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RECHT UND KAPITALMARKT — IM INTERVIEW: MAXIMILIAN DEGENHART

Riickenwind fiir den grauen

Kapitalmarkt

Forderung von digitalen Finanzierungen durch Deregulierung

Borsen-Zeitung, 20.7.2019

m Herr Dr. Degenhart, am 21. Juli
treten die EU-Prospektverord-
nung und damit einhergehende
nationale Gesetzesanderungen in
Kraft. Was steht bevor?

Der Gesetzgeber dereguliert und be-

lebt damit den grauen Kapitalmarkt!

Die maf3geblichen Neuerungen be-

treffen die Voraussetzungen, unter

denen ein Unternehmen im Wege
des Crowdfunding Vermogensanla-
gen emittieren kann. Nun konnen
kapitalsuchende Unternehmen ne-
ben Nachrangdarlehen zusétzlich

Genussrechte mit deutlich hoherem

Volumen emittieren — und dies, ohne

einen teuren und aufwendigen Pro-

spekt erstellen zu miissen.

m Was heillt das im Einzelnen?

Fiir die Unternehmen bedeutet dies
in erster Linie, dass ihre prospekt-
freien Emissionen nun ein Volumen
von bis zu 6Mill. Euro umfassen
konnen. Dies stellt im Vergleich
zum bisherigen Schwellenwert von
2,5Mill. Euro eine massive Anhe-
bung dar. Dieser Schwellenwert gilt
nur fiir Emissionen innerhalb eines
Jahres. Innerhalb von dreizehn Mo-
naten kann also ein Unternehmen
schon bis zu 12 Mill. Euro prospekt-
frei emittieren. Wir sprechen also
von durchaus groferen Tickets.
Uber verbundene Unternehmen las-
sen sich diese Freigrenzen nochmals
multiplizieren.

m Unternehmen kdnnen nun auch
andere Kapitalanlagen prospekt-
frei emittieren?

Neben Nachrangdarlehen und par-

tiarischen Darlehen konnen die
Emittenten in Zukunft auch Genuss-
rechte prospektfrei anbieten. Ge-
nussrechte haben den Vorteil, dass
sie individuell ausgestaltet und ein-
fach iibertragen werden konnen.
Sie gewidhren damit sowohl dem
Emittenten als auch den Anlegern
mehr Flexibilitét. Dies diirfte die At-
traktivitédt dieser Finanzierungsform
weiter erh6hen.

m Was sind die Folgen fiir den Ver-
trieb der Vermégensanlagen?

GrofBtenteils bleibt alles beim Alten:
Weiterhin miissen die Vermogensan-
lagen iiber den Weg des Crowdfun-
ding vertrieben werden. Die Crowd-
funding-Plattform priift unter ande-
rem, ob die Anleger auch die jeweils
fiir sie geltenden Anlagehochstgren-
zen einhalten. Diese Grenzen wer-
den jetzt aber erweitert. Die Folge:
Einzelne Anleger kénnen nun im
Einzelfall statt bisher 10 000 Euro
bis zu 25 000 Euro investieren.

m Was ist mit dem Anlegerschutz?
Ein schwieriges Thema. Der Gesetz-
geber sah die Gefahr, dass im Be-
reich des Crowdfunding Emittent
und Online-Plattform zusammen-
wirken — zulasten der Anleger. Des-
halb greift zum Schutz der Anleger
die Befreiung von der Prospekt-
pflicht dann nicht ein, wenn zwi-
schen Emittent und Online-Platt-
form eine Interessenverflechtung
besteht. Diese Befiirchtung ist je-
doch aus meiner Praxissicht heraus
nur eines: fernliegend.

m Wie ist es sonst um den Anleger-
schutz bestellt?

Ich kann die kapitalsuchenden Un-
ternehmen beruhigen: Ubertriebene
und praxisferne Anlegerschutzbe-
stimmungen blockieren die kapi-
talsuchenden Unternehmen nun
nicht mehr, sofern sich die Emission
im Rahmen der neuen Freigrenzen
bewegt. Dem Anlegerschutz wird
durch ein knappes und standardi-
siertes Informationsschreiben Genii-
ge getan. Damit ist sowohl den Anle-
gern wie auch den Unternehmen ge-
dient.

m Wie sehen Sie die Anderungen?
Nachdem der Gesetzgeber den
Marktteilnehmern iiber Jahre hin-
weg immer mehr Verhaltens- und
Dokumentationspflichten aufgebiir-
det hat, wird nun wieder deregu-
liert. Das ist auch gut so. Die Unter-
nehmen konnen sich flexibler finan-
zieren — und dies ohne unverhéltnis-
maflige Kosten. Auch Start-ups kon-
nen dies fiir sich nutzen. Manch Un-
ternehmer/in wird sich denken: Lie-
ber bis zu 6 Mill. Euro von einer Viel-
zahl von Privatanlegern einsammeln
als professionelle Investoren an Bord
zu holen, die auf Mitsprache pochen.
Ein weiterer zu begriiBender Aspekt:
Der Online-Vertrieb von Kapitalanla-
gen wird weiter zunehmen. Und der
Anleger? Der profitiert von zusétzli-
chen Anlageoptionen. Unter Draghi
und Lagarde statt Weidmann oder
gar Pohl werden Anleger diese Op-
tionen auch immer mehr nachfra-
gen.

Dr. Maximilian Degenhart ist Part-
ner von Beiten Burkhardt. Die Fra-
gen stellte Sabine Wadewitz.



