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Stellungnahme
der Bundesarbeitsgemeinschaft der Freien Wohlfahrtspflege (BAGFW)
zum Kleinanlegerschutzgesetz
(Entwurf der Bundesregierung, Stand: 10.11.2014)

l. Allgemeine Uberlegungen:

Die in der Bundesarbeitsgemeinschaft der Freien Wohlfahrtspflege (BAGFW) zu-
sammenarbeitenden Spitzenverbande begrufRen grundsatzlich den durch das Klein-
anlegerschutzgesetz beabsichtigten Ansatz, Kleinanleger vor Vermdgenseinbuf3en
besser zu schitzen.

In seiner konkreten Wirkung schwacht das Gesetz jedoch Initiativen, die aus der Zi-
vilgesellschaft heraus entstehen. Burgerinnen und Birger, die sich finanziell an un-
ternehmerischen Initiativen aus der Gesellschaft heraus beteiligen wollen, tun dies
meist nicht mit dem Ziel, aus ihrer Kapitalanlage eine mdglichst hohe Rendite zu er-
wirtschaften. Sie wollen als Geber von Darlehen vielmehr staatbiirgerschaftliche Ver-
antwortung Ubernehmen und einen konkreten, eigenbestimmten Beitrag zu einer
gelebten Nachhaltigkeitspraxis leisten. So finden sich z.B. Menschen zusammen, um
regionale Blrgerprojekte gemeinschaftlich umzusetzen (z.B. in Dorfladen, Eltern-
Initiativ-Kitas, Wohnprojekten) und damit einen Beitrag zum sozialen Zusammenhalt
im Quartier und in der Gesellschaft zu leisten. Sie sind insoweit keine Kapitalanleger
im klassischen Sinne. lhre Projekte, die auf den gesellschaftlichen Zusammenhalt
zielen und solidarisch angelegt sind, missen nachhaltig geférdert werden. Nur so
kann das partizipative Element des Engagements sowie die Selbstorganisation der
Zivilgesellschaft gestarkt und ein kooperativ-partnerschaftliches Miteinander der Ak-
teure aus Burgergesellschaft, Staat/Kommune und Wirtschaft erreicht werden.

Der vorliegende Gesetzentwurf ist insoweit aber kontraproduktiv. Wirtschaftliche Initi-
ativen aus der Zivilgesellschaft heraus werden gehemmt und durch die vorgesehe-
nen Anforderungen fur partiarische Darlehen, Nachrangdarlehen und vergleichbare
Anlagen erschwert, wenn nicht sogar verhindert. Insbesondere durch die vorge-
schriebene Prospektpflicht entstehen erhebliche Kosten, die letztendlich dazu fuhren,
dass kleinere Vorhaben, die auf Eigenkapital oder eigenkapitaldhnliche Mittel von
Anlegern sowie auf Spender- und Stifterdarlehen angewiesen sind, nicht durchge-
fuhrt werden kénnen. Der Wille des Gesetzgebers, dass der Anleger die Seriositét
und die Erfolgsaussichten einer Anlage besser einschéatzen kénnen soll und damit
selber eine informierte und risikobewusste Entscheidung treffen kann, verkehrt sich
so ins Gegenteil. Die Selbst- und Eigenstandigkeit der Burgerinnen und Burger wird
beschrankt. Solidarische Vorhaben werden unterbunden.
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[l. Im Einzelnen:

1. Solidarische Projekte aus der Zivilgesellschaft heraus werden unterbunden — zu
Artikel 2 Nummer 2 Buchstabe a)

Der vorliegende Gesetzentwurf bezieht erstmals auch partiarische Darlehen, Nach-
rangdarlehen sowie samtliche sonstigen Anlagen, die einen Anspruch auf Verzin-
sung und Rickzahlung gewahren, in das Vermégensanlagegesetz ein.

Die genannten Vermdgensanlagen sollen zukiinftig der Kreditaufsicht, einer Pros-
pektpflicht nach dem Vermogenanlagengesetz oder dem Wertpapierprospektgesetz
unterliegen. Die Prospektpflicht beinhaltet die Erstellung eines Vermégensanlagen-
Informationsblattes. Dieses darf nicht mehr als drei DIN-A4-Seiten umfassen und
muss die wesentlichen Informationen tber die Vermdgensanlagen in Ubersichtlicher
und leicht verstandlicher Weise so enthalten, dass die Anleger die mit der Vermo-
gensanlage verbundenen Risiken, die Aussichten fir die Kapitalriickzahlung und Er-
tradge unter verschiedenen Marktbedingungen und die mit der Vermdgensanlage
verbundenen Kosten und Provisionen einschatzen und mit den Merkmalen anderer
Finanzinstrumente bestmaoglich vergleichen kdnnen. Hieraus ergeben sich dann wei-
terreichende Vorgaben: Vereine, die nicht zur Erstellung eines handelsrechtlichen
Jahresabschlusses und seiner Offenlegung verpflichtet sind, missen einen solchen
erstellen und publizieren. Uber die Hintertiir werden so Publizitatspflichten fir Verei-
ne eingefihrt.

Vermodgensanlagen-Verkaufsprospekte, wie sie der Gesetzesentwurf jetzt verpflich-
tend vorschreibt, sind i.S.d. Anlegerschutzes ein méglicher Weg, um ausfihrlich und
verlasslich tber den Emittenten und die betreffende Vermégensanlage zu informie-
ren. Potentiellen Anlegern wird dadurch eine sachgerechte und risikoorientierte Ent-
scheidung erleichtert. Bei der Abwagung von Anlegerschutzinteressen und den
Interessen der Realwirtschaft an der Eigenkapitalakquise muss jedoch auch der an-
fallende Aufwand und die entstehende Burokratie ins Verhaltnis zum Nutzen gesetzt
werden. Die Erstellung und regelmaRige Aktualisierung eines Verkaufsprospekts so-
wie eines Vermogensanlagen-informationsblattes verursachen Kosten, die gerade fur
kleine Unternehmen oder gemeinnuitzige Organisationen unverhaltnismaRig grol3
sind und im Rahmen der Gesamtfinanzierung schwer ins Gewicht fallen. Schatzun-
gen zufolge belaufen sich die Kosten fir die Erstellung eines Verkaufsprospekts um
die 50.000 EUR. Diese Kosten kdnnen dazu fuhren, dass solidarische, dem Ge-
meinwohl dienende Projekte aus der Zivilgesellschaft heraus letztendlich unterblei-
ben.

Unter die sonstigen Anlagen fallen insbesondere Spender- und Stifterdarlehen. Hier-
bei handelt es sich um Darlehen von Birgerinnen und Burgern, die durch die Bereit-
stellung von Kapital gemeinnutzige Projekte unterstiitzen wollen. Das Kapital wird oft
in Form eines Darlehens gewahrt, da es — anders als eine Spende oder (Zu)Stiftung -
im Falle einer eigenen Notlage, wie Krankheit oder Pflegebediirftigkeit, zuriickbezahlt
werden kann. Die Hemmschwelle, gemeinnitzige Organisationen auch mit gréReren
Betragen zu unterstitzen, sinkt dadurch. Ferner fallen unter die sonstigen Anlagen
auch Darlehen von (Vereins)Mitgliedern oder anderen gemeinnutzigen Korperschaf-
ten. Im Vordergrund steht bei all diesen Darlehen nicht eine renditetrachtige Anlage-
form, sondern die Verwirklichung von dem Allgemeinwohl dienenden Zwecken.
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Eine Vermogensanlage, die unter den Geltungsbereich des vorliegenden Gesetzes
fallt, muss im Inland 6ffentlich angeboten werden. Im Bereich der Freien Wohlfahrts-
pflege werden haufig Mitglieder, Stifter oder Spender um Darlehen gebeten. Fraglich
ist, ob es sich insoweit um ein 6ffentliches Angebot i.S.d. Gesetzes handelt. Es ist
nicht geklart, ob das Gesetz auch fir solche Darlehen gilt.

2. Ausnahmetatbestand auch fur Vereinsmitglieder — zu Artikel 2 Nummer 3 Buch-
stabe a) bb)

Vermdgensanlagen kénnen, wie im Fall der Genossenschaft, auch von einem Verein
als Emittent nur und ausschlief3lich seinen Mitgliedern angeboten werden, z.B. Dar-
lehen zugunsten des Baues einer altengerechten Wohnanlage, die nur von dem Ver-
ein und seinen Mitgliedern genutzt wird. Insoweit musste der Ausnahmetatbestand
bezuglich der Bewertung von Mitgliederdarlehen als nichtéffentliche Angebote nicht
nur fir Genossenschaften gelten, sondern auch auf Vereine ausgeweitet werden.
Der zukinftige Absatz 2 muss insoweit angepasst werden.

3. Befreiung fir soziale und gemeinnuitzige Projekte greift zu kurz — zu Artikel 2
Nummer 4

a) Anknupfung am Gemeinnutzigkeitsrecht und nicht allein an der Rechts-
form

Die Ausnahmevorschrift gem. 8 2b VermAnIG-E greift zu kurz und erfasst viele Pro-
jekte, die solidarisch und emanzipatorisch aus der Zivilgesellschaft heraus entstehen,
nicht.

Der Paragraf sieht unter bestimmten Voraussetzungen die Befreiung fir soziale und
gemeinnutzige Projekte vor. Unklar ist hier unter welchen Kriterien ein Projekt als
,S0ziales" oder ,gemeinnutziges” Projekt gilt. Eine Ausrichtung an den bewéhrten
Vorgaben des Gemeinnitzigkeitsrechts nach 88 51 ff. AO ist im Gesetzesentwurf
nicht vorgesehen. Auch zielt die Befreiung nicht auf die soziale und gemeinnutzige
Ausrichtung der die Anlage emittierenden Kleinstkapitalgesellschaft, also auf das mit
der Anlage realisierte Projekt, sondern allein auf die soziale und gemeinnuitzige Aus-
richtung der Gesellschafter. Dies hat zur Folge, dass z.B. ein gemeinnutziger Verein
einerseits fir den Bau einer Kindertagesstétte Darlehen von Gonnern, Sponsoren
oder auch den Eltern nur mit einem teuren Verkaufsprospekt einwerben kann. Ande-
rerseits kann er sich tber die Grindung einer Kleinstkapitalgesellschaft Kapital ohne
entsprechende Auflagen bis zu einer Million Euro fir jede Art von Gewerbe beschaf-
fen. Durch die Griindung weiterer Kleinstkapitalgesellschaften kann der Maximalbe-
trag problemlos vervielfacht werden.

Zwar gibt es den Fall, dass insbesondere Nachrangdarlehen und andere Anlagen
von einer Kleinstkapitalgesellschaft emittiert werden, deren Gesellschafter ein einge-
tragener Verein mit einer sozialen oder gemeinnutzigen Zielsetzung ist. Es stellt sich
die Frage, weshalb die Kleinstkapitalgesellschaft, die selber nicht gemeinnitzig sein
muss, hier als Ausnahmetatbestand genannt wird. Sie bietet im Hinblick auf eventuel-
le Risiken der Vermdgensanlage, der Aussichten auf die Kapitalriickzahlung und die
Ertrage unter verschiedenen Marktbedingungen wenig Haftungsmasse, wenn sie z.B.
Geld an andere Kapitalgesellschaften gewerbsmalflig emittiert. Die Intention des
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Kleinanlegerschutzgesetzes, den Schutz der Anleger, wird nicht erftllt, weil diese
Gestaltung nicht unter den Gesetzesschutz fallt.

Auch kommt es in der Praxis héaufig vor, dass der Verein selbst z.B. einen Bau reali-
sieren mochte, ohne eine GmbH als Projektbetreiber gegrindet zu haben. Dieser
unterlage dann nach dem vorliegenden Gesetzentwurf der Prospektpflicht. Ebenso
waren Projekte von Stiftungen oder gGmbHs ohne Vereine als Gesellschafter betrof-
fen. Der vorgesehene Befreiungstatbestand erfasst daher nicht die Bandbreite der
solidarischen Projekte, die aus der Zivilgesellschaft heraus entstehen und die eben-
falls gemeinwohldienend sind.

Die Begrindung fur die Einschréankung des Befreiungstatbestandes auf Kleinstkapi-
talgesellschaften mit ausschlief3lich eingetragenen Vereinen als Gesellschafter ist
nicht nachvollziehbar. Der Antwort des Parlamentarischen Staatssekretérs Dr. Mi-
chael Meister vom 08.12.14 (BT-Drs. 18/3519 Nr. 43 S. 30.) lasst sich entnehmen,
dass diese Einschrankung gewollt ist, um eine groRenmaldige Beschrankung der
Emittenten zu erreichen und eine Ausnutzung des Befreiungstatbestands durch gro-
Be (kommerzielle) Anbieter zu verhindern. Gleichzeitig fuhrt er aus, dass die Vorga-
ben durch Griindung einer GmbH als eigentlichen Projektbetreiber und Emittenten
der Vermdgensanlagen verhaltnismalRig einfach zu erfullen sind. Damit werden den
Vereinen jedoch unverhaltnismaRig mehr Burokratie und vor allem mehr Kosten auf-
geburdet, da zwingend eine GmbH gegriindet werden muss, um ein entsprechendes
Projekt zu verwirklichen. Gemeinnitzige Korperschaften in einer anderen Rechtsform
werden von der Befreiung ganzlich ausgeschlossen. Diese Einschrankung des Be-
freiungstatbestandes in 8 2 b VermAnIG-E ist unverhaltnismafig, da sich ein Gestal-
tungsmissbrauch auch anderweitig verhindern lasst. Auch gibt es im Bereich des
burgerschaftlichen Engagements keine gescheiterten Finanzierungsmodelle, die eine
derart starke Reglementierung insbesondere von Nachrangdarlehen und sonstigen
Anlagen rechtfertigen wirden.

Die Problematik soll am Beispiel frei-gemeinnutziger Schulen nochmals verdeutlicht
werden: Der vorliegende Gesetzesentwurf wirde fir deren Trager eine erhebliche
Einschrankung bedeuten, da diese oftmals auf sog. Elterndarlehen zurickgreifen
(mussen), um groRere Bauprojekte finanzieren zu kénnen. Wirden diese Trager fur
alle Projekte, die eine Million Euro Ubersteigen eine Genehmigung der Bankenauf-
sicht einholen und zudem die Prospektpflicht erfillen missen, wirde dies erhebliche
Kosten nach sich ziehen. Dies wiirde dazu fuhren, dass diese Form zur Finanzierung
gemeinnutziger Projekte nicht mehr zur Verfligung stehen wirde. Mitglieder- und EI-
terndarlehen wéren nicht mehr wirtschatftlich tragfahig, die Schulen waren auf teurere
Bankdarlehen angewiesen. Die Interessen von Kleinanlegern, die durch das Gesetz
geschuitzt werden sollen, sind nicht mit der Interessenlage von Eltern vergleichbar,
die zur Unterstitzung einer Schule in freier Tragerschaft durch die Gewéahrung zins-
loser oder zinsgunstiger Kredite beitragen wollen. Diese Projekte, die als Vereine,
Genossenschaften oder als Stiftungen organisiert werden, fallen aber nach der vor-
liegenden Formulierung nicht unter die Ausnahmeregelung. Die Befreiung sollte da-
her nicht ausschlief3lich an der Rechtsform, sondern auch am
Gemeinnutzigkeitsrecht nach 8§ 51 ff. AO anknupfen.
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b) Obergrenze zu niedrig

Auch ist die Obergrenze der Ausnahmeregelung von 1 Million Euro nicht nachvoll-
ziehbar. Gerade bei BaumalRnahmen wird diese Grenze schnell Gberschritten, mit
der Folge, dass die Trager die kostenintensiven Vorgaben des Vermdgensanlagen-
gesetztes zu beachten haben und unverhaltnismallig belastet werden. Aus gutem
Grund schlagt der Bundesrat in seiner Stellungnahme eine Erhéhung der Obergren-
ze auf 10 Millionen Euro vor (Stellungnahme des Bundesrats, Bundesrats-
Drucksache 638/14 Nr. 8).

Wir sehen dringenden Anderungsbedarf bei § 2 b VermAnIG-E, um den Finanzie-
rungsbedurfnissen des sog. Dritten Sektors gerecht zu werden.

4.  Zulange Laufzeit von Vermdgensanlagen — zu Artikel 2 Nummer 5

In 8 5 a VermAnIG-E wird erstmals eine Mindestlaufzeit von 24 Monaten sowie eine
ordentliche Kiindigungsfirst von mindestens 12 Monaten fiir Anlagen im Sinne des
Gesetzes vorgeschrieben. Fur Spender- und Stifterdarlehen sind diese Fristen zu
lang. Bei diesen Mitteln wird oft nicht unmittelbar gespendet oder gestiftet, sondern
bewusst die Darlehensform gewahlt, damit der Spender oder Stifter im Falle einer
eigenen Notlage auf sie zurtickgreifen kann. Derart lange Laufzeiten und Kiindi-
gungsfristen kdnnen abschreckend wirken und dadurch die Finanzierung gemeinnut-
ziger Projekte erschweren oder gar verhindern.

5. Durch Vermdgensanlage-Informationsblatt Einfiihrung einer Rechnungsle-
gungspflicht fur Vereine - Zu Artikel 2 Nummer 14 Buchstabe c)

Nach dem Willen des Gesetzgebers soll ein Vermdgensanlage-Informationsblatt alle
wesentlichen Informationen tber die Vermdgensanlage enthalten, damit die Anleger
die mit der Vermdgensanlage verbundenen Risiken, die Aussichten fur die Kapital-
ruckzahlung und Ertrage unter verschiedenen Marktbedingungen und die mit der
Vermdgensanlage verbundenen Kosten und Provisionen einschatzen und mit den
Merkmalen anderer Finanzinstrumente bestmdglich vergleichen kénnen.

Durch die Aufnahme der neuen Nummer 2b soll sichergestellt werden, dass auch
Informationen Uber den aktuellen Verschuldungssgrad des Emittenten im Vermo-
gensanlage-Informationsblatt enthalten sind. Diese Angabe ist auf Grundlage des
letzten aufgestellten Jahresabschlusses zu berechnen. Bei einem Verein als Emittent
besteht aber i.d.R. mangels gesetzlicher Regelung keine Praxis einen handelsrechtli-
chen Jahresabschluss zu erstellen. Uber den vorliegenden Gesetzentwurf werden
die Vereine gezwungen, sich den handelsrechtlichen Erfordernissen der Rechnungs-
legung zu unterwerfen. Das sind Regelungen, die gerade fir die Vereine nicht ge-
dacht sind und auch nicht ohne weiteres fir diese Organisationen tibernommen
werden kdnnen. Die Grél3enordnung des HGB flr Kapitalgesellschaften und den da-
raus abgeleiteten Erfordernissen an die Rechnungslegung kénnen nicht eins zu eins
auf Vereine Ubertragen werden.
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[1l.  Formulierungsvorschlag zu 8 2 b VermAnIG-E:

Die im VermAnIG-E vorgesehene Ausweitung der Prospektpflicht sowie der Pflicht
zur Erstellung eines Vermodgensanlagen-Informationsblattes insbesondere auf Nach-
rangdarlehen und sonstige Anlageformen hat gravierende Auswirkungen auf die Fi-
nanzierung gemeinwohlorientierter Projekte im Bereich der Freien Wohlfahrtspflege.
Dies kann nur durch eine deutlich weitergehende Fassung der Bereichsausnahme in
8 2 b VermAnIG-E fur soziale und gemeinnutzige Projekte verhindert werden. Da bei
diesen Finanzierungsformen nicht die renditetréachtige Vermdgensanlage, sondern
die Verwirklichung gemeinwohlorientierter Zwecke im Sinne der 88 51 ff. AO im Vor-
dergrund steht, ist eine entsprechende gesetzliche Regelung sachgerecht.

Die Verbande der Freien Wohlfahrtspflege fordern daher, 8 2 b VermAnIG-E wie folgt
zu formulieren:

8 2 b VermAnIG — Befreiung fir soziale und gemeinnitzige Projekte

Die 88 5a bis 26 dieses Gesetzes sind nicht anzuwenden auf Vermoégensanlagen im
Sinne von § 1 Absatz 2 Nummer 3, 4 und 7, die von einer steuerbegiinstigten Kor-
perschaft im Sinne des § 51 ff. AO angeboten werden, sofern der Verkaufspreis der
Anlagen ohne Vermdgensanlagen nach 8§ 2 Nummer 3 Buchstabe c dieses Gesetzes
10 Millionen Euro nicht Ubersteigt. Gleiches gilt fir Vermdgensanlagen, die von Kapi-
talgesellschaften im Sinne von 88 267 Absatz 1, 267a Handelsgesetzbuch emittiert
werden, deren Gesellschafter Kérperschaften mit einer sozialen oder gemeinnitzigen
Zielsetzung im Sinne des § 51 ff. AO sind, wenn

1. der Verkaufspreis samtlicher von dem Anbieter angebotener Vermdgensanla-
gen desselben Emittenten 10 Millionen Euro nicht tbersteigt und

2. der vereinbarte Sollzinssatz unter dem Basiszinssatz zuztiglich maximal 4
Prozentpunkte liegt.

Die Loslosung von der Rechtsform, die Einfuhrung einer Obergrenze von 10 Millio-
nen Euro pro gemeinnitziger Korperschaft sowie die Ausrichtung am Basiszinssatz
entsprechen den Vorschlagen des Bundesrats (Stellungnahme des Bundesrats,
Drucksache 638/14 Nr. 8), der die in 8 2 b VermAnIG-E normierten Befreiungen fur
soziale und gemeinnutzige Projekte ebenfalls als nicht ausreichend und als zu eng
gefasst beurteilt.

Durch die Anhebung der Hochstgrenze ist ein Verweis allein auf die Kleinstkapitalge-
sellschaft in § 267a HGB nicht sachgerecht, da bei einer Darlehensaufnahme bis
maximal 10 Millionen Euro die Groéf3enbeschrankungen des § 267a HGB kaum ein-
gehalten werden kénnen. Die Befreiung fir soziale und gemeinnutzige Projekte in 8
2 b VermAnIG-E sollte daher mindestens auf die kleinen Kapitalgesellschaften nach
§ 267 Absatz 1 HGB ausgeweitet werden.

Berlin, 26.02.2015
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