sind grundsatzlich zeitnah

fiir Qualitatsverbesserungen fir den betreffenden
W é w
w w

Kunden bzw. die betreffende Kundengruppe zu
¢ QUALITATS- &

verwenden —
VERBESSERUNG

Ausnahmen sind also zuldssig, missen
aber sachlich begriindet sein. Soweit
Zuwendungen in dem Geschaftsjahr, in
dem sie dem Unternehmen zugeflossen
sind, nicht fur Qualitatsverbesserungen
fur den betreffenden Kunden bzw. die
betreffende Kundengruppe verwendet wur-
den, sind sie in dem Verwendungsverzeichnis
als solche auszuweisen.

Zuwendungen, die an Kunden ausgekehrt werden,
mussen nicht in dem Zuwendungsverzeichnis aufgefihrt
werden. Allerdings sind derartige Auskehrungen geson-
dert aufzuzeichnen. Alternativ kénnen jedoch an Kunden
ausgekehrte Zuwendungen in das Zuwendungsverzeich-
nis aufgenommen werden und sind dann als solche zu
kennzeichnen.

Die Einfihrung eines MaBnahmenverzeichnisses dient
der fortlaufenden Beschreibung einzelner MaBnahmen
bezogen auf die Einhaltung der Verhaltenspflichten,
also ehrlich, redlich und professionell im bestmoglichen
Interesse der Kunden zu handeln. Dabei ist bei der Be-
schreibung der einzelnen MaBnahmen bezogenen auf die
jeweilige Wertpapierdienstleistung oder Wertpapierne-
bendienstleistung zwischen einmaligen, wiederkehrenden
und dauernden MaBnahmen zu differenzieren.

Das MaBnahmenverzeichnis ist jahrlich unverziglich nach
Abschluss eines Geschaftsjahres im Rahmen der Aufstel-
lung des Jahresabschlusses fertigzustellen. Es kann in
schriftlicher oder elektronischer Form gefihrt werden.
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Mitarbeiteranforderungen (BT 11)

Das Modul BT 11 setzt Leitlinien der Europaischen Wertpa-
pieraufsicht aus 2015 fir die Beurteilung und Kenntnisse
von Mitarbeitern von Wertpapierfirmen um und erganzt
die Vorgaben der WpHG-Mitarbeiteranzeigenverordnung,
die zuletzt im November 2017 geandert worden ist. Auch
wurden die an verschiedenen Stellen der alten MaComp-
Fassung enthaltenen fachlichen Anforderungen in dem
neuen Modul zusammengefasst. Allerdings ist in Kirze
mit einer Ergdnzung zu rechnen, da die europarechtlichen
Anforderungen fur Mitarbeiter bei der Durchfihrung von
Geeignetheitsbeurteilungen derzeit Uberarbeitet werden.

Geregelt werden die Anforderungen an die fachliche
Qualifikation von Anlageberatern, Vertriebsmitarbeitern,
Finanzportfolioverwaltern allgemein sowie die Anforde-
rungen fir Compliance-Beauftragte im Besonderen.

Dabei werden nicht nur die gesetzgeberischen Vorgaben
wiedergegeben, sondern auch Beispiele fiir deren Um-
setzung genannt. Zundchst haben die betroffenen Un-
ternehmen sicherzustellen, dass ihre Mitarbeiter Uber die
notwendigen Fahigkeiten, Kenntnisse und Erfahrungen
verfigen, um die relevanten aufsichtsrechtlichen Anfor-
derungen sowie geschaftsethische Standards einzuhalten
—und: dass diese die internen Regeln und internen Verfah-
ren des Unternehmens kennen, verstehen und anwenden,
mit denen die Einhaltung der aufsichtsrechtlichen Anfor-
derungen gewahrleistet werden soll.

Beurteilung der Sachkunde 1x pro Jahr

Die Wertpapierdienstleistungsunternehmen beurteilen
mindestens einmal jahrlich die Kenntnisse und Er-
fahrungen ihrer Anlageberater, Vertriebsmitarbeiter, Fi-
nanzportfolioverwalter und Vertriebsbeauftragten und
Uberprifen die Relevanz fortlaufender Weiterbildungs-
maBnahmen, die diesen Mitarbeitern angeboten wer-
den, um sie auf den neuesten Stand zu bringen. Die Be-
urteilung der Sachkunde schlieBt eine Uberpriifung des
Kenntnis- und Erfahrungsbedarfs jedes Mitarbeiters ein.

Laut MaComp sind Beispiele fiir gute Vorgehensweisen:

wiederkehrende, fir Mitarbeiter verpflichtende Schu-
lungen in Form von Kursen, Seminaren sowie Tests

P> zum Nachweis, dass die Mitarbeiter tber die erforder-
lichen Kenntnisse und Erfahrungen verfigen;

die Inhalte von Produktschulungen sollten Funktionen
und Merkmale, einschlieBlich der potentiellen Risiken,

P der auf dem Markt erhéltlichen und (insbesondere
neu) angebotenen Finanzinstrumente sowie organi-
satorische Anforderungen und regulatorische Ande-
rungen umfassen;

Sensibilisierung der Mitarbeiter fir Situationen, in de-

nen Interessenkonflikte entstehen kénnen und Aufkla-
P> rung und Training, wie die Regeln fiir den Umgang mit

Interessenkonflikten anzuwenden sind;

Uberwachung der von Anlageberatern durchge-
fihrten Beurteilungen der Geeignetheit und ihrer Fa-
> higkeit, die Geeignetheit beurteilen zu kénnen;

die Verdffentlichung der Kriterien in einer fur die Kun-
den konsistenten und aussagekraftigen Form, auf wel-

P che Weise die Qualifikation der Mitarbeiter gewahr-
leistet wird.

Soweit Mitarbeiter nicht fir die Tatigkeit erforderliche
Qualifikationen erworben haben, ist sicherzustellen, dass
dieser Mitarbeiter die betroffenen Wertpapierdienstlei-
stungen und -nebendienstleistungen nicht erbringt.




Mitarbeiteranforderungen

AuBerdem enthalt das Modul Vorgaben fir die Doku-
mentation der Tatigkeiten. Insbesondere fir Anlage-
berater, Vertriebsmitarbeiter, Finanzportfolioverwalter und
Vertriebsbeauftragte ist die Betrauung der Mitarbeiter mit
ihren jeweiligen Tatigkeiten und Verantwortlichkeiten zu
dokumentieren.

Flr Mitarbeiter, die mit inhaltlichen Aspekten des Pro-
zesses der Beurteilung der Geeignetheit im Rahmen von
Anlageberatungen und Finanzportfolioverwaltungen be-
fasst sind, wird nach Finalisierung der ESMA-Vorgaben
fur diese Tatigkeiten eine Ergdnzung des Moduls BT 11
erfolgen.

Ebenfalls enthalten: zusatzliche Anforderungen fiir
den Compliance-Beauftragten. Er muss Uber ein aus-
reichend hohes MaB an Fachkenntnissen und Erfahrung
verflgen, um die Verantwortung fir die Compliance-
Funktion als Ganzes Ubernehmen und ihre Wirksamkeit
des jeweiligen Unternehmens sicherstellen zu kdnnen. So
muss sich bspw. ein neu eingestellter Compliance-Beauf-
tragter

maoglicherweise

zusatzliches, auf

das spezifische .
Geschafts-

modell des

Unternehmens
zugeschnittenes Spe-
zialwissen aneignen, selbst
wenn er zuvor bereits  als
Compliance-
Beauftragter in
einem anderen
Wertpapierdienst-
leis-tungsunterneh-
men tatig war.

Die erforderliche Sachkunde des Compliance-Beauf-
tragten umfasst auch die praktische Anwendung der
Compliance-Vorgaben der MaComp ( Modul BT 1.3.1.3)
die insbesondere durch eine fachspezifische Berufspraxis
erreicht worden sein kann. Eine fachspezifische Berufspra-
xis kann laut MaComp durch die Tatigkeit in operativen
Positionen, in Kontrollfunktionen oder aufsichtlichen Ta-
tigkeiten erlangt worden sein.

Fir Compliance-Beauftragte von Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen, deren Mitarbeiter regelmaBig Zu-
gang zu compliance-relevanten Informationen mit
Potential fiir Interessenkonflikte haben, betragt die
erforderliche fachspezifische Berufspraxis grundsatzlich
mindestens sechs Monate. Allerdings kommt fir kleinere
Wertpapierdienstleistungsunternehmen auch ein kirze-
rer Zeitraum in Betracht. Die fachspezifische Berufspraxis
kann grundsatzlich auch im Rahmen einer Probezeit er-
langt werden.
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Beschwerden

Beschwerden (Modul BT 12)

In dem Modul BT 12 werden die Anforderungen an das
Beschwerdemanagement und den neuen Beschwerde-
bericht vorgegeben. Als Beschwerde gilt dabei jede
AuBerung der Unzufriedenheit, die ein Kunde oder
ein potenzieller Kunde (Beschwerdefiihrer) an das Unter-
nehmen im Zusammenhang mit dessen Erbringung einer
Wertpapierdienstleistung oder einer Wertpapierneben-
dienstleistung richtet. Der Begriff ,Beschwerde” muss
nicht zwingend verwandt werden. Eine Beschwerde be-
darf keiner bestimmten Form.

Beschwerdemanagement intern

Unternehmensintern sind Vorkehrungen zur Beschwer-
debearbeitung zu treffen. Deshalb sind wirksame und
transparente Grundsatze und Verfahren fir das Beschwer-
demanagement festzulegen und auf Dauer umzusetzen,
mit denen die Beschwerden von Kunden oder potenziellen
Kunden unverztglich abgewickelt werden kénnen. So sind
die Beschwerdeeinreichung, die Beschwerdebearbeitung
einschlieBlich der Zustandigkeiten, die Weiterverfolgung
von MaBnahmen zur Einhaltung der Grundsatze und Ver-
fahren sowie das interne Berichtswesen festzulegen. Die-
se Grundsdtze mussen von der Geschéftsleitung bestatigt
werden, sind schriftlich zu dokumentieren (z.B. in Arbeits-
und Organisationsanweisungen, Handblichern) und allen
betroffenen Mitarbeitern des Unternehmens Uber geeig-
nete interne Wege zuganglich zu machen.

Die Wertpapierdienstleistungsunternehmen mussen den
internen Informationsfluss und die Einrichtung und Einhal-
tung der internen Berichtslinien sicherstellen. Es muss eine
Beschwerdemanagementfunktion eingerichtet werden,
die fur die Prifung von Beschwerden zustandig

ist. Diese Aufgabe kann auch vom Compliance-
Beauftragten Gibernommen werden und umfasst

) alle Beschwerden objektiv und angemessen im
Einklang mit den Grundsatzen und Verfahren der Be-
schwerdebearbeitung zu untersuchen; und

() mogliche Interessenkonflikte zu identifizieren, damit
eine Beeintrachtigung der Beschwerdebearbeitung
durch Interessenkonflikte vermieden wird.

Bei der Beschwerdebearbei- i
tung sind Aufzeichnungen Uber i
die eingegangenen Beschwer- .
den zu fuhren und MaBnahmen Ocz > [
zu deren Losung zu ergreifen. 4 .

Es ist ein internes Beschwer-

deregister zu flhren. Darin

sind alle Beschwerden, ihre Bearbeitung, die getroffenen
MaBnahmen sowie die abschlieBenden Entscheidungen
ohne unndtige Verzogerung systematisch aufzuzeichnen.
Das Register kann auf einen Datentrager gefiihrt und auf-
bewahrt werden. Die Dauer der Aufbewahrung der Auf-
zeichnungen betragt mindestens finf Jahre.

Der Compliance-Beauftragte hat die Daten bezig-
lich der Beschwerden und deren Abwicklung zu
prifen, um sicherzustellen, dass alle Risiken und
Probleme im Unternehmen ermittelt und beho-
ben werden. In diesen Zusammenhang mussen
z.B. die Hintergriinde jeder einzelnen Beschwer-
de analysiert werden, um Ursachen zu ermitteln,
die bestimmten Arten von Beschwerden gemein
sind. Auch sind die Ursachen zu beseitigen, soweit
dies sinnvoll erscheint und mdglich ist. SchlieBlich
muUssen die aus der Beschwerdebearbeitung ge-
wonnenen Erkenntnisse in das Risikomanagement
einbezogen werden und sind von der internen Re-
vision zu berlcksichtigen.



Veroéffentlichung & Ablauf Beschwerdeverfahren

Detaillierten Angaben zu dem Verfahren, das bei der Ab-
wicklung einer Beschwerde einzuhalten ist missen ver-
offentlich werden und leicht zugénglich sein (z.B. in Bro-
schiren, Merkblattern, Vertragsunterlagen oder auf der
Internetseite). Dazu gehdren auch Informationen Uber die
Grundsatze fur das Beschwerdemanagement sowie die
Kontaktangaben der Beschwerdemanagementfunktion.
Dabei ist insbesondere auf Folgendes einzugehen:

P> Wie ist eine Beschwerde einzureichen?
(z.B. Uber die vom Beschwerdeflhrer beizubringenden
Informationen, Kontaktdaten des Beschwerdefihrers,
zustandige Stelle oder Person innerhalb des beauf-
sichtigten Unternehmens, an die die Beschwerde zu
richten ist).

P> Wie ist der Ablauf des Beschwerdeverfahrens?
(z.B. ungefahre Bearbeitungszeitrdume).

P> Gibt es zustindige Behorden oder Méglichkeiten
alternativer Streitbeilegungsverfahren?

Folgende Anforderungen sind bei der
Einreichung und Bearbeitung von
Beschwerden zu erfiillen:

) Moglichkeit der kostenlosen Einreichung von Be-
schwerden

) Prifung aller fur die Beschwerde relevanten Be-
weismittel und Informationen

() Einfache und verstandliche Kommunikation mit
dem Beschwerdefuhrer

() Unverziigliche Reaktion auf die Beschwerde

() Erforderlichenfalls Information des Beschwerde-
fUhrers Uber die Grinde der Verzdgerung und
wann die Prifung voraussichtlich abgeschlossen
sein wird

() Mitteilung des Ergebnisses der Beschwerdebe-
arbeitung und Hinweis auf Moglichkeit die Be-
schwerde an eine Stelle zur alternativen Streitbei-
legung weiterzuleiten oder Erhebung einer
zivilrechtlichen Klage.

Jede abschlieBende Antwort an den Be-
schwerdeflihrer muss in Papierform oder
auf einem anderen dauerhaften Datentrager

erfolgen, sofern der Beschwerdeflhrer nicht
ausdrlcklich eine nur mundliche Antwort

verlangt.
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Beschwerdebericht

; i fur das vorangegan-
icht ist ei jahrlich bis zum 01.03. i
ericht ist einmal jahr m scher Form nac

o BeSChwer.d(;b zuerstatten und bei der BaFln.m elektronlscinzureichen. Er
gene Kalendsrja Zrum Dateiformat und zum Einrelchungsweger?

- . S N
derekn“ Vgirgg?‘olegnenden Aufbau und Pflichtinhalte aufzuwei
hat kin

Abschnitt A:
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, die bereits Zum 31.12. des
Vorhergehenden Kalenderjahrs offen waren) ;

Jjeweils Angaben dazu, wie viele Beschwerden im Kalenderjahr fir
die Beschwerdefﬁhrer Zumindest teilweise erfolgreich erledigt wur—
den, Anzahl von im Kalenderjahr erfolgten Kulanzzahlungen Sowie im

Kalenderjahr anhéngige Gerichtsverfahren und Schlichtungsverfah—
ren, die auys Beschwerden resultieren;

Abschnitt B:

(1) "Auftragsausfﬁhrung (Erfassung, Durchfﬁhrung
einschlieBlich Best Execution, Abrechnung)”,

(2) "Aufzeichnungspﬂichten (z. B. Geeignetheitserklérung)”,
(3) "Einholung von Kundeninformationen”,

(4) ”Empfehlung (Geeignetheit)”,

(5) "Entgelte, Gebﬁhren, Kosten, Zuwendungen”,

(6) ”Interessenkonﬂikte (Vermeidung, Management, OEenlegung)”,

(7) "Risikoaufklérung”,
(8) "Sekundérmarkt (Preisstellung,

(9) »Verwahrung, Verwaltung” yng
(10) »Sonstigeg«,

Quotierung)”,

Abschnitt C:

Angaben zy mit Beschwerden zusammenhéngenden

bersonellen und orga-
nisatorischen Konsequenzen.



Der Beschwerdebericht hat die Beschwerden von Kunden
im Wertpapiergeschaft und potentiellen Kunden sowie
auch solche Beschwerden zu umfassen, die bei vertraglich
gebundenen Vermittlern eingehen. Die Einreichung des
Beschwerdeberichts, der samtliche Angaben entsprechend
der Vorgaben enthalt, hat erstmals bis zum 01.03.2020
fur das Kalenderjahr 2019 zu erfolgen.

Der Bericht fur das Kalenderjahr 2018 hat mindestens die
nachfolgenden Angaben zu enthalten:

P> Anzahl der Beschwerden

P> Bearbeitungs- und Abhilfestand

P> Kulanzzahlungen sowie

P> Anzahl der Gerichts- und 'y

Schlichtungsverfahren. /
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TOP-Thema

Gesetz zur Ausiibung von Optionen der EU-Prospektverorc

KMU-Finanzierungen bis 8 Mio. Euro ohne Wertpapierpros

Anfang April 2018 hatte die Bundesregierung den Entwurf fiir ein , Gesetz zur Ausiibung von Optionen der
EU-Prospektverordnung und zur Anpassung weiterer Finanzmarktgesetze” vorgelegt. Klar ist nun: Sie will die
Schwelle hinsichtlich der Prospektpflicht fiir 6ffentliche Angebote von Wertpapier-Beteiligungen auf 8 Mio.
Euro anheben und damit Ausnahmen von der Prospektpflicht in groBtmoéglichem Umfang nutzen. Regulato-
risch wird so mit anderen EU-Ldndern gleichgezogen und eine Benachteiligung deutscher Unternehmen vermieden - im
Gesetzgebungsverfahren war dies seitens Branchenteilnehmern und Verbanden kritisch angemahnt worden. Am Ende
also »good news« fir kleine und mittelstandische Unternehmen (KMU) - Weg frei fur schnellere Beteiligungsmoglich-
keiten im Wertpapier-Bereich wie Genussscheine, Inhaberschuldverschreibungen und Aktien. Am 28. Juni 2018 hat der
Bundestag das Gesetz verabschiedet. Am 13. Juli 2018 wurde es im Bundesgesetzblatt verkiindet.

CHRONOLOGIE DES GESETZGEBUNGSVERFAHRENS
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Zielsetzung Kapitalmarkt-
union bis Ende 2019:

Hintergrund der gesetzgeberischen Umbriche sind
EU-Vorgaben in dem Bestreben bis Ende 2019 eine Ka-
pitalmarktunion und einen einheitlich geregelten EU-
Binnenmarkt zu schaffen. Damit sollen Finanzierungsmaog-
lichkeiten kleiner mittelstdndischer Unternehmen (KMU)
Uber die Kapitalmarkte in der Europaischen Union verbes-
sert werden. Zentrale Frage im Gesetzgebungsverfahren
war die Regelung der Prospektpflicht.

2017
Vorgaben der EU-Prospekt-
verordnung:

Die Schwelle fur die Prospektpflicht wurde bei 6ffentlichen
Angeboten ab dem 21. Juli 2018 auf 1 Mio. Euro festge-
setzt und zwei Optionen flr die Mitgliedstaaten vorgese-
hen. Unterhalb der Schwelle von 1 Million Euro kann es
national andere verhaltnismaBige Offenlegungspflichten
geben - jedoch keine Prospektpflicht mehr. Zudem erlaubt
die EU-Prospektverordnung, offentliche Angebote ohne
Europaischen Pass bis 8 Mio. Euro national von der Pro-
spektpflicht zu befreien.

% 02/2018
v ‘ Referentenentwurf des Bundesfinanz-

ministeriums:

Das BMF legt seinen Entwurf am 13. Februar 2018 vor und
will eine Ausnahme von der Prospektpflicht lediglich fr
Angebote in Deutschland mit einem Gesamtgegenwert
von bis zu 1 Mio. Euro erlauben. Zusatzlich soll ein drei-
seitiges Wertpapier-Informationsblatt veroffentlicht
werden, dass vorab der Bundesanstalt fir Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin) zur Billigung Ubermittelt werden
muss.

Kritik von Branchenverbanden und Marktteilnehmern:

Unangemessene Benachteiligung deutscher Unternehmen
gegenuber Unternehmen in anderen Mitgliedstaaten der
EU, wie z.B. Frankreich, Polen oder Italien, die bislang von
Moglichkeiten der Prospektausnahmen deutlich umfang-
reicher Gebrauch machten. Das Kernziel der Kapitalmarkt-
union, KMU die Finanzierung in der Union zu erleichtern,
werde nicht erreicht. Kleine Wertpapieremittenten widir-
den gegenliber Anbietern von Vermdgensanlagen erheb-
lich benachteiligt — im Vermdgensanlagengesetz liege die
Schwelle fir die Prospektpflicht bei sog. Schwarmfinanzie-
rungen bei 2,5 Mio. Euro.

‘ % | 04/2018
g

Gesetzentwurf der Bundesregierung:

Anfang April 2018 reagierte die Bundesregierung auf
Kritikpunkte. Mit dem , Gesetzentwurf zur Austibung
von Optionen der EU-Prospektverordnung und zur
Anpassung weiterer Finanzmarktgesetze” will sie auf
EU-Ebene vorgesehene Mdglichkeiten und Vereinfa-
chungen des Marktzugangs fiir KMU voll ausschopfen.

‘ % | 06/2018
— |

Am 08. Juni 2018 hat der Bundesrat sei-
ne Stellungnahme beschlossen — mit kriti-
schen Anmerkungen.

Am 14. Juni 2018 legte der Bundesfinanz-
ausschuss mit weiterer Kritik nach.

% 07/2018

Abschluss des Gesetzgebungsverfahrens
und Verklndung.



nung und zur Anpassung weiterer Finanzmarktgesetze:

pekt

Im Folgenden die geplanten Anpassungen
im Wertpapierprospektgesetz (WpPG):

Inléandische
Wertpapierangebote

Wertpapierinformationsblatt
statt Prospekt

Anders als noch im Referentenentwurf, sind laut Gesetz
Wertpapierangebote in Deutschland mit einem Vo-
lumen von bis zu 8 Mio. Euro nun prospektfrei mog-
lich — unter der Voraussetzung der Veroffentlichung eines
Wertpapierinformationsblattes.

Fir Anbieter 6ffentlicher Angebote von Wertpapieren,
wie z.B. Anleihen, Genussscheinen und Aktien im Inland
bedeutet dies also: Sie kénnen klnftig statt eines Pro-
spekts ein Wertpapier-Informationsblatt verdffentlichen,
sofern der Gesamtgegenwert des Angebotes Uber einen
Zeitraum von zwolf Monaten mehr als 100.000 EUR, aber
weniger als 8 Mio. EUR betrdgt — und: nicht bereits die
Pflicht zur Veroffentlichung eines Basisinformationsblatts
besteht. (Andere bisherige Prospektausnahmen bleiben
weitgehend unberiihrt).

Das Wertpapierinformationsblatt

() neu eingefihrt als Informationsquelle fir die Anlage-
entscheidung (Anlegerschutz) und angelehnt an das
Vermodgensanlagen-Informationsblatt nach Vorgaben
des Vermogensanlagengesetzes (VermAnl|G)

Q) darf erst veroffentlicht werden, wenn die BaFin die
Veroffentlichung gestattet

Q Umfang: nicht mehr als drei DIN-A4-Seiten

() Inhalt: die wesentlichen Informationen Uber Wert-
papiere, Anbieter, Emittenten und etwaige Garantie-
geber in Ubersichtlicher und leicht verstandlicher
Weise enthalten (Gesetz regelt Katalog der relevanten
Mindestinformationen und Reihenfolge)

() BaFin pruft auf Vollstandigkeit und auf Einhalten der
Reihenfolge der erforderlichen Angaben, nicht aber
auf inhaltliche Richtigkeit.

) BaFin hat dem Anbieter innerhalb von zehn Werk-
tagen nach Eingang mitzuteilen, ob sie die Veroffent-
lichung gestattet

() muss bestimmte Hinweise bzgl. Risiken des Wert-
papiers, Nichtvorliegen eines Prospekts sowie Umfang
der BaFin-Priifung des Wertpapierinformationsblatts
enthalten.

Einzelanlageschwellen fiir nicht qualifizierte
Anleger bei Emissionsvolumen ab 1 Mio. EUR

Um nicht qualifizierte Anleger zu schiitzen, sind Wert-
papier-Emissionen ab 1 Mio. EUR nur unter folgenden
Voraussetzungen ohne Prospekt maglich:

() die Wertpapiere dirfen ausschlieBlich im Wege der
Anlageberatung oder Anlagevermittlung tiber
ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen
vermittelt werden.

() Und es sind folgende Einzelanlageschwellen zu beach-
ten, d.h. das Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmen muss priifen, ob der Gesamtbetrag der
Wertpapiere, die von einem nicht qualifizierten An-
leger erworben werden kénnen, folgende Betrage
nicht Ubersteigt:

-
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10.000 Euro, sofern der
jeweilige nicht qualifi-
zierte Anleger nach einer
von ihm zu erteilenden

r 1

1.000 Euro

Selbstauskunft Gber in
frei verflighares Vermdogen
in Form von Bankgut-
haben und Finanzinstru-
menten von mindestens
100.000 Euro verflgt,

oder den zweifachen
Betrag des durch-
schnittlichen monat-
lichen Nettoeinkom-
mens des jeweiligen
nicht qualifizierten
Anlegers nach einer
von ihm zu erteilenden
Selbstauskunft,
héchstens jedoch
10.000 Euro.
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TOP-Thema

Die Einstufung der Anleger, die fir Anleger maximal zu-
lassigen Zeichnungsbetrage und die vom Anleger beizu-
bringenden Einkommensnachweise orientieren sich dabei
am Vermogensanlagenrecht und den fir Schwarmfinan-
zierungen nach VermAnIG geltenden Grenzen.

ERLEICHTERUNGEN FUR BEREITS AM MARKT
ZUGELASSENE KREDITINSTITUTE UND EMITTENTEN

Emittenten, deren Aktien bereits zum Handel an einem or-
ganisierten Markt zugelassen sind und CRR-Kreditinstitute
(Unternehmen, deren Tatigkeit darin besteht, Einlagen
oder andere rickzahlbare Gelder des Publikums entge-
genzunehmen und Kredite fir eigene Rechnung zu ge-
wahren) missen weiterhin keinen Prospekt und auch kein
Wertpapier-Informationsblatt fur &ffentliche Wertpapier-
angebote verdffentlichen, wenn der Verkaufspreis weni-
ger als 5 Mio. Euro betragt.
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GRENZUBERSCHREITENDE
ANGEBOTE - EU-PASS /;/_:\'F’}—-:
S

Wenn Emittenten flr grenziberschreitende Angebote
von dem Europdischen Pass profitieren wollen, missen sie
nach der EU-Prospektverordnung bereits ab 1 Mio. EUR

einen Prospekt erstellen und billigen lassen, der

C dann in andere Mitgliedstaaten notifiziert
REAN ¢/
@’—‘h%\
(@

werden kann.
Z\

Anpassungen in anderen Gesetzen:

Im Vermdgensanlagengesetz gibt es
Anpassungen der Regelungen zum Ver-
mdgensanlagen-Informationsblatt,
zu seiner Verdffentlichung und
der BuBgeldtatbestande. Im
Wertpapierhandelsgesetz
(WpHG) wird klarge-

stellt, dass neben
einem  Wertpapier-
Informationsblatt nicht
zusatzlich ein Produktin-
formationsblatt erstellt wer-
den muss.

e

KRITIKPUNKTE, die NICHT

Bemessungsgrundlage Bei der Anhebung der Prospekt-
freiheits-Schwelle auf 8 Mio. Euro legte bereits der Gesetz-
entwurf eine Bemessung vom ,Gesamtgegenwert” und
nicht mehr vom ,Verkaufspreis der angebotenen Wertpa-
piere” zugrunde. Der Bundesrat hielt dies fur ein redaktio-
nelles Versehen, da bis dato der , Verkaufspreis” - auch in
der Praxis der Behorden, Emittenten und Anleger bewahrte

- Berechnungsgrundlage gewesen war.

Unterschiedliche Schwellenwerte Fir borsengelistete
Emittenten und Banken soll ein niedrigerer Schwellenwert
(5 Mio. Euro) als fur Gbrige Emittenten gelten. Der Bundes-
rat monierte, die unterschiedlichen Schwellenwerte seien
ungerechtfertigt, da Unternehmen regelmaBig deutlich ge-
ringer reguliert seien als Banken und bérsennotierte Emit-
tenten. Seine Forderung war deshalb: ein Gleichlauf fir pro-
spektfreie Emissionen bis 8 Mio. Euro fir alle Emittenten.
Auch Kreditwirtschaft und BVI hielten die unterschiedlichen
Schwellenwerte fur nicht sachgerecht und kontraproduktiv
in Hinblick auf Erleichterungen fur kleine Institute.
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beriicksichtigt wurden:

Einzelanlageschwellen Der Bundesrat hielt dies fur eine
unnotige Verscharfung der EU-Prospektverordnung”. Ein-
zelanlageschwellen wirden der Intention des europdischen
Gesetzgebers zuwiderlaufen, das Kapitalmarktangebot fir
Privatanleger zu erweitern. Die Entscheidungshoheit von
Privatanlegern wiirde eingeschrankt und der Erwerb von
bewahrten Standardprodukten wie Inhaberschuldverschrei-
bungen limitiert, deren Risiko fiir Privatanleger tberschau-
bar und verstandlich sei — insbesondere, wenn zuvor eine
Beratung stattgefunden habe. Auch die Schutzvereinigung
flr Wertpapierbesitz wollte Anleger selbstbestimmt ent-
scheiden lassen, welche Investitionen er tatigen mochte.
Die Kreditwirtschaft sprach sogar von Entmindigung der
Anleger. AuBerdem wiirden die Uberpriifungen der Vermo-
gens- und Einkommensverhaltnisse der Kunden einen er-

heblichen Verwaltungsaufwand bedeuten.

Wertpapierinformationsblatt Die Gruppe Deutsche Bor-
se sprach sich gegen das geplante Informationsblatt aus.
Die Pflicht zur Erstellung und Genehmigung eines Wert-
papierinformationsblattes errichte zusatzlich neue admini-
strative Hirden fir KMU. Der Aufwand sei angesichts der
kleinen Emissionen nicht angemessen und fir Zwecke des

Anlegerschutzes nicht zielfihrend.

Kritik und Ausblick

FAZIT & AUSBLICK:

Deutsche KMU konnen kinftig in vollem Umfang
von der Prospektbefreiung bis zu 8 Mio. EUR
Gebrauch machen. Dies starkt ihre Wettbewerbs-
fahigkeit in der EU. Dem Anlegerschutz wird durch
das Wertpapier-Informationsblatt Rechnung getra-
gen.

Problematisch werden durfte die praktische Um-
setzung der Vorgaben flr prospektfreie Wertpa-
pierangebote an nicht qualifizierte Anleger (Emis-
sionsvolumen ab 1 Mio. EUR). Zum einen bedeutet
die Vorgabe, dass Wertpapiere ausschlieBlich im
Wege der Anlageberatung oder Anlagevermitt-
lung Uber ein Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men vermittelt werden durfen, im Umkehrschluss,
dass ein Eigenvertrieb wohl ausgeschlossen ist.
Der Vertrieb darf nur Gber KWG-lizensierte Finanz-
dienstleistungsinstitute erfolgen, nicht Uber freie
Vermittler mit Zulassung nach § 34f Gewerbeor-
dung. Zum anderen stellt sich die Frage, wie der
Vertrieb den Aufwand der Uberpriifung der Ein-
haltung der Schwellenwerte bewaltigen soll.

Die Moglichkeit kinftig mit einem Angebot von
Wertpapierbeteiligungen an den Markt zu gehen,
wenn vorab - statt eines umfangreichen und kost-
spieligen Prospektes - lediglich ein Wertpapier-
informationsblatt veroffentlicht werden muss, wird
voraussichtlich einige Anbieter, die bislang noch
Vermogensanlagen nach dem VermAnIG vertrie-
ben haben, dazu veranlassen, mit weniger Auf-
wand Wertpapiere anzubieten. Dies gilt sicherlich
auch fur Anbieter, die aufgrund des Aufwandes
einer Prospekterstellung bislang gar nicht an den
Markt gekommen waren. Das BMF sprach in der
Begriindung seines Referentenentwurfes von einer

S
=
e
3
)
S

~
v

uagun.ai

o
~
=
=
=
9]
%
=
~+
=
Q
=
.
x
=
=
=
Q
1)
A~
)
ol
—+

)) Verschiebung weg von
Vermogensanlagen
hin zu Wertpapieren. {{



Crowdfunding

EU-Crowdfunding-Verordnung macht den We

fiir KMU-Finanzierung in der Griindungsphase

Kapitalmarktunion hei3t das Motto - dies hatte
das EU-Parlament bereits am 09. Juli 2015 be-
schlossen. O-Ton: ...es soll ,durch die Kapitalmark-
tunion ein angemessenes regulatorisches Umfeld
geschaffen werden, das den grenziiberschreiten-
den Zugang zu Informationen iiber die Unterneh-
men, die sich um Kredit-, Quasi-Eigenkapital-und
Eigenkapitalstrukturen bemiihen, verbessert, um
das Wachstum von Nichtbanken-Finanzierungsmo-
dellen, einschlieBlich Schwarmfinanzierung und
Partnerkrediten, zu férdern.

(*Quelle: EntschlieBung des Europdischen Parlaments
vom 09. Juli 2015 zur Schaffung einer Kapitalmarktuni-
on (2015/2634(RSP)), Ziffer 47).

ZIEL Nr. 1:

Finanzierungserleichterungen
fur KMU

Nun ist es soweit: Mit der Crowdfunding-Verordnung will
die EU das so genannte Crowdfunding (Schwarmfinanzie-
rung) flr grenziberschreitende Kampagnen regeln und
den Plattformen ermdglichen, ihre Tatigkeiten auf den ge-
samten europdischen Markt auszuweiten, damit Start-ups
und KMU Zugang zu alternativen Kapitalquellen erhalten.
Damit leistet die EU einen wichtigen Beitrag zur Vollen-
dung der Kapitalmarktunion.

oy -~

Status quo Crowdfunding

Tatsachlich etabliert sich Crowdfunding derzeit zuneh-
mend als wichtiger Teil der Finanzierung fur Start-ups und
Jungunternehmen. Diese rekrutieren ihr Kapital in der Re-
gel zunachst von Familie, Freunden und aus Eigenmitteln,
bis in spateren Entwicklungsphasen Risikokapital- oder
sogar Private-Equity-Fonds beginnen, sich zu beteiligen.
Allein in Deutschland wurden in 2017 insgesamt 653
Schwarmfinanzierungen nach dem Vermdgensanlagenge-
setz gestartet.

Interaktion liber Online-Plattform

Crowdfunding stltzt sich also meist auf relativ kleine In-
vestitionsbetrdge einer groBen Zahl von Personen oder
Organisationen. Dabei interagiert ein Crowdfunding-
Dienstleister mit seinen Kunden Uber eine digitale Platt-
form, um potenzielle Investoren mit Unternehmen zusam-
menzubringen, die sich Finanzmittel beschaffen wollen.
Die Finanzierung kann Uber einen Kreditvertrag, einen
Kapitalanteil oder einen sonstigen Ubertragbaren wertpa-
piergestitzten Anteil erfolgen.

An Crowdfunding-Dienstleistungen sind in der Regel drei
Arten von Akteuren beteiligt:

e der Projekttrager, der das zu finanzierende
Projekt vorschlagt,

e Investoren, die das vorgeschlagene Projekt meist
mit jeweils relativ geringen Investitionsbetragen
finanzieren, und

e ein Dienstleister als Mittlerorganisation, der die
Projekttrdger und Investoren auf einer Online-
Plattform zusammenbringt.

¢
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ZIEL Nr. 2:
Investorenschutz

Vermittlung von Nachrangdarlehen
und Totalverlustrisiken

Derzeit werben in Deutschland Crowdfunding-Dienstleis-
ter in der Regel von institutionellen und privaten Investo-
ren Kapital fur die Darlehensfinanzierung von Projekten
oder Geschaftsideen Uber Online-Portale ein. Dabei ver-
mittelt der Crowdfunding-Dienstleister die Darlehen der
Anlegerinnen und Anlegern an die Darlehensschuldner.
Bei diesen Finanzanlagen handelt es sich meist um Nach-
rangdarlehen mit entsprechenden Zins- und Rlckzah-
lungszusagen.

Diese Finanzierungsform birgt wegen der fehlenden Be-
sicherung der Darlehen ein Totalverlust-Risiko hinsichtlich
des eingesetzten Kapitals im Falle des Scheiterns der Pro-
jekte/ Geschéftsideen.

Schutzinteressen von Kleinanlegern

Der Verordnungsvorschlag berlhrt also auch die finanziel-
len Interessen von Kleinanlegerinnen und Kleinanlegern.
In ahnlicher Zielrichtung unterwegs war bereits das Klein-
anlegerschutzgesetz aus 2015 mit zahlreichen Verbrau-
cherschutzvorschriften im Vermdgensanlagengesetz.

Diese Regelungen beruhten auf einer sorgfaltigen Abwa-
gung der Finanzierungsinteressen der betroffenen Unter-
nehmen einerseits und der Anlegerschutzinteressen ande-
rerseits. Dies betrifft insbesondere die Schwellenwerte
der Investitionen von Kleinanlegerinnen und Klein-
anlegern.

So werden Online-Portale im VermAnIG unter anderem
verpflichtet, bei Crowdfunding ohne Prospektpflicht nur
bestimmte Hochstanlagesummen an die Unternehmen
zu vermitteln und potenzielle Anleger in der Werbung
fur Crowdfunding friihzeitig Gber bestehende Risiken zu
informieren. Auch mussen die Plattformbetreiber seit
Mitte 2017 unabhangig von den kapitalnehmenden Un-
ternehmen sein, damit mégliche Interessenkonflikte des
Plattformbetreibers von Anfang an vermieden werden.

Auch in anderen EU-Mitgliedstaaten existieren vergleich-
bare Vorschriften zum Kleinanlegerschutz fur Crowdfun-
ding-Projekte und scheinen sich ebenfalls in der Praxis
bisher bewahrt zu haben.

ZIEL Nr. 3:
EU-weit einheitliche Regulierung

Status quo: Jeder Mitgliedstaat macht seins

Einige Mitgliedstaaten verfligen bereits Uber auf den
nationalen Markt abgestimmte Crowdfunding-Regelun-
gen — abgestimmt auf die Merkmale und Erfordernisse
der lokalen Markte und Investoren. Konsequenz: Es gibt
Unterschiede in den nationalen Vorschriften, was die Be-
triebsbedingungen fir Crowdfunding-Plattformen, den
zuldssigen Tatigkeitsumfang und die Voraussetzungen fir
die Zulassung betrifft.

Diese Unterschiede erschweren die grenzibergreifende
Erbringung von Crowdfunding-Dienstleistungen und das
Funktionieren eines entsprechenden Binnenmarktes.

Die Tatsache, dass rechtliche Rahmenbedingungen nati-
onal variieren, fihrt bei Kleinanlegern zu Ungewissheit,
Suchaufwand und wenn sie Risiken ausschlieBen wollen,
zu erheblichen Beratungs-Kosten — unverhaltnismaBig
hoch angesichts des regelméaBig geringen Umfangs der In-
vestition. In der Konsequenz schrecken Investoren oft da-
vor zurlick, auf Crowdfunding-Plattformen grenzibergrei-
fend zu investieren. Gleichzeitig fiihren diese Unterschiede
auch fur Anbieter von Plattformen je nach Standort zu
ungleichen Wettbewerbsbedingungen. Crowdfunding-
Tatigkeiten beschranken sich daher bisher noch immer
weitgehend auf den nationalen Markt, was den Aufbau
eines unionsweiten Crowdfunding-Markts behindert und
den Zugang der Unternehmen zu Crowdfunding-Dienst-
leistungen erschwert.
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EU-Vorschlag

Der EU-Vorschlag wahlt einen Regulierungsan-
satz flr Plattformbetreiber und keine Produkt-
aufsicht. Die Verordnung enthélt Bestimmun-
gen flr den Betrieb und die Organisation von
Crowdfunding-Dienstleistern, deren Zulas-
sung und Beaufsichtigung sowie Trans-
parenz- und Marketingmitteilungen in
Bezug auf die Erbringung von Crowd-
funding-Dienstleistungen in der Union.

Im Interesse eines wirksamen Investoren-
schutzes unter Berlcksichtigung der mit
Crowdfunding-Investitionen verbundenen Ri-
siken legt der EU-Vorschlag die Schwelle fiir
den maximalen Wert jedes Crowdfunding-
Angebots auf 1.000.000 EUR fest. D.h. die Ver-
ordnung soll nur fir Crowdfunding-Angebote mit einem
Gesamtgegenwert von bis 1.000.000 EUR je Crowdfun-
ding-Angebot gelten, wobei dieser Gegenwert (iber einen
Zeitraum von 12 Monaten in Bezug auf ein bestimmtes
Crowdfunding-Projekt berechnet wird. Nach der Prospekt-
verordnung (EU)2017/1129 des Europaischen Parlaments
und des Rates muss ab diesem Betrag auch ein Prospekt
erstellt und genehmigt werden.

Optionale ESMA-Zulassung

Crowdfunding-Dienstleister erhalten die WahImoglichkeit
eine einheitliche, unionsweite Zulassung zu be-
antragen und ihre Tatigkeiten im Einklang mit
diesen einheitlichen Anforderungen auszu-
Uben — oder ihre Dienstleistungen weiterhin
ausschlieBlich nach anwendbarem natio-
nalem Recht zu erbringen. Die Aufsicht der
Crowdfunding-Dienstleister soll bei der ESMA liegen.

Weitere Anforderungen

Crowdfunding-Dienstleister sollen Gber Vorschriften ver-
flgen, die eine professionelle und transparente Auswahl
der Projekte und Erbringung der Crowdfunding-Dienst-
leistungen sicherstellen. Das impliziert Regelungen fiir
die Unternehmensfithrung, die eine wirksame und

L
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umsichtige Geschaftsleitung sicherstellen. Fir Mit-
glieder der Geschaftsleitung sind guter Leumund
und ausreichende Kenntnisse und Berufserfah-
rung Voraussetzung. Gewahrleistet werden
muss ein angemessenes Risikomanagement
und die Vermeidung von Interessenkonflikten.
Zudem sollten Crowdfunding-Dienstleister
Verfahren fiir die Entgegennahme und
Bearbeitung von Kundenbeschwerden
einfuhren.

Crowdfunding-Dienstleister sollen Ermessensbe-
fugnisse erhalten, um im Namen ihrer Kunden
Kundenauftrdge besser ausiben zu kénnen, so-
"% lange sie alles Erforderliche unternehmen, um
das bestmdgliche Ergebnis fur ihre Kunden zu
erzielen, und die genaue Methode und die Parameter
dieser Ermessensbefugnis offenlegen.

Um sicherzustellen, dass Crowdfunding-Dienstleister ihre
Leistungen neutral anbieten, dirfen diese keine Vergii-
tung, keinen Nachlass und keinen nichtmonetéren
Vorteil daflr erhalten bzw. gewahren.

Zur Vermeidung von Interessenkonflikten dirfen
Crowdfunding-Dienstleister, die Mitglieder ihrer Ge-
schaftsleitung und ihre Beschéaftigten keine finanzielle
Beteiligung an den Crowdfunding-Angeboten auf
ihren Plattformen halten. Anteilseigner mit mindestens
20% der Kapitalanteile oder Stimmrechte, die Mitglieder
der Geschaftsleitung und die Beschéftigten sowie alle Per-
sonen, die Crowdfunding-Plattformen direkt oder indirekt
kontrollieren, dirfen hinsichtlich der auf der Crowdfun-
ding-Plattform angebotenen Dienstleistungen nicht als
Kunden auftreten.
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Stellungnahme Bundesrat

Stellungnahme Bundesrat

Richtlinie mit EU-weit einheitlichen
Mindeststandards

In seiner Stellungnahme vom 27. April
2018 kritisiert der Bundesrat den von der
EU-Kommission gewdhlten Ansatz paralle-
ler Regulierungs- und Aufsichtsregime. Dies
laufe dem angestrebten einheitlichen Rechts-
rahmen zuwider und flhre zu Konkurrenz zwi-

schen nationalem Rechtsrahmen und nationaler Aufsicht
einerseits und dem entsprechenden EU-Regime andererseits.
In der Folge wiirden sich Crowdfunding-Dienstleister — zum
Nachteil der Investoren —immer fr die fir sie glinstigste Vari-
ante entscheiden und der Crowdfunding-Markt fragmentiert
bleiben. Problematisch seien die Unterschiede auch fur Ge-
sellschaften mit Sitz in unterschiedlichen Mitgliedstaaten.

Daher spricht er sich fir einen alleinglltigen EU-weit einheit-
lichen Rechtsrahmen zur Einflhrung von Mindeststandards
aus, der den Prinzipien der Proportionalitat und Verhaltnisma-
Bigkeit Rechnung tragt — ggf. sei eine Richtlinie ausreichend.

ESMA-Aufsicht und ESMA-Zulassung

Die ESMA-Aufsicht Gber Crowdfunding-Dienstleister wird po-
sitiv bewertet. Um nach auBen erkennbar zu machen, wer
in welchem Bereich agiert, sei es aber notwendig, von der
ESMA zugelassene Crowdfunding-Dienstleister durch eine
entsprechende Bezeichnung von sonstigen Crowdfunding-
Dienstleistern und Emittenten zu unterscheiden.

Der Bundesrat spricht sich auBerdem fir eine Produktauf-
sicht der ESMA aus. D.h. die Europdische Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehorde (ESMA) soll die Vollstandigkeit, Ver-
standlichkeit und Plausibilitat der Basisinformationsblatter vor
der Veroffentlichung des Angebots priifen. Das Basisinforma-
tionsblatt solle grundsatzlich auch in der Amtssprache des
Staates, in dem Investoren geworben werden, zur Verfligung
gestellt werden.

Anlegerschutz a la VermAnIG

Aus Sicht des Bundesrates sollten die
europaischen Regelungen den Vorschrif-
ten des Vermodgensanlagengesetzes
(VermAnIG) entsprechen. Die dortigen
Schwellenwerte der Hdchstanlagesum-
men fur Schwarmfinanzierungen, die kei-
ner Prospektpflicht unterliegen, von 1.000
Euro pro Projekt beziehungsweise unter bestimm-
ten Voraussetzungen von 10.000 Euro pro Projekt boten
dafir eine geeignete Grundlage. Gleiches gelte fur die Re-
gelungen zur Werbung.

Wie im VermAnIG mussten Widerrufsrecht und effektive
Haftung wegen unrichtiger oder irrefihrender Basisinfor-
mationen gewahrleistet sein. Vorschlag: Einfiihrung eines
Haftungstatbestandes fiir Crowdfunding-Plattform-
betreiber bei VerstoBen gegen die ihnen obliegenden In-
formationspflichten - im EU-Recht oder nationalen Rechts-
ordnungen.

Einbeziehung von Wertpapierfirmen

Der Bundesrat hat dariber hinaus angeregt zu prifen, ob
nicht auch Wertpapierfirmen in den Anwendungsbereich
der Verordnung einbezogen und insbesondere den Vor-
schriften hinsichtlich Transparenz und Kenntnisprifung
sowie Marketingmitteilungen des Verordnungsvorschlags
unterworfen werden koénnten, wenn sie Crowdfunding-
Dienstleistungen grenziberschreitend im Binnenmarkt
anbieten.

Weiteres Prozedere: Nachdem der Bundesrat ordnungs-
gemaB angehort wurde, wird das EU-Parlament Gber den
endgliltigen Vorschlag beschlieBen.
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Marktiiberblick

Anfang Mai hat die BaFin ihren Jahresbericht

ein Uberblick iiber die Entwicklung des aufSerk

Die veréffentlichten Kennzahlen machen Folgendes deutlich: Am auBerbérslichen Kapitalmarkt ist die An-
zahl der von der BaFin zugelassenen Marktteilnehmer in den letzten Jahren konstant geblieben, wahrend
die Anzahl der ,nur” liberwachten Teilnehmer und die der auBerbérslichen Kapitalanlageprodukte stetig
gestiegen ist. Beim Blick auf die Kapitalanlageprodukte ist eine eindeutige Tendenz hin zu prospektfreien
Angeboten liber das Internet (Crowdfunding) erkennbar. Zu erwarten ist, dass sich dieser Trend in den
kommenden Monaten mit der Einfihrung prospektfreier Wertpapierangebote bis zu Euro 8 Mio. weiter

verstarken wird.

Entwicklungen bei den Marktteilnehmern

Der Marktaufsicht der BaFin unterliegen zum einen auf
Produktgeberseite die Verwalter alternativer Invest-
mentfonds (Kapitalverwaltungsgesellschaft) - seit 2013
nach dem Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) und zum an-
deren auf Vertriebsseite Finanzdienstleister mit einer Er-
laubnis nach § 32 Kreditwesengesetz (KWG).

KVGen

Bei den Kapitalverwaltungsgesellschaften wiederum ist
zwischen den zugelassenen KVGen einerseits und den
registrierten KVGen andererseits zu unterscheiden.
Wahrend zugelassene KVGen hohe Anforderungen an die
Zulassung und die Organisation des laufenden Geschafts-
betriebes erfillen missen, sind fir eine bloBe Registrie-

rung deutlich geringere Voraussetzungen zu erfillen. Die-
se Zweiteilung der Aufsichtsregime spiegelt sich auch bei
den Markteilnehmern wider:

Die Gesamtanzahl der zugelassenen Kapitalverwaltungs-
gesellschaften blieb in 2017 mit 136 konstant - Neuzu-
lassungen hielten sich mit Rickgaben der Zulassung die
Waage. Daneben registrierten sich bis Ende 2017 insge-
samt weitere 52 KVGen nach § 44 KAGB (in 2016 waren
es 50; 2015: 73; in 2014: 143). Die Zahl der insgesamt
registrierten Kapitalverwaltungsgesellschaften lag damit
unter Berlcksichtigung von Rlckgaben und Vollzulas-
sungen Ende 2017 bei 314 (in 2016: 260; 2015: 218; in
2014: 143). Das Verhaltnis von zugelassenen KVGen zu
registrierten KVGen betragt somit 30:70.

Da in 2014 - dem ersten Jahr nach Einfihrung der Zulas-
sungspflicht nach dem KAGB - das Verhéltnis noch 113
zugelassene zu 143 registrierten KVG und damit 44:56
betrug, ist unschwer zu erkennen, dass sich ein GroB-
teil der deutschen Investmentfondsverwalter gegen eine
umfassende Aufsicht der BaFin entscheidet. Hintergrund
ist offenbar, dass den héheren Kosten fiir Zulassung
und laufende Aufsicht - in ihren Augen - kein ausglei-
chender Wettbewerbsvorteil im Vertrieb an potenzielle
Anleger gegenlbersteht. Die Gesamtanzahl der KVGen
hat sich seit 2014 allerdings um 60% auf 450 in 2017
erhoht.



fiir 2017 vorgelegt —

orslichen Kapitalmarktes

...in 2017 - auch nicht den von einigen
Marktteilnehmern wegen der
Umsetzung von MiFID-II
befiirchteten Riickgang

von KWG-lizensierten

Vermittlern...

Finanzdienstleistungs-
institute

Zwar ist - anders als bei den
KVGen - bei den zugelassenen Fi-
nanzdienstleistungsinstituten keine
Tendenz fur eine standige Erhdhung
der Anzahl der von der BaFin be-
aufsichtigten Institute erkennbar.
Es gab aber - zumindest in 2017
- auch nicht den von einigen Markt- q
teilnehmern wegen der Umsetzung et
von MiFID-Il beflirchteten Rickgang von
KWG-lizensierten Vermittlern. Die Zahl der Er-
laubnisbeendigungen blieb mit 29 im Verhaltnis zu
2016 (27) nahezu konstant.

Konkret bedeutet dies: Ende 2017 beaufsichtigte der Ge-
schaftsbereich  Wertpapieraufsicht/  Asset-Management
der BaFin 722 Finanzdienstleistungsinstitute (Vorjahr: 708).
Unter seiner Aufsicht standen daneben 106 inldndische
Zweigstellen auslandischer Unternehmen (Vorjahr: 94).
45 Unternehmen beantragten 2017 die Erlaubnis, Finanz-
dienstleistungen zu erbringen (Vorjahr: 32). 12 Finanz-
dienstleistungsinstitute beantragten, ihre Erlaubnis fur die
Erbringung von zusatzlichen Finanzdienstleistungen zu er-
weitern (Vorjahr: 8). Im Verhaltnis zu 2015 stieg damit die
Zahl der zugelassenen Finanzdienstleistungsinstitute von
674 um ca. 7%.

4 -45 =4 Die Zahl
, T der ver-
traglich
gebunde-
nen Ver-
mittler
#= belief sich
zum Jahres-
ende 2017
auf ca. 34.900
und blieb damit
konstant (Vorjahr: ca. 34.900). Die Zahl der haftenden
Unternehmen reduzierte sich 2017 nur leicht von 188 auf
179. Bei langerfristiger Betrachtung im Verhéltnis zu 2015
fiel deren Anzahl allerdings um ca. 10% - und wird sich
voraussichtlich auch in 2018 weiter reduzieren. Denn Im
Zuge der Umsetzung der MiFID Il diirfen haftende Unter-
nehmen seit dem 03. Januar 2018 nur noch vertraglich
gebundene Vermittler mit Sitz im Inland in das Vermittler-

Register eintragen.

...Zahl der vertraglich gebundenen
Vermittler wird sich voraussichtlich
auch in 2018 weiter reduzieren...
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Entwicklung bei den Produkten

Entwicklungen bei den Produkten

Bei den auBerbdrslichen Kapitalanlageprodukten kann die
Marktentwicklung am besten anhand der drei Produktgat-
tungen Investmentfonds, Wertpapiere und Vermdgensan-
lagen nachvollzogen werden.

Investmentfonds

Fur die in 2017 neu aufgelegten Investmentfonds enthalt
der Jahresbericht der BaFin nur Angaben in Bezug auf die
Publikumsinvestmentvermdgen, also Produkte, die
auch Privatanlegern angeboten werden koénnen. Fir die
Spezial-AlF — also Fonds, die ausschlieBlich professionellen
und semi-professionellen Anlegern angeboten werden
kénnen — wird lediglich die Gesamtanzahl (4.032 Spezial-
AlIF) und das verwaltete Vermogen (Euro 1,564 Mrd) ange-
geben (in 2016: Euro 1,457 Mrd.).

Die BaFin genehmigte in 2017 insgesamt 138 (in 2016:
151; in 2015: 230; in 2014: 87) neue Publikumsinvest-
mentvermdgen - davon 96 (in 2016; 99, in 2015: 121;
in 2014: 57) OGAW, sieben (in 2016: zwdlf; 2015: 36; in
2014: sieben) offene Publikums-AIF und 24 (in 2016: 40;

2015: 73; in 2014: 23) geschlossene Publikums-AIF. Die
Neu-Angebote im Bereich der geschlossenen Publikums-
AIF erreichten somit nur 60% des Vorjahresniveaus. Aus
diesen Zahlen und der Tatsache, dass die Anzahl der re-
gistrierten KVGen signifikant gestiegen ist, kann gefolgert
werden, dass die registrierten KVGen hauptsachlich Spe-
zial-AlF und keine Publikums-AlIF auflegen und vertreiben.
Die Anzahl neuer geschlossener Investmentfondsprodukte
fdr Privatanleger halt sich deshalb in einem Uberschau-
baren Rahmen.

Da finf Jahre nach Inkrafttreten des neuen KAGB die
Verwaltungsauffassung der BaFin zu der Frage, unter wel-
chen Voraussetzungen ein Kapitalanlageangebot als In-
vestmentfonds eingestuft werden kann, gefestigt ist, wird
die Anzahl der geschlossenen Publikums-Investmentfonds
auch in den nachsten Jahren vermutlich nicht signifikant
zunehmen. Denn ein Teil der Marktteilnehmer wird sich —
vorrangig unter Kostengesichtspunkten - im Rahmen der
Strukturierung neuer Produkte bewusst gegen die Auflage
eines Investmentfonds und fir die Auflage einer Vermo-
gensanlage oder die Nutzung von Ausnahmetatbestanden
des KAGB (z.B. sog. Holdingprivileg) entscheiden.



...eine eindeutige Tendenz hin
zu prospektfreien Angeboten
tiber das Internet (Crowdfunding)

erkennbar...

Vermogensanlagen

Bei den Vermodgensanlagen war in 2017 eine geteilte Ten-
denz erkennbar. Zunachst ist die Anzahl der Prospekt-
billigungsantrage nach dem Vermdgensanlagengesetz
(VermAnIG) im Verhéltnis zum Vorjahr um Uber 30%
gesunken. In 2017 priifte die BaFin insgesamt 121 (in
2016: 179; in 2015: 123; in 2014: 104; in 2013: 257; in
2012: 412; in 2011: 456; in 2010: 535) Vermodgensan-
lagen-Verkaufsprospekte, von denen sie in 2017 insge-
samt 93 billigte (in 2016: 77; in 2015: 50; in 2014: 53;
in 2013: 197; in 2012: 308; in 2011: 342; in 2010: 400).
Die Billigungsquote stieg damit deutlich von ca. 43% auf
ca. 77%.

Weiterhin wurden fir die prospektfreien Schwarmfi-
nanzierungen 653 (Vorjahr: 263) Vermdgensanlagen-
Informationsblatter bei der BaFin hinterlegt oder gebilligt.
Damit betrug die von der BaFin erfasste Anzahl von neuen
Vermogensanlagenangeboten insgesamt 774, wovon ca.
84% auf prospektfreie Schwarmfinanzierungen ent-
fielen. Die von dem Gesetzgeber Mitte 2017 eingefihrte
Pflicht, wonach die VIB zu billigen sind und die Internet-
dienstleistungsplattform unabhdngig vom Produktgeber
sein muss, flhrten also nicht zu einer Verringerung der
Gesamtanzahl der Schwarmfinanzierungsangebote.

Insgesamt erreichte die Anzahl der Angebote von Ver-
maogensanlagen in 2017 ungefdhr das Niveau von 2005.
Damals war die allgemeine Prospektpflicht fur Vermo-
gensanlagen eingefthrt worden. Wahrend in 2005 noch
Prospekte fiir Kommanditanteile den GrofBteil der Ange-
bote ausmachten, waren es in 2017 Prospekte fir Nach-
rangdarlehen.

Wertpapierprospekte

Bei den von der BaFin fir Wertpapierprospekte veroffent-
lichten Zahlen ist nur ein mittelbarer Ruickschluss auf die
Entwicklungen am auBerborslichen Kapitalmarkt mog-
lich. So wurden in 2017 insgesamt 1.405 Wertpapierpro-
spekte, Registrierungsformulare und Nachtrdge nach dem
Wertpapierprospektgesetz gebilligt. Bei 254 der 301 im
Jahr 2017 gebilligten Wertpapierprospekte handelte es
sich laut BaFin um Prospekte von GroBemittenten (Ban-
ken, Sparkassen) fir deren Emissionsprogramme. Deshalb
entfielen 47 auf andere Emittenten als GroBemittenten.
Nicht erfasst sind dabei die Angebote fir Anleihen, bei
denen der Prospekt von einer auslandischen Behorde zu-
nachst gebilligt und dann nach Deutschland notifiziert
worden ist.

Da im Juli diesen Jahres eine Anderung des Wertpapier-
prospektgesetzes ansteht, mit der die Grenze fir pro-
spektfreie Angebote auf Euro 8 Mio. angehoben werden
soll, erwarten wir flr die zweite Jahreshélfte in 2018 eine
steigende Anzahl von prospektfreien Wertpapierangebo-
ten. Die Voraussetzungen, flr prospektfreie Wertpapier-
angebote sind an die Voraussetzungen fur Schwarmfi-
nanzierungsangebote nach dem VermAnlG angelehnt.
Wesentlicher Unterschied ist aber, dass die prospekt-
freien Angebote nicht auf Angebote Uber das Internet
beschrankt werden sollen. Der Gesetzgeber hofft durch
die Regelung die Attraktivitdt von Wertpapierangeboten
zu erhéhen und gleichzeitig die Anzahl der Schwarmfi-
nanzierungsangebote mittels Nachrangdarlehen und Di-
rektinvestitionen nach dem VermAnIG zu verringern. Ob
dieses Ziel erreicht wird, hangt maBgeblich davon ab, ob
sich gentigend KWG-lizensierte Finanzdienstleister bereit
erklaren, prospektfreie Wertpapierangebote zu vermitteln.
Denn anders als bei den Angeboten nach dem VermAnlIG
durften Wertpapierangebote nur von KWG-Vermittlern
und nicht von Vermittlern mit einer Erlaubnis nach § 34f
GewO vermittelt werden.
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