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Vorwort

Avoid taking advice from someone
who gives advice for a living,
unless there is a penalty for their advice.

Nassim Taleb, Skin in the Game —
Hidden Asymmetries in Daily Life, 2018

Einen verbesserten Zugang zu Finanzierungen fiir innovative, nicht
borsennotierte Unternechmen zu ermoglichen, ist ein Kernanliegen des
europaischen Gesetzgebers. Da Internetplattformen in diesem Zusammen-
hang von zunehmender Bedeutung sind, hat sich der Unionsgesetzgeber
dem Recht der plattformbasierten Projektfinanzierung (Crowdfunding)
angenommen und dieses in weiten Teilen harmonisiert. Die hierfir er-
lassene Verordnung tber Europiische Schwarmfinanzierungsdienstleister
fir Unternehmen (ECSP-VO) statuiert fiir Betreiber von Schwarmfinanzie-
rungsplattformen weitreichende und vor allem neuartige Verhaltens-, Or-
ganisations-, Informationspflichten inklusive Gatekeeper-Anforderungen.
Fur die Plattformbetreiber entstehen dadurch erhebliche rechtliche wie
auch tatsichliche Herausforderungen. Ziel dieses Werkes ist es daher, das
neue Crowdfundingrecht hinsichtlich seiner Kernpunkte zu systematisie-
ren und der Praxis dadurch eine praxisbezogene Orientierung hinsichtlich
der neuen europarechtlichen Anforderungen an die Hand zu geben. Der
Fokus der Ausarbeitung ist gerichtet auf die Verordnungsvorschriften; na-
tionales Recht spielt eine Rolle, soweit es von der Verordnung zur Anwen-
dung berufen wird.

In dogmatischer Hinsicht zeigt das Buch auf, dass eine schematisch nach
finanzmarketrechtlichen Grundsitzen verwirklichte Plattformregulierung
zu Unstimmigkeiten fithren kann, die eine Rechtsanwendung erschweren.
Die hier entwickelten Auslegungsergebnisse helfen, mit diesen Gesetzes-
schwichen in der Praxis sachgerecht umzugehen.

Stand des Werkes ist Anfang Dezember 2022. Nach diesem Zeitpunkt
publiziertes Schrifttum konnte nur kursorisch beriicksichtigt werden.

Vaduz, Dezember 2022 Linardatos/Raschner
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I. Einleitung und Genese

Das Crowdfunding, in Deutschland iberwiegend als Schwarmfinanzie-
rung Ubersetzt,! betrifft plattformbasierte Projektfinanzierungen,? die vor
allem fiir junge und wachsende Unternehmen einen interessanten Weg
der Frihphasenfinanzierung bieten.? Der Vorteil aus Sicht eines Unterneh-
mers besteht darin, dass er nicht auf die Investitionsbereitschaft von einem
oder von wenigen Kreditgebern angewiesen ist, sondern niedrigschwellig
viele Geldgeber ansprechen kann, weil Gber die Plattform die Investition
von Kleinbetrigen (sog. Mikro-Finanzierungshilfen)* erméglicht wird.
Dadurch kénnen Anschubfinanzierung auch zu einem Zeitpunket reali-
siert werden, in dem das Unternehmen groere Geldgeber wie Banken
oder Venture-Capital-Investoren noch nicht oder nur mit erheblichem
Aufwand fir sich gewinnen kann. Dass sich Plattformen bereitwillig

1 Der Begriff ,Schwarm® ist strenggenommen etwas unprazise, da dieser an
ein gleichartiges und gleichgerichtetes Verhalten in der Anonymitit anknipft
(vgl. Kersten, Schwarmdemokratie, S.233); an dieser fehlt es indes beim Crowd-
funding wegen des know your customer-Grundsatzes (diesen Hinweis verdanken wir
Prof. Dr. Malte Gruber). In der bankrechtlichen Diktion geht es deswegen um eine
Finanzierung durch das ,Publikum®. Teilweise wird der Schwarmbegriff darauf
gestutzt, der Projeketrager konne sich die ,,Schwarmintelligenz® der Finanziers zu-
nutze machen, da diese das Produkt oder die Geschaftsidee nicht nur unterstiitzen,
sondern auch einschitzen und verbessern kénnten (Klohn/Hornuf/Schilling, The
Regulation of Crowdfunding in the German Small Investor Protection Act, S.13,
17£; Uffmann JZ 2016, 928, 929 mwN). Diese euphemistische Idee ist in der
Theorie zutreffend, wird indes in praxi — jedenfalls bei den hier interessierenden
Erscheinungsformen des Crowdfunding — nicht umgesetzt. Da der Schwarmbe-
griff unbesehen dessen etabliert ist und auch in der offiziellen Sprachfassung der
ECSP-VO verwendet wird, wird er auch diesem Werk zugrunde gelegt. Auf die
(ausnahmsweise) gesetzliche Verwendung des Schwarmbegriffs in der ECSP-VO
hinweisend auch Korch/Kohler in Kohler/Korch, Schwiarme im Recht, 2022, S. 1,
2, die noch die Rolle des Einzelnen und die Bedeutung von Plattformen fiir die
Schwarm-Metapher hervorheben (3).

2 Zum praktischen Ablauf Aschenbeck/Drefke in Klebeck/Dobrauz Rechts-HdB di-
gitale Finanzdienstleistungen Kap. 2 Rn.48ff.; Romba in Krimphove, Fintechs,
S. 268; Fischer/Spitzley BKR 2022, 847, 848 ff.

3 Uffmann JZ 2016, 928; siche auch die Grafik bei de Meijer, Business Models of
Crowdfunding Platforms, S. 3.

4 Kléhn/Hornuf ZBB 2012, 237, 239; anknipfend daran Linardatos in Ebers, Stich-
wortkommentar LegalTech, 2023, Kap. 33 Rn. 21.
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einschalten, um in der Rolle als Informationsintermediare die Kapitalge-
ber mit Kapitalsuchenden zusammenzubringen, hingt im Wesentlichen
mit drei Rechtstatsachen zusammen: (i) Schwarmfinanzierungsdienstleis-
ter ibernehmen — anders als Banken — keine eigenen Risiken und das mit
der Finanzierung verbundene Risiko verbleibt — jedenfalls bei fehlender
Regulierung - vollstindig beim Anleger,® (ii) die Kosten der Plattformbe-
treiber betragen in der Regel ca. ein Drittel der Kosten einer traditionellen
Bank® und (iii) die Schwarmfinanzierungsplattformen sprechen zugfihige
Interessen auf zwei Marktseiten an: renditetrachtige Anlage mit Diversi-
fizierungspotential und SchlieSung der Finanzierungsliicke, wodurch es
thnen ermoglicht ist, Provision bei den Projekttragern in Hohe von 5
bis 10 % der Finanzierungssumme durchzusetzen.”

Entsprechend der erklirten Prioritdit der Europidischen Kommission,
yeine Kapitalmarktunion mit dem Ziel zu errichten, den Zugang zu Fi-
nanzierungen fir innovative Unternehmen, Start-up-Unternehmen und
andere nicht borsennotierte Unternehmen auszuweiten®, wurde am
8.3.2018 der Vorschlag fiir eine Verordnung tiber Crowdfundingdienste
veroffentlicht.® Dieser Vorschlagstext wurde in vielerlei Hinsicht dber-
arbeitet’ und miindete schlieflich in die Verordnung 2020/1503 tber
Europiische Schwarmfinanzierungsdienstleister fiir Unternehmen (ECSP-
VO).10 Es handelt sich dabei um das erste ,Flaggschiff* aktueller europii-
scher FinTech-Regulierung,!! was in der begleitenden Anderungsrichtlinie

S EBA/RTS/2021/11, S.3 und 6; siche auch Klohn/Hornuf ZBB 2012, 237, 258,
die erginzend auf das Problem hinweisen, dass sich die Plattform die Provision
unabhingig vom Erfolg des Projekttrigers verdienen kann.

6 Renner ZBB 2014, 261, 263.

Klohn/Hornuf ZBB 2012, 237, 246.

8 Vorschlag fiir eine Verordnung des Europiischen Parlaments und des Rates tiber
Europiische Crowdfundingdienstleister fiir Unternehmen, COM(2018) 113 final
(hinsichtlich des Zitats siche S. 1). Ndaher zum Zusammenspiel mit der Kapital-
marktunion Macchiavello in Ortolani/Louisse, The EU Crowdfunding Regulati-
on, 2021, Rn. 2.01 ff.

9 Siehe fiir eine Analyse Macchiavello EBLR 2021, 557.

10 Verordnung (EU) 2020/1503 des Europaischen Parlaments und des Rates vom
7. Oktober 2020 tiber Europiische Schwarmfinanzierungsdienstleister fir Unter-
nehmen und zur Anderung der Verordnung (EU) 2017/1129 und der Richtlinie
(EU) 2019/1937.

11 Vgl. Maller in Krimphove, Fintechs, 2019, S. 83, 104; dhnlich Omlor in K6h-
ler/Korch, Schwirme im Recht, 2022, 181, 182: bisher bedeutendste Spezialmaf-
nahme im Bereich der FinTech-Kreditfinanzierung.

~
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2020/1504 zur Anpassung der MiFID II ausdricklich festgehalten wurde
(vgl. ErwGr 1 S.1).12

Die ECSP-VO wurde am 5.10.2020 vom Europaischen Parlament gebil-
ligt und ist am 20.10.2020 ver6ffentlicht worden; sie gilt in der Europa-
ischen Union (EU) seit dem 10.11.2021, allerdings war in Art. 48 Abs. 1
ECSP-VO eine Ubergangszeit bis zum 10.11.2022 mit dem Ziel vorgese-
hen, es Schwarmfinanzierungsdienstleister zu ermdglichen, unter den bis
dato geltenden nationalen Rechtsvorschriften ihre Schwarmfinanzierungs-
dienstleistungen weiterhin zu erbringen.!3 Dieser Handlungsspielraum fiir
die Praxis erschien notwendig, weil die ECSP-VO weitreichende und vor
allem neuartige Verhaltens-, Organisations- und Informationspflichten sta-
tuiert, auf die sich die Plattformbetreiber erst einmal einstellen mussten.
Da sich dieser Zeitrahmen als zu kurz erwies, hat die Kommission zuletzt
von ihrer Befugnis in Art.48 Abs.3 ECSP-VO Gebrauch gemacht und
mit der DelVO 2022/1988 den Ubergangszeitraum bis zum 10.11.2023
verlangert (siche Art. 1 und zur Ratio ErwGr 3 DelVO 2022/1988).

Die Regulierung der Schwarmfinanzierungsdienstleistungen durch die
ECSP-VO ist geprigt von der Garantenstellung der Plattform (auch: Gate-
keeperfunktion)'#: Es ist der Plattformbetreiber, der unter den finanzie-
rungsuchenden Projekttrigern eine (qualitative) Vorauswahl trifft, den
Informationsaustausch und die Kommunikation tber die Internetprisenz
koordiniert (Investor-Relations-Kanal)'s und die einzugehenden Rechtsbe-
ziechungen mit Musterdokumenten vorstrukturiert und steuert.!® Zudem
ist die Fahigkeit der Anleger, die Informationsaufdeckung des Projekttra-
gers (signalling) auszuwerten und zu bewerten, begrenzt; dadurch ricke
die Plattform als Informationsintermediar in die entscheidende Rolle, hin-

12 Danach ist Crowdfunding eine ,,Finanztechnologie-Losung®.

13 In Beantwortung einer Frage der Europaischen Wertpapier- und Marktaufsichts-
behorde (ESMA) hat die Europaische Kommission klargestellt, dass die Uber-
gangsfrist auch fiir Dienstleister gilt, die in einer Rechtsordnung tatig sind, in der
kein spezifisches Crowdfunding-Regime gilt. Dazu ESMA35-42-1088, Antwort
auf Frage 2.1.

14 Zu dieser Rolle der Schwarmfinanzierungsplattformen Kléhn/Hornuf ZBB 2012,
237, 260, 264 f.; Casper ZBB 2015, 265, 280; Uffmann JZ 2016, 928, 930; Aschen-
beck/Drefke in Klebeck/Dobrauz Rechts-HdB digitale Finanzdienstleistungen
Kap. 2 Rn. 48; Macchiavello/Sciarrone Alibrandi in Avgouleas/Marjosola, Digital
Finance in Europe: Law, Regulation, and Governance, 2021, 37, 80 f., 85; ausfiihr-
lich Schedensack, Crowdinvesting, 2018, S. 156 ff. Allgemein zum Gatekeeping
durch Informationsintermediire Leyens, FS H-B Schifer, 2008, S. 159 ff.

15 Fischer/Spitzley BKR 2022, 847, 848.

16 Uffmann JZ 2016, 928, 931.

19

- am 15.01.2026, 231511, - [ —


https://doi.org/10.5771/9783748937418
https://www.inlibra.com/de/agb
https://www.inlibra.com/de/agb

I Einleitung und Genese

sichtlich des signalling Mainahmen der Richtigkeitsgewédhr zu ergreifen,
um ein Marktversagen durch adverse Selektionen zu verhindern.!”

Die diesbeziiglichen Pflichten von ,Gatekeepern® nach der ECSP-VO sind von
jenem nach dem neuen ,Gesetz tber digitale Markte®, insbesondere Art. 5 DMA,
zu unterscheiden. Art. 5§ DMA hat namlich andere Adressaten im Blick. Nach Art. 3
DMA handelt es sich bei diesen im deutschen Verordnungstext als , Torwichtern®
bezeichneten Akteuren um solche Unternehmen, die einen erheblichen Einfluss
auf den Binnenmarkt haben (lit. a), einen zentralen Plattformdienst bereitstellen,
der gewerblichen Nutzern als wichtiges Zugangstor zu Endnutzern dient (lit. b),
und hinsichtlich ihrer Tatigkeiten eine gefestigte und dauerhafte Position (in naher
Zukunft) innehaben (lit. ¢). Selbst grote Crowdfunding-Plattformbetreiber wer-
den - trotz der ihnen zugeschriebenen Rolle im Rahmen der Kapitalmarktunion -
mangels erheblichen Einflusses auf den Binnenmarkt nicht als Torwichter im hier
verstandenen Sinn zu qualifizieren sein.

17 Leyens, FS H-B Schafer, 2008, S. 159, 161.
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Bevor auf den Regelungsinhalt der Verordnung eingegangen wird, gilt es
zu zeigen, dass der Gegenstand und der Anwendungsbereich der ECSP-VO
zumindest stellenweise relativ eng gezogen sind, wodurch das Ziel der
Harmonisierung nur unvollkommen erreicht wird.

1. Gegenstand der Verordnung

Gemif Art. 1 Abs. 1 ECSP-VO sollen durch die Verordnung einheitliche
Anforderungen an die Erbringung von Schwarmfinanzierungsdienst-
leistungen, an die Organisation, die Zulassung und die Beaufsichtigung
von Schwarmfinanzierungsdienstleistern, an den Betrieb von Schwarmfi-
nanzierungsplattformen sowie an Transparenz und Marketingmitteilun-
gen in Bezug auf Schwarmfinanzierungsdienstleistungen in der Union
festgelegt werden. Obgleich die ECSP-VO in das Gewand eines Rechtsakts
der bank- oder finanzmarktrechtlichen Regulierung gehillt ist, geht es
im Kern in weiten Teilen um Plattformrecht.!® Dies zeigt sich ua darin,
dass durch die ECSP-VO die klassischen bankrechtlichen Bewilligungsbe-
stimmungen nach dem KWG", den MIFID II-Vorschriften?® sowie nach
der GewO?! verdriangt und stattdessen Plattformaktivititen reguliert wer-
den, die nicht zwingend als klassische Finanzdienstleistungen subsumier-
bar sind.?? In diesem Sinn hat die EBA in ihrem Bericht tber die Nut-
zung von digitalen Plattformen im Banken- und Zahlungsverkehrssektor
betont, dass die Bereitstellung digitaler Plattformen fiir Schwarmfinanzie-

18 Vgl. auch Omlor in Kéhler/Korch, Schwirme im Recht, 2022, 181, 185, wonach
die ECSP-VO einen diametral abweichenden Regulierungsansatz zum deutschen
Aufsichtsrecht verfolgt.

19 Dazu Hertneck, Peer-to-Peer-Lending, 2020, S. 129 ff.; Schedensack, Crowdinvest-
ing, 2018, S. 363 ff.

20 Dazu unten Ziff. II. 3.

21 Hertneck, Peer-to-Peer-Lending, 2020, S. 167, 168; Schedensack, Crowdinvesting,
2018, S.372.

22 Vgl. unten Ziff. II. 2. a).
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rungsdienste zu den wenigen Aktivititen dieser Art zihlt, die der direkten
Aufsicht durch eine zustindige Behorde unterliegt.?3

2. Anwendungsbereich
a) Sachlicher Anwendungsbereich

Die Verordnung findet Anwendung auf die Erbringung von Schwarm-
finanzierungsdienstleistungen gemafl Art.2 Abs.1 lit.a ECSP-VO. Sie
betrifft die Zusammenfithrung von Geschaftsfinanzierungsinteressen von
mindestens zwei Anlegern?* mit einem Projekttriger im Wege einer
von zwei Schwarmfinanzierungsarten (naher sogleich aa), wobei sich
im Einzelnen diffizile Anwendungsfragen stellen (dazu bb—ff). Gemeinsa-
mer Nenner der von der ECSP-VO erfassten Tatigkeiten ist die Einbin-
dung einer ,Schwarmfinanzierungsplattform*®, legaldefiniert als ,ein o6f-
fentlich zugingliches, internetbasiertes, von einem Schwarmfinanzierungs-
dienstleister betriebenes oder verwaltetes elektronisches Informationssys-
tem® (Art. 2 Abs. 1 lit. d ECSP-VO). Das unionsrechtlich regulierte Crowd-
funding ist nach dem Wortlaut und auch teleologischer Sicht zwingend on-
line-basiert. Der Betrieb einer nicht-internetbasierten Crowdfunding-Platt-
form, sofern dies tberhaupt denkbar ist, stellt keine Dienstleistung im
Sinne von Art.2 Abs. 1 lit.a ECSP-VO dar.?’ Indem die ECSP-VO den
Betrieb bzw. die Verwaltung durch Schwarmfinanzierungsdienstleister in
den Mittelpunkt der Plattformdefinition stellt, verfolgt sie einen primar
intermedidrbezogenen Ansatz, der nur mittelbar mit den erfassten Platt-
formtitigkeiten verbunden ist.

aa) Kredit- und anlagebasierte Schwarmfinanzierungen

Die ECSP-VO reguliert als erste Tatigkeit die ,Vermittlung von Kredi-
ten® gemaf§ Art.2 Abs. 1 lit.a Ziff.i ECSP-VO unter Einschaltung einer

23 Vgl. EBA, Report on the use of digital platforms in the EU banking and pay-
ments sector, EBA/REP/2021/26 (Rn. 84b iVm 130: ,,notable exception®).

24 Genauer ESMA35-42-1088, Antwort auf Frage 3.11.

25 Dies ausdricklich klarstellend ESMA35-42-1088, Antwort auf Frage 3.10, wo-
nach ein Dienstleister unter Beriicksichtigung von Art. 12 Abs. 13 ECSP-VO
jedoch auch andere Tatigkeiten austiiben kann. Méglicherweise zielt die ESMA
(auch) auf die offentliche Zuginglichkeit der Plattform ab.
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Schwarmfinanzierungsplattform; es kann hierbei auch von der kreditba-
sierten Schwarmfinanzierung (Crowdlending), ,loan crowdfunding“?¢
oder ,marketplace lending“?” gesprochen werden. Zivilrechtlich bezieht
sich die Kreditvermittlung auf Darlehensvertrage iSd §§ 488 ff. BGB. Auf-
sichtsrechtlich ist in Art.2 ECSP-VO der Kreditbegriff in Abs. 1 lit. b?8
definiert, es fehlt indes an einer Definition der Vermittlung.? Einzelne
Charakteristika lassen sich aber immerhin dem ErwGr 11 S.1 ECSP-VO
entnehmen:

Danach erfasst die kreditbasierte Schwarmfinanzierung iSd ECSP-VO neben den
Vermittlungsdiensten auch andere Dienstleistungen wie die Unterbreitung von
Schwarmfinanzierungsangeboten (Art. 2 Abs. 1 lit. f ECSP-VO) gegentiber Kunden
und die Preisfestsetzung sowie die Bewertung des Kreditrisikos von Projekten oder
Projekttrigern.

Ein Unterfall der Kreditvermittlung ist die individuelle Verwaltung ei-
nes Kreditportfolios,?° legaldefiniert in Art. 2 Abs. 1 lit. c ECSP-VO.3! Da-
bei handelt es sich um die Zuweisung eines im Voraus festgelegten Betrags
— aus Mitteln eines Anlegers, der als urspringlicher Kreditgeber (,original
lender®) bezeichnet wird — durch den Schwarmfinanzierungsdienstleister
an ein oder mehrere Projekt(e) auf seiner Plattform. Anders als der irre-
leitende deutsche Wortlaut annehmen lasst, ist diese Sonderform gerade
durch ein Ermessen des Dienstleisters (und nicht des Anlegers) gekenn-
zeichnet.3?

26 So zB ESMA, Report Licensing of FinTech business models, ESMAS50-164-2430,
Rn. 13 ff, 60 ff.

27 ZB Macchiavello/Sciarrone Alibrandi in Avgouleas/Marjosola, Digital Finance in
Europe: Law, Regulation, and Governance, 2021, 37 ff.

28 Naher dazu unten Ziff. II. 2. a) cc). Dies hat auch Auswirkungen auf die Zulissig-
keit des Fronting-Bank-Models, siche Ziff. II. 2. a) dd).

29 Dazu und zum Folgenden auch Dietz Legind/Minto Law and Economics Yearly
Review 2021, 142, 149; Louisse/Pasaribu in Ortolani/Louisse, The EU Crowd-
funding Regulation, 2021, Rn. 7.50.

30 Vgl. genauer ESMA35-42-1088, Antwort auf Frage 3.2, wonach es als ,ancillary
service® zur Erleichterung der Kreditvergabe betrachtet werden kann, auch in
Bezug auf das damit verbundene Zulassungsverfahren. Diese Einordnung hinter-
fragend Dietz Legind/Minto Law and Economics Yearly Review 2021, 142, 151.

31 Niher dazu unten Ziff. IV. 4.

32 Nach deutschem Wortlaut erfolgt diese Tatigkeit ,,im Rahmen eines individuel-
len Mandats des Anlegers, das dieser nach eigenem Ermessen erteilt“. Demgegen-
tber ist, im Einklang mit dem englischen Text (,mandate given by the investor
on a discretionary investor-by-investor basis“), der Art.4 Abs.1 Nr.8 MiFID II
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Als zweite Schwarmfinanzierungsart wird gemaf Art.2 Abs.1 lit.a
Ziff. ii ECSP-VO die Platzierung von Wertpapieren3? und von anderen
zugelassenen Instrumenten fiir Schwarmfinanzierungszwecken,?* welche
vom Projekttrager oder einer Zweckgesellschaft ausgegeben wurden, er-
fasst. Angesprochen ist hiermit die anlagebasierte Schwarmfinanzierung
(Crowdinvesting), welche zum einen geprigt ist vom Platzierungsge-
schift als Unterfall der offenen Stellvertretung®® bzw. der Abschlussver-
mittlung , zum anderen von der ,klassischen® Anlagevermittlung ;¢ beide
Dienstleistungsformen unterfallen nunmehr der ECSP-VO. Der Begriff der
tbertragbaren Wertpapiere ist gemaf§ Art. 2 Abs. 1 lit. m ECSP-VO an der
Definition des Art.4 Abs.1 Nr.44 MiFID II (umgesetzt in §2 Abs. 1
WpHG) ausgerichtet.?” Die Platzierung der tbertragbaren Wertpapiere ist
die Dienstleistungskomponente, die vor allem die Seite der Projekttrager
als Kunden betrifft. Auf der anderen Seite gegentiber den Anlegern besteht
die von der Norm erfasste Dienstleistung in der Annahme und Ubermitt-
lung von Kundenauftrigen.

Hinsichtlich des Platzierungsgeschafts?® ist die ECSP-VO nur anwend-
bar, wenn der Schwarmfinanzierungsdienstleister keine feste Ubernah-
meverpflichtung tibernimmt (Art.2 Abs. 1 lit. a Ziff. ii ECSP-VO), also
nicht das Absatzrisiko trigt, da andernfalls ein bewilligungspflichtiges
Emissionsgeschaft gemaf § 1 Abs. 1 S.2 Nr. 10 KWG einschlagig ware.

bb) Schwellenwerte
Wie die ErwGr 16f. ECSP-VO und der Ausnahmetatbestand des Art. 1

Abs.2 lit.c ECSP-VO deutlich machen, ist der Anwendungsbereich
der Verordnung nicht eréffnet bei Schwarmfinanzierungsangeboten mit

entspricht (,mandates given by clients on a discretionary client-by-client®) jedoch
von einer Ungenauigkeit bei der Ubersetzung auszugehen.

33 Statistisch gesehen in Deutschland fir das Crowdfunding von untergeordne-
ter Bedeutung; vgl. Hainz/Hornuf/Kléhn, ifo Forschungsbericht 2017, S.31ff;
Hainz/Hornuf/Nagel/Reiter/Stenzhorn, ifo Schnelldienst 2019, S.33; Helm-
rich/Maume CF 2020, 61, 62, fiir Osterreich S. 64.

34 Letzteres wird definiert in Art. 2 Abs. 1 lit. n ECSP-VO.

35 BaFin, Merkblatt Platzierungsgeschaft, 10.12.2009, geindert am 25.7.2013.

36 Zum Tatbestand der Anlagevermittlung bei Schwarmfinanzierungen statt aller
Klohn/Hornuf ZBB 2012, 237, 250f.

37 Zum Wertpapierbegriff noch genauer bei Ziff. II. 2. a) ce).

38 Naher zum Begriff im Zusammenhang mit Crowdfunding Kl6hn/Hornuf ZBB
2012, 237, 249
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einem Gegenwert von iber 5§Mio. EUR in einem Zeitraum von 12
Monaten pro Projekttrager.?® Dadurch entsteht eine Abstufung des An-
legerschutzregimes: Bei Angeboten zwischen 5 und 6 Mio. EUR iber
einen Zeitraum von 12 Monaten ist das VermAnlG anwendbar, allerdings
mit der MafSgabe, dass die Privilegierung des §2a VermAnlG gilt und
insbesondere kein Verkaufsprospekt iSd § 6 VermAnlG zu erstellen ist,
sondern nur ein maximal dreiseitiges*® Vermogensanlagen-Informations-
blatt gemaf § 13 VermAnlG. Betrigt das Schwarmfinanzierungsangebot
zwischen 6 und 8 Mio. EUR, so ist — etwaige Ausnahmen nach §2 Ver-
mAnlG vorbehalten — das Verkaufsprospekt iSd § 6 VermAnlG zu erstel-
len. Bei Angeboten mit einem Gesamtgegenwert von mehr als 8 Mio. EUR
gilt schlieflich die ProspektVO, sofern die Schwarmfinanzierung mittels
offentlich angebotener, ibertragbarer Wertpapiere erfolgen soll.*!

Die Ausnahmen der ProspektVO sind im Anwendungsbereich der
ECSP-VO nicht zu beriicksichtigen.*> Im Besonderen bedeutet dies, dass
Wertpapierangebote, die sich ausschlieflich an qualifizierte Anleger bzw.
an weniger als 150 natirliche oder juristische Personen pro Mitgliedstaat
richten (Art. 1 Abs. 4 lit. a und b), bei der Berechnung des Schwellenwerts
nicht weiter relevant sind.*3

cc) Nachrangdarlehen

Insbesondere fiir Deutschland ist von praktischer Relevanz, ob sog. Nach-
rangdarlehen dem Anwendungsbereich der ECSP-VO unterfallen. Beim
Nachrangdarlehen vereinbart der Kapitalnehmer, dass die Gegenanspri-
che des Kapitalgebers nur aus kinftigen Jahrestiberschiissen oder aus dem
sonstigen, die Schulden der Gesellschaft Gbersteigenden Vermogen begli-
chen werden missen.** Die Nachrangvereinbarung vermittelt dadurch

39 Art.2 Abs. 2 lit. d des Kommissionsvorschlags war noch auf die Crowdfunding-
Angebote, dort mit dem Schwellenwert von 1 Mio. EUR, beschrankt, ohne dabei
eine Gesamtbetrachtung der Angebote des Emittenten vorzusehen; zurecht kri-
tisch hierzu Casper, FS Karsten Schmidt, 2019, S. 197, 201.

40 Das Anlagebasisinformationsblatt ist maximal sechs Seiten lang gemaf§ Artt. 23
Abs. 7, 24 Abs. 3 ECSP-VO.

41 BeckOK Wertpapierhandelsrecht/Rennig, 15.5.2022, WpHG § 32c Rn. 27f.

42 ESMA35-42-1088, Antwort auf Frage 3.13 aE.

43 ESMA35-42-1088, Antwort auf Frage 3.9.

44 Ausfihrlich dazu Scholz/Bitter, 12. Auflage 2021, Anh. § 64 Rn. 468 ff.
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eine insolvenzverhindernde, vorinsolvenzliche Durchsetzungssperre
hinsichtlich des Rickzahlungsanspruchs.

Nach der im Schrifttum hA werden Nachrangdarlehen vom Anwen-
dungsbereich der ECSP-VO nicht umfasst.** Fiir dieses Ergebnis streitet
der Wortlaut des Art. 2 Abs. 1 lit. b ECSP-VO, indem er einen Kredit defi-
niert als ,eine Vereinbarung, in deren Rahmen ein Anleger einem Projekt-
triger fiir einen vereinbarten Zeitraum einen vereinbarten Geldbetrag zur
Verfiigung stellt und der Projekttriager die unbedingte Verpflichtung tber-
nimmt, diesen Betrag zuziiglich der aufgelaufenen Zinsen (...) an den An-
leger zurtickzuzahlen®. Mit dem Adjektiv ,,unbedingt“ scheidet der euro-
paische Gesetzgeber alle abdingbaren Darlehen und folglich ebenfalls das
Nachtragsdarlehen aus seinem Wirkungsbereich aus. Dies unterstreicht
ein Blick in die Genese des Art.2 Abs. 1 lit. b ECSP-VO, da das Tatbe-
standsmerkmal ,,unbedingt® im Kommissionsentwurf zur ECSP-VO noch
fehlte*¢ und zielgerichtet nachtriglich eingefiigt wurde. Dieses Ergebnis ist
rechtspolitisch bedauerlich, aber mit den bewihrten Auslegungsmethoden
nicht tiberwindbar.

dd) Echtes und unechtes Crowdlending

Der Anwendungsbereich der ECSP-VO ist nach zutreffender Auffassung
beim echten wie auch beim unechten Crowdlending (auch Peer-to-Peer-
Lending oder P2P-Lending)¥” er6ffnet.*®

Beim echten P2P-Lending kommt unmittelbar zwischen dem Kapital-
geber und dem Kapitalnehmer ohne Zwischenschaltung eines Intermedi-

45 Rusch ZBB 2022, 217, 220 f.; Rotter/Ertl BKR 2022, 184, 185; Casper, FS Seibert,
2019, S.181, 187; Rennig ZBB 2020, 385, 387; Renner in Méslein/Omlor Fin-
Tech-HdB, 2. Auflage 2021, § 23 Rn. 71; Riethmiiller in Méslein/Omlor FinTech-
HdB, 2. Auflage 2021, § 22 Rn. 185.

46 Siehe dazu etwa Rotter/Ertl BKR 2022, 184, 185; Linardatos/Pfisterer/Pfurtschel-
ler LJZ 2022, 234, 235 .

47 Zu den Begrifflichkeiten Hertneck, Peer-to-Peer-Lending, 2020, S. 23 ff.; Renner
ZBB 2014, 261, 263; ankniipfend daran Rennig, Finanztechnologische Innovatio-
nen im Bankaufsichtsrecht, 2022, S. 160 ff.; siche fiir einen guten Uberblick auch
Wendelstein GPR 2021, 220, 221.

48 Rusch ZBB 2020, 217, 221f.; Renner/Faller/Walter BKR 2021, 394, 398; Izzo-
Wagner/Till BKR 2022, 155, 157 £.; Omlor in Koéhler/Korch, Schwirme im Recht,
2022, 181, 183.
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2. Anwendungsbereich

ars ein Darlehensvertrag zustande.®” Kapitalgeber und Anleger sind in die-
sem Fall personenidentisch. Die ECSP-VO erméglicht diese Kreditvergabe
erstmals in Deutschland, ohne dass eine entsprechende BaFin-Erlaubnis
fir den Projekttrager oder gar fiir den Anleger allfillig wird.’°

Anders ausgestaltet ist das unechte P2P-Lending:’! Bei Abgabe aus-
reichender Investitionszusagen durch Anleger der Plattform schlieft ein
Institut mit aufsichtsrechtlicher Erlaubnis nach §32 KWG mit dem Kapi-
talnehmer (Projekttrager) einen Kreditvertrag iSd §488 BGB und kehrt
die Darlehensvaluta aus.’? Diese sog. Fronting-Bank, die in Kooperation
mit dem jeweiligen Plattformbetreiber steht,’® tritt sodann ihren Rick-
zahlungs- und Zinsanspruch anteilig — also iHd Investitionszusage — an
die Kapitalgeber ab (§§ 398 ff. BGB).5* Bisweilen ist auch eine Zweckgesell-
schaft zwischengeschaltet, die von der Fronting-Bank die Forderung aus
dem Darlehensvertrag abgetreten bekommt, sodann die Stiickelung der
Darlehensforderungen tbernimmt, diese an die Anleger abtritt und die
weitere Administration des Kreditgeschifts verantwortet.”® Hintergrund
dieses auch als Fronting-Bank-Modell bezeichneten unechten P2P-Lending
ist bisher das Anliegen der Kapitalgeber wie auch der Kapitalnehmer gewe-
sen, eine Erlaubnispflicht nach dem KWG zu vermeiden.’® Ohne Einschal-
tung einer Fronting-Bank war es denkbar, aufseiten der Kapitalnehmer ein

49 Siehe dazu im Anhang fir die Grundkonstellation die Abbildung 1 und fir die
erweiterte Darstellung Abbildung 2.

50 Engelmann-Pilger BKR 2022, 144, 145: ,Paradigmenwechsel.

51 Im Uberblick dazu Renner/Faller/Walter BKR 2021, 394, 395f; Woesch
RdF 2022, 4, 6; Casper, FS Karsten Schmidt, 2019, S. 197, 199.

52 Vgl. im Anhang die Abbildung 3.

53 Zur Typisierung des Vertrages Polke, Crowdlending oder Disintermediation in
der Fremdkapitalvergabe, 2017, S. 54 ff.

54 Uber die Qualifizierung des Vertrages besteht Uneinigkeit; fiir einen Forderungs-
kauf Renner ZBB 2014, 261, 264; fiir einen Kommissionsvertrag Polke, Crowd-
lending oder Disintermediation in der Fremdkapitalvergabe, 2017, S.63ff.,
S.76ft.

55 Siche insoweit im Anhang die Abbildung 4. Zu den rechtlichen Beziehungen
Polke, Crowdlending oder Disintermediation in der Fremdkapitalvergabe, 2017,
S.73ff.

56 Im Uberblick dazu Renner/Faller/Walter BKR 2021, 394, 395f; Woesch
RdF 2022, 4, 6; Wendelstein GPR 2021, 220, 221f. Eine Rolle spielte dariiber
hinaus, dass eine Plattform gemif8 § 37 Abs. 1 S. 4 KWG ebenfalls Adressatin von
aufsichtsrechtlichen Maffnahmen und Weisungen werden konnte, wenn einer
der Kunden im verbotenen Bankgeschift titig war, womit unerwiinschte Reputa-
tionsverluste einhergehen konnten; Linardatos/Pfisterer/Pfurtscheller LJZ 2022,
234, 236 mit Verweis auf Wendelstein GPR 2021, 220, 221.
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erlaubnispflichtiges Einlagengeschaft gemaf §1 Abs.1 S.2 Nr.1 KWG
und aufseiten der Anleger ein Kreditgeschift iSd §1 Abs.1 S.2 Nr.2
KWG anzunehmen.’” Die dabei entstehenden Lizenzkosten wiren fiir das
typische Crowdlending regelmifig prohibitiv gewesen, weshalb man auf
das Fronting-Bank-Modell zurtickgriff:*® Die Zwischenbank zihlt nicht
zum ,,Publikum® iSd § 1 Abs. 1 S.2 Nr. 1 KWG und die Anleger vergeben
keinen Mikrokredit mehr, sondern kaufen mit ihrem Investitionsbetrag
der Bank die Zins- und Ruckzahlungsanspriiche ab (§§ 453 Abs. 1 S. 1, 433
BGB).

Das beschriebene regulatorische Bediirfnis nach einer Fronting-Bank
stellt sich nicht mehr, sofern man annimmt, dass unterschiedslos bei-
de P2P-Lending-Verfahren der ECSP-VO unterfallen.’® Die Gegenansicht
meint allerdings, die Anwendung der ECSP-VO sei beim unechten P2P-
Verfahren ausgeschlossen, weil der Wortlaut des Art. 2 Abs. 1 lit. b ECSP-
VO einen direkten Kreditvertrag zwischen dem Anleger und dem Projekt-
trager verlange.®® Tatsachlich ist aber der Wortlaut des Art.2 Abs. 1 lit. b
ECSP-VO weiter gefasst, indem er blof eine Vereinbarung voraussetzt, ,in
deren Rahmen® der Anleger einem Projekttriger fiir einen vereinbarten
Zeitraum einen Kredit zur Verfiigung stellt. Der Wortlaut des Art. 2 Abs. 1
lit. b ECSP-VO gibt also fiir die Annahme der Gegenansicht, es sei ein
direkter Kreditvertrag zwischen dem Anleger und dem Projekttrager erfor-
derlich, wenig her.®! Wirde man die Anwendung der Verordnung auf
das Fronting-Bank-Modell verneinen, hatte dies das schwerlich nachvoll-
ziehbare Ergebnis zur Folge, dass blof§ die Zwischenschaltung einer Bank
im Rahmen der Kreditvergabe zum Ausschluss des harmonisierten Rechts

57 Naher Quarch, Die Europaische Regulierung des Crowdlendings, 2020, S. 343 ff.
mwN.

58 Naher dazu Renner ZBB 2014, 261, 263 f.

59 Etwas anderes gilt freilich, sofern der Anwendungsbereich der ECSP-VO aus
anderen Griinden nicht eréffnet ist. Dartiber hinaus wird das Fronting-Bank-Mo-
dell fiir kleine Unternehmen und StartUps weiterhin aus Kosteneffizienzgriinden
interessant bleiben. Die Fronting-Bank bringt standardisiertes und skalierbares
Erfahrungs- und Marktwissen mit, das vielen FinTechs in der Frihphase ihrer
Tatigkeit fehlt.

60 Engelmann-Pilger BKR 2022, 144, 147; Dietz Legind/Minto Law and Econo-
mics Yearly Review 2021, 142, 150: ,direct financing only“; wohl auch Woesch
RdF 2022, 4, 7, der annimmt, dass die GewO einschlagig ist. Explizit gegen die
Nichtanwendung der ECSP-VO Rennig, Finanztechnologische Innovationen im
Bankaufsichtsrecht, 2022, S. 191.

61 BeckOK Wertpapierhandelsrecht/Rennig, 15.5.2022, WpHG §32b Rn. 8; Mos-
lein/Rennig in Méslein/Omlor FinTech-HdB § 21 Rn. 28.
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und zu einer Anwendung der nationalen Vorschriften fithren wiirde. Eine
so weitgehende Harmonisierungsliicke ist mit dem Effizienzgedanken des
Unionsrechts nicht vereinbar?, zumal bei beiden Formen des P2P-Len-
ding ein Bedarf nach einheitlichem Anlegerschutzstandard besteht: Noch
vor der Regulierung des Crowdfundingmarktes durch die ECSP-VO ist
moniert worden, dass die Plattformbetreiber nach eigenen Kriterien die
unterstitzten Projekttrager und vertriebenen Projekte bewerten und in
ihrer Tatigkeit oftmals Gber Plausibilititsprifungen nicht hinausgehen
wirden.®® Dies lasse — zum Nachteil der Anleger — adverse Selektionen be-
firchten. Die ECSP-VO versucht solchen Negativauslesen vorzubeugen.
Weshalb ein entsprechendes Schutzbediirfnis allein wegen Einschaltung
einer Fronting-Bank, die ja den Projekttrager oder das Projekt gar nicht
prift, nicht bestehen soll, erschlieft sich nicht. Von der Verordnung wird
die Regulierung der Plattform, also ihrer Dienste und Tatigkeiten als In-
formationsagentin in das Zentrum gertickt; auf diese Regelungsadressatin
geblickt kann es keinen Unterschied machen, ob eine Fronting-Bank mit-
beteiligt ist oder nicht. Entsprechend macht ErwGr 11 S. 2 ECSP-VO deut-
lich, es seien verschiedene Geschiftsmodelle im Zusammenhang mit der
Schwarmfinanzierungsdienstleistung zu erfassen.

ee) Tokenemissionen

Teilweise ist von der Literatur vertreten worden, der ECSP-VO sei nicht
klar zu entnehmen, ob Tokenemissionen dem sachlichen Anwendungsbe-
reich der Verordnung unterfallen.®* Dies hinge mit dem hinsichtlich sei-
ner Zielrichtung unklaren Wortlaut des ErwGr 15 ECSP-VO zusammen.®
Auch ist darauf verwiesen worden, aus den Konsultationsdokumenten ge-
he hervor, dass Krypto-Token nicht auf einer Schwarmfinanzierungsplatt-

62 So schon zutreffend Izzo-Wagner/Till BKR 2022, 155, 158.

63 Siehe dazu noch einmal unten Ziff. IV. 1. a) und IV. 3.

64 Vgl. Battaglini/Davico in Ortolani/Louisse, The EU Crowdfunding Regulation,
2021, Rn. 6.96.

65 Dort heifit es: ,Die Ausgaben neuer virtueller Krypto-Token haben das Potenzi-
al, KMU, innovative neugegriindete Unternechmen und expandierende Unterneh-
men zu finanzieren, und kénnen den Technologietransfer beschleunigen, doch
unterscheiden sich ihre Merkmale erheblich von den in dieser Verordnung gere-
gelten Schwarmfinanzierungsdienstleistungen.®
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form platziert werden dirften.® Vor Inkrafttreten der ECSP-VO ist inso-
weit namenhaft im Schrifttum gefordert worden, ICOs aus dem Anwen-
dungsbereich der Schwarmfinanzierungsverordnung auszuklammern.®”
Wie allerdings oben schon beschrieben, ist der sachliche Anwendungs-
bereich eroffnet, wenn gemiafl Art.2 Abs. 1 lit.a Ziff.ii ECSP-VO uber-
tragbare Wertpapiere bzw. fiir Schwarmfinanzierungszwecke zugelassene
Instrumente, die von den Projekttriager oder einer Zweckgesellschaft aus-
gegeben werden, mithilfe einer Schwarmfinanzierungsplattform platziert
werden. Die ECSP-VO kniipft somit an die Definition der tbertragbaren
Wertpapiere iSd MiFID II an, die nach dberwiegender Auffassung auch
von Krypto-Token erfiillt sein kann.®® Dem ErwGr 15 ECSP-VO ist somit
kein eigenstandiger, einschrinkender Bedeutungsgehalt hinsichtlich der
Verordnungsreichweite zu entnehmen.®® Es wird nur klargestellt, dass die
Emission eines Krypto-Tokens als solche nicht von der ECSP-VO erfasst
wird.”? Sofern aber die Voraussetzungen eines tibertragbaren Wertpapiers
gemall Art.4 Abs.1 Nr.44 MiFID II erfillt sind und bei der Emission
eine Plattform beteiligt ist, kann die Emission unter die ECSP-VO fallen.”
Dies gilt auch bei der Begebung von Inhaberschuldverschreibungen (§ 793
BGB), elektronischen Wertpapieren iSd §2 eWpG oder von ,Krypto-
wertpapieren® nach §4 Abs.3 eWpG. Dartber hinaus sind auch andere
»Token“ nach der Aufsichtspraxis der BaFin regelmafig als ibertragbare

66 So fir Osterreich — unter Verweis auf Majcen OBA 2020, 868, 870 — Rirsch,
Crypto-Assets: DLT-Token als Objekt der Finanzmarktaufsicht, 2022, S.221f,
wonach ErwGr 15 ECSP-VO ,korrektur- bzw. erlauterungsbedurftig® sei.

67 Siehe etwa Casper, FS Karsten Schmidt, 2019, S. 197, 200; aM Aschenbeck/Drefke
RdF 2019, 12, 17 f. Zum parlamentarischen Verfahren zB Miller in Krimphove,
Fintechs, 2019, S. 83, 105.

68 Riethmiuller BKR 2022, 149, 153.

69 BeckOK Wertpapierhandelsrecht/Rennig, 15.5.2022, WpHG § 32b Rn. 12.

70 Siehe fir Osterreich FMA, Tokenisierung und Crowdfunding (abrufbar unter
https://www.fma.gv.at/finanzdienstleister/crowdfunding-dienstleister/tokenisie
rung-und-crowdfunding/); anders Riethmiiller BKR 2022, 149, 153, demzufolge
sich ErwGr 15 ECSP-VO ,offensichtlich® auf Token beziche, die nicht unter die
Wertpapierdefinition der MiFID II fallen.

71 Fir weiterfiihrende Uberlegungen Prévost in Boffel/Schiirger, Digitalisation, Sus-
tainability and the Banking and Capital Markets Union, 2023, 125, 149 ff.
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2. Anwendungsbereich

Wertpapiere subsumierbar,”? etwa solche, die als sog. ,Security Token®
emittiert werden.”

ff) Tokenisierte Kredite

Neben ,Kryptowertpapier®-basierten Schwarmfinanzierungsdienstleistun-
gen ist praktisch gesehen auch eine Tokenisierung’# der Kreditforderun-
gen des Anlegers gegentber dem Projeketrager denkbar. Anders als bei
Tokenemissionen im obigen Sinn geht es hierbei um eine regelmafig auf
einem Distributed Ledger abgebildete Kreditforderung, die aufgrund ihrer
Ausgestaltung nicht als Anleihe oder dgl. zu qualifizieren ist, so dass auch
kein Gbertragbares Wertpapier iSd MIFID II vorliegt.”> Dies ist etwa der
Fall bei nach individuellen Kriterien ausgestalteten Forderungen, denen es
dadurch an der Fungibilitit mangelt. Solche tokenisierten Kredite fallen
in der Regel aus zwei Griinden aus dem Anwendungsbereich der ECSP-
VO heraus: Zum einen fehlt es an der Beteiligung einer Schwarmfinan-
zierungsplattform — verstanden als Informationssystem — iSd Art.2 Abs. 1
lit. d ECSP-VO; der fiir die Tokenisierung verwendete Distributed Ledger
ist insoweit keine Plattform, die einen Vermittlungsdienst austragt.”® Zum
anderen ist die Denominierung der abgeschlossenen Darlehen zu be-
achten. Da beim Kreditbegriff in Art. 2 Abs. 1 lit. b ECSP-VO auf die Zur-
verfigungstellung eines ,,Geldbetrag(s)“ abgestellt wird, werden krypto-de-
nominierte Darlehen (etwa in Bitcoin) nicht vom sachlichen Anwendungs-
bereich der Verordnung erfasst;”” insoweit liegt namlich nicht ,,Geld*, son-

72 Hinweisschreiben (WA) 11-QB 4100-2017/0010 der BaFin vom 20.2.2018 zur
Einordnung der ICOs zugrunde liegenden Token bzw. Kryptowahrungen als
Finanzinstrumente.

73 Rennig BKR 2020, 23, 24. Zur Bedeutung von Token-basierten Schuldverschrei-
bungen im Immobilien-Crowdinvesting vgl. Helmrich/Maume CF 2020, 61 ff.

74 Verstanden als digitale Darstellung auf einer DLT, etwa Blockchain. Vgl. dazu
genauer und speziell im Fonds-Zusammenhang Hooghiemstra in Maume/Mau-
te/Fromberger, The Law of Crypto Assets, 2022, § 15 Rn. 61 f.

75 Vgl. fiir den gegenteiligen Fall die informellen Aussagen der Osterreichischen
FMA auf ihrer Webseite (Fn. 70); auch Rirsch, Crypto-Assets 220. Ferner zur The-
matik Prévost in Boffel/Schiirger, Digitalisation, Sustainability and the Banking
and Capital Markets Union, 2023, 125, 147 f.

76 Anderes gilt, wenn eine DLT als Datenbanktechnik mit einer Schwarmfinanzie-
rungsplattform bloss verkniipft ist (etwa durch Layer 2 auf Ethereum).

77 Schopper/Raschner OBA 2022, 262, 273; vgl. ebenso fiir ,,Zahlungsdienste* FMA,
Tokenisierung und Crowdfunding (Fn. 70).
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dern ausweislich § 1 Abs. 11 Nr. 10 KWG ein Finanzinstrument vor. Die
beschriebenen technologischen Trends am Schwarmfinanzierungsmarkt
werden demnach lediglich im Rahmen der Berichtspflicht nach Art. 45
Abs. 2 lit. h ECSP-VO zu behandeln sein.

b) Personeller Anwendungsbereich

In personeller Hinsicht hat die ECSP-VO zum Ausgangspunkt einen typi-
schen zweiseitigen Markt’® bestehend aus einem Plattformbetreiber, der
zwei Gruppen — hier Nachfrager und Anbieter — miteinander tber eine
Internetplattform verkniipft (vgl. ErwGr 2 ECSP-VO). Diese Internetplatt-
form fungiert nicht nur als Vermittlungs-, sondern auch als Informati-
onsplattform.”

Die dezentrale Zusammenfiihrung von Nachfragern und Anbietern ohne Platt-
formbetreiberbeteiligung (DeFi) unterfillt mangels (mutmaflich) greifbaren Ak-
teurs nicht der ECSP-VO; bei hinreichendem Inlandsbezug kénnen aber die (pro-
hibitiven) Vorschriften nach dem KWG einschligig sein.%

Der Plattformbetreiber ist gemiff Art.2 Abs.1 lit.e ECSP-VO definiert
als Schwarmfinanzierungsdienstleister, der in der Rechtsform einer
juristischen Person oder rechtsfahigen Personengesellschaft®! agiert und
Schwarmfinanzierungsdienstleistungen erbringt. Von solchen Dienstleis-
tungen ist — wie schon ausfiihrlich dargelegt — auszugehen, wenn Anleger
und Projekttrager tiber das Internet mithilfe einer Schwarmfinanzierungs-
plattform zwecks Abschlusses eines Kreditvertrages zusammengefiihrt oder
tbertragbare Wertpapiere und andere fiir Schwarmfinanzierungszwecke
zugelassene Instrumente des Projekttragers oder einer Zweckgesellschaft
platziert werden (Art.2 Abs. 1 lit.a ECSP-VO).82 Erfasst sind somit jene
Gestaltungen, bei denen ein Plattformbetreiber als notwendiger Mittler zwi-
schen Projekttrager und Anleger — in der Rolle des Informationsagenten®?

78 Schedensack, Crowdinvesting, 2018, S. 147 f.; Mintysaari, Stocks for All, 2022,
S.738; siche allgemein Engert AcP 218 (2018), 304, 305 ff.

79 Zu diesen beiden Kategorien naher Engert AcP 218 (2018), 304, 309 ff.

80 Vgl. weiterfithrend noch zum Tatbestand des Kreditgeschifts Omlor in Koh-
ler/Korch, Schwirme im Recht, 2022, 181, 186 ff und die iE vergleichbaren Aus-
fihrungen iZm dem Fronting-Bank-Modell bei Ziff. II. 2. a) dd).

81 Der Begriff ,juristische Person® ist in der gesamten Verordnung nicht rechtstech-
nisch zu verstehen und somit weit auszulegen.

82 Dazu oben Ziff. II. 2. a) aa).

83 Uffmann JZ 2016, 928, 930.
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- zwischengeschaltet ist. Ist eine Schwarmfinanzierungsplattform nicht
eingebunden oder kommt es auf die Mitwirkung eines Plattformbetreibers
nicht an, damit die Vermogensanlage zustande kommt, so ist die ECSP-
VO nicht einschligig.34

Die Nachfragerseite besteht aus dem sog. Projekttriager, der gemifS
Art.2 Abs. 1 lit. h ECSP-VO eine natirliche oder eine juristische Person
sein kann sowie eine rechtsfihige Personengesellschaft. Somit fallen po-
tenzielle Projektwerber, die gemdf Art. 3 lit. a der Richtlinie 2008/48/EG
als Verbraucher zu qualifizieren sind, aus dem personellen Anwendungs-
bereich der ECSP-VO heraus (vgl. Art.1 Abs.2 lit.a ECSP-VO)®, und
C2C-Geschaftsmodelle sind folglich nicht harmonisiert. Hintergrund die-
ser Entscheidung ist ua, dass der Verordnungsgeber primar die Voll-
endung der Kapitalmarktunion im Blick hat, indem kleinen und mittle-
ren Unternehmen (KMU) der Zugang zu Finanzmitteln erleichtert wird
(vgl. ErwGr 3 ECSP-VO). Aufgrund dieser Bereichsausnahme sind Ver-
braucherfinanzierungen nach nationalem Recht zu behandeln,3¢ welches
jedoch oftmals keinen aufsichtsrechtlichen oder regulatorischen Rechts-
rahmen kennt, der die Interessen der Anleger spezifisch schiitzt.%” Insbe-
sondere wird hierzulande die de-minimis-Ausnahme nach §2 Abs. 1 Nr. 3
VermAnlG einschligig sein,3® wodurch missliche Regelungsliicken blei-
ben.

84 So fur den Fall, dass ein Unternechmen exklusiv sein eigenes Projekt tiber ein
offentlich zugingliches Informationssystem im Internet anbietet, ESMA35-42—
1088, Antwort auf Frage 3.12.

85 Kritisch Ebers/Quarch EuCML 2022, 122, 124: Es werde dadurch das vergleichs-
weise groffte Marktsegment der Schwarmfinanzierung einer Harmonisierung
entzogen und dies sei schwerlich mit der Absicht der Verordnung zu vereinba-
ren, das Anlegerschutzniveau prinzipiell zu erhéhen. Mit ahnlicher Kritik Hert-
neck, Peer-to-Peer-Lending, 2020, S.204f.; zuvor auch schon Will/Quarch WM
2018, 1481, 1484 f.; Aschenbeck/Drefke RdF 2019, 12, 15.

86 Ebers/Quarch EuCML 2022, 122, 124; dies als ,erschiitternde Folge® bezeichnend
Quarch in Ebers, StichwortKommentar LegalTech, 2023, Kap. 17 Rn. 16; Linar-
datos/Pfisterer/Pfurtscheller LJZ 2022, 234, 237.

87 So zeigten Umfragen der Kommission iZm der Anderung der Fernabsatz-Finanz-
dienstleistungsRL, dass peer-to-peer-lending haufig nicht in den Bereich nationa-
ler Regelungen fillt oder die Anwendung der bestehenden Vorschriften unklar
sei. Zudem besteht noch keine einheitliche Auffassung dariiber, welcher Rechts-
rahmen im besten Sinne des Anlegerschutzes wire; vgl. dazu niher SWD(2022)
141 final, 7 f.

88 Genauer Renner/Faller/Walter BKR 2021, 394, 397.
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Als Projekttrager konnen auch offentlich-rechtliche Korperschaften oder Non-Pro-
fit-Organisationen auftreten.?” Der fiir die Definition eines Schwarmfinanzierungs-
projekts in Art.2 Abs.1 lit.] ECSP-VO gewihlte Ausdruck ,Geschiftstatigkeit®
bzw. ,business activity” ist weit auszulegen.

Auf der Anbieterseite steht schlieflich der Anleger iSd Art.2 Abs. 1 lit.i
ECSP-VO, dem ,jede natirliche oder juristische Person“ angehort, ,die
tiber eine Schwarmfinanzierungsplattform Kredite gewéhrt oder Gibertrag-
bare Wertpapiere oder fiir Schwarmfinanzierungszwecke zugelassene Ins-
trumente erwirbt“. Dartiber hinaus werden von der ECSP-VO dem Kapi-
talmarktrecht zwei neue Unterkategorien des Anlegerbegriffs hinzugefugt,
namlich der ,kundige Anleger” — das sind gemafS Art.2 Abs. 1 lit. j ECSP-
VO insbesondere die ,professionellen Kunden® iSd Anhangs IT Abschnitt I
Nr. 1-4 der MiFID II - und der ,nicht kundige Anleger® (Art.2 Abs. 1
lit. k ECSP-VO) - also alle anderen Anleger.”® Relevant ist dies fiir die an-
legerschiitzenden Mechanismen der ECSP-VO, da diese im Wesentlichen
nur fir die nicht kundigen Anleger gelten.! Die Verordnung reflektiert
damit den Umstand, dass immer mehr institutionelle Investoren ihr Port-
folio durch Beteiligungen an Schwarmfinanzierungen diversifizieren.

Der Begriff des Kunden, der aus der MiFID II bekannt ist, wird von
der ECSP-VO in einem abgewandelten Sinne verwendet. Darunter fallen
gemals Art.2 Abs. 1 lit. g ECSP-VO nicht nur Anleger, sondern auch die
Projekttrager, fir die ein Schwarmfinanzierungsdienstleister entsprechen-
de Schwarmfinanzierungsdienstleistungen erbringt oder zu erbringen be-
absichtigt. Der Kundenbegriff ist somit aus der Sicht des Plattformbe-
treibers bestimmt.

Fur die Realisierung eines Finanzierungsprojekts zwischen dem Projekt-
trager und dem Anleger konnen sog. Zweckgesellschaften titig werden.??
Gemif$ Art. 2 Abs. 1 lit. ¢ ECSP-VO handelt es sich dabei um eine Gesell-

89 Vgl. dazu und zum Folgenden ESMA35-42-1088, Antwort auf Frage 3.1; zuvor
bereits auch Engelmann-Pilger, BKR 2022, 144, 146; ferner Macchiavello NJCL
2022, 91, 99.

90 Der teilweise im Schrifttum gefiihrten Scheindiskussion (Rotter/Ertl BKR 2022,
184, 187; Izzo-Wagner/Otto BKR 2022, 163), ob eine weitere Anlegerkategorie
existiert, indem das Gesetz teils vom ,,potenziell nicht kundigen Anleger® spricht,
wird hier nicht nachgegangen. Dem Verordnungsgeber ist offensichtlich eine
Sprachkalamitit unterlaufen, als er die Kunden, mit denen ein Plattformnut-
zungsvertrag bereits geschlossen wurde, von jenen unterscheiden wollte, mit
denen ein solcher Vertrag nur in Aussicht steht.

91 Dazu niher unten Ziff. V.

92 Fir eine graphische Darstellung siche etwa Aschenbeck/Drefke in Klebeck/Do-
brauz Rechts-HdB digitale Finanzdienstleistungen Kap. 2 Rn. 29.
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2. Anwendungsbereich

schaft, ,die einzig zu dem Zweck gegrindet wurde oder die einzig dem
Zweck dient, eine Verbriefung im Sinne des Artikels 1 Nummer 2 der Ver-
ordnung (EU) Nr. 1075/2013“ durchzufithren.?”> Zweckgesellschaften wer-
den demnach von der ECSP-VO explizit zugelassen und es werden ,sehr
strenge® Pflichten aufgestellt,’* sofern fir die Erbringung der Schwarmfi-
nanzierungsdienstleistung auf eine solche Gesellschaft zuriickgegriffen
wird.

In der Praxis kénnen auch Sicherungs- und Garantiegeber beteiligt
sein, die eine Besicherung der Anlage besorgen. Solche Garantiegeber kon-
nen als Treuhandgesellschaften in Verbindung mit dem Plattformbetrei-
ber stehen,” aber auch unabhangig sein. Die ECSP-VO deutet die Existenz
von Garantiegebern an verschiedenen Stellen der Verordnung an (siche
etwa Art. 6 Abs. 4 lit. e oder Anhang I Teil D lit. f ECSP-VO), regelt diese
jedoch nicht explizit; sie werden deswegen im Folgenden weitestgehend
ausgeklammert bleiben. Von der ECSP-VO werden nur sog. Notfallfonds
spezifisch reguliert,”® die mit Garantiegebern in Beziehung stehen konnen,
indes mit diesen nicht gleichzusetzen sind.

93 Zweckgesellschaften wurden regelmifig (von den Projekttrigern) auch im Zu-
sammenhang mit der Kreditvermittlungen beteiligt, freilich ohne dass eine Ver-
briefung stattgefunden hat; siche als Beispiel das Angebot ,Energieeffiziente
Kochherde fiir Kenia“ tiber bettervest GmbH (Stand 30.7.2020), wo eine Zweck-
gesellschaft ,fur die Aufnahme von Weiterleitungs-Darlehen im Rahmen von
Schwarmfinanzierungen gegriindet wurde® (vgl. https://burnstoves.com/content/
resources/admin/vermanlg20200730vibbbvlimitedendfassung3.pdf). Zweckgesell-
schaften werden nicht ausschliefSlich von den Projekttriagern gegriindet, sondern
teils auch von der Plattform selbst oder von einer (Fronting-)Bank, welche ihre
Verbriefungsaktivititen ausgelagert hat. Die ECSP-VO bezieht sich nur auf man-
che dieser mannigfaltigen Sachverhalte.

94 Unten Ziff. IV. 1. d).

95 Siehe zur Veranschaulichung im Anhang die Abbildung 4 sowie weitergehend
Helmrich/Maume CF 2020, 61, 65, 66, 67. Die Ratio dahinter ist, die Netzwerk-
effekte zugunsten der Plattform abzusichern, indem méglichst wenige Anleger
einen Totalverlust erleiden. Mit Kapital werden die Treuhandgesellschaften vor-
nehmlich dber die Gewinne der Anleger finanziert: Ein Solidarbeitrag wird au-
tomatisch in das Sondervermégen der Treuhandgesellschaft eingezahlt, die mit
diesem Kapital notleidend gewordene Forderungen aufkaufen kann, damit die
Anleger keinen unmittelbaren Schaden erleiden. Zu den vertraglichen Beziehun-
gen Hertneck, Peer-to-Peer-Lending, 2020, S. 85 ff.

96 Siehe naher dazu Ziff. IV. 4. e).
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II. Grundlagen

¢) Ortlicher Anwendungsbereich

Anders als der sachliche und personliche Anwendungsbereich wird die
raumliche Anwendbarkeit der ECSP-VO, wie auch in anderen Segmenten
der EU-Finanzmarktgesetzgebung, eher unklar abgesteckt.”” Nach Art. 1
Abs. 1 ECSP-VO werden mit der Verordnung (nur) ganz allgemein ein-
heitliche Vorgaben fiir die Erbringung von Crowdfunding-Dienstleistun-
gen ,in der Union® festgelegt. Der territoriale Anwendungsbereich ist so-
mit durch Auslegung zu ermitteln. Zur besseren Veranschaulichung kann
— entsprechend der drei von der ECSP-VO erfassten Akteure — eine Unter-
teilung anhand verschiedener Fallgruppen vorgenommen werden.

Unproblematisch ist es zunichst, wenn beide ,Kunden® eines (potenziellen)
Schwarmfinanzierungsdienstleisters in der EU niedergelassen sind, also wenn
Geschiftsfinanzierungsinteressen von europaischen Projekttrigern mit EU-anséssi-
gen Anlegern zusammengebracht werden (1. Fall).

Auch das Szenario, in dem ein Dienstleister EU-Investoren mit Drittlandprojek-
ten zusammenfihrt, wirft wenig Fragen auf (2. Fall). Derartige Konstellationen
werden aus Anlegerschutzerwigungen jedenfalls erfasst sein. Bei auslindischen
Plattformbetreibern wird allenfalls in Anwendung des Ausstrahlungsprinzips zu pri-
fen sein, ob Internetangebote, Marketingmitteilungen etc. so auf européische bzw.
deutsche Anleger zugeschnitten sind, dass ein ,genuine link“ zur EU besteht, der
eine Anwendung der EU-Vorschriften rechtfertigt.”®

Vergleichbares gilt, wenn eine Plattform die Finanzierungsinteressen von in der
EU ansissigen Projekttragern mit auslandischen Investoren biindelt (3. Fall).
Auch hier ist bei zielgerichteter Ansprache bzw. aktiver Dienstleistungserbringung
aufgrund der plattformrechtlichen Stofrichtung der ECSP-VO davon auszugehen,
dass dies von der Verordnung erfasst wird.

Am unklarsten scheint der letzte Fall 4, in dem eine aus der EU betriebene Crowd-
funding-Plattform Drittlandprojekttrager mit Auslandsanlegern ,matcht®.
Trotz des oft beschworenen ,,Brissel-Effekts“?? ist in diesem Szenario davon aus-

97 Vgl. auch Ivanova in Ortolani/Louisse, The EU crowdfunding regulation, 2021,
Rn. 3.07 mit Verweis auf Art. 1 ECSP-VO, die allerdings wohl davon ausgeht,
dass Drittlanddienstleister nicht von der ECSP-VO erfasst werden und Mitglied-
staaten eigene Regelungen schaffen kénnen (Rn. 3.11). Siehe auch Louisse/Pasari-
bu in Ortolani/Louisse, The EU Crowdfunding Regulation, 2021, Rn. 7.25.

98 Vgl. im Allgemeinen BaFin, Merkblatt zur Erlaubnispflicht von grenziberschrei-
tend betriebenen Geschiften, vom 1.4.2005, geindert am 11.3.2019.

99 Allgemein Bradford, The Brussels Effect: How the European Union Rules the
World, 2020.
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3. Weitere Abgrenzung zu EU-Rechtsakten des Bank- und Kapitalmarktrechts

zugehen, dass die ECSP-VO keine Anwendung findet, sondern nur allfillige Dritt-
staatsregelungen greifen.

Mafigeblicher Ankniipfungspunkt ist im Ergebnis die Biindelung von
Geschiftsfinanzierungsinteressen im Gebiet der Union, wobei ausreicht,
wenn ein ,/eg“ einer (potenziellen) Crowdfunding-Transaktion einen Be-
zug zur EU aufweist. Dabei kann das Unionsrecht Drittlandsprojekttrager
und -anleger freilich nicht von etwaigen finanzmarkt- oder gewerberecht-
lichen Vorschriften im Aufenthaltsstaat befreien, sondern es wird spezi-
ell bei zielgerichteter Ansprache auslindischer Investoren der nationale
Rechtsrahmen zu Gberprifen sein. Mit der riumlichen Anwendbarkeit der
ECSP-VO geht schlieflich die Pflicht von Schwarmfinanzierungsdienstleis-
tern einher, in der Union niedergelassen zu sein (Art. 3 Abs. 1 ECSP-VO).
Wenn Plattformbetreiber aktiv Dienstleistungen in Deutschland erbringen
mochten, unterliegen sie somit dem generellen Zulassungsregime.!%

3. Weitere Abgrenzung zu EU-Rechtsakten des Bank- und Kapitalmarktrechts

Vor der Verabschiedung der ECSP-VO gab es eine breite Diskussion un-
ter Aufsicht und Wissenschaft, inwieweit die verschiedenen Formen des
Crowdfunding unter die bestechenden EU-Finanzmarktregulierungen fal-
len konnten.!®! Auch mit Schaffung des neuen Schwarmfinanzierungs-Re-
gimes bestehen an mehreren Stellen der Verordnung abgrenzungsbedirfti-
ge Berithrungspunkte zu anderen EU-Rechtsakten,!%? die nachfolgend in
aller Kuarze darzustellen sind.!03

Bzgl. der Schnittstelle von Crowdfunding zu Bankaufsichtsrecht
wird in dem schwer verstindlichen Art.1 Abs.3 ECSP-VO mit Verweis

100 Dazu unten Ziff. III.

101 Siehe vor Verdffentlichung des Kommissionsvorschlages Zetzsche/Preiner
EBOR 2018, 217, 218 mit weitergechenden Uberlegungen. Auch zB Quarch
in Ebers, StichwortKommentar LegalTech, 2023, Kap. 17 Rn. 10; ausfithrlich
ders., Die Europiische Regulierung des Crowdlendings, 2020, S.363 ff., dem-
zufolge zumindest in Bezug auf Crowdlending davon auszugehen war, dass
die wichtigsten EU-Finanzmarktvorschriften nicht oder nur sehr eingeschrankt
anwendbar waren.

102 Daneben stellen sich auch Abgrenzungsfragen zum allgemeinen ,,Consumer
Acquis“ sowie zu neueren Digitalrechtsakten, wie insbesondere der P2B-VO;
hierzu im Uberblick Macchiavello NJCL 2022, 91, 110 f. mwN.

103 Dazu im Uberblick auch Louisse/Pasaribu in Ortolani/Louisse, The EU crowd-
funding regulation, 2021, Rn. 7, 44 ff.
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II. Grundlagen

auf die Richtlinie 2013/36/EU (Eigenkapitalrichtlinie, CRD IV) festge-
halten, dass Mitgliedstaaten nationale Vorschriften zur Umsetzung von
Art. 9 Abs. 1 jener Richtlinie!® nicht anwenden dirfen, es sei denn, ein
Schwarmfinanzierungsdienstleister, ein Projekttriger oder Anleger ist ge-
maf$ Art. 8 Eigenkapitalrichtlinie als Kreditinstitut zugelassen. Anders aus-
gedriicke darf das nationale (Bankaufsichts)Recht fir Projekttriger (die
Kredite von Anlegern annehmen) oder fiir Anleger (die Kredite gewéhren)
keine Zulassung als Kreditinstitut oder sonstige Vorgaben vorsehen (s.
ferner ErwGr 9 S.2 ECSP-VO). Parallel dazu betont ErwGr 9 S.1 ECSP-
VO noch, dass Schwarmfinanzierungsdienstleister — zur Vermeidung von
Aufsichtsarbitrage und zu Aufsichtszwecken — kein Einlagengeschift be-
treiben durfen, aufler sie sind gleichzeitig als Kreditinstitut zugelassen.
Nach ErwGr 11 S.4 ECSP-VO ist die kreditbasierte Schwarmfinanzierung
generell von einer Kreditinstitutstatigkeit zu unterscheiden, wo Kredite fiir
eigene Rechnung gewihrt und Einlagen bzw. andere riickzahlbare Gelder
von Kunden entgegengenommen werden.!%

Weitere Schnittmengen bestehen — wie auch ErwGr 19 S.2 ECSP-VO
betont — in Bezug auf die individuelle oder kollektive Vermogensver-
waltung. Bei der individuellen Verwaltung von Kreditportfolien gemaf§
Art. 6 ECSP-VO sind zwar starke konzeptionelle Gemeinsamkeiten zur
LPortfolioverwaltung® nach MIFID II auszumachen, jedoch ist sie im
Ergebnis aufgrund der Kreditfokussierung streng von der allgemeinen
Portfolioverwaltung zu unterscheiden.!% Grofere Parallelen bestehen zum
Fondsrecht, wenn Projekttrager bei Anlegern Kapital — mediatisiert tber
die Plattform - einsammeln. Mafigebliches Abgrenzungskriterium zur
AIFMD ist hier die operative Tatigkeit eines Projekttrigers. Bertthrungs-
punkte zum Recht der kollektiven Kapitalanlage weisen schlieflich noch
die Vorschriften zur Verwendung von Zweckgesellschaften auf.1%7

Dienstleistungsbezogene Abgrenzungsfragen werfen die Dienstleistun-
gen zur Verwahrung des Kundenvermoégens und Zahlungsdienste
(»Crowdfunding-Nebendienstleistungen®) auf — dies insbesondere, weil
nicht nur Uberschneidungen zur MiFID II oder PSD II auszumachen sind,
sondern Schnittmengen auch zur Eigenkapitalrichtlinie existieren. Das

104 Normiert ist hier das Verbot der Entgegennahme von Einlagen oder anderen
rickzahlbaren Geldern des Publikums durch Personen oder Unternehmen, die
keine Kreditinstitute sind.

105 Siche aber zum Fronting-Bank-Modell Ziff. I1. 2. a) dd).

106 Dazu unten Ziff. IV. 4.

107 Dazu auch Majcen OBA 2020, 868, 869.
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3. Weitere Abgrenzung zu EU-Rechtsakten des Bank- und Kapitalmarktrechts

Verhiltnis der ECSP-VO zu diesen Bereichen wird von Art. 10 ECSP-VO
adressiert.!08

Ausdriicklich im ,neuen® Recht der Schwarmfinanzierungen geregelt
wird das Zusammenspiel mit der MiFID IL.!% Begleitend zur ECSP-VO
— und neben den bereits erwahnten Schnittstellen zur Portfolioverwaltung
und Vermogensverwahrung — umfasst die unionsrechtliche Regulierung
von Schwarmfinanzierungsdienstleistungen eine knapp gehaltene Ande-
rungsrichtlinie 2020/1504 zur Anpassung der MiFID II. Danach sind die
gemal$ der ECSP-VO zugelassenen Schwarmfinanzierungsdienstleister ex-
plizit von der MiFID II ausgenommen (s. Art.2 Abs. 1 lit. p MiFID II).
Wie beim Einlagengeschift besteht allerdings die Moglichkeit einer Mehr-
fachzulassung,'' die im Einzelfall eine strikte Abgrenzung von Schwarm-
finanzierungsdienstleistungen und Wertpapierdienstleistungen und Anla-
getatigkeiten bedingen kann.!!!

Aus all diesen Griinden sicht die ECSP-VO im unterschiedlichen Ma-
e Informationspflichten gegeniiber Kunden vor, um auf potenzielle
Abgrenzungsfragen bei der Schwarmfinanzierung aufmerksam zu machen
(siche Art. 10 Abs. 1 betreffend Nebendienstleistungen, Art. 19 Abs. 2 be-
treffend Einlagensicherungs- und Anlegerentschidigungssysteme sowie
Art. 25 Abs. 1 betreffend Handelsplitze).

108 Naher dazu deswegen unten Ziff. IV. 7.
109 SWD(2018) 56 final, 101 ff.

110 Dazu unten Ziff. III. 2.

111 Im Besonderen unten Ziff. V. 6. a).
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III. Zulassung als Schwarmfinanzierungsdienstleister

Ein zentraler Regelungsinhalt der ECSP-VO besteht in der Negativbestim-
mung!'? des Art. 1 Abs. 3. Danach sind Projekttrager und Anleger von et-
waigen bankrechtlichen, aber auch gewerberechtlichen Erlaubnispflichten
befreit.'’? Stattdessen wird der Plattformbetreiber einer Erlaubnispflicht
unterworfen:

Gemaf$ Art. 3 Abs. 1 ECSP-VO dirfen plattformbasierte Schwarmfinan-
zierungsdienste nur von juristischen Personen erbracht werden, die in
der Union niedergelassen sind und gemaf§ Art. 12 ECSP-VO als Schwarm-
finanzierungsdienstleister zugelassen wurden. In der Sache geht es hierbei
um ein Verbot der Erbringung von Schwarmfinanzierungsdienstleis-
tungen mit Erlaubnisvorbehalt.!# Dieser Regelungsmechanismus ist im
Bank- und Finanzmarktsektor wohlbekannt (vgl. etwa §32 KWG). Im
Anwendungsbereich der ECSP-VO ist allein die Zulassung nach dieser
Verordnung notwendig (ErwGr 9 ECSP-VO) und anderweitige nationale
Erlaubnispflichten werden verdringt.

Das Zulassungserfordernis dient den gesteigerten Interessen der Anleger und Pro-
jekttriger an einer zuverldssigen, funktionierenden und robusten Plattform. Fillt
der Schwarmfinanzierungsdienstleister als Intermedidr unerwartet aus, entstehen
aufseiten der Vertragsparteien unwirtschaftliche Aufwandskosten:''s Dutzende,
hunderte oder gar tausende Kreditvertrige mussten individuell verwaltet und ab-
gewickelt werden. Fir die Darlehensgeber bedeutet dies bestenfalls weniger Netto-
rendite, fir die Darlehensnehmer weniger freies Kapital fiir das finanzierte Projekt.
Im schlechtesten Fall droht ein Marktversagen: Angesichts der oftmals sehr gerin-
gen Darlehensbetrage sind die Anleger rational desinteressiert, Aufwand auf sich
zu nehmen, um ihre Forderung einzutreiben. Sie bleiben in der Folge faktisch dem
Markt fern, wodurch fiir Projekttrager der Schwarmfinanzierungsmarkt langfristig
versiegen kann.

112 Renner in Moéslein/Omlor FinTech-HdB, 2. Auflage 2021, § 23 Rn. 74.

113 Etwas anderes gilt nur, wenn es sich um ein Kreditinstitut nach Art.8 der
Richtlinie 2013/36/EU (Eigenkapitalrichtlinie) handelt.

114 BeckOK Wertpapierhandelsrecht/Rennig, 15.5.2022, WpHG § 32b Rn. 21.

115 Siehe dazu auch Hertneck, Peer-to-Peer-Lending, 2020, S. 185.
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1. Zulassungsvoraussetzungen und Antragsverfabren (Art. 12 ECSP-VO)

Gemif$ Art. 3 Abs. 1 ECSP-VO diirfen Schwarmfinanzierungsdienstleistun-
gen nur von einer juristischen Person erbracht werden, die von der
zustindigen Behorde (dh der BaFin!'%) am Ort der Niederlassung als
Schwarmfinanzierungsdienstleister nach Mafigabe des Art.12 ECSP-VO
zugelassen wurde. Anders als noch in Art. 10 Abs. 1 des Kommissionsvor-
schlags vorgesehen war, hat ein potenzieller Schwarmfinanzierungsdienst-
leister seinen Antrag somit nicht bei der ESMA einzubringen.!'” Von der
Verordnung wird die Zulassungsschwelle recht hoch angesetzt, wodurch
nicht zu erwarten steht, dass sich eine Zulassung nach der ECSP-VO fiir
kleine Plattformen mit wenigen Schwarmfinanzierungsprojekten lohnt.!8

a) Antragsinhalt

In Absatz 2 und 3 des Art. 12 ECSP-VO ist naher ausgeftihrt, welche Anga-
ben und Nachweise bei der Antragstellung zu erbringen sind.!" Dazu zih-
len sowohl generelle als auch Crowdfunding-spezifische Informationen:
Im Allgemeinen sind Angaben zum Antragsteller zu machen (Name,!?°
Internet-Adresse und physische Adresse und Rechtsform) und es ist auch
der Gesellschaftsvertrag inkl. Namen der fiir die Geschaftsleitung verant-
wortlichen natiirlichen Personen vorzulegen (vgl. Absatz 2 lit. a—c und k).
Unter Proportionalitatsgesichtspunkten kann auch eine juristische Person
mit nur einem Geschiftsleiter zugelassen werden.!?! Die fur die Geschifts-
leitung vorgesehene natiirliche Person muss zuverldssig sein und iber
ausreichende Kenntnisse, Fihigkeiten und Berufserfahrung fiir die Leitung
verfiigen (lit. 1). Letzteres ist gemaf Art. 12 Abs. 3 ECSP-VO der Fall, wenn
zum einen keine Vorstrafen wegen Verstoffen gegen nationale Vorschrif-

116 Dazu niher unten iZm Art. 29 Abs. 1 ECSP-VO bei Ziff. VI. 1.

117 Dazu zB Will/Quarch WM 2018, 1481, 1486; auch Louisse/Pasaribu in Ortola-
ni/Louisse, The EU Crowdfunding Regulation, 2021, Rn. 7.03.

118 Ahnlich Casper, FS Karsten Schmidt, 2019, S. 197, 201.

119 Dazu und zum Folgenden ausfiihrlicher Izzo-Wagner/Otto BKR 2022, 155.

120 Wie in ESMA35-42-1088, Antwort auf Frage 6.2 klargestellt, kann ein Dienst-
leister unter verschiedenen Namen titig werden, sofern er diese der zustindigen
Behorde mitteilt und dabei die Pflichten nach Art.3 Abs.2 ECSP-VO beriick-
sichtigt.

121 Niher ESMA35-42-1088, Antwort auf Frage 6.1.
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1. Zulassung als Schwarmfinanzierungsdienstleister

ten in verschiedenen Rechtsbereichen!?? oder Berufshaftpflichtverpflich-
tungen vorliegen;'?* zum anderen missen alle an der Geschaftsleitung
beteiligten Personen in ihrer Gesamtheit Gber ausreichende Kenntnisse,
Fahigkeiten und Berufserfahrung verfigen, und ausreichend Zeit fiir die
Erfillung ihrer Aufgaben aufwenden kénnen.
Im Besonderen ist bei der Antragstellung der Geschiftsplan vorzulegen,
aus dem sowohl die Arten der geplanten Schwarmfinanzierungsdienstleis-
tungen hervorgehen miissen als auch die beabsichtigte Schwarmfinanzie-
rungsplattform inkl. der Angabe, wo und wie Angebote vermarktet wer-
den sollen (lit. d). Zudem ist eine Vielzahl an Beschreibungen einzubrin-
gen, insbesondere betreffend
- Regelungen zur Unternehmensfithrung und der internen Kontrollme-
chanismen, inkl. Risikomanagement- und Rechnungslegungsverfahren
(lit. e);

- Systeme, Mittel und Verfahren zur Kontrolle und Sicherung der Daten-
verarbeitungssysteme (lit. f);

- operationeller Risiken (lit. g);

- aufsichtsrechtlicher Sicherheiten gemaf Art. 11 ECSP-VO (lit. h und i);

— Business Continuity Plan (lit. k);

— interner Regeln zur Vermeidung von Interessenkonflikten durch Ver-
flechtung mit Projekttragern (lit. m);

- Auslagerungsvereinbarungen (lit. n);

— Verfahren zur Bearbeitung von Kundenbeschwerden (lit. o);

— Verfahren zur Uberprifung des Anlagebasisinformationsblatts (lit. q);

— Verfahren fiir Obergrenzen fir Anlagen bei nicht kundigen Anlegern
(lit. r).

SchliefSlich ist auch zu bestitigen bzw. anzugeben, ob beabsichtigt wird,

die Zahlungsdienste selbst oder durch einen Dritten gemaf der Richtli-

nie (EU) 2015/2366 (PSD II) oder durch eine Vorkehrung gemaf§ Art. 10

Abs. 5 der vorliegenden Verordnung zu erbringen (lit. p).

Die genauen Details des Antragsinhalts werden im Einklang mit Art. 12
Abs. 16 ECSP-VO auf Level 2 in der DelVO 2022/2112 niher spezifiziert,
wonach Dienstleister ihren Zulassungsantrag unter Verwendung eines im
Anhang enthaltenen Musterantragsformulars einzureichen haben (Art. 2

122 Genannt werden Handelsrecht, Insolvenzrecht, Finanzdienstleistungsrecht,
Geldwischebekimpfungsrecht, Vermogenstrafrecht sowie Steuerstrafrecht.

123 Nach dem Verordnungstext gilt dies auch fiir alle Anteilseigner, die mindestens
20 % der Kapitalanteile oder Stimmrechte halten. Genauer zum damit normier-
ten Inhaberkontrollverfahren Izzo-Wagner/Otto BKR 2022, 155, 161.
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DelVO 2022/2112). Wie schon in der Literatur angemerkt, durfte es sich in
der Praxis durchsetzen, dass der Musterantrag primir die Funktion eines
Deckblatts hat und fiir die Einhaltung der konkreten Zulassungsvorausset-
zungen Verweise auf umfangreiche Anlagen zu machen sind.'?4

b) Vollstindigkeitspriiffung

Der zustindigen Behorde steht nach Eingang des Antrags eine Priiffrist
von 25 Arbeitstagen zur Verfigung, um die Vollstindigkeit des Antrags
zu prifen (Art. 12 Abs.4 S.1 ECSP-VO); ein positives Priifergebnis ist
gemaf Art. 12 Abs. 6 ECSP-VO unverziglich — also ohne schuldhaftes Zo-
gern — mitzuteilen.!? Ist der Antrag unvollstindig, so wird dem Antragen-
den von der zustindigen Behorde eine Frist zwecks Nachreichung gesetzt,
die gemaf§ Art.12 Abs.4 S.2 ECSP-VO hinsichtlich ihres Umfangs im
behoérdlichen Ermessen steht. Der Antrag kann nach Absatz 5 des Art. 12
ECSP-VO abgelehnt werden, wenn die antragende juristische Person es
versiumt hat, den Antrag innerhalb der gesetzten Frist zu vervollstindi-
gen. Auch hierbei handelt es sich um eine Ermessensentscheidung.

Weitere Anforderungen ergeben sich durch die DelVO 2022/2112. Noch
innerhalb von zehn Arbeitstagen nach Eingang des Antrags hat die Be-
hoérde einem potenziellen Crowdfunding-Dienstleister eine Empfangsbe-
statigung, inkl. Kontaktdaten der zustandigen Personen, zu tbermitteln;
Art. 3 DelVO 2022/2112.12¢ Zudem hat ein angehender Schwarmfinanzie-
rungsdienstleister der zustindigen Behorde unverziiglich alle Anderungen
der im Zulassungsantrag enthaltenen Informationen mitzuteilen und un-
ter Verwendung des Musterformulars vorzulegen (Art.5 Abs.1 DelVO
2022/2112). Damit beginnt die in Art. 12 Abs. 8 ECSP-VO festgelegte Ver-
bescheidungsfrist (dazu sogleich) von Neuem; vgl. Art.5 Abs.2 DelVO
2022/2112.

c) Verbescheidung

Art. 12 Abs. 7 ECSP-VO fiihrt niher aus, in welchen Fillen vor der positi-
ven oder negativen Verbescheidung des Zulassungsantrags eine Konsulta-

124 Izzo-Wagner/Otto BKR 2022, 155.
125 Die Sinnhaftigkeit dieser Pflicht kritisierend Rennig ZBB 2020, 385, 389.
126 Sowohl auf elektronischem Wege, auf Papier oder in beiden Formen.
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tion der zustindigen Behorden in anderen Mitgliedstaaten bei grenziber-
schreitenden Sachverhalten stattzufinden hat. Fir Priffung und Beschei-
dung des Antrags hat die zustindige Behorde gemiafd Art. 12 Abs. 8 ECSP-
VO drei Monate nach Eingang eines vollstindigen Antrags. Die Prifung
hat gemafd Art. 12 Abs. 8 S.2 ECSP-VO Art, Umfang und Komplexitit der
Schwarmfinanzierungsdienstleistungen zu berticksichtigen, die der poten-
zielle Schwarmfinanzierungsdienstleister zu erbringen beabsichtigt (Pro-
portionalitatsprinzip). Die abschliefende Entscheidung ist zu begriinden
und der Umfang der Zulassung ist gemaf§ Art. 13 ECSP-VO festzuschrei-
ben (dazu sogleich Ziff. III. 2.).

Die Versagung der Zulassung erfolgt nach Art.12 Abs.8 S.1 ECSP-
VO, wenn der potenzielle Schwarmfinanzierungsdienstleister die Anforde-
rungen der ECSP-VO nicht erfillt. Ein praktisch enorm relevanter Versa-
gungsgrund ist das Fehlen der prudentiellen Sicherheiten nach Maflgabe
des Art.11 ECSP-VO.'?” Wie Art.12 Abs.2 lit.h, i ECSP-VO deutlich
macht, sind dem Zulassungsantrag zum einen Beschreibungen tber die
vom potenziellen Schwarmfinanzierungsdienstleister einzufiihrenden auf-
sichtsrechtlichen Sicherheiten iSd Art. 11 ECSP-VO, zum anderen Nach-
weise Uber die entsprechenden Sicherheiten beizufiigen. Stellt die Behdrde
fest, dass die vorgelegten Nachweise nicht zutreffend sind, so ist die Zulas-
sung zu versagen.!?8 Dartiber hinaus kann die Behorde nach Maf$gabe des
Art. 12 Abs. 8 S. 3 ECSP-VO eine Zulassung aus weiteren Griinden verwei-
gern: Objektive und nachweisbare Grinde lassen vermuten, dass (i) die
Geschiftsleitung eine wirksame, solide und umsichtige Leitung und die
Geschiftsfortfithrung im Krisenfall nicht gewahrleisten koénnte, (ii) eine
angemessene Berticksichtigung der Kundeninteressen nicht gesichert ist
oder (iii) die Marktintegritit gefihrdet werden konnte.'?” Unklar ist hier,
welcher Markt gemeint sein kann. Einzelne blof potenzielle Plattformen
dirften nicht grof§ genug sein, um die Integritit des Gesamtmarktes der
Crowdfundingdienste zu gefahrden, und sie sind erst recht nicht systemre-
levant genug, damit etwaige Negativeffekte auf den tbrigen Finanzmarkt
gefihrdend dberschwappen. Deswegen diirfte die dritte Fallgruppe prak-
tisch selten einschlagig sein.

127 Vgl. Zift. 1. 8.

128 Ahnlich iE Louisse/Pasaribu in Ortolani/Louisse, The EU Crowdfunding Regu-
lation, 2021, Rn. 7.16.

129 Die drei Griinde moglicherweise als einen einzigen, gemeinsamen Versagungs-
grund verstehend Louisse/Pasaribu in Ortolani/Louisse, The EU Crowdfunding
Regulation, 2021, Rn. 7.16.
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Die Behorde hat bei negativer inhaltlicher Prifung ihre Versagungsent-
scheidung binnen drei Arbeitstagen nach dem Datum des Entschei-
dungserlasses dem Antragsteller mitzuteilen (Art. 12 Abs. 10 ECSP-VO).
Positive Zulassungsentscheidungen sind nach Absatz 9 des Art. 12 ECSP-
VO der ESMA anzuzeigen, die gemaf§ Art. 14 ECSP-VO das Verzeichnis
der zugelassenen Schwarmfinanzierungsdienstleister fithre.!30

d) Vereinfachte Zulassung

Banken, Zahlungsdienstleister, Wertpapierfirmen und andere Finanz-
dienstleister, die fir ihre jeweiligen Zahlungs-, Finanz- oder Wertpa-
pierhandelsdienste von der zustindigen Behdrde mit einer Bewilligung
bedacht sind nach den Richtlinien 2009/110/EG (E-Geld-Richtlinie),
2013/36/EU (Eigenkapitalrichtlinie), 2014/65/EU (MiFID II) oder (EU)
2015/2366 (PSD 1I), durchlaufen gemafl Art.12 Abs.14f. ECSP-VO
ein vereinfachtes Verfahren, wenn sie (zusatzlich) die Zulassung als
Schwarmfinanzierungsdienstleister beantragen. Dabei handelt es sich
nicht um eine ,Zulassung light“,’3! sondern es ist blof§ vorgesehen, dass
Unterlagen, die der zustindigen Aufsichtsbehorde bereits vorliegen, nicht
nochmals einzureichen sind. Eine Einschrinkung besteht tiberdies darin,
dass die Angaben oder Dokumente noch aktuell und fir die Aufsichtsbe-
horde zuginglich sein missen. Im Hinblick auf die Aktualitit sollte ein
Antragsteller daher kurz erlautern, ob es in der Zwischenzeit relevante
Anderungen gegeben hat.

Vorstehendes gilt ebenfalls fiir Dienstleister, die bereits nach nationalem
Recht — vor Inkrafttreten der ECSP-VO - fiir eine entsprechende Crowd-
fundingdienstleistung zugelassen waren.

e) Sonstige Vorgaben

Der zugelassene Schwarmfinanzierungsdienstleister hat nach Art. 12
Abs. 11 ECSP-VO dafiir Sorge zu tragen, dass er den Bestand der Zulas-
sungsvoraussetzungen laufend gewihrleistet. Nach entsprechender Zu-
lassung profitiert der Dienstleister gemaf§ Art. 18 Abs.1 ECSP-VO vom

130 Sogleich unten Ziff. III. 3.
131 IdS aber pointiert Louisse/Pasaribu in Ortolani/Louisse, The EU Crowdfunding
Regulation, 2021, Rn. 7.18.
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europaischen Passporting, so wie es beispielsweise auch schon von der Mi-
FID II oder von der PSD II bekannt ist (dazu im Detail sogleich). In die-
sem Zusammenhang siecht Art. 12 Abs. 12 ECSP-VO fir grenziiberschrei-
tende Dienste noch vor, dass keine physische Priasenz im Zielland erfor-
derlich ist. Da die ECSP-VO, wie auch die ESMA selbst betont,!32 keinen
Rechtsrahmen vorhilt fir die Errichtung von Zweigniederlassungen,
scheint ein Tatigwerden im Gebiet eines anderen Mitgliedstaats entspre-
chend Art. 18 Abs. 1 ECSP-VO nur im Rahmen des freien Dienstleistungs-
verkehrs auf rein unionsrechtlicher Basis moglich zu sein.!3 Uber die
Schwarmfinanzierungsdienstleistung hinausgehende Dienste sind —
nach den jeweils dafiir geltenden regulatorischen Anforderungen — mog-
lich (Art. 12 Abs. 13 ECSP-VO).

2. Umfang der Zulassung (Art. 13 ECSP-VO)

Der Umfang der Zulassung als Schwarmfinanzierungsdienstleister folgt
gemafl Art. 13 Abs. 1 ECSP-VO aus dem Zulassungsbescheid. Uber eine
Ausweitung der Zulassung ist auf Antrag des Schwarmfinanzierungs-
dienstleisters zu entscheiden (Art. 13 Abs.2 ECSP-VO). Relevant ist dies
beispielsweise, wenn der Plattformbetreiber zunichst nur die Vermittlung
von Krediten gemaf§ Art.2 Abs.1 lit.a Ziff.i ECSP-VO besorgen wollte
und hierfir zugelassen wurde, sodann aber beabsichtigt, sich auch des
Platzierungsgeschafts iSd Art. 2 Abs. 1 lit. a Ziff. ii ECSP-VO anzunehmen.
Fir die Zulassungserweiterung sind bereits eingereichte Dokumente nach
Maflgabe des Art. 12 ECSP-VO zu erginzen und zu aktualisieren.

Wie bereits im Grundlagenteil ausgefiihrt,'>* umfasst die Zulassung als
Schwarmfinanzierungsdienstleister nicht die Erlaubnis, Einlagengeschafte
zu erbringen; dies unterstreicht ErwGr 9 ECSP-VO. Hierfur ist eine zusatz-
liche Zulassung als Kreditinstitut nach Art. 8 der Richtlinie 2013/36/EU
(Eigenkapitalrichtlinie) erforderlich. Auch die Erbringung von Verwahr-
diensten ist von der Zulassung nach der ECSP-VO nicht abgedeckt, son-
dern richtet sich nach der CRD IV und der MiFID I3 Wie Art. 10

132 Dazu unten Ziff. I1I. 5.

133 Rechtspolitisch ist dies fragwirdig, da die freie Niederlassung im Vergleich
zur Dienstleistungsfreiheit wegen des fehlenden Passportingelements schlechter
gestellt ist.

134 Siehe Ziff. II. 3.

135 BeckOK Wertpapierhandelsrecht/Rennig, 15.5.2022, WpHG § 32b Rn. 32.
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Abs. 4 ECSP-VO Kklarstellt, diirfen Zahlungsdienste nur nach Zulassung als
Zahlungsinstitut erbracht werden (§§ 10 ff. ZAG). Soweit der Schwarmfi-
nanzierungsdienstleister hierauf verzichten mochte, muss er fir die Wei-
terleitung etwaiger Investitionsbetriage der Anleger zugunsten der Projekt-
trager einen Zahlungsdienstleister einbeziehen.'3¢ Denn schon die reine
Entgegennahme des Anlegerkapitals zwecks Weiterreichung an den Emp-
fanger kann als erlaubnispflichtiger Zahlungsdienst in Form des Zahlerfi-
nanztransfergeschafts gemaf$ § 1 Abs. 2 Nr. 6 ZAG qualifizieren.'3” Das Ge-
sagte gilt im Ubrigen entsprechend, wenn Plattformbetreiber zusatzlich
die multilaterale Zusammenfihrung von Anlegerauftrigen erméglichen
wollen. Diesbeziglich ist eine Erlaubnis zum Betrieb eines MTF/OTF und
damit eine Zulassung als Wertpapierfirma iSd MiFID II erforderlich.!38

3. Verzeichnis (Art. 14 ECSP-VO)

Gemifl Art. 14 ECSP-VO unterhilt die ESMA ein Verzeichnis aller
Schwarmfinanzierungsdienstleister, das auf ihrer Internetseite!3? 6ffentlich
zur Verfigung gestellt und laufend aktualisiert wird. Das Verzeichnis soll
gemaf$ Art. 14 Abs.3 ECSP-VO fiir die Dauer von finf Jahren auch die
Information tber einen etwaigen Entzug der Zulassung als Schwarmfinan-
zierungsdienstleister enthalten.

Zweck dieses Verzeichnisses ist es, Transparenz zugunsten der Anleger
zu schaffen. Besonders deutlich gilt dies hinsichtlich der nach Art. 14
Abs. 2 lit. g ECSP-VO obligatorischen Angabe tber ,verhingte Strafen®,
die den Plattformbetreiber und die Mitglieder der Geschiftsleitung betref-
fen. Da die Veroftentlichung der Strafen einen gewissen Sanktionscharak-
ter hat (naming and shaming),"* wird man diese Vorgabe eng auslegen und
nur auf Manahmen beziehen missen, die auf Grundlage der Artt. 39 ff.
ECSP-VO ergriffen wurden.!!

136 Naher dazu Ziff. IV. 7.

137 Naher dazu Danwerth, Das Finanztransfergeschift als Zahlungsdienst, 2017,
S. 105 ff.

138 Dazu unten im Zusammenhang mit dem Betrieb eines Bulletin Boards Ziff. V.
6.a).

139 Abrufbar unter https://www.esma.europa.eu/sections/crowdfunding.

140 Ausfithrlich zum Sanktionsbegriff P. Koch, Naming and shaming im Kapital-
marktrecht, 2019, S. 55 ff.

141 Unsicher Rennig ZBB 2020, 385, 389.
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4. Entzug der Zulassung (Art. 17 ECSP-VO)

Die bewilligende Behorde ist ermichtigt, in den von Art. 17 Abs. 1 ECSP-
VO genannten Situationen dem Schwarmfinanzierungsdienstleister die
Zulassung zu entziechen. Die Griinde des Entzugs lassen sich schematisch
wie folgt kategorisieren: Untitigkeit des Schwarmfinanzierungsdienstleis-
ters (lit. a und c¢), Verzicht (lit. b), Tauschung bei Antragstellung und
im Zusammenhang mit der Schwarmfinanzierungsdienstleistung stehende
Gesetzesverstofle (lit. d,f und UAbs. 2) sowie Wegfall der Bewilligungs-
grundlage (lit. e).

Verwaltungsrechtlich gesehen gibt Art. 17 ECSP-VO kein stimmiges
Bild ab. Wird von einer Erlaubnis innerhalb einer gesetzlich bekannten
Frist kein Gebrauch gemacht, so ist die Regel, dass die Erlaubnis bei Unta-
tigkeit ohne diskretiondre Verwaltungsentscheidung erlischt. Bekannt ist
dies aus §35 Abs. 1 S.1 KWG und § 13 Abs. 1 ZAG. Nach dem ZAG gilt
der Erloschenstatbestand auch beim Verzicht auf die Erlaubnis. Fir die
ECSP-VO sollte nichts anderes angenommen werden. !4

In den ubrigen Konstellationen wird die Erlaubnis aufgehoben, wo-
mit gesagt ist, dass die Aufsichtsbehorde eine Ermessensentscheidung
zu treffen hat.'® Nach allgemeinen Verwaltungsgrundsitzen muss diese
Entscheidung das mildeste Mittel zur Erreichung der Zwecke des Gesetzes
und angemessen sein. Diese Grundsitze sind auch fir die ECSP-VO rele-
vant, da es in Art. 17 Abs. 1 heifst, die zustindigen Behorden ,haben die
Befugnis“, die Zulassung zu entzichen. Dies ist als ,Kann-Regelung® zu
verstehen. Ergianzend gelten, wie sonst auch, die allgemeinen Aufthebungs-
grinde der §§ 48, 49 VwWVIG, welche ebenfalls lediglich eine Ermessensent-
scheidung erméglichen. Dies ist sinnvoll, weil der Erlaubnisentzug fiir
die Anleger und fiir die sonstigen Glaubiger des Dienstleisters regelmafig
nachteilig ist — insbesondere im hiesigen Bereich, wo die Investitionen
nicht durch Entschadigungseinrichtungen gesondert geschutzt sind.#4

Relevant ist das Erfordernis der Ermessensaustibung beispielhaft in den
Fallen, in denen iSd Art. 17 Abs. 1 lit. d ECSP-VO etwaige Falschangaben
eines Geschaftsleiters zur Erlangung der Zulassung geftihrt haben. Die
Aufsicht hat zu prifen, ob im Vergleich zum Entzug der Zulassung als

142 AA Rennig ZBB 2020, 385, 390.

143 Fir § 35 KWG vgl. Fischer/Miller in Boos/Fischer/Schulte-Mattler, KWG, CRR-
VO, 5. Auflage 2016, KWG §35 Rn. 15; fir § 13 ZAG vgl. Schifer in Schifer/
Omlor/Mimberg, ZAG, 2021, § 13 Rn. 6f.

144 Siehe dazu Ziff. V. 5. b) cc) (2).
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milderes Mittel — insbesondere im Interesse der Anleger — ein Abberu-
fungsverlangen hinsichtlich des pflichtwidrig handelnden Geschiftsleiters
in Betracht kommt.'* Auch eine Teilaufhebung ist stets in Erwigung zu
ziechen.!46

Ist die Zulassung durch die zustindige Behorde entzogen worden, so
ist dies der ESMA und den zustindigen Behdrden, in denen der Schwarm-
finanzierungsdienstleister seine Dienste gemafs Art. 18 ECSP-VO erbringt,
unverziglich — also ohne schuldhaftes Zogern — mitzuteilen. Die notwen-
digen Informationen hierfiir findet die zustindige Behorde in dem gemifS
Art. 14 ECSP-VO gefiithrten Verzeichnis; ESMA erginzt die Information
der Entziehung im Verzeichnis gemif§ Art. 17 Abs. 2 S. 2 ECSP-VO. In wel-
chen Fillen eine grenziiberschreitende Verwaltungszusammenarbeit
in Vorbereitung der Entscheidung notwendig ist, buchstabiert Art. 17
Abs. 3 ECSP-VO aus (insbesondere bei horizontalen Konzernkonstellatio-
nen).

5. Grenziiberschreitende Dienstleistungserbringung (Art. 18 ECSP-VO)

Die Idee des Europdischen Passes wird durch Art.18 ECSP-VO ver-
wirklicht, der es einem zugelassenen Schwarmfinanzierungsdienstleister
ermdglicht, nach Anzeige der entsprechenden Intention (Absichtsanzei-
ge), grenziberschreitende Dienstleistungen zu erbringen. Einschligig ist
Art. 18 ECSP-VO, wenn sich der Plattformbetreiber gezielt an die Markt-
teilnehmer im Aufnahmemitgliedstaat mit Auffenwirkung richtet, er also
nicht nur rein interne Tatigkeiten anstrebt (zB Serverhosting), sondern ak-
tiv Kundenakquise betreiben mochte. Unionsrechtlich harmonisiert wird
laut Kommission nur ein Tatigwerden im Rahmen des freien Dienst-
leistungsverkehrs. Eine Errichtung unabhingiger Zweigstellen sicht die
ECSP-VO hingegen nicht vor, weshalb eine Niederlassung uU zusitzlichen
Anforderungen in einem Mitgliedstaat unterliegen kann.'4

Die fiir die grenziiberschreitende Dienstleistungserbringung erforderli-
chen Angaben (Art. 18 Abs. 1 lit. a—d ECSP-VO) mdssen an die zustindige

145 Fir ein entsprechendes Beispiel zu § 13 Abs. 2 Nr.2 ZAG vgl. etwa Schifer in
Schifer/Omlor/Mimberg, ZAG, 2021, § 13 Rn. 9.

146 Siehe allgemein Fischer/Miiller in Boos/Fischer/Schulte-Mattler, KWG, CRR-
VO, 5. Auflage 2016, KWG § 35 Rn. 15.

147 Vgl. ESMA35-42-1088, Antwort auf Frage 3.7, wonach die Rahmenbedingun-
gen von Art. 49 bzw. 56 AEUV zu beachten sind. Zur Rolle der Grundfreiheiten
im FinTech-Kontext auch Miller in Krimphove, Fintechs, 2019, S. 83, 91.
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Behorde tbermittelt werden, welche ihrerseits die Angaben den zustin-
digen Schwesterbehorden der Aufnahmemitgliedstaaten und der ESMA
zwecks Aktualisierung des Verzeichnisses weiterleitet, vgl. Art. 18 Abs. 2
ECSP-VO. Uber diese Mitteilungen wird der Schwarmfinanzierungsdienst-
leister gemaf$ Art. 18 Abs. 3 ECSP-VO von der fiir ihn zustindigen Behor-
de unterrichtet. Die Aufnahme der grenziiberschreitenden Tatigkeit ist
nach Maf§gabe des Art. 18 Abs. 4 ECSP-VO ab Eingang dieser Mitteilung,
spatestens 15 Kalendertage nach wvollstindiger Ubermittlung der gemaf§
Art. 18 Abs.1 ECSP-VO erforderlichen Angaben zuléssig. Dabei dirfen
vom Aufnahmemitgliedstaat keine zusitzlichen Anforderungen auferlegt
werden (ErwGr 33 ECSP-VO).
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Systematisch etwas unstimmig noch vor der Zulassung (und Beaufsich-
tigung) von Schwarmfinanzierungsdienstleistern regelt die ECSP-VO in
Kapitel II die ,,Erbringung von Schwarmfinanzierungsdienstleistungen so-
wie organisatorische und betriebliche Anforderungen an Schwarmfinan-
zierungsdienstleister”. In Anlehnung an die MiFID II werden hier vor
allem bekannte Wohlverhaltenspflichten normiert, wobei auch Crowdfun-
ding-spezifische Vorgaben (etwa zur individuellen Verwaltung des Kredit-
portfolios in Art. 6 ECSP-VO) Eingang in die Verordnung gefunden ha-
ben.!48

1. Allgemeine Grundsatze (Art. 3 ECSP-VO)

Schwarmfinanzierungsdienstleister werden insgesamt nicht unerheblichen
Organisations- und Verhaltenspflichten unterworfen,'” mit der Folge,
dass der Betrieb einer entsprechenden Plattform ohne Einrichtung einer
Compliance-Abteilung schwerlich denkbar erscheint.

a) Zweiseitige Interessenwahrungs- und Sorgfaltspflicht

Im Zentrum eines Geschaftsbesorgungsvertrags steht die Pflicht zur Inter-
essenwahrung. Von der Rechtsprechung ist diesbzgl. schon betont wor-
den, dies sei ,Ausdruck des allgemeinen und das private Vertragsrecht ins-
gesamt beherrschenden Rechtsgedankens®, fair und Interessenskonflikte
vermeidend zu handeln.’® Diesen Gedanken greift Art. 3 Abs. 2 ECSP-VO
— wie andere Finanzmarktrechtsakte'>! — als ,,Zentralregelung® einer ,,prin-

148 Vgl. auch Renner/Faller/Walter BKR 2021, 394, 399.

149 Dazu im Uberblick auch Buck-Heeb BKR 2022, 169, 170f.

150 Aus der deutschen Rechtsprechung siche etwa OLG Disseldorf BeckRS 2011,
100079 Rn. 39.

151 Auch bereits Linardatos/Pfisterer/Pfurtscheller LJZ 2022, 234, 238; zudem Lie-
verse/Pronk in Ortolani/Louisse, The EU Crowdfunding Regulation, 2021,
Rn. 8.26.
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zipienbasierten Regulierung“!>? auf. Der Schwarmfinanzierungsdienstleis-
ter ist verpflichtet, ,ehrlich, fair und professionell“ sowie im ,,bestmogli-
chen Interesse“ der Kunden zu handeln. Indem der Verordnungstext auf
den Kundenbegriff's3 abstellt, wird deutlich, dass die Verhaltensmaxime
gegeniiber dem Projekttriger wie auch gegeniiber dem Anleger glei-
chermaflen gilt, was prima vista zu Friktionen fihren kénnte.'>* Indes ma-
chen die zahlreichen Informations-, Aufklirungs- und Offenlegungspflich-
ten der ECSP-VO sowie der best-execution-Grundsatz deutlich, dass es nicht
um ein Verhalten des Plattformbetreibers im absoluten Gleichgewicht
geht, sondern die Waage ein gewisses Ubergewicht zugunsten des Anlegers
aufweist. Dies verdeutlicht auch der nachste Punkt:

Bisher nahmen Schwarmfinanzierungsplattformen eine qualitative
Vorauswahl der Projekttriger und der zugehorigen Projekte nach selbst
aufgestellten Kriterien vor, die aufgrund der Informationsasymmetrien
aufseiten der Anleger adverse Selektionen befiirchten lieen.!SS Teilweise
wurde bemingelt, es erfolge in praxi durch die Plattform nicht mehr als
eine blofe Plausibilitatsprifung.'s¢ Zugleich hat aber der Anleger den
Eindruck, die Plattform habe vor Freischaltung des Projekts eine ausfiihr-
liche Risiko- und Kreditwirdigkeitsprifung vorgenommen. Dies konnte
eine Negativauslese verstirken, indem sich der Anleger auf die Plattformti-
tigkeit verlasst und eigene (Plausibilitats-)Prifungen unterlisst. Mit Erlass
der ECSP-VO wird nun die ,Bewerberauswahl“ einem vereinheitlichten
(Mindest-)Standard unterworfen, der deutlich mehr als eine blofSe Plau-
sibilisierung verlangt. So kann aus der allgemeinen Fremdinteressenwah-
rungspflicht nach Art.3 Abs.2 ECSP-VO und mit Blick auf ErwGr 18
ECSP-VO gegeniiber Crowdanlegern zumindest eine Verpflichtung des
Schwarmfinanzierungsdienstleisters abgeleitet werden, tber Policies zu
verfiigen, die eine Auswahl der Projekte mit kaufmannischer Sorgfalt

152 Will/Quarch WM 2018, 1481, 1487, dort noch zur Entwurfsfassung; ahnlich
Renner/Faller/Walter BKR 2021, 394, 400: allgemeines Rechtsprinzip.

153 Oben Ziff. 11. 2. b).

154 1dS Lieverse/Pronk in Ortolani/Louisse, The EU Crowdfunding Regulation,
2021, Rn. 8.27. Ebenfalls auf potenzielle Schwierigkeiten hinweisend van Poel-
geest/Louisse in Ortolani/Louisse, The EU Crowdfunding Regulation, 2021,
Rn.9.13.

155 Naher dazu Klohn/Hornuf ZBB 2012, 237, 255 f.

156 Klohn/Hornuf ZBB 2012, 237, 241, 256.
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gewahrleisten.!s” Hiervon zu unterscheiden sind die Minimalanforderun-
gen an eine sorgfiltige Priifung des Projekttriagers nach Art. 5 ECSP-VO!58
sowie noch weitergehende Priifpflichten bei der Preisfestlegung eines Schwarmfi-
nanzierungsangebots gemafd Art. 4 Abs. 4 ECSP-VO.'5?

b) Verbot der interessengeleiteten Auftragslenkung

Schwarmfinanzierungsdienstleistern ist es gemaff Art.3 Abs.3 ECSP-VO
untersagt, eine Verglitung, einen Rabatt oder einen nicht-monetiren
Vorteil fiir die Weiterleitung der Anlegerauftrige zu einem bestimm-
ten Schwarmfinanzierungsangebot auf der eigenen oder einer dritten
Schwarmfinanzierungsplattform zu gewahren oder zu empfangen. Dies
soll ausweislich ErwGr 19 S.3 ECSP-VO gewihrleisten, ,dass die Anlage-
moglichkeiten den potenziellen Anlegern auf neutrale Weise angeboten
werden®.1® Nachgebildet ist die Bestimmung dem Art. 27 Abs. 2 der Mi-
FIDII und der damit zusammenhingenden Best-Execution-Regel (Art. 64
DelVO 2017/565), wobei im Crowdfunding-Kontext eine vor- und nach-
gelagerte Dimension der Norm auszumachen ist. Nach weitem Verstind-
nis der Kommission ist unter der ,,Weiterleitung von Auftragen® erstens
jede Praktik der gezielten Weiterleitung potenzieller Investoren auf ein
bestimmtes Schwarmfinanzierungsangebot zu verstehen, es sei denn, dies
beruht auf objektiven Kriterien, die im Voraus offengelegt werden (wie
Filtering Tools oder Suchdienste).'®! Laut tGberzeugender Ansicht der
ESMA (bestitigt durch die Kommission) ist die Norm insbesondere in
Anbetracht des mit ,routing of orders“ verbundenen Risikos von Interes-
senkonflikten und der damit verbundenen schwerwiegenden Bedenken
hinsichtlich des Anlegerschutzes zu sehen. Daneben dient das Verbot
mittelbar auch dem Projekttragerschutz. Es soll verhindert werden, dass
eine sachlich nicht gerechtfertigte, nur den Plattforminteressen dienen-

157 In diese Richtung schon Macchiavello/Sciarrone Alibrandi in Avgouleas/Marjo-
sola, Digital Finance in Europe: Law, Regulation, and Governance, 2021, 37, 65,
mit dem Ziel, etwaige Informationsasymmetrien weiter zu verringern.

158 AA Lieverse/Pronk in Ortolani/Louisse, The EU Crowdfunding Regulation,
2021, Rn. 8.27, die von einem Spezialititsverhaltnis ausgehen. Naher zu Art. 5
ECSP-VO bei Ziff. IV. 3.

159 Dazu bei Ziff. IV. 2. ¢).

160 Typographische Hervorhebung nur hier.

161 Vgl. dazu und zum Folgenden ESMA35-42-1088, Antwort auf Frage 4.1. Zu
Filterfunktionalititen sogleich noch niher bei Ziff. IV. 1. ¢) aa).
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de Ungleichbehandlung der Schwarmfinanzierungsangebote stattfindet.
Eine solche Ungleichbehandlung wire fiir den Wettbewerb zwischen den
Schwarmfinanzierungsangeboten nachteilig.

Auf einer zweiten Ebene normiert Art. 3 Abs. 3 ECSP-VO noch eine zi-
vilrechtliche Selbstverstandlichkeit: Der Schwarmfinanzierungsdienstleis-
ter hat Kundenauftrige so wie erteilt auszufithren (Weisungstreue).'¢?
Dies ist vor allem bei bestimmten Investitionserklirungen bezogen auf ein
konkretes Schwarmfinanzierungsangebot relevant. Soweit hingegen eine
ausfullungsbediirftige Generalanweisung erteilt wird — wie sie bei sog.
Auto-Invest-Diensten einschldgig ist —, die in Art. 2 Abs. 1 lit. ¢ ECSP-VO
als ,individuelle Verwaltung des Kreditportfolios“ bezeichnet werden, be-
steht aufseiten des Dienstleisters ein Entscheidungsspielraum, der sich
innerhalb des vom Kunden gesetzten Rahmens zu bewegen hat.!63 Hier-
zu gehort es, dass der Plattformbetreiber einen vom Anleger im Voraus
festgelegten Anlagebetrag automatisiert mehreren Projekttrigern anteilig
tber die Plattform zuzuweisen hat. Die Zuweisung findet nach objektiven
Kennzahlen wie Zinssatz, Laufzeit, Rating etc. statt. Diesen Entscheidungs-
spielraum muss der Plattformbetreiber schon nach der Grundregel des
Art. 3 Abs. 2 ECSP-VO im ,bestmoglichen Interesse“ der Kunden austiben.
Wie Art.3 Abs.3 ECSP-VO dartiber hinaus konkretisiert, darf der Spiel-
raum nicht missbrauchlich ausgenutzt werden, wovon beispielsweise aus-
zugehen wire, wiirde der Plattformbetreiber die Kundenauftrige abhingig
von etwaigen (unerlaubten) Zuwendungen unterschiedlich behandelt.

Art. 3 Abs. 3 ECSP-VO geht freilich — wie gesehen — tber die beschrie-
benen zivilrechtlichen Grundlagen hinaus, da er nicht nur im Verhaltnis
zum Anleger, sondern zu jeder Partei gilt, die durch Zuwendungen einen
Einfluss auf den Schwarmfinanzierungsdienstleister ausiiben kénnte. Um
im Einzelfall schwierigen Auslegungs- und Beweisfragen vorzubeugen, gilt
die Untersagung nach Art. 3 Abs. 3 ECSP-VO - so wie dies auch sonst im

162 Fir eine zumindest auftragsrechtliche Einordnung der Vertragsbeziechung zwi-
schen Anleger und Plattformbetreiber: Hertneck, Peer-to-Peer-Lending, 2020,
S. 81.

163 Mit der Bezugnahme auf ,Generalanweisung® wird hier nichts zur Frage gesagt,
ob solche Anlagerichtlinien als Vertragsbestandteil oder als anfingliche, schrift-
lich festgehaltene Kundenweisungen zu qualifizieren sind. Vgl. zur Einordnung
im Speziellen MiKoHGB/Herresthal, 4. Auflage 2019, Rn. O 43; F. Schafer
in Schafer/Sethe/Lang, HdB Vermoégensverwaltung, 3. Auflage 2022, §9 Rn. 3
mwN; aus Osterreich Schopper OBA 2013, 17, 20 f., wonach dies vom Konkreti-
sierungsgrad abhinge.
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Finanzmarktrecht bekannt ist'¢* — unabhingig davon, welcher Zweck mit
der Hingabe der Zuwendung verfolgt wird.

c) Festlegung (und Umsetzung) von Anlageparametern
aa) Allgemeine Vorgaben fiir die Nutzung von Filtering Tools

Schwarmfinanzierungsdienstleister bieten Anlegern haufig die Moglich-
keit an, mithilfe einer Filterfunktion die fir sie potenziell interessanten
Projekte anhand von abstrakten Kriterien vorab einzugrenzen — zB Art
oder Sektor der Geschiftstitigkeit oder die Bonititsbewertung von Projekt-
tragern etc. (vgl. dazu erhellend ErwGr 19 S. 1 und insbesondere ErwGr 21
ECSP-VO). Vor diesem Hintergrund riumt der recht verklausulierte Art. 3
Abs. 4 UAbs. 1 ECSP-VO dem Schwarmfinanzierungsdienstleister die Be-
fugnis ein, Vorschlige in Bezug auf bestimmte Schwarmfinanzierungs-
projekte zu unterbreiten,'®> womit vor allem die beschriebenen Filterin-
strumente gemeint sind.!®® Voraussetzung fir deren Einsatz durch den
Plattformbetreiber ist, dass die vorgeschlagenen bzw. herausgefilterten
Projekte einem oder mehreren vom Investor vorab mitgeteilten ,spezifi-
schen Parametern oder Risikoindikatoren® entsprechen. Wie in ErwGr 19
ECSP-VO angegeben, wird es sich bei diesen Investitionsparametern (und
Risikoindikatoren)'¢” haufig um algorithmisch eingebundene Merkmale
handeln, welche die Geschaftstitigkeit oder das Kreditrating des Projekt-
tragers betreffen. Naheliegend sind zudem Signale betreffend Rendite,
Zinssatz sowie Laufzeit eines Projekts. Wahrscheinlich kann auch eine
Preisrange bzgl. der Crowdfunding-Angebote als Parameter festgelegt wer-
den, wodurch insoweit eine Parallele zur Legaldefinition des ,algorithmi-
schen Handels“ in Art. 4 Abs. 1 Nr. 39 MiFID II (bzw. § 80 Abs.2 WpHG)

164 Vgl. zu §§64 Abs.7, 70 Abs.1 WpHG etwa Herresthal in Linardatos, Rechts-
HdB Robo Advice, 2020, § 9 Rn. 39.

165 Vgl. auch Majcen OBA 2020, 868, 873, der von einem ,,Vorschlagsrecht® spricht.

166 Fur eine Parallelitit der Moglichkeit, Vorschlige zu machen und dem Ein-
satz von Filterinstrumenten siehe Lieverse/Pronk in Ortolani/Louisse, The EU
Crowdfunding Regulation, 2021, Rn. 8.32.

167 Einstellungen betreffend Risikoklasse etc. scheinen begrifflich den Parametern
anzugehoren.
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besteht.'%® Insgesamt sind die dort genannten Beispiele jedoch wenig hilf-
reich, um die moglichen Angebotsparameter naher zu konturieren.¢?

Aufschlussreicher ist ErwGr 21 S. 1 ECSP-VO, der zunichst zur Abgren-
zung der Anlageberatung noch ausfiihrt, dass die Verwendung von Fil-
terinstrumenten (,Filtering Tools“) nicht darunter zu subsumieren ist,
sofern derartige Tools ,den Kunden in neutraler Weise Informationen lie-
fern, die keine Empfehlung darstellen.“ Mit Blick auf den Verordnungstext
soll sohin ein allein an Parameter und Risikoindikatoren anknipfender
Vorschlag nicht ausreichen, um von einer Anlageberatung auszugehen.
Trotz dieser Klarstellung bleibt fir eine potenzielle Qualifikation dennoch
auf §2 Abs. 8 Nr. 10 WpHG bzw. Art. 4 Abs. 1 Nr.4 MiFID II iVm Art. 9
DelVO 2017/565 und den bekannten CESR-Fragenkatalog!”® hinzuweisen.
Entsprechendes gilt fiir den Abschluss eines Anlageberatungsvertrages
nach burgerlichem Recht. Hier ist entscheidend, ob die Mitteilung des
Beraters eine eigene, wertungsbehaftete Stellungnahme enthilt, die in eine
konkrete Handlungsempfehlung miindet.!”! Es kommt darauf an, wie in-
dividualisiert ein Vorschlag ist: Bleibt er allgemein, scheidet eine Anlage-
beratung aus, wihrend ein Vorschlag mit individualisierter Empfehlung
eine Beratung begriinden kann.!72

Nichts anderes ergibt sich im Ubrigen aus der Durchfiihrung der Kenntnispriifung
und Risikotragfahigkeitssimulation gemif§ Art. 21 ECSP-VO. Die Abfrage von An-
lagezielen, finanzieller Situation und dgl. kann fiir sich genommen nicht den

168 Anlehnend daran in Ermangelung einer eigenstindigen Definition im Kommis-
sionsvorschlag Quarch, Die Europdische Regulierung des Crowdlendings, 2020,
S. 455.

169 Weitere in Art.4 Abs.1 Nr.39 MiFID II genannte Parameter betreffen den
Umstand, (i) ob iberhaupt eine (Kauf- oder Verkaufs-)Order eingeleitet werden
soll, (ii) den Auftragszeitpunkt oder (iii) wie ein Auftrag nach Einreichung (mit
eingeschrinkter oder gar keiner menschlichen Beteiligung) bearbeitet werden
soll. Zum Ganzen Raschner, Algorithm Governance am Kapitalmarke, 2023
(im Erscheinen), §2. I.A. 1. b. ii. Siche zum Vorliegen von ,algorithmischer
Handel“ iSv Art. 4 Abs. 1 Nr. 39 MiFID II noch sogleich Ziff. IV. 1. ¢) cc).

170 CESR/10-293 Question & Answer Understanding the definition of advice un-
der MiFID, S. 6.

171 BGH NJW 1993, 2433; Linardatos in ders., Rechts-HdB Robo Advice, 2020, § 4
Rn. 17; V. Lang, Informationspflichten bei Wertpapierdienstleistungen, 2003,
S.34; Horn WM 1999, 1, 4; Vortmann, Aufklirungs- und Beratungspflichten,
13. Auflage 2022, Rn.2ff; weiter differenzierend definiert Heese, Beratungs-
pflichten, 2015, S. 13 ff.

172 Linardatos in Ebers, Stichwortkommentar LegalTech, 2023, Kap. 84 Rn. 8, 11;
Linardatos/Pfisterer/Pfurtscheller LJZ 2022, 234, 239.
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Eindruck erwecken, es werde ein bestimmtes Schwarmfinanzierungsangebot emp-
fohlen.!”?

Hinsichtlich der zulassigen Parameter wird in ErwGr 21 S.2-4 ECSP-VO
klargestellt, dass rein objektive Produktmerkmale erlaubt sind. Dies
umfasst — wie sich bereits teilweise aus ErwGr 19 ECSP-VO ergibt —
vordefinierte Projektkriterien einschlieflich des wirtschaftlichen Sektors,
das eingesetzte Anlageinstrument und der Zinssatz und, wenn ausreichen-
de Informationen tber die Berechnungsmethode offengelegt werden, die
Risikokategorie sowie unabhingige Finanzkennzahlen.

Aus Anlegerschutzerwiagungen und wohl auch zur Abgrenzung der
Portfolioverwaltung ist nach Art.3 Abs.4 UAbs.1 S.2 ECSP-VO zuletzt
noch sicherzustellen, dass ein Anleger jedes einzelne Schwarmfinanzie-
rungsangebot iiberpriift und in jedem einzelnen Fall ausdriicklich eine
Anlageentscheidung trifft, wenn er einem Vorschlag folgen und in ein
Projekt investieren mochte. Die Vermogensdisposition muss somit vom
Anleger ausgehen. Dies gilt es bei der informationstechnologischen Ausge-
staltung der Schwarmfinanzierungsplattform zu bericksichtigen.

bb) Besondere Anforderungen bei Auto-Invest-Diensten

Spezielle Anforderungen in Bezug auf die Verwendung von Parameter
bestehen bei der individuellen Verwaltung eines Kreditportfolios. Die
erforderlichen Mindestparameter folgen hier aus Art.6 Abs. 1 lit. a—d
ECSP-VO, wonach Anbieter mindestens zwei von den Anlegern gewahlte
Parameter beachten miussen.!”# Dazu zahlen (i) der zu zahlende Mindest-
und Hochstzinssatz, (ii) die Mindest- und Hochstlaufzeit, (iii) die Band-
breite und Verteilung der Risikokategorien sowie (iv) falls eine jahrliche
Zielrendite fiir eine Anlage angestrebt wird, die Wahrscheinlichkeit mit
der diese Rendite erreicht wird.

(1) Erlaubnis zur Ermessensausiibung durch den Dienstleister

Zwar mussen Schwarmfinanzierungsdienstleister gemdfl Art.3 Abs. 4
UAbs. 2 S. 1 ECSP-VO auch bei Einsatz von Auto-Invest-Systemen die vom

173 Vgl. D. Schneider, Widerrufsrechte beim Crowdinvesting, 2020, S. 110.
174 Dazu und zum Folgenden auch unten Ziff. IV. 4.
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Anleger vorgegebenen Parameter einhalten, nach Art.3 Abs.5 ECSP-VO
besteht jedoch hier sinnvollerweise keine Pflicht, dass Anleger jedes einzel-
ne Schwarmfinanzierungsangebot tberprifen und eine Anlageentschei-
dung treffen missen;'”> vielmehr ,konnen“ bzw. miissen Schwarmfinan-
zierungsdienstleister in diesem Fall ihr Ermessen im Namen der Anleger
im Rahmen der vereinbarten Parameter ausiiben. Nach Art.3 Abs. 4
UAbs. 2 S.1 miissen Dienstleister hierzu alle erforderlichen Manahmen
ergreifen, um das bestmdgliche Ergebnis fir diese Anleger zu erzielen, was
freilich schon aus der in Art. 3 Abs. 2 ECSP-VO normierten Interessenwah-
rungspflicht'7¢ folgt.

(2) Oftenlegung des Anlageentscheidungsprozesses

Als spezifischere Konkretisierung der Generalklausel aufzufassen ist
Art.3 Abs.4 UAbs.2 S.2 ECSP-VO. Danach missen Schwarmfinanzie-
rungsdienstleister, die eine individuelle Portfolio-Verwaltung anbieten,
gegeniiber Anlegern den Entscheidungsprozess zur Ausfithrung des
erteilten Verwaltungsmandats offenlegen. In Bezug auf den etwas wei-
ter gefassten Kommissionsentwurf, demzufolge Dienstleister ,die genaue
Methode und die Parameter dieser Ermessensbefugnis offenlegen® muss-
ten, wurde in der Literatur kritisch diskutiert, dass moglicherweise der
verwendete Algorithmus sowie unter Umstinden sogar der Quellcode
preiszugeben ware.!”” Richtigerweise war bereits der Kommissionsentwurf
(vergleichbar dem nunmehr angepassten Wortlaut in Art. 3 Abs. 4 UAbs. 2
S.2 ECSP-VO) dahingehend auszulegen, dass nur eine genaue und mog-
lichst anschauliche Erlauterung der Entscheidungsprozesse bei der Ermes-
sensausiibung zu geben ist.'”8 Erforderlich sind somit primar die aus der

175 Vgl. auch Quarch, Die Europiische Regulierung des Crowdlendings, 2020,
S.455. Anders als im Kommissionsvorschlag bezieht sich der Wortlaut nicht
generell auf Kunden, inkl. Projekttriger, sondern nur auf ,Anleger”. Zu den
damit verbundenen Unklarheiten des Verordnungsentwurf Will/Quarch WM
2018, 1481, 1487; Quarch, aaO.

176 Dazu oben Ziff. IV. 1. a).

177 Naher zum Verordnungsentwurf Will/Quarch WM 2018, 1481, 1487; identisch
Quarch, Die Europiische Regulierung des Crowdlendings, 2020, S. 456. Kritisch
zum Kommissionsvorschlag auch Casper, FS Karsten Schmidt, 2019, S.197,
201, demzufolge ein Bedarf einer Nachjustierung bestand.

178 So Will/Quarch WM 2018, 1481, 1487 und gleichlautend Quarch, Die Europai-
sche Regulierung des Crowdlendings, 2020, S. 456.
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konventionellen Vermogensverwaltung bekannten Informationen im Rah-
men der Anlagerichtlinien (vgl. auch die Ausfithrungen in Art. 6 Abs. 1
ECSP-VO).17? Auto-Invest-spezifisch wird dabei auch offenzulegen sein,
dass die Stuckelung pro Projekt nicht durch den Anleger parametrisiert
werden kann.'$0 Detaillierte Algorithmen-bezogene Informationen wer-
den mit Blick auf Art. 3 Abs. 4 UAbs. 2 S. 2 ECSP-VO zwar nicht offenzule-
gen sein, doch sind — wie bei der algorithmischen Vermogensverwaltung —
grundlegende Informationen tber die Funktionsweise des Systems not-
wendig.!8! Insbesondere wird bei entsprechender Werbung mit dem Ein-
satz von Algorithmen (oder ,Artificial Intelligence®) auf die Klarheit der
Informationen zu achten sein (vgl. dazu ErwGr 39 und Art. 19 Abs. 1
ECSP-VO).182

cc) Exkurs: Nichtanwendbarkeit von § 80 Abs. 2 WpHG

Nach einer Literaturansicht betreiben Plattformbetreiber, die eine auto-
matisierte Crowdlendinganlage ermoglichen, aus teleologisch-historischer
Sicht algorithmischen Handel iSv § 80 Abs.2 WpHG.!33 Dies hatte die
Anwendung einer ganzen Reihe aufsichtsrechtlicher ,,Algo-Governance®-
Vorgaben zur Folge,'* womit fir Dienstleister zweifelsohne erhebliche
praktische Herausforderungen einhergehen wiirden. Ahnlich wie bei der
Diskussion iiber die Erfassung von algorithmischer Vermogensverwaltung
(-Robo Advice®) sprechen jedoch die besseren Argumente gegen eine
Anwendung der zitierten Rechtsgrundlagen. Von § 80 Abs. 2 WpHG bzw.

179 Vgl. auch im MIFID II-Regime Art.47 Abs. 3 lit.e DelVO 2017/565, wonach
zu den offenlegungspflichtigen Informationen ua ,Managementziele, bei der
Ausiibung des Ermessens durch den Verwalter zu beachtendes Risikoniveau
und etwaige spezifische Einschrainkungen dieses Ermessens® gehoren.

180 Vgl. die Nutzungsbedingungen eines Dienstleisters zitiert bei Quarch, Die Euro-
paische Regulierung des Crowdlendings, 2020, S. 162.

181 Vgl. Linardatos in Ebers, Stichwortkommentar LegalTech, 2023, Kap. 84 Rn. 53.

182 Vgl. genauer Raschner, Meaningful information on the use of Al in the robo-
investing context, Young Digital Law Proceedings Band 2023 (im Erscheinen)
mwN.

183 Siche ndher Quarch, Die Europdische Regulierung des Crowdlendings, 2020,
S.373ff. Anders fiir das unionsrechtliche Regime der MiFID II ders., aaO,
S.169f.

184 Zum Ganzen Raschner, Algorithm Governance am Kapitalmarke, 2023 (im Er-
scheinen); im Uberblick Linardatos in Ebers, Stichwortkommentar LegalTech,
Kap. 1 Rn. 1 ff.
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Art. 4 Abs. 1 Nr. 39 MiFID II werden namlich nur jene algorithmischen Fi-
nanzdienstleistungen erfasst, die gleichzeitig zur algorithmischen Order-
ausfithrung an einem Handelsplatz fihren,'s’ was bei Crowdfunding nicht
der Fall ist. Spezielle Anforderungen an die Verwendung von Algorithmen
bzw. Modellen werden in der Verordnung vielmehr in Art. 6 Abs. 2 ECSP-
VO iVm der DelVO 2022/2118 (nur) in Bezug auf Auto-Investing-Dienste
gemacht.!8¢

d) Verwendung einer Zweckgesellschaft (SPV)

Art.3 Abs.6 ECSP-VO enthilt strenge Vorgaben fiir den Riickgriff
auf eine Zweckgesellschaft bei der Erbringung von Schwarmfinanzie-
rungsdienstleistungen (auch ,special purpose vehicle“ oder SPV). Dar-
unter wird eine Gesellschaft verstanden, die zwischen Schwarmfinanzie-
rungsprojekt und Anleger zwischengeschaltet ist und nur zum Zweck
gegrindet wurde oder nur dem Zweck dient, eine Verbriefung iSd
VO (EU) Nr.1075/2013 der Europdischen Zentralbank durchzufithren
(vgl. Art.2 Abs.1 lit. q ECSP-VO).1% Adressiert werden SPV des Platt-
formbetreibers,!3® wie Art.3 Abs.6 ECSP-VO durch die Anknipfung
an die Schwarmfinanzierungsdienstleistung deutlich macht. Zweck der
SPV-Regulierung im Schwarmfinanzierungsbereich ist es, Aufsichtsarbitra-
ge fir Finanzintermedidre zu unterbinden, die anderen Unionsrechtsak-
ten, insbesondere dem Recht der kollektiven Kapitalanlage, unterliegen
(vgl. ErwGr 22 ECSP-VO). Schnittstellen zur AIFMD wurden bereits im
Advice der ESMA!® sowie Impact Assessment der Kommission!*° betont.
Daneben ist bisher die Verwendung von SPV bei dem in Deutschland

185 Genauer Raschner, Algorithm Governance am Kapitalmarke, 2023 (im Erschei-
nen), §2. I. A. 4; dazu auch Linardatos in Ebers, Stichwortkommentar Legal-
Tech, 2023, Kap. 84 Rn. 1.

186 Dazu unten Ziff. IV. 4.

187 Eine ,Verbriefung® ist gemdfl Art.1 Nr.2 der VO (EU) Nr. 1075/2013 ,eine
Transaktion oder ein System, wodurch ein Rechtssubjekt, das von dem Origi-
nator oder Versicherungsunternechmen oder Riickversicherungsunternehmen
getrennt ist und zum Zweck der Verbriefung geschaffen wird oder diesem
Zweck bereits dient, Finanzierungsinstrumente an Investoren ausgibt und einer
oder mehrere der folgenden Vorgange stattfinden (...)<.

188 Zu den praktisch bekannten SPV-Modellen vgl. D. Schneider, Widerrufsrechte
beim Crowdinvesting, 2020, S. 68 f.

189 ESMA/2014/1560, Rn. 65 ff.

190 Dazu genauer SWD(2018) 56 final, 104.
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verbreiteten Fronting-Bank-Modell tblich,'”! sodass die Regulierung im
Rahmen der ECSP-VO auch vor diesem Hintergrund gesechen werden
kann.19?

In concreto ist die Verwendung derartiger Rechtsstrukturen, inkl. SPV,
nur zuldssig, wenn einem Anleger damit eine Beteiligung an einem
»nicht liquiden“ oder ,nicht teilbaren® Vermogenswert ermoglicht
wird.!?? Dies ist laut Q&A der ESMA grundsatzlich dann der Fall, wenn
ein Vermogenswert nicht schnell in ,cash® umgewandelt bzw. nicht ein-
fach oder schnell in kleinere Bestandteile zerlegt werden kann.'* Ein SPV
darf auch nicht mit dem Zweck aufgesetzt werden, Anlegern Exposure
in mehr als einem illiquiden oder unteilbaren Vermdgenswert zu verschaf-
fen.’5 Als ,underlying asset“ darf nur ein einziger Vermogenswert die-
nen (Art.3 Abs.6 S.1 ECSP-VO). Wie Art.3 Abs. 6 S.2 ECSP-VO noch
ausfithrt, hat die Beurteilung des zugrunde liegenden Vermogenswerts
nach einem ,look-through“-Ansatz zu erfolgen. Aufgrund des Umstands,
dass solche Zweckgesellschaften tbertragbare Wertpapiere oder andere
zugelassene Instrumente ausgeben, folgt schlieflich, dass der Einsatz eines
SPV auf Crowdinvesting beschrankt ist, aber keine kreditbasierten Ange-
bote umfasst.!%

Auch wenn die Verwendung von SPV somit nur unter strengen Voraus-
setzungen moglich ist, konnen sich derartige Strukturen nach Ansicht
im Schrifttum insbesondere fiir Verbriefungen von Immobilienanteilen,!”
aber ebenso fiir grenziberschreitende Finanzierungen oder Tokenisierun-
gen eignen.’”® Wenn auf ein SPV zuriickgegriffen wird, ist dariiber hinaus
auch im Anlagebasisinformationsblatt zu informieren und die Kontakt-
daten des SPV anzugeben (siche Art.23 Abs. 6 ECSP-VO iVm Anhang I,
Teil E). Wie Art. 3 Abs. 6 S. 3 ECSP-VO noch normiert, liegt die Entschei-

191 Dazu im Uberblick Woesch BKR 2022, 199, 200; auch Macchiavello/Sciarrone
Alibrandi in Avgouleas/Marjosola, Digital Finance in Europe: Law, Regulation,
and Governance, 2021, 37, 47, dort als ,,notary business model“ bezeichnet.

192 Majcen OBA 2020, 868, 871f. Zum Fronting-Bank-Modell schon oben Ziff. II.
2. a) dd). und bei Abbildung 4.

193 Dies betonend ESMA35-42-1088, Antwort auf Frage 1.4.

194 Siehe weiterfiihrend ESMA35-42-1088, Antwort auf Frage 1.5, wo jeweils wei-
tere Faktoren genannt werden.

195 Dies wiederholend ESMA35-42-1088, Antwort auf Frage 1.2.

196 Siehe ESMA35-42-1088, Antwort auf Frage 1.2; auch Majcen OBA 2020, 868,
871: Wortlaut.

197 So van Poelgeest/Louisse in Ortolani/Louisse, The EU Crowdfunding Regu-
lation, 2021, Rn. 9.12.

198 Vgl. naher Riethmiiller BKR 2022, 149, 153.
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dung tber die Beteiligung hinsichtlich dieses zugrunde liegenden Vermo-
genswerts allein beim Anleger.

2. Wirksame und umsichtige Geschiftsleitung (Art. 4 ECSP-VO)

Der Geschiftsleitung eines Schwarmfinanzierungsdienstleisters kommt
unzweifelhaft eine zentrale Rolle fiir die ordnungsgemafie Dienstleistungs-
erbringung zu. Aus diesem Grund sieht Art. 4 ECSP-VO verschiedene, zT
vom Geschiftsmodell abhingige Organisations- bzw. Governance-Anforde-
rungen vor.

a) Angemessene Regelungen und Verfahren

Nach Art.4 Abs.1 ECSP-VO hat die Geschaftsleitung angemessene Re-
gelungen und Verfahren zur Sicherstellung einer wirksamen und
umsichtigen Leitung festzulegen. Explizit genannt wird (i) die Aufga-
bentrennung, (ii) die Geschaftsfortfiihrung im Krisenfall und (iii) die
Vorbeugung von Interessenkonflikten. Wihrend letzteres gesondert in
Art. 8 ECSP-VO adressiert wird (dazu Ziff. IV. 5.), werden in Bezug auf
die notwendige Aufgabentrennung innerhalb der Geschiftsleitung keine
weiteren Vorgaben aufgestellt. Besonderer Fokus wird hier aber auf ein
angemessenes Risikomanagement zu legen sein (ErwGr 23 ECSP-VO). Die
umfassendsten Anforderungen werden allerdings fir die Geschaftsfort-
fithrung im Krisenfall gemacht.’? Hierunter sind all jene Manahmen
und Verfahren zu verstehen, die bei einem Ausfall des Dienstleisters (a) die
Kontinuitit der Erbringung kritischer Dienstleistungen im Hinblick auf
bestehende Investitionen und (b) die ordnungsgemiffe Verwaltung der
Vereinbarungen zwischen dem Dienstleister und seinen Kunden gewahr-
leisten sollen. Zu implementieren sind die Maffnahmen und Verfahren
ausweislich ErwGr 25 ECSP-VO in einem Geschdfisfortfiibrungsplan (Busi-
ness Continuity Plan), der bereits im Zulassungsverfahren gemaf§ Art. 12
Abs. 2 lit.j ECSP-VO zu beschreiben ist,> und dessen Inhalt in diesem

199 Dies wohl insbesondere aufgrund der Insolvenz von Dienstleistern, die zu er-
heblichen Schwierigkeiten speziell bei der Rickzahlung gefithrt haben, vgl.
Will/Quarch WM 2018, 1481, 1487 mwN.

200 Siehe bereits Ziff. I11. 1. a).
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Zusammenhang auf Level 2 konkretisiert wird.2! Neben teils zirkelartigen
Begriffsbestimmungen fir kritische Dienste,??? ,,Ausfall“?®® und ,erhebli-
che Betriebsstorung“?*4 ist nach der damit erlassenen DelVO 2022/2116
ein ,detaillierter Plan aufzustellen, der als Mafnahmen fiur die Konti-
nuitit kritischer Dienstleistungen explizit die Benachrichtigung von
Kunden iber den Eintritt eines Storfalls, den Zugang der Kunden zu
Informationen Gber ihre Anlagen sowie ggf. die Bedienung ausstehender
Kredite, die Fortfiihrung von Zahlungsdiensten und die Ubertragung der
Vermogensverwahrung nennt (Art. 3 Abs. 3 DelVO 2022/2116).2% Fiir die
ordnungsgemaifle Verwaltung der Vereinbarungen sind insbesondere
Maflnahmen zur Aufbewahrung und Sicherung relevanter Dokumente
und Informationen erforderlich (genauer Art. 4 Abs. 3 DelVO 2022/2116).
Auch die iibergreifend im Plan zu treffenden Verfahren werden aus-
fihrlich geregelt und umfassen etwa die Aufstellung einer Kontaktliste fiir
Personen bzw. Abteilungen, die bei einem Ausfall zustindig sind, sowie
die Identifizierung der drei wahrscheinlichsten Ausfallszenarien inkl. Ab-
hilfemafnahmen (siche im Einzelnen Art. 5 DelVO 2022/2116).
Naheliegenderweise trifft die Geschiftsleitung nach Art. 4 Abs. 1 ECSP-
VO auch eine Uberwachungspflicht hinsichtlich der Umsetzung der Re-
gelungen und Verfahren, mit dem Ziel, die Marktintegritit?®® und die
Interessen der Kunden zu fordern. Im Fokus stehen damit sowohl Funkti-
ons- als auch der Anlegerschutz, wobei die beiden Kategorien aufgrund
der Schnittstellenrolle des Dienstleisters besonders eng miteinander ver-
bunden sind.2%7 In concreto sieht Art.4 Abs.3 ECSP-VO hierzu vor, dass

201 Vgl. bereits Izzo-Wagner/Otto BKR 2022, 155, 161. Die Rechtgrundlage dafiir
ist Art. 12 Abs. 16 ECSP-VO.

202 In der deutschen Definition in Art. 1 lit. a DelVO 2022/2116 etwas unglicklich
als ,entscheidende Dienstleistungen® bezeichnet, wonach es ua um wesentliche
Beeintrachtigungen fir die fortdauernde Einhaltung der ECSP-VO oder finanzi-
elle Leistungsfahigkeit des Plattformbetreibers geht.

203 Verstanden als ,jedes nach dem einschligigen nationalen Recht anwendbare
Insolvenz- oder Vorinsolvenzverfahren oder jede erhebliche Betriebsunterbre-
chung® (Art. 1 lit. a DelVO 2022/2116).

204 Hierbei handelt es sich um ,eine erhebliche Storung oder einen erheblichen
Ausfall, wodurch die Erbringung entscheidender Dienstleistungen wesentlich
beeintrachtigt wird.“

205 Teile der Maffnahmen wurden bereits auf Level 1 in ErwGr 25 ECSP-VO ins
Auge gefasst.

206 Vgl. zum unscharfen Begriff der Marktintegritit Ziff. III. 1. c).

207 Vgl. zum Kommissionsvorschlag Quarch, Die Europiische Regulierung des
Crowdlendings, 2020, S.457: ,Flaschenhals®; zur finalen Fassung Quarch in
Ebers, StichwortKommentar LegalTech, 2023, Kap. 17 Rn. 33.
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die Geschiftsleitung — unter Beriicksichtigung von Proportionalititser-
wiagungen — mindestens alle zwei Jahre die aufsichtsrechtlichen Sicherhei-
ten?%® und den Geschiftsfortfiihrungsplan tberpriift.

b) Systeme und Kontrollen beim Crowdlending

Spezifische Geschiftsleiterpflichten werden in Art. 4 Abs.2 ECSP-VO fir
die Kreditvermittlung (unten aa) sowie im Speziellen fir den Fall der indi-
viduellen Verwaltung von Kreditportfolios (unten bb) normiert. Verlangt
werden organisatorische System- und Kontrollanforderungen, wobei die
jeweils erforderlichen Maffnahmen nach dem Verordnungswortlaut unter
einem Geeignetheits- und Angemessenheitsvorbehalt stechen.??”

aa) Allgemeine Anforderungen

Art. 4 Abs. 2 UAbs. 1 ECSP-VO verlangt zunichst die Einrichtung ,geeig-
nete(r) Systeme und Kontrollen zur Bewertung der Risiken (...), die
mit den tber die Schwarmfinanzierungsplattform vermittelten Krediten
verbunden sind“. Weiters hat die Geschaftsleitung deren Umsetzung zu
tiberwachen. Welche ,Systeme und Kontrollen® (bzw. besser Verfahren
und Methoden) zur Risikenbewertung in concreto einzurichten sind, wird
weder in der ECSP-VO noch durch eine Level 2-Ermachtigung klargestellt.
Besonderes Augenmerk wird naheliegenderweise auf die den Projekten
inhirenten Kreditrisiken zu richten sein,?!® wenngleich dies fir die Preis-
festsetzung und individuelle Verwaltung des Kreditportfolios noch geson-
dert geregelt wird (dazu Art. 4 Abs. 4 sowie Art. 6 Abs. 2 ECSP-VO).

bb) Spezielle Anforderungen fiir die individuelle Verwaltung von
Kreditportfolios

Wenn Dienstleister eine individuelle Verwaltung von Kreditportfolios
anbieten, muss die Geschaftsleistung sicherstellen, dass der Dienstleister

208 Hierzu Ziff. IV. 9.

209 Auf Englisch: ,adequate bzw. ,appropriate®.

210 Vgl. etwa ErwGr 11 S.1 ECSP-VO, wo die Bewertung des Kreditrisikos von
Schwarmfinanzierungsprojekten oder Projekttragern erwihnt wird.
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yuber angemessene Systeme und Kontrollen fiir das Management der Ri-
siken und die Finanzmodellierung fir dieses Angebot von Dienstleistun-
gen verfugt” (Art. 4 Abs. 2 UAbs. 1 ECSP-VO). Was darunter zu verstehen
ist bzw. wie die Risikomanagementsysteme sowie Systeme fiir die Finanz-
modellierung (financial modelling) aufzusetzen sind, wird nicht naher
ausgeftihrt. Im Unterschied zu anderen (sehr) technischen Bereichen mit
System- und Kontrollanforderungen?'! besteht hier auch keine Kompetenz
zur Konkretisierung auf Level 2, sodass die konkrete Implementierung
— unter Geeignetheits- und Angemessenheitserwagungen?!? — dem Dienst-
leister Gberlassen ist, was natiirlich mit einer gewissen Rechtsunsicherheit
einhergeht. Konkretisiert wird immerhin, dass im Rahmen der Systeme
und Kontrollen nach Art. 4 Abs. 2 UAbs. 1 ECSP-VO den Anforderungen
gemaf Art. 6 Abs. 1-3 ECSP-VO Rechnung zu tragen ist. Mit dem Verweis
auf Art. 6 ECSP-VO sind damit auch die Anforderungen an das Mandat
(Abs. 1) sowie die Aufzeichnungspflichten (Abs. 3) auf Geschaftsleiterebe-
ne entsprechend zu berticksichtigen. Ein Fokus wird jedenfalls noch auf
die in Art. 6 Abs.2 ECSP-VO aufgestellten (Daten-Governance)-Anforde-
rungen zu legen sein,?!3 wobei den in Art.4 Abs.2 UAbs.1 ECSP-VO
aufgestellten Anforderungen ein eigener Bedeutungsgehalt zu entnehmen
1st:

Bzgl. der Einfithrung eines Risikomanagementsystems bestechen gewis-
se Parallelen zur bankaufsichtsrechtlichen Pflicht in Art. 74 der Eigenkapi-
talrichtlinie, wonach Kreditinstitute tiber solide Governance-Regelungen
verfiigen missen, inkl. angemessener interner Kontrollmechanismen fiir
ein solides und wirksames Risikomanagement. Qualitativ ist dies natiirlich
nicht vergleichbar. So wird anders als im Bankenkontext keine zwingen-
de Einrichtung einer gesonderten Risikomanagementfunktion erforderlich
sein,”# sondern es sind (nur) angemessene Strategien und Verfahren fiir
das Risikomanagement festzulegen und umzusetzen.

Finanzmodellierung beschreibt allgemein die Konstruktion und Ver-
wendung von Planungs- bzw. Entscheidungsmodellen auf der Grundlage
von Finanzdaten zur Simulation tatsichlicher Gegebenheiten, um die Ent-

211 Siehe etwa die in Bezug auf den algorithmischen Handel in § 80 Abs.2 WpHG
bzw. Art. 17 Abs. 1 MiFID II enthaltene Pflicht ,iber Systeme und Risikokon-
trollen [zu] verfigen®, die allerdings in der DelVO 2017/589 weiter spezifiziert
wird.

212 Dazu schon Ziff. IV. 2. b).

213 Dazu naher Ziff. IV. 4. b).

214 Vgl. dazu auch Art. 23 DelVO 2017/565.
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scheidungsfindung innerhalb einer Organisation zu erleichtern.?!s Fur das
Auto-Investing bedeutet dies wohl in erster Linie, dass Auswirkungen zu-
kiinftiger Anlageentscheidungen auf die angestrebten Renditen prognos-
tisch im Lichte der bisherigen Erfahrungen berechnet werden massen.

SchliefSlich wird es aus Geschiftsleiterperspektive (sowohl in Bezug auf
das Management der Risiken als auch die Finanzmodellierung) noch not-
wendig sein, interne Berichterstattungspflichten vorzusehen, um die ge-
forderte Kontrolle wahrnehmen zu kénnen.

c¢) Anforderungen bei Bestimmung eines ,Preises” fiir das
Schwarmfinanzierungsangebot

In Art. 4 Abs. 4 ECSP-VO sind fir den Sonderfall der Bestimmung des Prei-
ses fur das Schwarmfinanzierungsangebot durch den Plattformbetreiber
recht detailverliebt verschiedene Verhaltens- und Organisationspflich-
ten angeordnet. Wann eine derartige Bestimmung des ,,Preises tiberhaupt
erfolgt und welche Produkte betroffen sind, wird von der Verordnung
nicht klar ausgefithrt. In Absatz 4 lit. a des Art.4 ECSP-VO ist fir die
geforderte Kreditrisikobewertung des Projekts oder Projekttrigers ange-
merke, dass sich diese Bewertung auch auf das Risiko beziehen miisse,
das Unternehmen kénne bei einem Kredit, bei einer Schuldverschreibung
oder bei einem sonstigen verbrieften Schuldtitel eine oder mehrere Riick-
zahlungen schuldig bleiben. Aus dieser Klarstellung lassen sich zwei Er-
kenntnisse ableiten: Erstens ist der Begriff ,Preis“ unglicklich eng gewihlt,
weil er eine Gegenleistung meint — etwa fiir den Erwerb einer Schuldver-
schreibung oder in Form eines Zinses. Zweitens ist eine risikoabhangige
und -adaquate ,Preisbestimmung® gefordert: Die Gegenleistung und ins-
besondere das Ertragspotential miissen im Verhaltnis zum Risiko des An-
legers stehen, mit seinen Rickzahlungsanspriichen vollstindig auszufallen.

Der umfangreiche Pflichtenkatalog des Art.4 Abs.4 ECSP-VO ent-
halt neben der bereits erwdhnten Pflicht zur Risikobewertung (lit. a)
verschiedene Vorgaben hinsichtlich der Informationen und Daten, die
der Schwarmfinanzierungsdienstleister bei der Bewertung des Kreditrisi-
kos einzubeziehen hat (lit. b); diese Bewertung muss nach vorbestimm-
ten Governance-Regeln erfolgen (lit. ¢). Soweit der Schwarmfinanzierungs-
dienstleister angehalten ist, den Preis ,fair und angemessen® festzusetzen
(lit. d), ist zu berticksichtigen, dass er in einem zweiseitigen Markt tatig ist

215 So Law, A Dictionary of Finance and Banking, 6. Auflage 2018, 186.
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und er insoweit gegentiber beiden Kunden — dem Anleger wie auch dem
Projekttriger — zum Wohlverhalten verpflichtet ist. Weiterhin wird festge-
legt, zu welchem Zeitpunkt und aus welchen Anlédssen eine (Neu-)Bewer-
tung des fiir den Preis relevanten Kreditrisikos zu erfolgen hat (lit. e) sowie
welche Risikomanagementmafinahmen (lit.f) und Aufzeichnungspflich-
ten bestehen (lit. g).

Hier wie auch andernorts fir Klarheit sorgen wird aller Voraussicht
nach der Level 2-Rechtsakt, der auf Basis von Art. 19 Abs. 7 ECSP-VO zu
erlassen ist.2!¢ In der Ermachtigungsgrundlage wird ausdricklich auf Art. 4
Abs. 4 ECSP-VO Bezug genommen und der EBA aufgetragen, die Informa-
tionen und Faktoren, die bei der Bewertung des Kreditrisikos nach Art. 4
Abs. 4 lit. a und b ECSP-VO und der Bewertung eines Kredits nach Art. 4
Abs. 4 lit. e ECSP-VO eine Rolle spielen, zu entwerfen. Naher konkretisiert
werden sollen auch die Faktoren, denen ein Schwarmfinanzierungsdienst-
leister Rechnung tragen sollte, damit ein Preis fair und angemessen ist
sowie der Mindestinhalt und Governance-Rahmen fiir das Risikomanage-
ment.

Aus einer tbergeordneten Perspektive ist Art. 4 Abs. 4 ECSP-VO als Aus-
fluss der zentralen Funktion des Plattformbetreibers als Gatekeeper im
Fall der Preisgestaltung verstindlich.?!”7 Die EBA betonte in Zusammen-
hang mit dem Pflichtenkatalog, es sei bei der Kreditrisikobewertung ein
Ansatz gewahlt worden, der auch fiir Banken bei der Risikobewertung fiir
die Kreditvergabe gelte.?!® Aufgrund der systematischen Einbettung der
Risikobewertungspflichten in Art. 4 ECSP-VO muss die Geschiftsleitung
Mafinahmen ergreifen, die der Garantenfunktion der Plattform gerecht
werden. Aus Sicht die Geschaftsleitung ist dies letztlich eine Selbstver-
stindlichkeit, da ihr am (Reputations-)Erfolg der Plattform gelegen ist, der
sich nicht einstellt, wenn das Anlegerpublikum massive Verluste erleidet.

216 Zum Zeitpunkt der Fertigstellung dieses Werkes liegt im Gegensatz zu anderen
Level 2-Ermichtigungen der ECSP-VO noch kein Entwurf eines Verordnungs-
texts der Kommission vor, sodass hier nur auf den Entwurf zu den technischen
Regulierungsstandards der EBA verwiesen werden kann (EBA/RTS/2022/05).

217 Zur Abgrenzung der ,Gatekeeper“-Verpflichtungen nach dem DMA schon
Ziff. 1 aE.

218 Siehe — unter Verweis auf die Leitlinien fir die Kreditvergabe und Uberwa-
chung (EBA/GL/2020/06) - EBA/RTS/2021/11, S. 8 (Ziff. 10).
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3. Anforderungen an die Projekttrigerpriifung (Art. S ECSP-VO)

Gemif$ Art. 5 Abs. 1 ECSP-VO hat der Schwarmfinanzierungsdienstleister
in Bezug auf die Projekttriger, die ihre Projekte fiir die Finanzierung tiber
die Plattform des Dienstleisters vorschlagen, fiir ein ,Mindestmaf$ an sorg-
filtiger Prafung” zu sorgen. Gegenstand dieser Priifung ist der Kapital-
nachfrager selbst, also nicht das Finanzierungsprojekt des Projekttrigers
(diesen Gegenstand regelt zumindest ansatzweise Art. 3 Abs.2 ECSP-VO).
Es wird die Kredit- und Finanzierungswurdigkeit des Projekttragers tiber-
prift und bewertet und in der Regel abstrahiert in ein Rating (auch
Scoring) tbersetzt. Weil mit dieser informativen Angabe ein Reputations-
mechanismus?!® einhergeht, der bei der Anwerbung von Anlegern frucht-
bar gemacht werden kann, muss das Rating auch den Anforderungen
des Art. 19 Abs. 1 ECSP-VO gentigen.??° Art. 5 Abs. 2 ECSP-VO konkreti-
siert die Prifpflicht des Abs. 1.22! Den Schwarmfinanzierungsdienstleister
trifft eine Einholpflicht von Nachweisen dartber, dass der Projekttrager
(a) nach bestimmten naher definierten Rechtsbereichen??? keine Vorstra-
fen aufweist und er (b) nicht in einem Land oder Gebiet niedergelassen
ist, das im Rahmen der einschligigen Unionspolitik als nicht kooperatives
Land oder Gebiet gilt, oder in einem Drittland mit hohem Risiko gemafS
Art. 9 Abs. 2 der Richtlinie (EU) 2015/849. Der Tatbestand zielt auf Infor-
mationen ab, die iber Handels-, Unternehmens-, Transparenz- und Straf-
registerausziigen etc. einholbar sind. Freilich ist der Plattformbetreiber
— mindestens aus datenschutzrechtlichen Grinden - in der Regel daran
gehindert, die erforderlichen Nachweise initiativ und in Eigenregie zu
besorgen. Deshalb wird es dem Projekttriger obliegen, die notwendigen
Nachweise einzuholen und dem Plattformbetreiber geeignet vorzulegen.
Kommt der Projekttriger diesen Anforderungen ohne triftigen Grund
nicht nach, ist er vom Plattformbetreiber abzulehnen.

219 Hierzu naher Engert AcP 218 (2018), 304, 352 ff.

220 Dazu unten Ziff. V. 1. Die im Schrifttum vermutete Tendenz des Plattformbe-
treibers, das Ratingergebnis tbertrieben positiv zu halten (Will/Quarch WM
2018, 1481, 1483), ist nicht auszuschliefen, aber juristisch gesehen unzulissig.

221 Vgl. dazu und zum Folgenden schon Linardatos/Pfisterer/Pfurtscheller LJZ
2022, 234, 239.

222 Diese sind: Handelsrecht, Insolvenzrecht, Finanzdienstleistungsrecht, Geldwi-
schebekimpfungsrecht, Vermdgenstrafrecht, Steuerstrafrecht oder Berufshaft-
pflichtverpflichtungen.
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Der Plattformbetreiber ist gemafl Art. 6 ECSP-VO verschiedenen Verhal-
tens-, Organisations-, und Informationspflichten unterworfen, wenn er
eine individuelle Verwaltung des Kreditportfolios anbietet. Bei der indivi-
duellen Kreditportfolioverwaltung wird die Zuweisung eines im Voraus
festgelegten Betrags aus Mitteln des Anlegers durch den Schwarmfinanzie-
rungsdienstleister an typischerweise mehrere Schwarmfinanzierungspro-
jekte auf der Plattform bewirkt.??> Der Investitionsprozess lauft in der
Regel mittels eines Algorithmus automatisiert ab.??* Der Dienstleister
tibt dabei auf Grundlage eines individuellen Mandats eigenes Ermessen
aus (dazu sogleich a). Die individuelle Verwaltung von Kreditportfolien
ist mit der wertpapierrechtlichen Finanzportfolioverwaltung vergleichbar,
nur dass die Verwaltung hier ausschliefSlich kreditbasierte Instrumente be-
trifft. Allerdings sind die gesetzlichen Anforderungen im Crowdfunding-
bereich wesentlich detaillierter als jene, denen herkommliche Portfoliover-
walter unterliegen.??

Zweck der Pflichten nach Art. 6 ECSP-VO ist offensichtlich der Anle-
gerschutz. Schwarmfinanzierungen betreffen regelmiafig kleine oder junge
Unternehmen mit geringer Kredithistorie,??¢ und fiir den Anleger ist es
in der Regel zu aufwandig, Zugang zu geeigneten Unternehmensinforma-
tionen zu bekommen. Bei der individuellen Kreditportfolioverwaltung ist
diese Informationsbeschaffung fir den Anleger praktisch unméglich, da
die Projekte nicht manuell, sondern vom Dienstleister (zumeist) automati-
siert ausgewahlt werden, wodurch dem Anleger ex ante in der Regel unbe-
kannt bleibt, welche Projekttrager konkret finanziert werden. IThm sind
vorab nur allgemeine Parameter wie Rating bzw. Scoring, Anlagesumme,
Finanzierungslaufzeit etc. bekannt. Weiterhin spielt eine Rolle, dass der
Durchschnittskunde davon ausgeht, ein Produkt, das tiber eine Plattform
angeboten wird, sei zuvor vom Plattformbetreiber gepriift und bewertet

223 Siehe oben Ziff. II. 2. a) aa).

224 Ebenso Hobza/Vondrdckovd, Charles University in Prague Faculty of Law Re-
search Paper No. 2020/111/2, 17.

225 Hobza/Vondri¢kovd, Charles University in Prague Faculty of Law Research
Paper No. 2020/111/2, 18 f., wonach der ECSP-VO uU eine Konkretisierungswir-
kung gegeniiber den Pflichten aus der MiFID II zukommen kénne. Auch Dietz
Legind/Minto Law and Economics Yearly Review 2021, 142, 155. Dabei sollte
allerdings nicht tibersehen werden, dass die herkdmmliche Portfolioverwaltung
sehr detailliert durch Aufsichtspraxis, Rechtsprechung etc. gepragt ist.

226 EBA/RTS/2021/11, S. 3, 7; Klohn/Hornuf ZBB 2012, 237, 261.

69

- am 15.01.2026, 231511, - [ —


https://doi.org/10.5771/9783748937418
https://www.inlibra.com/de/agb
https://www.inlibra.com/de/agb

V. Organisatorische und betriebliche Anforderungen

worden.??”” Damit sich diese Verkehrsauffassung nicht als Falschvorstel-
lung entpuppt, ordnet der Gesetzgeber gegentiber dem Plattformbetreiber
an, eben dieser Vorstellung zu entsprechen.??8

a) Anforderungen an das Mandat

Grundlage der Portfolioverwaltung ist das dem Plattformbetreiber erteilte
individuelle Mandat des Anlegers gemafy Artt.2 Abs.1 lit.c, 6 Abs. 1
ECSP-VO. Das Mandat soll ,,die Parameter zur Erbringung der Dienstleis-
tung® enthalten und festlegen. Gemeint sind hiermit die Anlagerichtlini-
en, welche die Anlagestrategie bestimmen und die Leitplanken der Ermes-
sensausiibung durch den Schwarmfinanzierungsdienstleister setzen. Die
Anlagerichtlinien miissen mindestens zwei Kriterien umfassen, welche von
den Buchstaben a—d des Art. 6 Abs. 1 ECSP-VO niher festgelegt werden —
zB Mindest- und Hochstzinssatz, Mindest- und Hochstlaufzeit des Kredits
etc.??

b) Organisatorische Anforderungen, Datenbasis und Beschreibung der
Kreditrisikobewertungsmethode

Interne Abldufe und Datenbasis der individuellen Kreditportfolioverwal-
tung missen solide und geeignet sein; diese Selbstverstandlichkeit betont
nochmals Art. 6 Abs. 2 S. 1 ECSP-VO; die Verarbeitung von Daten externer
Anbieter wird von Art. 6 Abs. 2 S. 2 ECSP-VO explizit zugelassen.

Vom Schwarmfinanzierungsdienstleister sind gemafl Art.6 Abs.2
UAbs. 2 ECSP-VO die Kreditausfallrisiken zu bestimmen, dies auf Ebe-
ne des individuell finanzierten Projekts (lit. a), des Gesamtportfolios
(lit. b) und des Projekttrigers (lit. ¢). Die Pflicht aus Art. 6 Abs. 2 UAbs. 2
lit. ¢ ECSP-VO diirfte fiir den Schwarmfinanzierungsdienstleister noch gut
zu bewerkstelligen sein, da er anhand der Unternehmens- und Finanzda-
ten prognostisch bestimmen kann, inwieweit die finanzielle Tragfiahigkeit
des Projekttragers ausreichend ist, um ein gescheitertes Finanzierungspro-
jekt zu verkraften und gleichwohl der Darlehensriickzahlungspflichten

227 Siehe EBA/RTS/2021/11, S. 3, 6f.

228 Insoweit treffend Izzo-Wagner/Otto BKR 2022, 163, 166; zustimmend bereits
Linardatos/Pfisterer/Pfurtscheller LJZ 2022, 234, 240.

229 Dazu schon oben bei Ziff. IV. 1. ¢) bb).
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nachzukommen.?3® Es sind dabei ,geeignete Daten® zu verwenden, die
Informationen iber die Kredithistorie enthalten.?3! Buchstabe a und b
betreffen die Erfolgswahrscheinlichkeit der jeweils begtinstigten Finan-
zierungsprojekte und durften fir den Schwarmfinanzierungsdienstleister
schwieriger fassbar sein — dies ua angesichts der Heterogenitit der tber der
Plattform finanzierten Projekte und des groffen Unsicherheitenmoments,
das jungen, innovativen und bisher unbewihrten Projekten innewohnt. Es
kann demnach nicht darum gehen, das Kreditrisiko mit mathematischer
Prazision zu bestimmen. Da Art. 6 Abs. 1 lit.a ECSP-VO vom Schwarm-
finanzierungsdienstleister allerdings nur verlangt, eine Zinsspanne festzu-
legen (,Mindest- und Hochstzinssatz“), ist eine solche Prazision bei der
Bewertung des Kreditrisikos regelmifig auch nicht erforderlich.

Weiterhin sicht Art.6 Abs.2 UAbs.3 ECSP-VO die Pflicht des
Plattformbetreibers vor, dem Anleger offenzulegen, welche (Berech-
nungs-)Methoden verwendet wurden, um die Anforderung des Art. 6
Abs. 2 UAbs. 2 ECSP-VO zu erfiillen. Im Lichte von ErwGr 41 ECSP-VO
gesehen dirfen diese Informationen generisch gehalten sein, um die Of-
fenlegung von sensiblen Geschiftsinformationen und entmutigende Wir-
kungen (chilling effects) fiir Innovationsbestrebungen zu verhindern.?3?
Im Widerspruch zu dieser Auslegungsrichtung stehen die Transparenz-
pflichten hinsichtlich der (bisweilen technischen) Methodeninformatio-
nen, die fir den durchschnittlichen Anleger einen geringen Bedeutungs-
gehalt haben - insbesondere im Zusammenhang mit der standardisierten
und automatisierten Kreditportfolioverwaltung, welche ja Gegenstand des
Art. 6 ECSP-VO ist. In Kapitel II der DelVO 2022/2118 ist nimlich sogar
vorgegeben, ,Elemente, einschliefSlich des Formats, die in die Beschrei-
bung der Methode zur Kreditrisikobewertung aufgenommen werden miis-
sen“ offenzulegen. Es werden hier ausfiihrliche Beschreibungspflichten
statuiert, welche nach Art. 6 Abs.1 DelVO 2022/2118 — in bisher unbe-
kannter Detailliertheit — auch die Information tber die ,Verwendung
von Modellen® gegentiber Endanlegern zu umfassen haben. So spezifische
Informationen werden sich Wettbewerber mit Interesse anschauen, nicht
jedoch die Anleger. Damit entsteht aufseiten der Schwarmfinanzierungs-
dienstleister die Schwierigkeit, einerseits im Eigeninteresse die Informatio-

230 Linardatos/Pfisterer/Pfurtscheller LJZ 2022, 234, 240.

231 Hierzu Izzo-Wagner/Otto BKR 2022, 163, 167.

232 Unmittelbar scheint der Erwidgungsgrund nur auf die Informationspflicht in
Art. 19 Abs. 5 ECSP-VO abzuzielen, ist hier aber sinngemaf zu bertcksichtigen.
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nen generisch genug zu halten, andererseits aber ausreichend spezifisch zu
sein, um den gesetzlichen Anforderungen zu genigen.

Offenzulegen sind gemidf Art. 6 Abs.1 DelVO 2022/2118 die Quelle der Daten,
die als Input fir die Modelle verwendet wurden (lit. a), der Rahmen zur Ge-
wihrleistung der Qualitit der Input-Daten (lit. b), das Vorhandensein geeigneter
Governance-Regelungen fiir die Gestaltung und Verwendung solcher Modelle
(lit. ¢) sowie der Rahmen, mit dem sichergestellt wird, dass die Qualitit des
Modell-Outputs regelmifig bewertet und validiert und gegebenenfalls Gberpriift
wird (lit. d). In Bezug auf ,automatisierte Modelle macht Art. 6 Abs.2 DelVO
2022/2118 noch weitergehende Anforderungen.

¢) Aufzeichnungspflichten

Im Zusammenhang mit der individuellen Verwaltung eines Kreditportfo-
lios hat der Schwarmfinanzierungsdienstleister — hinsichtlich des Mandats
und der einzelnen im Portfolio befindlichen Kredite — gemaf Art. 6 Abs. 3
ECSP-VO Aufzeichnungen zu fithren. Diese sind fiir drei Jahre auf
einem dauerhaften Datentrager iSd Art. 2 Abs. 1 lit. p ECSP-VO vorzuhal-
ten, beginnend mit Filligkeit der Riickzahlungspflicht aus dem Kreditver-
trag (Art. 6 Abs. 3 S.2 ECSP-VO).233

d) Informationspflichten

Gemaf Art. 6 Abs. 4 ECSP-VO sind dem Anleger ,regelmafig und auf An-
frage® zahlreiche?*4 Informationen tiber das verwaltete Portfolio bereit-
zustellen, die sich kategorial wie folgt zusammenfassen lassen: (i) Bestands-
und Risikobegrenzungsinformationen (lit. a, d und e), (ii) Angaben Gber
Zinssatz, Risikomerkmale und -indikatoren (lit. b, ¢, f), (iii) Kostenfakto-
ren (lit. g) sowie (vi) Angaben tber die durchgefiihrten Kreditbewertun-
gen und getroffenen Prognosen (lit. h). Umfassende Konkretisierungen
hinsichtlich des Informationsinhalts und etwaigen Berechnungsmethoden
enthalten in Kapitel III die Artt. 8 ff. DelVO 2022/2118. Der Zweck der
nach Art.6 Abs.4 ECSP-VO geschuldeten Informationen besteht darin,
dem Anleger auf klarem und einfachem Wege die Risikostrukeur des

233 Niher zu den Aufzeichnungspflichten unten Ziff. V. 7.
234 Kiritisch Dietz Legind/Minto Law and Economics Yearly Review 2021, 142, 161:
»very heavy set“.
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Portfolios vor Augen zu fithren und auch eine Vergleichbarkeit zwischen
den Portfolien herzustellen — sei es plattformintern oder plattformiiber-
greifend.?>> Von der EBA betont wurde zudem die Bedeutung der Anga-
ben nach Art. 6 Abs. 4 lit. f ECSP-VO iber ,jeglichen Zahlungsverzug des
Projekttragers bei Kreditvertrigen in den letzten fiinf Jahren®. Obgleich
die EBA konstatiert, es sei womoglich schwierig, solche Informationen zu
erlangen, wird ihre Relevanz fiir die Verhinderung von Negativauslesen
und einem Akerlof’schen ,Zitronenmarkt® (race to the bottom) hervorgeho-
ben.23¢

Die Informationen sind auf elektronischem Wege zur Verfiigung
zu stellen, deswegen bietet es sich an, im Nutzerbereich der Plattform-
Internetseite ein (graphisch aufgearbeitetes) Dashboard?}” zu erstellen,
das der Anleger nach Belieben abrufen kann. Problematisch an dieser
Losung ist allerdings der Wortlaut des Art. 6 Abs. 4 ECSP-VO, da mit ,,zur
Verfiigung stellen“ im Unionsrecht regelmafig die aktive Ubermittlung
gemeint ist,>*® wihrend ein Dashboard nur einem ,Bereitstellen® entspre-
chen wirde. Eine praktikable Losung ist es, die geschuldeten Informatio-
nen dem Anleger regelmafig per E-Mail, etwa in Form eines monatlichen
Reportings, zu Gbermitteln und ihm die Option einzurdumen, die Infor-
mationsmail abzubestellen und insoweit auf ein eigeninitiatives Aufrufen
umzustellen.

e) Notfallfonds

Schwarmfinanzierungsdienstleistern ist es gemaff Art. 6 Abs.5 ECSP-VO
freigestellt, in Verbindung mit der individuellen Verwaltung von Kredit-
portfolien einen Notfallfonds einzurichten und zu betreiben. Dieser hat
den Zweck, Anleger im Falle eines Kreditausfalls zu entschiadigen und
so das Verlustrisiko zu begrenzen.

Das offensichtliche wverbaltenspsychologische Risiko eines solchen Not-
fallfonds besteht darin, dass sich die Anleger in Sicherheit wiegen, in-
folgedessen ibermifige Risiken eingehen oder ihre Investition in der
fehlerhaften Annahme garantierter Zahlungen titigen. Deshalb werden

235 Vgl. insoweit EBA/RTS/2021/11, S. 9 (Ziff. 15).

236 EBA/RTS/2021/11, S.9 (Ziff.17). Grundlegend zur Theorie vom ,Zitronen-
markt“ Akerlof Quarterly Journal of Economics 84 (1970), 488-500.

237 Bisweilen auch als ,,Cockpit® bezeichnet.

238 Exemplarisch BT-Drs. 17/12637, S. 55 (zu § 312f BGB).
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den Schwarmfinanzierungsdienstleister hinsichtlich der Notfallfonds nach
Art. 6 Abs. 5 f. ECSP-VO verschiedene Informations- und Hinweispflich-
ten auferlegt, die zugleich sicherstellen, dass Plattformbetreiber die mit
der Investition verbundenen Risiken nicht verharmlosen konnen.??® Art. 6
Abs. 5 lit.a ECSP-VO schreibt den Schwarmfinanzierungsdienstleister
vor, einen spezifischen Risikohinweis zu veroffentlichen, der deutlich
macht, dass kein Zahlungsanspruch gegen den Notfallfonds besteht und
dass auch die Auszahlungshohe im Ermessen des Notfallfondsbetreibers
steht.240

Weiterhin ist gemaff Art. 6 Abs. S lit. b ECSP-VO eine ,Beschreibung
der Notfallpolitik® offenzulegen, womit zum Beispiel gemeint ist, dass
die Aspekte zu erldutern sind, die der Betreiber des Notfallfonds bertick-
sichtigt, wenn er entscheidet, ob und wie er seinen Ermessensspielraum
in Bezug auf Auszahlungen aus dem Fonds nutzen will (Ziff. iv). Dartber
hinaus ist auch tber die Quelle der Fondsmittel (Ziff. i), tiber die Eigen-
timerstellung (Ziff. iii) sowie Gber die Verwaltung und die Entscheidungs-
wege innerhalb des Fonds (Ziff. ii, v), zuletzt Gber den Umgang mit den
Mitteln bei Insolvenz des Notfallfondsbetreibers (Ziff. vi) zu informieren.
Hintergrund dieser Informationen dirfte die Annahme sein, sie helfen
den Anleger abzumessen, wie wahrscheinlich eine Risikeniibernahme
durch den Notfallfonds ist. Eine dhnliche Stofirichtung haben die nach
Art. 6 Abs. 6 ECSP-VO vierteljahrig der Offentlichkeit zur Verfigung ge-
stellten Informationen iber die Ausstattung des Fonds sowie tber die
geleisteten Zahlungen, jeweils im Verhaltnis zu den relevanten Krediten
betrachtet.

Welche Regelungen, Verfahren und organisatorische Vorkehrungen fir
Notfallfonds im Detail erforderlich sind, wird auf Level 2 in Kapitel IV
der DelVO 2022/2118 (Artt. 15-21) ausgefiihrt.

239 EBA/RTS/2021/11, S. 105 ebenso Izzo-Wagner/Otto BKR 2022, 163, 168.

240 Der gesetzlich vorgeschriebene Text des Risikohinweises lautet: ,Der von uns
angebotene Notfallfonds begriindet keinen Zahlungsanspruch; selbst wenn Sie
einen Verlust erleiden, erhalten Sie méglicherweise keine Auszahlung. Die Ho-
he des moglicherweise ausgezahlten Betrags sowie die Entscheidung, keine Zah-
lung zu leisten, liegt im alleinigen Ermessen des Betreibers des Notfallfonds.
Aus diesem Grund sollten sich Anleger bei der Uberlegung, ob und in welcher
Hoéhe angelegt werden soll, nicht auf etwaige Auszahlungen aus dem Notfall-
fonds verlassen.“
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S. Interessenkonflikte (Art. 8 ECSP-VO)

Wie dies auch sonst im Kapitalanlagerecht bekannt ist, enthilt die ECSP-
VO verschiedene Regelungen, die es verhindern sollen, dass sich finanziel-
le Anreize sowie sonstige Umstinde negativ auf die Neutralitit und Objek-
tivitat der Dienstleistung oder auf die Interessen des Anlegers auswirken.
Im Einklang mit der plattformrechtlichen Intention sollen Schwarmfinan-
zierer blof als ,neutrale Vermittler® zwischen Projekttriger und Anleger
auftreten (vgl. ErwGr 26 S. 1 ECSP-VO). Zentraler Tatbestand ist diesbzgl.
Art. 8 ECSP-VO.

a) Beteiligungsverbot

In Art. 8 Abs. 1 ECSP-VO wird den Plattformbetreibern untersagt, ,,Beteili-
gungen an den Schwarmfinanzierungsangeboten auf ihren Schwarmfinan-
zierungsplattformen® zu halten. Grund fiir dieses Beteiligungsverbot ist
die Beftrchtung, aufseiten des Plattformbetreibers konnten aufgrund der
Eigeninvestitionen die Anleger benachteiligende Interessenkonflikte ent-
stehen.?#! So kénnte dem Dienstleister daran gelegen sein, dass die Anleger
zunichst jene Projekte (voll-)finanzieren, an denen der Plattformbetreiber
selbst beteiligt ist, unabhingig davon, ob sie der Risikotragfihigkeit und
Risikobereitschaft des Anlegers am besten entsprechen.

Diese Begriindung ist nachvollziehbar, letztlich aber — verhaltensokono-
misch gesehen — nicht durchschlagend. Naheliegend wire vielmehr ein Be-
teiligungsgebot gewesen. Aufseiten des Dienstleisters entstiinde durch eine
solche Beteiligung ,skin in the game®;>*? ein Projektfehlschlag wiirde
nicht nur die Anleger, sondern auch ihn treffen.?*> Dadurch wire er erheb-
lichen Anreizen ausgesetzt gewesen, seinen Beitrag fiir eine erfolgreiche
Projektabwicklung beizutragen, etwa indem er das Projekt des Kreditneh-
mers und den Projekttriger vor Angebotsfreischaltung mit ausreichender

241 In diese Richtung bereits Danwerth ZBB 2016, 20, 37, 39, der damit bereits den
»Anschein von Interessenkonflikten“ vermieden wissen will.

242 Casper, FS Karsten Schmidt, 2019, S. 197, 201; Will/Quarch WM 2018, 1481,
1482, 1488. Allgemein dazu Taleb, Skin In The Game — Hidden Asymmetries In
Daily Life, 2018.

243 So hat auch die EBA als einen Grund der Regulierung von Schwarmfinanzie-
rungsdienstleister den Umstand geschen, dass die Plattformbetreiber bis dato
ein vergleichsweise geringes Risiko trugen, wihrend alle Risiken beim Anleger
blieben; vgl. EBA/RTS/2021/11, S. 3.
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Tiefe und Ernsthaftigkeit prift. Ein Beteiligungsgebot hitte also dazu ge-
fihrt, dass die Interessen von Plattformbetreiber und Anleger in stirkerem
Mafe gleichgerichtet verlaufen wiren. Fehlt es an einer eigenen Risikenbe-
teiligung, dann hat der Plattformbetreiber hinsichtlich notleidender Pro-
jekte zunachst nur mit Reputationsrisiken zu rechnen,?** die gemeinhin
eine schwichere Anreizwirkung haben und die sich in der Regel nur mit
gewisser Verzogerung bei den Anlegern bemerkbar machen. Dadurch kon-
nen sich kurzfristige Praferenzen und Einnahmeninteressen im Vergleich
zum langfristigen Interesse, einen guten Ruf zu haben, tiberproportional
auswirken.?# Dem wirken auch die Sanktionen nach § 120b Abs. 2 WpHG
iVm Artt. 5f., 39 ECSP-VO nicht ausreichend entgegen, da die behordli-
che Aufdeckung von Priifungsmangeln aus Anlegersicht meist zu spat
kommt, um substanzielle Verluste zu vermeiden.

Vorstehendes sei nach der Stellungnahme der ESMA im Q&A dadurch abgemil-
dert, dass sich mit dem Dienstleister (eng) verbundene Unternchmen als Anleger
in Projekten beteiligen konnen.?*¢ Voraussetzung sei nur die Einhaltung der wei-
teren in Art. 8 ECSP-VO, insbesondere in Abs. 2-5 und 6 festgelegten Anforderun-
gen. Zudem sei es untersagt, die in Art. 8 Abs. 4 ECSP-VO eingeraumten Spielriu-
me hinsichtlich der organisatorischen Anforderungen sowie der Griindung von
Gesellschaften zur Umgehung des normierten Beteiligungsverbots zu nutzen.?#

b) Grenzen personeller Verflechtungen

In Art. 8 Abs. 2 lit. a—c ECSP-VO wird ausgefiihrt, welche personellen oder
konzernmafigen Verflechtungen zum Schwarmfinanzierungsdienstleister
als kritisch angesehen werden und dazu fiithren, dass Personen, die dem
Lager des Plattformbetreibers angehoren (Anteilseigner, Mitglieder der
Geschiftsleitung etc.), nicht als Projekttriger zugelassen werden diirfen
(Verflechtungsverbot). Im nationalen Recht sind dhnliche Verflechtungs-

244 Allgemein zum Reputationsinteresse von Plattformen Kléhn ZBB 2012, 237,
265; siche auch Danwerth ZBB 2016, 20, 36; Schedensack, Crowdinvesting,
2018, S.151f. Zum Reputationsinteresse von Interformationsintermediiren
siche auch Leyens, FS H-B Schifer, 2008, S. 159, 161.

245 Schedensack, Crowdinvesting, 2018, S. 152 f.

246 Vgl. dazu und zum Folgenden ESMA35-42-1088, Antwort auf Frage 5.15, wo
bei der Fragestellung explizit auf die Legaldefinition ,enge Verbindungen® iSv
Art. 4 Abs. 1 Nr. 35 lit. b MiFID II Bezug genommen wird.

247 Letzteres soll laut Q&A durch die nationalen Aufsichtsbehérden tberwacht
werden.
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S. Interessenkonflikte (Art. 8 ECSP-VO)

verbote aus §2a Abs.5 VermAnlG bekannt, welcher nicht abschliefen-
de Regelbeispiele enthilt und Interessensverflechtungen rechtlicher und
tatsdchlicher Art gleichermaflen vermeiden mochte.?*® Hintergrund des
Verflechtungsverbots diirfte die auch hinter §2a Abs. 5 VermAnlIG stehen-
de Befiirchtung sein, die Schwarmfinanzierungsplattform kénne andern-
falls lediglich als Vertriebsvehikel fir den Projekttrager fungieren — mit
der Konsequenz, dass bei einem solchen Eigenvertrieb keine objektive
Entscheidung tber die Aufnahme oder Ablehnung des Schwarmfinanzie-
rungsangebots stattfinde.?* Dies wiederum konnte den Vertrieb ungeeig-
neter Produkte bedingen.?5

Von Art. 8 Abs.2 UAbs.2 ECSP-VO werden abweichend zum soeben
Gesagten nur Offenlegungspflichten statuiert, sofern die in UAbs. 1 be-
nannten Personen als Anleger zugelassen werden. Hintergrund dieser Re-
gulierung durfte die Annahme des Verordnungsgebers sein, diese Perso-
nen konnten aufgrund ihrer Verflechtung zur Plattform einen privilegier-
ten Zugang zu Informationen erhalten (vgl. Art. 8 Abs.2 UAbs.2 ECSP-
VO aE), wihrend aber die Verordnung eine Gleichbehandlung aller Anle-
ger anstrebt.?’! Auf Anlegerseite besteht nur eine relative Verflechtungsun-
tersagung, denn wie Art. 8 Abs.2 UAbs.2 ECSP-VO deutlich macht, ist
es moglich, die in Absatz 2 lit. a—c genannten Personen zuzulassen, wenn
erstens die Verflechtung offengelegt ist und zweitens geeignete Malinahmen
ergriffen wurden, die auch unter diesen Umstinden eine Gleichbehand-
lung aller Anleger gewahrleisten. Fir eine solche Offnung zugunsten einer
Verflechtung zwischen Schwarmfinanzierungsdienstleister und finanzier-
tem Projekt lasst sich als Argument anfiihren, es stehe zu vermuten, dass
dies mittelbar positive Anreize bei der Eignungs- und Zulassungsprifung
des Projekts und des Projekttragers zeitigt.

¢) Organisatorische Anforderungen

Schwarmfinanzierungsdienstleister haben nach dem bewihrten finanz-
marktrechtlichen Grundsatz gegen etwaige Interessenkonflikte interne
Prozessregeln aufzustellen, die solche Konflikte verhindern sollen (Art. 8
Abs. 3 ECSP-VO), und durch geeignete organisatorische Maffnahmen und

248 OLG Frankfurt a.M. BKR 2022, 731 mAnm Denga BKR 2022, 735.
249 Vgl. OLG Frankfurt a.M. BKR 2022, 731 (LS 3).

250 OLG Frankfurt a.M. BKR 2022, 731, Rn. 27.

251 So schon Linardatos/Pfisterer/Pfurtscheller LJZ 2022, 234, 241.
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V. Organisatorische und betriebliche Anforderungen

Vorkehrungen haben sie gemaf§ Art. 8 Abs. 4 ECSP-VO etwaige Konflikte
zu vermeiden, zu erkennen, zu beheben oder — als u/tima ratio — nach
Absatz 5 offenzulegen (dazu sogleich). Interessenkonflikten ist demnach
durch praventive und iterative Mafnahmen sowie durch Governance-
Strukturen (zB Chinese Walls) vorzubeugen, und sie sind dort, wo sie
entstanden sind, soweit moglich wieder auszuschalten. Es handelt sich
dabei um eine Daueraufgabe der Geschiftsleitung des Schwarmfinanzie-
rungsdienstleisters, die von einen fone from the top abhangig ist. Detailan-
forderungen fiir die internen Regeln sowie die zu treffenden Vorkehrun-
gen finden sich auf Level 2 in Art. 1f. der DelVO 2022/2111.

Die organisatorischen Anforderungen des Art. 8 Abs. 3, 4 ECSP-VO sind
Ausdruck des fremdnitzigen Dienstleistungsvertrags zwischen Anleger
und Plattformbetreiber, indem die Plattformtitigkeiten am Interesse des
Vermogensinhabers auszurichten sind.?? Es sind solche (eigennitzigen)
Verhaltensweisen zu verhindern, die den Vermogensinteressen des Anle-
gers zuwiderlaufen. Etwaige Konfliktlagen ohne Benachteiligungspotential
sind von diesen Grundsatzen nicht erfasst;23 blofle Vorteile aufseiten der
Schwarmfinanzierungsdienstleister ohne Nachteile fiir die Anleger sind
demnach unproblematisch.

d) Offenlegungspflichten

Etwaige Interessenkonflikte sind vom Schwarmfinanzierungsdienstleister
gemalS Art. 8 Abs. 5 ECSP-VO nach Art und Ursache offenzulegen. Dabei
ist auch zu erldutern, welche Mainahmen ergriffen wurden, um die Kon-
fliktlage abzuschwichen. Die Angaben sind den Kunden gegentber zu
erbringen — also gegeniiber den Anlegern wie auch den Projekttragern.
Vom Gesetz wird nicht vorgegeben, die Kunden dartiber zu informieren,
wie sich die offengelegten Informationen auswirken. Teleologisch sind
solche Erlduterungen indes sinnvoll, denn die Marktteilnehmer sollten
nicht mit Angaben behelligt werden, die sie inhaltlich nicht einordnen
konnen. Fur dieses Verstindnis spricht auch Art. 8 Abs. 6 lit. b ECSP-VO.

252 Allgemein zur Vermogensverwaltung siehe F. Schifer in Schifer/Sethe/Lang,
HdB Vermogensverwaltung, 3. Auflage 2022, § 10 Rn. 33 ff.

253 Im Ergebnis U. Schafer in Assmann/Schitze/Buck-Heeb, Handbuch des Kapital-
anlagerechts, 5. Auflage 2020, §23 Rn. 87; so auch zu WealthTech-Diensten
Herresthal in Linardatos, Rechts-HdB Robo Advice, 2020, § 9 Rn. 50 f.; zustim-
mend Linardatos in Ebers, Stichwortkommentar LegalTech, Kap. 84 Rn. 40.
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6. Auslagerung (Art. 9 ECSP-VO)

Danach bestimmt sich der Umfang der offengelegten Informationen nach
Art des Kunden und mit dem Ziel, eine ,Entscheidung in Kenntnis der
Sachlage® zu ermoglichen. Die Erreichbarkeit dieses Ziels hiangt offensicht-
lich nicht nur vom Umfang der gewihrten Information, sondern auch
vom Erklarungsgehalt ab.

Gemif§ Art. 8 Abs.5 UAbs.2 ECSP-VO erfolgt die Offenlegung an gut
sichtbarer Stelle auf der Internetseite der Plattform sowie, gemaf§ Art. 8
Abs. 6 lit.a ECSP-VO, auf einem dauerhaften Datentriger. Die Kunden
miissen demnach die Informationen in einem plattformunabhingigen Da-
teiformat (zB PDF) herunterladen konnen. Weitere Modalititen sollen
gemafld Art. 8 Abs. 7 lit. ¢ ECSP-VO aus den technischen Regulierungsstan-
dards folgen, die indes im konkreten Fall in Art. 3 DelVO 2022/2111 tiber
eine Wiederholung der Vorgaben des Art. 8 Abs. 5, 6 ECSP-VO nicht hin-
ausgehen.

6. Auslagerung (Art. 9 ECSP-VO)

In Art. 9 ECSP-VO werden — wie in §40 WpIG - Regeln fiir das Out-
sourcing getroffen, also wenn Crowdfundingdienstleister einen Dritten
zur Erledigung operativer Aufgaben einsetzen. Dass dieses Thema fiir die
Schwarmfinanzierung von besonderer Relevanz ist, erklart sich aus der di-
gitalen Natur der erbrachten Dienstleistungen und der damit verbundenen
Nutzung externer Dienste wie Cloud-Services.

a) Allgemeine Vorgaben

Nach dem sehr weitgehenden Wortlaut von Art. 9 ECSP-VO sind alle ,,be-
trieblichen Aufgaben® erfasst,25* wobei Dritte vom Dienstleister selbstver-
standlich ganz oder teilweise mit betrieblichen Aufgaben betraut werden
konnen (ErwGr 27 ECSP-VO). Wie weit diese Auslagerung gehen kann, ist
im Einzelnen streitig (siche zur Heranziehung von vertraglich gebundenen
Vermittlern sogleich &). Fest stehen diirfte, dass Funktionen, die von vorn-
herein von anderen Dienstleistern im Zusammenhang mit Crowdfunding

254 Dazu auch Lieverse/Pronk in Ortolani/Louisse, The EU Crowdfunding Regula-
tion, 2021, Rn. 8.56 und 8.59: ,quite liberal®.
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erbracht werden (zB Zahlungsdienste), nicht zu den operativen Tatigkei-
ten zahlen.?5

Fir den Auslagerungsfall sieht Art.9 Abs.1 ECSP-VO vor, dass alle
angemessenen Vorkehrungen getroffen werden miissen, um zusatzliche
Geschaftsrisiken zu vermeiden.?¢ Dies wird in erster Linie klare Service
Level Agreements (SLA) erfordern.?” Aufgrund des Angemessenheitsvor-
behalts bestimmen sich die konkret zu treffenden Vorkehrungen einzel-
fallabhangig. Ubergreifend statuiert wird allerdings, dass die Auslagerung
keine Auswirkungen auf die Qualitit der internen Kontrolle des
Schwarmfinanzdienstleisters und Kontrollmoéglichkeiten der zustiandi-
gen Behorde, die Einhaltung der ECSP-VO zu Uberprifen, haben darf
(Art. 9 Abs. 2 ECSP-VO). Auch dies wird bereits beim Abschluss eines SLA
zu bertcksichtigen sein. Schlieflich bleiben Schwarmfinanzierungsdienst-
leister nach Art. 9 Abs. 3 ECSP-VO fiir die Einhaltung der Verpflichtungen
aus der ECSP-VO voll verantwortlich. Damit wird wohl nur klargestellt,
dass etwaige Verwaltungssanktionen im Falle von Verordnungsverst6fen
gegen den Schwarmfinanzierungsdienstleister verhingt werden.

Zu beachten ist, dass es mit dem im Rahmen des Digital Finance Packa-
ge vorgeschlagenen und kirzlich angenommen Digital Operational Resi-
lience Act (DORA) zusitzliche betriebliche Aufgaben entstehen. Mit DO-
RA werden die Anforderungen an die ,Betriebsstabilitat“ digitaler Syste-
me kinftig fir alle EU-Finanzunternehmen gesamtheitlich geregelt, inkl.
Schwarmfinanzdienstleister.28 Ahnlich wie nach den bestehenden Aus-
lagerungsleitlinien der EU-Aufsichtsbehdrden,?® haben Crowdfunding-
dienstleister hiernach das von IKT-Drittanbietern ausgehende Risiko im
Einklang mit gewissen allgemeinen Grundsitzen und als integralen Be-
standteil des IKT-Risikomanagementrahmens zu steuern (Art. 28 DORA).
Auflerdem missen Outsourcing-Vertrige nach harmonisierten Vertragsin-
halten gestaltet werden (Art. 30 DORA), was gerade auch eine Kooperati-
onspflicht des Drittdienstleisters mit der Aufsicht zu beinhalten hat (Abs. 2
lit. g).

255 Diesbzgl. ist etwa auf die Bestimmungen zu Nebendienstleistungen in Art. 10
ECSP-VO zu verweisen, siche bei Ziff. IV. 7.

256 Ebenso Lieverse/Pronk in Ortolani/Louisse, The EU Crowdfunding Regulation,
2021, Rn. 8.57.

257 Dies hat IOSCO etwa im Zusammenhang mit dem Einsatz von KI hervorgeho-
ben; vgl. IOSCO, FR06/2021, Measure 4.

258 Siche Art. 2 Abs. 1 lit. s DORA.

259 Vgl Scott, The E.U.s Digital Operational Resilience Act: Cloud Services &
Financial Companies, August 2021, 14.
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7. Erbringung von ,Nebendienstleistungen* (Art. 10 ECSP-VO)

b) Bestellung vertraglich gebundener Vermittler als Auslagerung?

Anders als nach Art. 29 MiFID II bzw. § 28 WpIG stellt die ECSP-VO kei-
nen Rahmen fiir die Heranziehung von vertraglich gebundenen Vermitt-
lern bereit, so dass es Schwarmfinanzierungsdienstleistern prima facie nicht
gestattet scheint, dritte Vermittler zu bestellen. Auch nach Ansicht der
ESMA konnen vertraglich gebundene Vermittler im Anwendungsbereich
der ECSP-VO keine Schwarmfinanzierungsdienstleistungen im Namen
(»on behalf*) eines Plattformbetreibers erbringen, sondern nur zur Forde-
rung/Werbung der Dienstleistungen des Schwarmfinanzierers eingesetzt
werden.?? Eine solche Tatigkeit wiirde dem nationalen Recht unterliegen.

In der Literatur bestehen infolgedessen unterschiedliche Meinungen,
ob Schwarmfinanzierungsleistungen im Wege der Auslagerung durch ge-
bundene Vermittler erbracht werden kénnen. Wihrend nach einer An-
sicht das ,Auslagerungs-Modell“?¢! bzw. eine offene Stellvertretung eines
Schwarmfinanzierungsdienstleisters bei der Entgegennahme von Zeich-
nungserklarungen zulassig wire, gelte nach anderer Ansicht, dass eine
Auslagerung nur dann méglich ist, wenn der Auslagerungsnehmer tber
eine entsprechende eigene Erlaubnis verftigt.26?

7. Erbringung von ,,Nebendienstleistungen (Art. 10 ECSP-VO)

Art. 10 ECSP-VO regelt die mit Schwarmfinanzierungen in aller Regel
verbundenen ,Nebendienstleistungen®.2%3 Es handelt sich hierbei (i) um
die Verwahrung des Kundenvermdgens und (ii) um Zahlungen. Wahrend
die genannten Dienstleistungen in der ECSP-VO nicht niher definiert wer-
den, wird — wie sogleich noch néher auszufiihren ist — zumindest implizit
klargestellt, dass es sich bei der Vermégensverwahrung um Tatigkeiten

260 Dazu und zum Folgenden ESMA35-42-1088, Antwort auf Frage 3.6.

261 Siehe niher Riethmiiller BKR 2022, 149, 152.

262 So Izzo-Wagner/Otto, Crowdfunding-Verordnung (ECSPR) und gebundener
Vermittler: Passt das zusammen und wenn ja, wie?, 10. Juni 2022, https://payt
echlaw.com/crowdfunding-verordnung-ecspr-gebundener-vermittler/, denen
zufolge ein Outsourcing von Schwarmfinanzierungsdienstleistungen damit er-
schwert oder ganz blockiert sei, weshalb als Alternativlsung noch dreiseitige
Vertrige in Frage kommen wirden.

263 Dieser Uberbegriff wird auch von der osterreichischen FMA verwendet, siche
https://www.fma.gv.at/finanzdienstleister/crowdfunding-dienstleister/europaeisc
he-crowdfunding-dienstleister-nach-ecsp-vo/.
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V. Organisatorische und betriebliche Anforderungen

iSv Anhang I Nr. 12 CRD IV?%* bzw. Anhang I, Abschnitt B Nr. 1 der Mi-
FID 11?65 handelt und dass mit ,,Zahlungsdiensten® alle in Anhang I der
PSD II aufgefiihrte Dienste gemeint sind.26¢

a) Dienstleistungsiibergreifende Informationspflichten

Nach Art. 10 Abs. 1 ECSP-VO miissen Schwarmfinanzierungsdienstleister
ihre ,Kunden®, also sowohl Anleger als auch Projekttrager, iber die er-
brachten Nebendienstleistungen unterrichten. Gefordert sind einesteils In-
formationen iiber die Dienstleistungsart, Geschiftsbedingungen wie
auch tber die einschligigen nationalen Rechtsgrundlagen (lit. a); an-
dernteils, ob die Verwahrung des Kundenvermdgens und die Ausfihrung
von Zahlungsdiensten durch den Dienstleister selbst oder durch Dritte
erbracht wird (lit. b).

b) Einlage- und Verwahrregime beim Crowdinvesting

Nur fir den Fall der Ausfihrung von Zahlungsvorginge iZm der anlage-
basierten Schwarmfinanzierung sieht Art. 10 Abs.2 ECSP-VO vor, dass
eine Hinterlegung der Geldbetrige entweder bei einer Zentralbank oder
einem zugelassenen Kreditinstitut zu erfolgen hat.

Spezielle Anforderungen bestehen gemifd Art. 10 Abs. 3 ECSP-VO wei-
terhin in Bezug auf die Vermégensverwahrung von auf der Plattform
angebotenen Wertpapieren oder zugelassenen Instrumenten. Auf den ers-
ten Blick konnte Art. 10 Abs.3 S.1 Hs.2 iVm Abs. 3 S.2 ECSP-VO so zu
verstehen sein, dass eine Verwahrung stets nur durch Verbuchung in einem
far den Anleger eroffneten Konto fiir Finanzinstrumente oder mittels physi-
scher Ubergabe an eine ,qualifizierte Verwahrstelle“?¢7 zu erfolgen hat, die
nach der Richtlinie 2013/36/EU oder 2014/65/EU zugelassen ist. Allerdings

264 ,Wertpapieraufbewahrung und -verwaltung®.

265 ,Verwahrung und Verwaltung von Finanzinstrumenten fiir Rechnung von
Kunden, einschlieSlich Depotverwahrung und verbundener Dienstleistungen
wie Cash-Management oder Sicherheitenverwaltung und mit Ausnahme der Be-
reitstellung und Fihrung von Wertpapierkonten auf oberster Ebene (,zentrale
Kontenfihrung®) gemifl Abschnitt A Nummer 2 des Anhangs zur Verordnung
(EU) Nr. 909/2014¢.

266 Letzteres beilaufig erwiahnend auch ESMA35-42-1088, Antwort auf Frage 3.4.

267 Ausdruck in ErwGr 28 ECSP-VO.
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7. Erbringung von ,Nebendienstleistungen* (Art. 10 ECSP-VO)

wird in ErwGr 28 S. 3 ECSP-VO bzgl. der Art der Verwahrung bestimm,
dass abhingig von den konkreten Vermogenswerten entweder im bereits
erwihnten Sinn zu verwahren ist oder Vermogenswerte (nur) einer Uber-
prifung des Eigentums und der Aufbewahrung von Aufzeichnungen un-
terliegen miissen.?® Nach ErwGr 28 S.4 ECSP-VO soll eine Verwahrung
von Anlagen, die nach nationalem Recht nur beim Projekttriger oder einem
Bevollmdichtigten registriert sind oder die auf einem individuell getrennten
Konto (in Form eines ,Individual Segregated Accounts®) be: einem Zentral-
verwahrer’® gehalten werden, gleichwertig zur Vermogensverwahrung
durch qualifizierte Verwahrstellen sein. In diesem Fall haben Schwarmfi-
nanzierungsdienstleister im Einklang mit Art. 10 Abs. 1 ECSP-VO im be-
sonderen Mafle die Pflicht, Kunden hinsichtlich der Verwahrungsdienst-
leistungen nach nationalem Recht zu informieren.?”?

Aus Art. 10 Abs.3 ECSP-VO folgt noch, dass die Verwahrung bei
vorhandener Zulassung sowohl vom Schwarmfinanzierungsdienstleister
oder von einem Dritten erbracht werden kann. Anders als im OGAW-
Rahmenwerk besteht kein Trennungsprinzip zwischen der Erbringung
von Schwarmfinanzierungsdienstleistungen (durch den Plattformbetrei-
ber) und der Verwahrung/Kontrolle (durch die Verwahrstelle).

So gesehen kann eine Vermogensverwahrung entweder durch (i) den
Schwarmfinanzierungsdienstleister (wenn eine MiFID II/CRD-Zulassung
vorliegt), (ii) durch einen zugelassenen Drittdienstleister oder — bei ent-
sprechenden nationalen Voraussetzungen — (iii) durch den Projekteigenti-
mer bzw. seinen Bevollmachtigten sowie (iv) durch einen Zentralverwah-
rer erfolgen.

¢) (Organisations-)Anforderungen fir Zahlungsdienste

Die ECSP-VO sieht fiir die Durchfithrung der mit Schwarmfinanzierungs-
dienstleistungen verbundenen Zahlungstransaktionen zwei Optionen
vor:

Erstens kann ein Schwarmfinanzierungsdienstleister die Zahlungsdienste
selbst oder iiber einen Dritten erbringen. Grundvoraussetzung ist hier-
fir nach Art. 10 Abs. 4 ECSP-VO eine Zulassung als Zahlungsdienstleis-
ter nach der PSD II. Wie in ErwGr 29 S.1 ECSP-VO betont und von

268 Fiir eine Parallele zur Verwahrung von AIFs Majcen OBA 2020, 868, 874.
269 Im englischen Verordnungstext ist die Rede von ,,central securities depository“.
270 ESMA35-42-1088, Antwort auf Frage 3.3.
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der ESMA ausdricklich in ihren Q&As wiederholt wird,?”! gibt es kein
Szenario, in dem ein nicht nach der PSD II zugelassenes Unternehmen
Zahlungsdienste erbringen darf. Als einzige Ausnahme figt ErwGr 29 S. 3
ECSP-VO in diesem Zusammenhang hinzu, dass keine Zulassungspflicht
far jene MIiFID II-Entititen besteht, die bereits nach Art.3 PSD II befreit
sind?’2 und einer Meldepflicht gemif Art. 37 PSD II unterliegen.

Zweitens — fur den Fall, dass ein Schwarmfinanzierungsdienstleister die
Zahlungsdienste nicht selbst oder tiber einen Dritten erbringt — sind im
Einklang mit Art. 10 Abs. S ECSP-VO (nicht néiher spezifizierte) ,,Vorkeh-
rungen® zu treffen und aufrechtzuerhalten. Laut Verordnungstext ist bei
Verwendung solcher ,arrangements“ vom Dienstleister (nur) zu gewahr-
leisten, dass Projekttrager Finanzmittel oder sonstige Zahlungen?”3 auch in
diesem Fall nur tber zugelassene Dienstleister iSd PSD II annehmen. Von
der ESMA wurde dies dahingehend konkretisiert, dass im Rahmen der
Vorkehrungen vom Schwarmfinanzierungsdienstleister zu tGberprifen ist,
dass der vom Projekteigentimer ausgewihlte Zahlungsdienstleister ord-
nungsgemafl zugelassen ist. Weiters ist auch eine schriftliche und rechts-
verbindliche Vereinbarung mit dem Projekttriger abzuschliefen, in der
sich dieser unwiderruflich verpflichtet, Transfers nur von dem benannten
Zahlungsdienstleister (oder unter gewissen Voraussetzungen von einem
Ersatzdienstleister) zu akzeptieren. Zuletzt ist die zustandige Behorde vom
Plattformbetreiber Gber das Bestehen der Vorkehrungen zu unterrichten
(inkl. Beschreibung der Verfahren und Systeme zur Ubermittlung der An-
legerbetrige und der Vergiitung fiir das investierte Kapital).?’4 Eine Offen-
legung der geplanten Organisation der Zahlungsdienste ist aus Aufsichts-
zwecken bereits im Rahmen des Zulassungsantrags nach Art. 12 Abs. 1
lit. p ECSP-VO vorgeschrieben (vgl. ErwGr 29 S. 3).

271 ESMA35-42-1088, Antwort auf Frage 3.5.

272 Ausgenommen sind gemaf Art.3 lit.i PSD II ,Zahlungsvorginge im Zusam-
menhang mit der Bedienung von Wertpapieranlagen, wie z.B. Dividenden,
Ertrige oder sonstige Ausschiittungen oder deren Einldsung oder VerdufSerung,
die von den unter Buchstabe h genannten Personen oder von Wertpapierdienst-
leistungen erbringenden Wertpapierfirmen, Kreditinstituten, Organismen fiir
gemeinsame Anlagen oder Vermogensverwaltungsgesellschaften und jeder an-
deren Stelle, die fiir die Verwahrung von Finanzinstrumenten zugelassen ist,
durchgefithrt werden®.

273 Worin der Unterschied zwischen Finanzmittel (,funding®) oder sonstige Zah-
lungen besteht, wird nicht niher ausgefiihrt.

274 ESMA35-42-1088, Antwort auf Frage 3.4.
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8. Beschwerdemanagementsystem (Art. 7 ECSP-VO)

Schwarmfinanzierungsdienstleister haben gemafl Art.7 ECSP-VO ein in-
ternes?”> Beschwerdemanagementsystem?’¢ zu unterhalten. Der Zweck
eines solchen Systems besteht grundsatzlich darin, Kunden nzedrigschwellig
den Zugang zu geeigneten und wirksamen Abhilfemdglichkeiten beztg-
lich eines als unrechtmaflig erkannten oder empfundenen Plattformver-
haltens sicherzustellen. Die Beilegung von Streitigkeiten und die Rechts-
durchsetzung soll dadurch vereinfacht und beschleunigt werden. Ein Be-
schwerdemanagementsystem hat tGber die Erfassung und Beilegung von
UnmutsiufSerungen der Kunden hinaus vitale Funktionen fiir den Platt-
formbetreiber: Etwaige Beschwerden enthalten zum einen wichtige Hin-
weise auf Anforderungen oder Erwartungen ihrer Kunden; zum anderen
wird es dem Unternehmen erlaubt, Verbesserungsmoglichkeiten und ins-
besondere Compliance-relevante Sachverhalte zu identifizieren. Bekannt
ist die Pflicht zur Errichtung eines Beschwerdemanagementsystems zB
aus Art. 11 der Plattform-to-Business-VO (EU) 2019/1150 (P2B-VO) oder
dem jingst in Kraft getretenen Art.20 DSA. Unabhingig von etwaigen
gesetzlichen Anordnungen existieren bei fast allen groferen Banken?””
entsprechende Systeme.

Das Beschwerdemanagementsystem muss zugunsten aller Plattformkun-
den eingerichtet sein;?’8 Art. 7 Abs. 1 ECSP-VO differenziert insoweit nicht
zwischen Anlegern und Projekttrigern. Die Kunden sind gleich zu behan-
deln, Diskriminierungen oder Vorzugsbehandlungen sind mithin unter-
sagt. Weiterhin sind die Kundenbeschwerden ,einheitlich“ zu bearbeiten,
womit ein Gleichbehandlungsgebot angesprochen ist: gleiche Sachver-

halte sind nicht ohne sachlich gerechtfertigten Grund ungleich zu behan-
deln.?”?

275 Gemeint ist damit, dass das Beschwerdemanagementsystem der Unternehmens-
und Verantwortungssphire des Plattformbetreibers zugeordnet sein muss, wo-
mit freilich die Inanspruchnahme externer Dienstleister nicht untersagt ist;
vgl. zur parallelen Rechtslage zu Art. 11 P2B-VO Alexander in Kéhler/Born-
kamm/Feddersen, UWG, 40. Auflage 2022, P2B-VO Art. 11 Rn. 14. Siche auch
zur Auslagerung nach Art. 9 ECSP-VO die Ausfihrungen bei Ziff. IV. 6.

276 Zum Begriff der Beschwerde siche die Definition in Art.1 Abs.1 DelVO
2022/2117 als ,Unzufriedenheitsbekundung” des Kunden.

277 Vgl. Hoche in Ellenberger/Bunte, BankR-HdB, 6. Auflage 2022, § 4 Rn. 119.

278 Zum Kundenbegriff oben Ziff. II. 2. b).

279 Dies deuten auch ErwGr 6 und Art. 5 Abs. 1 DelVO 2022/2117 an. Vgl. zum par-
allelen Grundsatz in der P2B-VO Alexander in Kohler/Bornkamm/Feddersen,
UWG, 40. Auflage 2022, P2B-VO Art. 11 Rn. 20.
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Vom Schwarmfinanzierungsdienstleister ist ein wirksames Beschwer-
demanagementverfahren einzurichten. Hierfiir ist nicht nur eine profes-
sionelle Handhabung der Beschwerden und eine interne Weiterleitung
an die geeignete (Fach-)Abteilung notwendig. Vielmehr ist auch eine sach-
dienliche Gestaltung der Kommunikationsstrecke zum Kunden erforder-
lich, die insbesondere nicht von Frustrationspotentialen gepragt ist. Dem-
entsprechend sind hinderliche Gestaltungsmuster (Dark Patterns)*8° wie
umstandliche Klickwege (Click Fatigue) zu unterlassen, die das Ziel haben,
den Kunden davon abzuhalten, seine Interessen wahrzunehmen. Solche
und dhnliche Gestaltungen sind als verbraucherschutzrelevante Missstinde
iSd § 4 Abs. 1a S. 2 FinDAG einzustufen und lésen Anordnungsbefugnisse
der BaFin aus.

Ankniipfend an das Wirksamkeitserfordernis miissen Beschwerden ge-
mafy Art.7 Abs.1 ECSP-VO ,umgehend®, nach Art.7 Abs.4 ECSP-VO
yzeitnah® bearbeitet werden. Letztlich von beiden Tatbestinden gemeint
sein dirfte ,,ohne schuldhaftes Zogern®. Ein fester Zeitrahmen kann nicht
benannt werden, da die Rechts- und Tatsachenfragen, die mit der Be-
schwerde zusammenhingen, sich in ihrer Komplexitit stark unterscheiden
konnen. Das Ergebnis der Beschwerdepriifung ist dem Beschwerdefiihrer
nach Art. 7 Abs. 4 ECSP-VO aE ,innerhalb einer angemessenen Frist“ mit-
zuteilen, was wenig sinnvoll erscheint. Ist die Entscheidung getroffen,
so besteht kein Grund, weiterhin zuzuwarten; das Ergebnis sollte ,,umge-
hend*, jedenfalls ,zeitnah® mitgeteilt werden.

Die aktuellen Verfahrensgrundsitze des Beschwerdesystems mussen
transparent und fir die Kunden zuginglich sein; weitere Vorgaben macht
Art. 1 Abs. 2 ff. DelVO 2022/2117. Der Verordnungsgeber spricht in Art. 7
Abs. 1 ECSP-VO von verdffentlichten Beschreibungen des Verfahrens, wobei
insoweit unklar bleibt, ob es ausreicht, wenn die Plattformbetreiber die
einschlagigen Informationen lediglich in ihren Allgemeinen Geschiftsbe-
dingungen bereitstellen oder ob dariber hinaus noch eine Online-Verof-
fentlichung — etwa auf der Internetseite — erforderlich ist. Zutreffend ist —
mit Blick auf das Ziel niedrigschwelliger Streitbeilegung und Rechtsdurch-
setzung — die letztgenannte Auslegungsrichtung, denn Kunden sind es
heutzutage gewohnt, alle gesuchten Informationen tber eine Recherche
auf den Internetseiten ihrer Vertragspartner auffinden zu kénnen. Dieses
Auslegungsergebnis bestatigt Art. 1 Abs. 3 DelVO 2022/2117. Die Beschrei-
bung des Beschwerdeverfahrens ist in den Sprachen verfiigbar zu machen,

280 Naher dazu Ziff. V. 1. e).
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in denen auch die Anlagebasisinformationsblatter und die Marketingmit-
teilungen verfiigbar sind; vgl. Art. 1 Abs. 4 DelVO 2022/2117.

Etwaige Beschwerden sind gemaf$ Art. 7 Abs. 2 ECSP-VO entgeltfrei ge-
stellt. Der Entgelttatbestand ist weit auszulegen. Ausgeschlossen sind mo-
netire als auch nicht-monetire Zuwendungen, etwa in Form von Daten.
Neben direkten ,,Beschwerdegebithren® sind auch etwaige indirekte Kos-
ten untersagt, etwa in Form einer nachrangigen Zuteilung von Schwarmfi-
nanzierungsprojekten oder negativen Zinsanpassung. Uber die Entgeltfrei-
heit ist der Kunde zu informieren (Art. 1 Abs. 2 lit. b DelVO 2022/2117).

Im Sinne des Beschleunigungsgebots hat der Schwarmfinanzierungs-
dienstleister eine Standardvorlage fir Beschwerden zu erstellen und fiir
Kunden verfiigbar zu machen (Art. 7 Abs. 3 ECSP-VO). In prax: wird der
Schwarmfinanzierungsdienstleister ein Online-Formular einrichten oder
eine elektronische Datei (zB PDF) anbieten missen, da gemafl Art.2
Abs. 1 DelVO 2022/2117 die Ubermittlung der Beschwerde in elektroni-
scher Form unter Verwendung des im Anhang enthaltenen Standardmus-
ters moglich sein muss. Zwar schliefSt dies die Verwendung schriftlicher
Formulare nicht per se aus. Es wire aber eine unndtige und in der
Zusammenarbeit mit einer Online-Plattform schwerlich nachvollziehbare
Umstandlichkeit, miisste der Kunde selbst ein Digitalisat seiner Beschwer-
de erstellen, um es sodann elektronisch ibermitteln zu konnen. Die Be-
schwerden sind in jeweils der Sprache zu akzeptieren, in der es auch
eine Verfahrensbeschreibung nach Art.1 Abs.4 DelVO 2022/2117 gibt.
Uber den Eingang der Beschwerde ist eine Bestatigung zu erteilen; weitere
Details regeln Artt. 3 f. DelVO 2022/2117.281

Von Art.7 ECSP-VO bleibt ginzlich unbestimmt, welche Entschei-
dungsmaoglichkeiten dem Schwarmfinanzierungsdienstleister zustehen.
Dies ist vor dem Hintergrund konsequent, dass die Sachverhalte zu viel-
gestaltig sind, um abstrakt vorab bestimmen zu kénnen, wie auf eine
Beschwerde zu reagieren ist. Feststehen dirfte jedenfalls, dass einer er-
kannten Pflichtverletzung oder Gesetzesabweichung abgeholfen werden
muss. Soweit technische Storungen oder Mingel festgestellt werden, sind
diese zu beheben. Zustindig fiir solche und ahnliche Maffnahmen sind

281 Ua ist auch vorgeschrieben, den Kunden innerhalb von zehn Arbeitstagen da-
riber zu informieren, ob die eingegangene Beschwerde zuléssig ist oder — etwa
wegen Unklarheiten — in der Form nicht bearbeitet werden kann. Soweit die
Beschwerde Unklarheiten und Liicken aufweist, ist der Schwarmfinanzierungs-
dienstleister zur Aufkliarung angehalten, bevor er die Beschwerde zuriickweist
(ErwGr 5, Art. 3 DelVO 2022/2117).
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die jeweiligen Fachabteilungen, letztverantwortlich zeichnen sich aber die
Geschiftsleiter, die aufgrund der gesellschaftsrechtlichen Legalitatspflicht
und der externen Pflichtenbindung angehalten sind, ein pflichtbewusstes
Handeln, Regeltreue und rechtskonformes Verhalten der Gesellschaft zu
besorgen.?8? Die nach Mdglichkeiten allumfassende Antwort auf die Be-
schwerdepunkte ist gemaf§ Art. 5 Abs. 1 DelVO 2022/2117 ausreichend zu
begriinden. Diese Begriindung ist die Basis fir den Kunden, dariiber zu
entscheiden, ob er weitere Rechtsschritte geht.

9. Prudentielle Anforderungen (Art. 11 ECSP-VO)

Die vom Schwarmfinanzierungsdienstleister vorzuhaltenden aufsichts-
rechtlichen Sicherheiten betragen gemaf§ Art. 11 Abs.1 ECSP-VO min-
destens 25.000 EUR (lit. a) oder — falls dieser Betrag hoher ist — ein
Viertel der jahrlich Gberpriften fixen (geschitzten)?®® Gemeinkosten des
Vorjahres, einschlieflich der fiir drei Monate anfallenden Kosten fiir die
Verwaltung von Krediten, wenn der Schwarmfinanzierungsdienstleister
auch die Gewahrung von Krediten vermittelt (lit. b).

In welcher Form die Sicherheiten zu erbringen sind, regelt Art.11
Abs. 2 ECSP-VO. In Betracht kommen sowohl Eigenmittel oder Versiche-
rungspolicen als auch Kombinationen dieser beiden Sicherheitenformen.
Konkrete Anforderungen an die Versicherungspolicen werden von Art. 11
Abs. 6f. ECSP-VO gestellt. Wie die fir Art. 11 Abs. 1 lit. b ECSP-VO rele-
vanten Gemeinkosten zu berechnen sind, wird von Art. 11 Abs. 8 f. ECSP-
VO normiert. Auf eine weitere Darstellung der vielfach selbsterklirenden
Ausfihrungen wird an dieser Stelle verzichtet.

Die festgesetzten Sicherheiten fallen relativ moderat aus — §33 KWG
startet bei 75.000 EUR —, womoglich vor dem Hintergrund, dass klassische
Schwarmfinanzierungsdienstleister lediglich vermittelnde Dienste erbrin-
gen.284 Da die Plattformbetreiber jedoch einer nicht unerheblichen zivil-
rechtlichen Eigenhaftung unterliegen, ist diese Erklirung nicht ginzlich
zufriedenstellend. Letztlich wird es dem europdischen Gesetzgeber darum

282 BGH NJW 2011, 88 Rn.37 mwN; Koch, Aktiengesetz, 16. Auflage 2022, §93
Rn. 9 ff. mwN.

283 Vgl. Art. 11 Abs.5 ECSP-VO fir Schwarmfinanzierungsdienstleister, die seit
weniger als 12 Monaten tétig sind.

284 So die Erklarung bei Rennig ZBB 2020, 385, 388.
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gegangen sein, hohe, innovationshemmende Zugangshiirden zum Market
der Schwarmfinanzierungsdienstleister zu vermeiden.
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Die Kapitel vier und fiinf der ECSP-VO regeln mit ,Anlegerschutz® und
»Marketingmitteilungen® Kernaspekte des Kundenschutzes, wobei die Be-
stimmungen Uberwiegend dem Schutz und der Information des ,nicht
kundigen Anlegers“ dienen, mithin die Projekttrigerseite ausklammern.
Im Verhiltnis zwischen Projekttrager und Plattformbetreiber bleibt inso-
weit primar das Vertragsverhiltnis mafigeblich.?85 Zentrales Vehikel des
Anlegerschutzes ist die Information des Anlegers, damit dieser informierte
Entscheidungen treffen kann. Da der Betreiber der Schwarmfinanzierungs-
plattform als Informationsintermediar agiert,2%¢ steht dieser im Zentrum
der Informationspflichten. Kapitel vier regelt allerdings auch Informations-
pflichten, die den Projekttrager betreffen; der Abschnitt geht mithin tGber
den reinen Anlegerschutz hinaus.

1. Allgemeine Informationspflichten (Art. 19 ECSP-VO)

Als Gibergeordnete Kundenschutznorm fungiert Art. 19 ECSP-VO; sie stellt
den Grundkanon des Informationsmodells auf. Alle Informationen des
Schwarmfinanzierungsdienstleisters miissen sich demnach an den hier nie-
dergelegten Kriterien messen.

a) Grundlagen

Gemafd Art.19 Abs.1 ECSP-VO missen samtliche Informationen, die
dem ,Kunden® erteilt werden, ,fair, klar und nicht irrefithrend sein.
Systematisch ungliicklich wird durch die Anknipfung an den Kundenbe-
griff?8” im Kapitel Anlegerschutz nicht nur eine Pflicht formuliert, die der
Investorenseiten dient, sondern auch dem Projekttriger. Wie dies auch
von Art. 63 Abs. 6 WpHG bekannt ist, bezichen sich die Anforderungen

285 Zur Qualifizierung dieser Vertragsbezichung Winde, Internet-Plattformen,
2019, S. 91 ff.

286 Siche Ziff. 1.

287 Siehe oben Ziff. II. 2. b).
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sowohl auf Bestandskunden als auch auf Kunden, mit denen noch keine
Kundenbeziehung besteht.?%8

Inhaltlich enthalt Art. 19 Abs. 1 ECSP-VO neben den aus der MiFID II
bekannten Mindeststandards?®® eine demonstrative Enumeration. Ge-
nannt werden Eigenangaben, Kosteninformationen, Informationen tber
Risiken von und Auswahlkriterien fiir Schwarmfinanzierungsprojekte etc.
Bei der niheren Bestimmung der exakten Mindestanforderungen an die
Informationsbereitstellung kann auf die Regel des § 63 Abs. 6 WpHG (iVm
Art. 44 DelVO 2017/565) zuriickgegriffen werden. Beide Grundregeln ver-
ankern die zivilrechtlichen Sorgfaltspflichten eines Kaufmanns im 6ffent-
lichen Recht und erméglichen die aufsichtsrechtliche Kontrolle ihrer Ein-
haltung;?° sie teilen einen gemeinsamen Zweck, der darin besteht, dem
Informationsberechtigten eine eigenverantwortliche und sachgerechte Ent-
scheidung zu erméglich.?! Intensitat und Umfang der Informationen ist
nach der jeweiligen Art des Kunden unterschiedlich bestimmt. Abzustel-
len ist hierbei auf einen durchschnittlichen Angehoérigen der Gruppe, die
der Verpflichtete mit seiner Information adressiert oder die wahrscheinlich
betroffen sein wird (vgl. Art. 44 Abs. 2 lit. d DelVO 2017/565).

Eine besondere Form der Informationspflichten sind die Warnpflich-
ten. Diese werden sprachlich von Art. 19 Abs. 1 ECSP-VO nicht aufgegrif-
fen, sind jedoch als zentrales anlegerschitzendes Instrument der ECSP-VO
mitzudenken. Kennzeichnend fiir Warnpflichten ist die Information mit
Gefahrenbezug.”®? Entsprechende Warnungen sind insbesondere im Zu-
sammenhang mit der Kenntnisprifung und Risikotragfahigkeitssimulati-
on (Art. 21 Abs. 4, 7 ECSP-VO) sowie in den Anlagebasisinformationsblat-
tern (Art. 23 Abs. 6 ECSP-VO) vorgesehen.

Problematisch an weitreichenden Informationspflichten, die wie hier kleinvolumi-
ge Emissionen betreffen, sind die mit der Informationserstellung und Offenlegung

288 Vgl. Rothenhofer in Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrechts-Kommentar, 5. Auf-
lage 2020, WpHG § 63 Rn. 157.

289 Siehe zur Unterscheidung zwischen Mindestinhalt und -standard Rothenhéfer
in Milbert/Frith/Seyfried, Bankrecht und Kapitalmarktrecht, 6. Auflage 2022,
Rn. 13.24.

290 Treffend Rothenhofer in Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrechts-Kommentar,
S. Auflage 2020, WpHG § 63 Rn. 8 mwN.

291 Zu §63 Abs.6 WpHG siche BeckOK Wertpapierhandelsrecht/Poelzig,
15.5.2022, WPHG § 63 Rn. 125.

292 Klohn, Kapitalmarkt, Spekulation und Bebavioral Finance, 2006, S.188; Ass-
mann/Sethe, FS H.P. Westermann, 2008, S. 67, 77; ankntpfend daran Oppen-
heim in Linardatos, Rechts-HdB Robo Advice, 2020, § 10 Rn. 1.
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verbundenen Kosten, welche schnell prohibitiv werden und wohlfahrtserhohende
Finanztransaktionen faktisch unterbinden konnen.??> Um dies zu verhindern, sind
die Informationspflichten der ECSP-VO in weiten Teilen als Deregulierung durch
Standardisierung und Harmonisierung zu interpretieren. Folglich kommt es
nicht darauf an, was der individuelle Anleger als , fair, klar und nicht irrefihrend“
ansieht, sondern es ist auf ein typisiertes Anlegerbild abzustellen. Freilich lasst sich
angesichts des Detailgrades der Informations- und Transparenzpflichten, welche
von den Artt. 19 ff. ECSP-VO - teils mit zahlreichen Level-2-Vorgaben — aufgestellt
werden, kritisch fragen, ob das okonomisch sinnvolle Ziel der Deregulierung
durch Standards erreichbar ist.

b) Spezifische Informationen

Gesetzlich vorgeschrieben ist ua die Pflicht des Schwarmfinanzierungs-
dienstleisters, gemiff Art.19 Abs.2 ECSP-VO dariiber zu informieren,
dass die Kundeninvestitionen nicht tiber das Einlagensicherungssystem
nach der Richtlinie 2014/49/EU und tbertragbare Wertpapiere oder fiir
Schwarmfinanzierungszwecke zugelassene Instrumente nicht nach dem
Anlegerentschidigungssystem nach der Richtlinie 97/9/EG geschutzt
sind. Mit anderen Worten: Der Anleger muss klar wissen, dass ein Riick-
zahlungs- bzw. Erfillungsanspruch nicht gesichert ist, sondern unwieder-
bringlich ein Totalverlust der Investition drohen kann.

Weiterhin sind die Kunden gemif Art. 19 Abs.3 ECSP-VO uber die
nach Art. 22 ECSP-VO angeordnete vorvertragliche Bedenkzeit zu infor-
mieren,?* und dies abhingig vom kundenseitigen Endgerat — das ist insbe-
sondere im Verhaltnis zum Anleger relevant — ,an gut sichtbarer Stelle
des Mediums®. Dies erinnert an eine Diskussion im deutschen Recht tiber
die wirksame Einbeziehung von Allgemeinen Geschiftsbeziehungen bei
Vertragsabschliissen tiber mobile Endgerdte: Wihrend manche Stimmen
etwaige Darstellungsmangel dem Risikobereich des Kunden zuweisen,?
betonen andere Autoren, es sei Sache desjenigen, der einen bestimmten
Vertriebskanal erdffnet, technische Wege zu finden, um das vom Vertrags-
partner verwendete (mobile) Endgerit zu identifizieren und bezogen auf
die Spezifika dieses Gerits die Darstellung seiner Internetprisenz anzupas-

293 Niher dazu Schedensack, Crowdinvesting, 2018, S. 322 f.; zustimmend Linarda-
tos/Pfisterer/Pfurtscheller LJZ 2022, 234, 242.

294 Dazu unten bei Ziff. V. 4. b).

295 Janal NJW 2016, 3201, 3202; Schirmbacher/Engelbrecht ITRB 2014, 89, 90.
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sen.?%¢ Praktisch wird diese Anforderung durch Abfrage des User Agents,
des verwendeten Medientyps (Media Queries) etc. erreicht.??” Der Verord-
nungsgeber entscheidet sich klar fir eine Risikozuweisung an den Platt-
formbetreiber: Er er6ffnet den Vertriebskanal, er muss mithin die geeigne-
te Darstellung seiner Informationen technisch und praktisch gewahrleis-
ten. Dieser Grundsatz gilt nicht nur fir die spezifischen Informationen,
die der Schwarmfinanzierungsdienstleister nach Art. 19 Abs.3 ECSP-VO
schuldet, sondern fiir alle, denn die Grundregel des Art. 19 Abs. 1 ECSP-
VO lautet: ,klar® informieren. Dieses Verstindnis unterstreicht Art. 19
Abs. 5 ECSP-VO.

c) Zeitpunkt der Bereitstellung

Der Informationszeitpunkt ist gemafl Art. 19 Abs. 4 ECSP-VO zweckmi-
Big zu wahlen, jedenfalls vor Abschluss einer ,Schwarmfinanzierungstrans-
aktion®“. Gemeint ist damit, dass die Informationen vor der endgiltigen
Annahme eines Schwarmfinanzierungsangebots zu erteilen sind.?® Dies
gilt vor allem fir die Informationen tber Kosten, Gebiithren, Auswahlkri-
terien, Risiken etc. Uber diesen Zeitpunkt hinaus sind freilich — anlassbe-
zogen — weitere Informationen zu tGbermitteln. Davon betroffen sein kon-
nen beispielsweise Verinderungen hinsichtlich der Dienstleistungen, eine
konjunkturell bedingte Neujustierung der Auswahlkriterien oder der Risi-
koeinschatzung etc. Damit ist letztlich gesagt, dass die Schwarmfinanzie-
rungsdienstleister laufend Aufklirungs- und Schutzpflichten unterliegen.

d) Kreditbewertungsdaten und Preisermittlung
Sollten Schwarmfinanzierungsdienstleister ,credit scores® auf Projekte

anwenden, haben sie nach Art.19 Abs.6 ECSP-VO cine Beschreibung
iiber die Berechnungsmethodik dieser Kreditbewertungspunkte zur

296 Linardatos JZ 2020, 1097, 1103; mit insgesamt ablehnender Stellungnahme
McColgan JZ 2021, 827, der die Gegenposition verschiedentlich unzureichend
wiedergibt. Instruktiv zum Grundsatz, dass der Informationsaufwand des Ver-
brauchers durch die Gestaltung der AGB-Werke nicht erhoht werden darf siche
J. Hoffmann/Bierlein JZ 2022, 745, 752 (zusf.).

297 Zu den technischen Hintergrinden https://wiki.selfhtml.org/wiki/CSS/Media_
Queries/Medienabfragen_einbinden.

298 BeckOK Wertpapierhandelsrecht/Rennig, 15.5.2022, WpHG § 32c Rn. 5.
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Verfiigung zu stellen. Es handelt sich insbesondere um die Parameter,
die dem Rating?®® des Schwarmfinanzierungsprojekts unterliegen. Eine
Beschreibung ist auch geschuldet, wenn der Schwarmfinanzierungsdienst-
leister auf seiner Plattform einen Preis fiir das jeweilige Schwarmfinanzie-
rungsangebot vorschligt.3® Diesfalls hat er die angewandte Methode zur
Berechnung des Preisvorschlags bereitzustellen. Wenn die Berechnung
nicht auf gepriiften Rechnungslegungsunterlagen beruht, so ist dies in der
Beschreibung der Methode klar und deutlich anzugeben.

Die Verpflichtungen nach Art. 19 Abs. 6 ECSP-VO sind im Zusammen-
hang mit den Pflichten der Geschiftsleiter gemaf§ Art. 4 Abs. 4 ECSP-VO
bei der ,Bewertung des Kreditrisikos des Schwarmfinanzierungsprojekts
oder Projekttriagers“ zu sehen. Zwar bezieht sich Art. 19 Abs. 6 ECSP-VO
auf Preisvorschlige, wihrend Art. 4 Abs. 4 ECSP-VO von einer Preisbestim-
mung spricht. Da indes Art. 19 Abs.7 ECSP-VO, der sich auf den Absatz 6
der Norm bezieht, in lit. b—d auch einen Bezug zu Art. 4 Abs. 4 ECSP-VO
herstellt, wird deutlich, dass Preisvorschlige wie auch -festsetzungen nach
den gleichen Standards zu ermitteln sind.

Wie bereits im Zusammenhang mit der Beschreibung der Kreditrisiko-
bewertungsmethode ausgefithrt,30! stellt ErwGr 41 ECSP-VO in Bezug
auf die geforderte Detailtiefe der offenzulegenden Informationen noch
klar, dass keine sensiblen Geschiftsinformationen offenzulegen sind bzw.
keine Innovationen behindert werden sollten. Diese Wertung sollte gerade
im Hinblick auf Art. 19 Abs.7 lit.a ECSP-VO Beriicksichtigung finden,
demzufolge das Format wie auch die Elemente der geforderten Informa-
tionen auf Level 2 niher zu spezifizieren sind.3? Im Einklang mit den
Ausfithrungen zur Kreditportfolio-Verwaltung wird dabei besonderes Au-
genmerk auf die Verstindlichkeit der Anlegerinformationen zu legen sein.

Etwas im Widerspruch dazu steht der von der EBA veréffentlichte Final Report,3%
der einesteils in Kapitel 1 duflerst detailliert vorgibt, dass iiber die Verwendung von
Modellen (Art. 2), Gber deren Input (Art. 4) sowie den Output der Scoring-Modelle
(Art. 5) zu informieren ist; andernteils sind nach Kapitel 2 des RTS-Entwurfes die

299 Siehe Ziff. IV. 3. zum Rating hinsichtlich des Projekttragers.

300 Zum Preisbegriff niher bei Ziff. IV. 2. ¢).

301 Dazu Ziff. IV. 4. b).

302 Im Gegensatz zu anderen delegierten Rechtsakten der ECSP-VO liegt zum Zeit-
punkt der Fertigstellung dieses Werkes jedoch noch kein finaler Verordnungs-
text oder Entwurf der Kommission vor, so dass die exakten Anforderungen
abzuwarten sind.

303 Siehe hier nur den Entwurf des technischer Regulierungsstandards: EBA/RTS/
2022/05.
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Elemente der Preisstrategie (Art. 8) und die Preisgestaltung eines Crowdfunding-
Angebots bei und nach der Kreditvergabe (Artt. 9f.) offenzulegen.

e) Informationsgeeignete Gestaltung der Kundenschnittstelle

Zunehmend Aufmerksamkeit erfahren im Onlineverkehr sog. Dark Pat-
terns 3% Gemeint sind geheime oder verdeckte Designmuster in der
Online-Kundenstrecke, die in erster Linie das Ziel haben, den Kunden
zu unerwiinschten Verhaltensweisen oder ungewollten Entscheidungen zu
bewegen, die negative Folgen fiir ihn haben. Vereinfacht kann man sagen:
Der Kunde soll zu einem bestimmten Konsumverhalten animiert werden,
das vornehmlich — wenn nicht sogar ausschlieflich — dem Anbieter niitzt.
Verwendet werden dabei Praktiken, die darauf abzielen, Rationalitatsdefi-
zite der Kunden auszunutzen. Wie ErwGr 67 des DSA deutlich macht, be-
eintriachtigen Dark Patterns die Fahigkeit der Kunden, eine autonome
und informierte Entscheidung oder Auswahl zu treffen. Da das zentra-
le Regelungsziel des Art. 19 Abs.1 ECSP-VO darin besteht, informierte
Entscheidungen sicherzustellen, diirfen Dark Patterns von den Schwarmfi-
nanzierungsdienstleistern nicht verwendet werden. Von Vorbildfunktion
ist insoweit die jingst von der BaFin in Bezug auf Trading Apps und
Tradingportalen bekanntgegebene und auf das Gebot der Redlichkeit
des §63 Abs. 6 S.1 WpHG gestutzte Auslegungsentscheidung.?® Danach
sind Gestaltungsmuster der Anbieter unzuléssig, die bewirken, dass einzel-
ne Schaltflichen der Internetprisenz im Vergleich zu anderen schlechter
wahrnehmbar sind; das Gleiche gelte, wenn Schaltflichen fir relevante
und wichtige Entscheidungsalternativen weggelassen werden. Bei solchen
Designgestaltungen bestiinde namlich die Gefahr, dass ein Verbraucher
verleitet werde, Handlungsoptionen nicht umfassend wahrzunehmen oder
abzuwigen, und dies konne wiederum zu Entscheidungen fithren, die
nicht in seinem Eigeninteresse stehen.

304 Siche dazu Denga ZfDR 2022, 229; Kihling/Sauerborn CR 2022, 226ff.
und 295 ff.; Martini/Drews/Seeliger/Weinzier] ZfDR 2021, 47.

305 BaFin, Dark Patterns in Trading Apps unzuléssig, 21.11.2022 (https://kurzelink
s.de/mlpt) und FAQ zu MIFID II-Wohlverhaltensregeln nach §§ 63 ff. WpHG,
WA 31-Wp 2002-2018, 04.05.2018, gedndert am 21.11.2022, Ziff. K 1 und 2.
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2. Offenlegung von Ausfallquoten (Art. 20 ECSP-VO)

Soweit vom Plattformbetreiber die Kreditvermittlung betrieben wird, ist
er gemaf$ Art. 20, ErwGr 40 ECSP-VO verpflichtet, Ausfallquoten - regel-
mafig soweit moglich der letzten 36 Monate — offenzulegen (Art. 20 Abs. 1
lit.a ECSP-VO). Dabei missen den prognostizierten Ausfallquoten die
tatsichlichen gegenibergestellt werden, Art.20 Abs. 1 lit. b Ziff.i ECSP-
VO; entsprechendes kann nach Art. 20 Abs. 1 lit. b Ziff. iii ECSP-VO fiir
kommunizierte Zielrenditen gelten. Gemaf§ Art.6 Abs. 4 lit.h Ziff. iv
ECSP-VO sind solche Informationen bei der individuellen Verwaltung
von Kreditportfolios obligatorisch. Im Ubrigen ist eine Zusammenfassung
der Annahmen, die bei der Bestimmung der erwarteten Ausfallquoten
verwendet wurden, offenzulegen (Art. 20 Abs. 1 lit. b Ziff. ii ECSP-VO).

Nach Art. 20 Abs. 2 ECSP-VO sind die Ausfallquoten an gut sichtbaren
Stellen auf der Internetseite des Schwarmfinanzierungsdienstleisters zu
verdffentlichen. Die Ausfallquoten sind ein Indiz iber die Qualitit
der Arbeit des Plattformbetreibers als Gatekeeper, so dass der Anleger
ein veritables Interesse daran hat, einen Einblick in diese Statistikdaten
zu erlangen. Prinzipiell hat aber auch der Schwarmfinanzierungsdienstleis-
ter ein grofSes Interesse daran, ber die Ausfallquoten zu informieren,
da positive Ausfallstatistiken als Werbemittel einsetzbar sind. Dadurch
verschwimmen aber die Grenzen zwischen Marketingmitteilungen und
gesetzlich geschuldeten Informationen. Deshalb gilt auch hier das oben
dargelegte anlegerschiitzende Prinzip des Art. 19 Abs. 1 ECSP-VO, wonach
Informationen ,fair, klar und nicht irrefihrend sein missen.

Wie die Ausfallquoten zu berechnen sind, damit die beschriebenen
Vorgaben eingehalten werden kdnnen, kann den Schwarmfinanzierungs-
dienstleister praktisch gesehen vor erhebliche Schwierigkeiten stellen. Des-
halb ist auf Basis des Art.20 Abs.3 ECSP-VO von der ESMA in Zusam-
menarbeit mit der EBA die DelVO 2022/2115 ausgearbeitet worden. Kon-
kretisiert wird darin, wann ein Ausfall als gegeben anzusehen ist (Art. 1
DelVO 2022/2115). Weiterhin werden fiir die Zwecke der Offenlegung
nach Art.20 Abs. 1 lit.a und lit. b Ziff. ii ECSP-VO detaillierte Anforde-
rungen aufgestellt (siche Artt. 2-5 DelVO 2022/2115). In der besonderen
Verantwortung des Schwarmfinanzierungsdienstleisters steht es zuletzt,
gemafd Art. 6 DelVO 2022/2115 fiir allfallige Berechnungen eine geeignete
Datenbasis zusammenzutragen.
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3. Kenntnispriifung und Ristkotragfabigkeitssimulation (Art. 21 ECSP-VO)

Produkte, die iber Schwarmfinanzierungsdienstleister erworben werden
konnen, sind nach Ansicht des Vorordnungsgebers keine traditionellen
Anlage- oder Sparprodukte.3%¢ Deswegen ist im Sinne des Anlegerschutzes
vorgesehen, dass ein Anleger, bevor ,uneingeschrinkter Zugang zu Anla-
gen“ in die angebotenen Schwarmfinanzierungsprojekte gewihrt wird,
einen abstrakten Investorentest zu durchlaufen hat. Der Test soll ua
verhaltensokonomisch bekannten Phinomenen wie overoptimism und over-
confidence entgegenwirken.30”

Dieser Test ist gemifl Art.21 Abs.3 ECSP-VO alle zwei Jahre zu wie-
derholen und besteht summa summarum aus verschiedenen Elementen:
aus (i) einer Kundenexploration zur Feststellung der Anlageziele und der
finanziellen Situation des potenziellen Anlegers, (ii) einer Erfahrungs- und
Kenntnisfeststellung sowie (iii) einer Risikotragfihigkeitssimulation. Alle
drei Elemente minden schliefSlich, ohne dass dies in der Verordnung
sprachlich ausreichend ausgedriickt wird, nach hiesigem Verstindnis in
die Geeignetheitsfeststellung. Trotz der Nihe zu §64 WpHG darf eine
Eignungsprifung nach der MiFID II nicht fir die Zwecke der ECSP-VO
verwendet werden, doch kénnen etwaige gemdfl MiFID II gesammelten
Informationen bei Aktualitit einbezogen und noch nicht abgedeckte In-
formationen mittels Zusatzfragebogen abgefragt werden.3%8

a) Anforderungen an die Kundenexploration

Der Schwarmfinanzierungsdienstleister muss gemaf§ Art. 21 Abs. 1 ECSP-
VO feststellen, welche Schwarmfinanzierungsangebote fiir den Anleger
geeignet sind. Der Normtext®® spricht zwar von der Geeignetheit der
angebotenen Schwarmfinanzierungsdienstleistungen, doch erscheint dies zu
eng, denn gemaf Art. 2 Abs. 1 lit. a ECSP-VO sind aus Anlegersicht darun-
ter zwei Varianten zu verstehen: die Vermittlung von Krediten und die
Annahme und Ubermittlung von Kundenauftrigen im Zusammenhang

306 Vgl. ausdriicklich ErwGr 43 ECSP-VO.

307 In diese Richtung bereits KIohn/Hornuf/Schilling, The Regulation of Crowd-
funding in the German Small Investor Protection Act, S. 15 f.

308 Entsprechendes gilt auch vice versa; sieche ESMA35-42-1088, Antwort auf Frage
5.14.

309 Denselben Bezugspunkt hat auch die den Art. 21 ECSP-VO konkretisierende
DelVO 2022/2114.
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mit der Platzierung von ibertragbaren Wertpapieren. Manche Plattformen
bieten allerdings nur eine der beiden Varianten an. Daher hitte ein dem
Wortlaut verhaftetes Verstindnis des Art.21 Abs.1 ECSP-VO nur einen
sehr engen Anwendungsbereich. Diese Auslegung kann mit Blick auf die
zentrale Rolle des Investorentests fiir den Anlegerschutz nicht tiberzeu-
gend sein. Es muss daher im Rahmen der Exploration gepriift werden,
inwieweit die konkreten Finanzierungsprojekte fiir den potenziell nicht
kundigen Anleger geeignet erscheinen.

Die Priffung nach Mafigabe des Art. 21 Abs. 1 ECSP-VO hat zu einem
sehr frihen Zeitpunkt stattzufinden, insbesondere noch bevor der Anle-
ger sein Interesse an ein konkretes Schwarmfinanzierungsangebot bekun-
det oder eine Investitionserklirung abgegeben hat; das macht der Gegen-
schluss zum Wortlaut des Art.21 Abs.7 ECSP-VO deutlich, da dort —
im Gegensatz zu Absatz 1 — vom einzelnen Schwarmfinanzierungsangebot
die Rede ist. Diese ,Vorprifung® hat ua das Ziel, zu bestimmen, ob der
(potenzielle) Anleger als kundig oder nicht kundig einzustufen ist.3!° Dies
hat Einfluss auf die Informationspflichten, da zahlreiche der in der ECSP-
VO vorgesehenen Informationen nur gegeniiber nicht kundigen Anlegern
geschuldet sind.

Einer Geeignetheitsfeststellung geht denknotwendig eine Kundenex-
ploration voraus; die Anforderungen hierfir sind in Art. 21 Abs. 2 ECSP-
VO und Artt. 1f. DelVO 2022/2114 niedergelegt. Ermittelt werden ua
die finanziellen Verhiltnisse des Kunden, seine Vorerfahrungen in Ge-
schiften mit Gbertragbaren Wertpapieren und Schwarmfinanzierungsin-
strumenten (inkl. Haufigkeit, Volumen, Haltedauer etc.) sowie mit Finan-
zierungsdienstleistungen und sonstigen Investitionsformen. Auch sind die
beruflichen und personlichen Vorbildungen des potenziellen Anlegers mit
Blick auf Schwarmfinanzierungsdienstleistungen festzustellen und es ist zu
ergrinden, inwieweit er die Risiken versteht, die mit den auf der Plattform
moglichen Investitionen einhergehen. Das Kundenbild wird schliefSlich
abgerundet, indem auch festgestellt wird, welche Anlageziele der Kunde
verfolgt, was sein zeitlicher Anlagehorizont ist und inwieweit er spezielle
Praferenzen hat (inkl. Nachhaltigkeitsthemen, vgl. Art.2 Abs. 2 lit. b Del-
VO 2022/2114).

Der Schwarmfinanzierungsdienstleister hat im Rahmen der Kundenex-
ploration gemifl Art.2 Abs.1 DelVO 2022/2114 den Proportionalitats-
grundsatz zu achten: Zu bestimmen ist der Umfang der eingeholten
Informationen abhingig von der Art und der Komplexitit der anvisierten

310 In diese Richtung auch Rotter/Ertl BKR 2022, 184, 186.
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Schwarmfinanzierungsdienstleistungen und Investitionen. Daneben ist das
Prinzip der Datensparsamkeit relevant, wonach nur notwendige, fiir die
Zwecke der Exploration angemessene Informationen abzufragen sind.3!!
Grundsitzlich sind die Schwarmfinanzierungsdienstleister berechtigt,
sich auf die Informationen des (potenziellen) Anlegers zu verlassen, es sei
denn, dem Dienstleister ist bekannt oder musste bekannt sein, dass die In-
formationen offensichtlich veraltet, unzutreffend oder unvollstindig sind.
Dieser Grundsatz ist fir die Dienste von Wertpapierfirmen entwickelt
worden (vgl. Art. 55 Abs.3 DelVO 2017/565) und gilt hier auch. Gemaf§
Art. 3 DelVO 2022/2114 besteht die Pflicht, Maffnahmen zu ergreifen,
die sicherstellen, dass die eingeholten Kundeninformationen verlasslich
und konsistent sind; eine dhnliche Vorgabe findet sich fiir Wertpapierfir-
men bereits in Art. 54 Abs. 7 DelVO 2017/565. Der Schwarmfinanzierungs-
dienstleister hat den Kunden gemaf§ Art. 3 Abs.2 DelVO 2022/2114 tber
die Bedeutung aktueller und akkurater Informationen (lit. a) aufzuklaren
und gleichzeitig sicherzustellen, dass er geeignete Tools fiir die Informati-
onsabfrage einsetzt (lit. b) sowie verstindliche und prézise Fragen formu-
liert (lit. c). Von Art.3 DelVO 2022/2114 werden nicht alle bewahrten
finanzmarktrechtlichen Wohlverhaltenspflichten im Rahmen der Explora-
tion genannt. So fehlt etwa die aus Art. 54 Abs. 7 lit. d DelVO 2017/565 be-
kannte Pflicht, Malnahmen zu ergreifen, um die Kohérenz der Kunden-
informationen und -antworten sicherzustellen.?'> Hiernach miussen mittels
standardisierter (algorithmischer) Verfahren3'3 klare Input-Fehler und Wi-
derspriiche in den Kundenangaben aufgedeckt’'# und entsprechend mog-
lichst beseitigt werden. Dartiber hinaus sollte der Schwarmfinanzierungs-
dienstleister an geeigneter Stelle taugliche Hiirden einbauen, die es dem
Kunden erschweren, Antworten anpassen zu konnen, um ein von ihm
gewunschtes Ergebnis zu erzielen, welches allerdings im Widerspruch zum

311 Vgl. zur parallelen Situation im Kapitalanlagegeschift nach der MiFID II Art. 54
Abs. 2 DelVO 2017/565; dazu auch Linardatos in ders., Rechts-HdB Robo Ad-
vice, 2020, § 4 Rn. 85 f.

312 Siehe dazu etwa Mussig in Linardatos, Rechts-HdB Robo Advice, 2020, §5
Rn. 53 ff.

313 Spoerr in Assmann/Schneider/Miilbert, 7. Auflage 2019, WpHG § 120 Rn. 201.

314 Madel, Robo Advice, 2019, S.182; Mussig in Linardatos, Rechts-HdB Robo
Advice, 2020, § 5 Rn. 45; Waldkirch in Linardatos, Rechts-HdB Robo Advice,
2020, § 18 Rn. 41.
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zutreffenden Bild tber die personlichen und finanziellen Verhiltnisse des
Kunden stiinde.3!s

b) Rechtsfolgen bei negativer Kundenexploration

Die Konsequenzen einer nicht ordnungsgemafsen oder negativen Kunden-
exploration bei (potenziell) nicht kundigen Anlegern folgen aus Art. 21
Abs. 4 ECSP-VO. Die Vorschrift bezieht sich dabei auf zwe: villig verschiede-
ne Sachverbalte: In der einen Variante wird festgestellt, dass der potenzielle
Anleger nicht tber ausreichende Kenntnisse, Fihigkeiten oder Berufser-
fahrungen verfigt, um eine Investition in ein Projekt der Plattform zu
tatigen; in der anderen werden die erforderlichen Informationen vom
Kunden nicht bereitgestellt.

Auf beide Varianten hat der Schwarmfinanzierungsdienstleister mit
einem Hinweis und einer Risikowarnung zu reagieren: Der potenzielle
Anleger wird in Kenntnis gesetzt, die von der Plattform angebotenen
Dienstleistungen (!) konnten ungeeignet sein und die Warnung weist noch
einmal eindeutig auf das Risiko eines Totalverlustes hin. Leider bleibt der
Warntext3!¢ hinter den Erkenntnissen der Verhaltensokonomik zurtck,
indem er recht allgemein und ohne direkter Anrede bleibt.3!”

Obgleich der Normtext hinsichtlich der Risikowarnung bewusst den
Bezug (ausschlielich) zu den Schwarmfinanzierungsdienstleistungen her-
stellt, ist Art. 21 Abs. 4 ECSP-VO teleologisch dahingehend erweitert aus-
zulegen, dass sich die Warnung auf die Schwarmfinanzierungsprojekte
(mit-)beziehen muss. Schlieflich ist es die Risikostruktur dieser Projekte,
die sich auf das Vermodgen des Anlegers auswirken kann, nicht allein
die Plattformdienstleistung. Der Warnhinweis sollte, gemaf$ Art.4 Abs. 3
DelVO 2022/2114, prominent und gut lesbar auf der Webseite angezeigt
werden, etwa in Form eines PopUp-Fensters. Die im Zusammenhang mit
dieser Warnung stehende Kundenstrecke muss im Ubrigen auf eine Wei-
se gestaltet sein, die den potenziellen Anleger nicht ermuntert, sondern
eher hemmt, den Investitionsprozess fortzusetzen (Art.4 Abs.1 DelVO

315 In diesem Sinne Missig in Linardatos, Rechts-HdB Robo Advice, 2020, §5
Rn. 56.

316 Der konkrete Text wird von Art. 4 Abs.2 DelVO 2022/2114 vorgegeben: ,Eine
Anlage in ein Schwarmfinanzierungsprojekt beinhaltet das Risiko eines Verlusts
der gesamten angelegten Mittel.”

317 Niher dazu Kldhn, Kapitalmarke, Spekulation und Bebavioral Finance, 2006,
S. 190 ff.
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2022/2114). Es dirfen zB nicht im Widerspruch zum Risikohinweis ste-
hende, prominent das gegenteilige Verhalten férdernde Texte — etwa ,,Set-
zen Sie hier Thre Investition fort!“ — auf der Webseite zu finden sein.

Gemif§ Art.21 Abs.4 S.3 ECSP-VO hat der Anleger, an den die Risi-
kowarnung adressiert ist, zu bestitigen, die Warnung ,erhalten und ver-
standen® zu haben.3'® Gemifl Art. 4 Abs. 4 DelVO 2022/2114 bleibt diese
Risikowarnung bis zur Bestatigung der Kenntnisnahme sichtbar. Solange
der Anleger die Kenntnisnahme nicht bestatigt, ist er vom Zugang zur
Kapitalanlage auszuschlieSen.

Entgegen der teils im Schrifttum vertretenen Auffassung®'? ist es dem
Plattformbetreiber unbenommen, einen Anleger bei negativer Kundenex-
ploration von jeglicher Investition auszuschliefen und nicht den formel-
len Ermoglichungsweg tiber Risikowarnung und Kenntnisnahmebestiti-
gung zu wihlen. Dies folgt aus dem zivilrechtlichen Grundsatz der
Privatautonomie, der von der ECSP-VO nicht berthrt wird.329 Auch
verhaltens6konomisch gesehen ist diese Auslegung sinnvoll: Allgemein
gehaltene Warnhinweise werden von tibermifig optimistischen Anlegern
haufig nicht ernst genommen,3?! wodurch sie nur einen geringen anleger-
schiitzenden Effekt haben. Kommen die Plattformen ihrer Rolle als Garan-
ten tberobligatorisch nach, dann ist das schon vor dem Hintergrund eines
effektiven Anlegerschutzes zu begrifien.

¢) Risikotragfahigkeitssimulation und Datengrundlage

Ein wesentliches anlegerschiitzendes Element der ECSP-VO ist die gemaf$
Art. 21 Abs. 5 obligatorische Simulation der Verlusttragfihigkeit. Die
nicht kundigen Anleger mussen die Fihigkeit aufweisen konnen, ,einen
als 10% ihres Reinvermdgens berechneten Verlust zu tragen®. Fur die
allfillige Berechnung sind gemaf§ Art.21 Abs. 5 ECSP-VO Informationen
tuber das Einkommen (lit. a iVm Art.8 DelVO 2022/2114), Uber die
verfigbaren Vermogenswerte (lit. b iVm Art. 9 DelVO 2022/2114) und

318 Prinzipiell befiirwortend Kl6hn/Hornuf/Schilling, The Regulation of Crowd-
funding in the German Small Investor Protection Act, S. 14 ff.,, die aber auch
einen verhaltensdkonomisch eingeschrinkten Nutzen aufzeigen.

319 Rotter/Ertl BKR 2022, 184, 187.

320 Im Ergebnis ebenso Casper, FS Karsten Schmidt, 2019, S. 197, 209; aM wohl
Will/Quarch WM 2018, 1481, 1489.

321 Siehe zum Nachfolgenden nur Klohn, Kapitalmarke, Spekulation und Behavio-
ral Finance, 2006, S. 189 und Klohn/Hornuf ZBB 2012, 237, 265 f.
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tber bestehende oder zukiinftige Verpflichtungen (lit. ¢ iVm Art. 10
DelVO 2022/2114) einzuholen. Auf Basis dieser Informationen wird das
Reinvermogen des potenziellen Anlegers nach MafSgabe des Art. 7 DelVO
2022/2114 berechnet.?*?

Welche Stichtage oder Kalenderjahre fiir die jeweilige Bewertung eine
Rolle spielen, stellt Art. 11 DelVO 2022/2114 klar. Die Simulation der
Verlusttragfihigkeit ist jahrlich zu wiederholen gemifl Art.21 Abs. 6
ECSP-VO.

Prinzipiell ist fir die Simulation ein Online-Berechnungstool zu ver-
wenden 33 das jeder Anleger einfach nutzen kann und keinem anderen
Zweck als der Abfrage und Erfassung von Kundeninformationen dient
(siche naher dazu Art.5 Abs.3 DelVO 2022/2114). Die Ergebnisanzeige
muss einfach und klar gestaltet sein; Art. 5 Abs. 4 DelVO 2022/2114.

Eine negative Bewertung hat keine plattformseitige Untersagung der
Investition zur Folge (Art. 21 Abs. 6 UAbs. 2 ECSP-VO). Nach einer ent-
sprechenden Bestatigung des Anlegers, das Ergebnis der Simulation zur
Kenntnis genommen zu haben, bleibt eine Investition moglich.324 Der
Anlegerschutz wird letztlich tGber eine zmplizite Risikowarnung im Sinne
einer weichen paternalistischen Losung verwirklicht. Anders als von der
ESMA angenommen,’? ist es dem Plattformbetreiber mit Blick auf die
Vertragsfreiheit aber auch hier unbenommen, den Abschluss eines Platt-
formnutzungsvertrags — mit Verweis auf das Simulationsergebnis — zu
verweigern.326

322 Reinvermogen = jahrliches Nettoeinkommen (lit. a) + Summe der Vermoégens-
werte (lit. b) — Verbindlichkeiten (lit. c).

323 Eine Offnungsklausel zugunsten anderer erginzender Methoden enthalt Art. 6
DelVO 2022/2114, wobei allerdings offen bleibt, an was dabei gedacht wurde
und wie ein unerwlnschter Medienbruch in der Kundenstrecke verhindert
wird.

324 Inihrem Q&A hat die ESMA die Frage, ob ein Schwarmfinanzierungsdienstleis-
ter einem (potenziellen) nicht kundigen Anleger, der sich weigert, das Ergebnis
seiner Simulation zu teilen, uneingeschrinkten Zugang zu seiner Plattform
gewahren kann, bejaht (ESMA35-42-1088, Antwort auf Frage 5.11). Wie diese
Antwort genau gemeint ist, ist unklar. Sie scheint sich auf die seltsam anmu-
tende Situation zu beziehen, in der ein Plattformbetreiber mit seinem Tool
ein Simulationsergebnis zwar ermittelt, dieses Ergebnis aber im Ubrigen nicht
kennt.

325 Dazu ESMA35-42-1088, Antwort auf Frage 5.10. Vgl. ferner ESMA35-42-1088,
Frage bei 5.1: (arg. ,perimeter of this prohibition®).

326 Niher zum Plattformnutzungsvertrag Polke, Crowdlending oder Disinterme-
diation in der Fremdkapitalvergabe, 2017, S. 43 ff.; Schedensack, Crowdinves-
ting, 2018, S. 230 ff.
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Abweichend zu der Grundregel des Art. 21 Abs. 1 ECSP-VO wird gemaf§
Absatz 7 lit. a iVm b eine konkrete Risikowarnung gegeniiber einem nicht
kundigen Anleger notwendig, die der Bestatigung des Anlegers unterliegt,
sofern er einen Betrag anlegen mochte, der tber 1.000 EUR liegt
oder 5% des nach Mafigabe des Absatzes 5 berechneten Reinvermégens
ausmacht. Hintergrund dieser Pflicht sind die Eigenheiten der Schwarmfi-
nanzierungsinstrumente, die insbesondere als Sparprodukte nicht geeignet
sind und somit per se eine hohere Risikostruktur aufweisen als andere An-
lageinstrumente. Bis zur Bestitigung der Kenntnisnahme ist der Zugang
zur Kapitalanlage versperrt. Hinzu kommt nach Art. 21 Abs. 7 lit. ¢ ECSP-
VO, dass ein Anleger gegentiber dem Schwarmfinanzierungsdienstleister
nachweisen muss, er habe die Anlage und die damit verbundenen Risiken
verstanden. Widrigenfalls muss ein Dienstleister den Anleger von der In-
vestition abhalten.3?” Der geforderte Nachweis kann dabei auch anders
als im Wege einer Bewertung nach Art. 21 Abs. 1 ECSP-VO erbracht wer-
den.’?8

4. Angebotsbindung und vorvertragliche Bedenkzeit (Art. 22 ECSP-VO)

Eine weitere in Kapitel IV der ECSP-VO vorgesehene anlegerschiitzende
Mafinahme ist die Gewihrung einer vorvertraglichen Bedenkzeit. Bei ni-
herer Betrachtung umfasst Art. 22 ECSP-VO allerdings nicht nur die in der
Uberschrift betonte und in Abs. 2 ff. naher geregelte Bedenkzeit, sondern
normiert mit Art. 22 Abs. 1 ECSP-VO in Bezug auf den Projekttriger noch
eine zivilrechtliche Bindung des Angebots. Rechtsdogmatisch handelt es
sich bei Art. 22 ECSP-VO insofern um eine Kombination aus privatrechtli-
cher (Abs. 1) und hoheitlicher Regulierung (Abs. 2 ff.).

327 ESMA35-42-1088, Antwort auf Frage 5.12, wonach Anleger deutlich darauf
hinzuweisen sind, dass dies auf Grundlage der geltenden Rechtsvorschriften
zum Schutz der Anleger erfolgt.

328 ESMA35-42-1088, Antwort auf Frage 5.13. Wie bereits angedeutet, kann laut
ESMA35-42-1088, Antwort auf Frage 5.14 eine bereits durchgefihrte Eignungs-
prifung nach der MiFID II zum Nachweis herangezogen werden.
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a) Angebotsbindung des Projekettrigers

Nach Art. 22 Abs. 1 ECSP-VO muiissen die ,terms and conditions“3?° eines
Schwarmfinanzierungsangebots mit Plattformveroffentlichung verbind-
lich bleiben. Eine Bindungswirkung besteht fiir den Projekttriger ex lege
entweder (i) bis zum angektndigten Ablaufdatum des Angebots (lit. a)
oder (ii) bis zum Erreichen des (maximal) angestrebten Finanzierungsziels
(lit. b). Dabei ist der frithere der zwei bzw. drei Zeitpunkte entscheidend.
Im Unterschied zu der im Zentrum von Art.22 ECSP-VO stehenden
vorvertraglichen Bedenkzeit, die sich unmittelbar nur an Schwarmfinan-
zierungsdienstleister richtet,33° regelt Abs.1 direkt das Rechtsverhaltnis
zwischen Projekttrager und Anleger, weshalb es — wie bereits angedeutet —
als zivilrechtlicher Einschub33! in die ansonsten regulatorische Norm zu
qualifizieren ist.

b) Viertigige Bedenkzeit mit Widerrufsrecht

Im Fokus von Art. 22 ECSP-VO steht Abs. 2, wonach ein Schwarmfinan-
zierungsdienstleister eine vorvertragliche Bedenkzeit vorzusehen hat, wah-
rend der ein Anlageangebot oder Interessensbekundung widerrufen wer-
den kann. Wie noch naher auszufithren ist, hat der europiische Gesetz-
geber im Vergleich zu anderen Widerrufsrechten konzeptionell Neuland
betreten.?3? Vertraute Wege werden mit dem Zweck der Norm beschrit-
ten, der nach ErwGr 47 S.1 ECSP-VO darin besteht, den Anlegerschutz
fir nicht kundige Anleger zu erhéhen. Nichtsdestotrotz konnen sich auch
hier, wie nachstehend im Zusammenhang mit dem Widerrufsrecht nach
§312g BGB zu sehen ist (unten ¢), diffizile Fragen nach der Reichweite
dieses Ziels im Lichte anderer Zwecke (insbesondere Markteffizienz und
Schaffung einer Kapitalmarktunion?33) stellen. — Fiir den Sonderfall der
individuellen Verwaltung eines Kreditportfolios gilt die Bedenkzeit

329 In der deutschen Sprachfassung etwas unglicklich formuliert als ,Modalititen
und Bedingungen®.

330 Dazu sogleich b) aa).

331 Freitag/Wolf WM 2021, 657, 662: eindeutig dem Zivilrecht zuzurechnen; eben-
so Burchardi EuZW 2021, 1013, 1017: zivilrechtliche Bindung.

332 Vgl. Méslein/Rennig in Moslein/Omlor FinTech-HdB, 2. Auflage 2021, §21
Rn. 37: neuartiges Konstrukt; auch Rennig BKR 2022, 562, 564: ,ein ginzlich
neues Anlegerschutzinstrument®.

333 Vgl. dazu ErwGr 74 ECSP-VO.
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nur fiir das anfingliche Anlagemandat, aber nicht fiir die im Rahmen des
Mandats getitigten Anlagen in spezifische Kredite (vgl. Art.22 Abs.7
ECSP-VO).

aa) Plattformseitige Verankerung der Bedenkzeit

Bei der einzufithrenden Bedenkzeit handelt es sich rechtsdogmatisch um
eine hoheitliche Plattformregulierung,’3* die nach hM keinen zivilrecht-
lichen Charakter hat;*35 nur die Rechtsfolge ist zivilrechtlich eingekleidet
(Widerrufsrecht). Art. 22 Abs.2 ECSP-VO enthalt nach diesem Verstand-
nis die einseitige Pflicht des Schwarmfinanzierungsdienstleisters, den An-
legern ein solches Widerrufsrecht im Rahmen seiner Plattformregeln ein-
zuraumen.?3¢ Ein solcher Regelungsansatz ist nicht neu, sondern mit je-
nen Pflichten vergleichbar, denen Betreiber multilateraler Handelssysteme
nach der MiFID II unterliegen und in ihren AGB umzusetzen haben. Un-
beschadet der Einordnung als ,bloffe plattformseitige Verpflichtung ist
das Instrument der vorvertraglichen Bedenkzeit zur Operationalisierung
in die jeweilige mitgliedstaatliche Vertragsrechtsdogmatik einzupassen.33”
Im System des BGB wird es nach tiberzeugender Ansicht als aufschiebende
Bedingung iSd § 158 Abs.1 BGB fiir das wirksame Zustandekommen des
Vertrags zwischen Projekttriger und Anleger aufzufassen sein.338

Gemif Art. 22 Abs. 3 ECSP-VO hat die vorvertragliche Bedenkzeit vier
Kalendertage zu betragen. Hiervon erfasst sind nach Abs. 2 expressis verbis
nur ,potenzielle nicht kundige Anleger®.33 Des Weiteren ist vorgeschen,
dass ein nicht-kundiger Anleger sein Anlageangebot oder die Bekundung
seines Interesses®* am Schwarmfinanzierungsangebot ,jederzeit” widerru-

334 Siehe allgemein schon zu Regulierungsvorschriften im Zivilrecht Kéndgen AcP
206 (2006), 477, 515.

335 Vgl. Freitag/Wolf WM 2021, 657, 662; darauf verweisend Buck-Heeb BKR 2022,
169, 170.

336 Freitag/Wolf WM 2021, 657, 662.

337 Méslein/Rennig in Méslein/Omlor FinTech-HdB, 2. Auflage 2021, § 21 Rn. 37;
vgl. auch Freitag/Wolf WM 2021, 657, 662, die davon ausgehen, dass die Einriu-
mung im Rahmen der Plattformordnung auf Vertragsbasis erfolgen wird.

338 BeckOK Wertpapierhandelsrecht/Rennig, 15.5.2022, WpHG § 32¢ Rn. 15 sowie
ders. BKR 2022, 562, 564.

339 Damit wird freilich keine weitere Kundengruppe geschaffen; dies diskutierend
Rotter/Ertl BKR 2022, 184, 187; iE wie hier Rennig BKR 2022, 562, 564.

340 Was damit gemeint ist und wie sich die zwei Arten unterscheiden, bleibt un-
klar; vgl. bereits Rennig BKR 2022, 562, 564. ErwGr 47 S.3 ECSP-VO betont
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fen konnen muss, und zwar ohne Begriindung sowie ohne Gefahr einer
Vertragsstrafe. Der Fristenlauf der Bedenkzeit beginnt gemaf§ Abs. 3 mit
dem Zeitpunkt, zu dem das Anlageangebot oder die Interessenbekundung
des potenziellen nicht kundigen Anlegers erfolgte. Nicht weiter spezifi-
ziert werden die Widerrufsmodalititen. Sie missen nach Art.22 Abs. 5
ECSP-VO allerdings mindestens dieselben sein, mit denen ein Anleger sein
Anlageangebot oder seine Interessensbekundung abgegeben hat.

bb) Flankierende Pflichten

Erginzend zur Verankerung der Bedenkzeit in Art. 22 Abs. 2, 3 ECSP-VO
ist in Abs. 4 vorgesehen, dass ein Dienstleister einer Aufzeichnungspflicht
tiber die Anlageangebote und Interessenbekundungen unterliegt. Dies um-
schliefSt ausdriicklich den Zeitpunkt des Erklirungseingangs. Weiterfiih-
rende Anforderungen an den Zugang zu Aufzeichnungen macht Art. 26
ECSP-VO.3#! Nach Art.22 Abs.6 ECSP-VO besteht zudem eine Beleh-
rungspflicht. Es sind ,,genaue, klare und rechtzeitige Informationen® tiber
die Bedenkzeit und die Modalititen fiir den Widerruf zur Verfiigung zu
stellen. Dabei sind zwei Zeitpunkte zu trennen:

Unmittelbar bevor der potenzielle Anleger ein Angebot bzw. Interessenbekun-
dung ibermitteln kann (Abs. 6 lit. a), hat der Plattformbetreiber zumindest
auf das Vorhandensein und die Dauer der vorvertraglichen Bedenkzeit
(i, i1) sowie auf die Modalititen des Widerrufs hinzuweisen (iii). Gemaf$
Art. 22 Abs. 6 lit. b ECSP-VO hat er sodann unmittelbar nach Erhalt des An-
lageangebots oder der Interessensbekundung zu informieren, dass die Bedenk-
zeit begonnen hat (etwa durch PopUp). — Inwiefern eine Verletzung der
Belehrungspflicht einen Schadensersatzanspruch nach sich ziehen kann,

noch, dass ,,(d)ie Bedenkzeit (...) nicht erforderlich [ist], wenn ein potenziel-
ler nicht kundiger Anleger Interesse an einem bestimmten Schwarmfinanzie-
rungsangebot bekunden kann, ohne sich dadurch vertraglich zu binden, es sei
denn dieses Anlageangebot wird zu einem Zeitpunkt unterbreitet oder diese
Interessensbekundung erfolgt zu einem Zeitpunkt, der nahe beim Ablauf des
geplanten Gultigkeitsdatums des Angebots oder dem Zeitpunkt, zu dem das
angestrebte Finanzierungsziel erreicht ist, liegt.”
341 Dazu unten Ziff. V. 7.
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ist fraglich.>#? Schlieflich sind Anleger auch nach Art. 19 Abs. 334 sowie
im Anlagebasisinformationsblatt gemaf§ Art. 23 Abs. 6 lit. a iVm Anhang I,
Teil B lit. g>** und Abs. 12 UAbs. 3 ECSP-VO tber die vorvertragliche Be-
denkzeit zu informieren.3%

Nur aus den Erwidgungen ergibt sich zusitzlich die organisatorische
Pflicht des Schwarmfinanzierungsdienstleisters sicherzustellen, dass vor
Ablauf der Bedenkzeit keine Mittel von dem Anleger eingezogen oder an
den Projekttrager transferiert werden (ErwGr 47 S. 4 ECSP-VO). Wihrend
Letzteres auf die beiderseitige Interessenwahrungspflicht in Art. 3 Abs. 2
ECSP-VO zuriickgefithrt werden kann, erscheint ein Verbot des Abzugs
von Mitteln in eine neutrale Sphire (etwa auf das Verrechnungskonto
beim Zahlungsdienstleister) nicht vom Wortlaut der Verordnung gedeckt.
Es ist auch teleologisch nicht uiberzeugend: Zwar konnten Solvenzerwi-
gungen ein solches Verbot prima facie rechtfertigen, im Ergebnis ist es
dennoch kontraproduktiv, denn es ist aus Anlegerschutzgriinden sinnvoll,
dem potenziellen Anleger den Mittelabfluss bereits wihrend der Bedenk-
zeit tatsachlich vor Augen zu fihren.

cc) Rechtsfolgen bei fehlender Compliance

Mit Blick auf die obige Qualifizierung als regulatorische Pflicht erklart
sich auch die rechtsfolgenseitige Einordnung der vorvertraglichen Be-
denkzeit. Fir den Schwarmfinanzierungsdienstleister ist die Einfithrung
der viertigigen Bedenkzeit mit Widerrufsrecht nur verwaltungs- bzw.
buflgeldrechtlich sanktionsbewehrt.34¢ So handelt gemaf§ § 120b Abs. 2
Nr. 24 WpHG ordnungswidrig, wer gegen die ECSP-VO verst6fst, indem
er vorsatzlich oder fahrlissig trotz Art. 22 Abs. 2, 3 ECSP-VO keine vorver-
tragliche Bedenkzeit vorsieht. Versaumt es der Plattformbetreiber, eine
vorvertragliche Bedenkzeit (konform) einzurdumen, so soll dies keine un-
mittelbare Verpflichtung des Projekttrigers gegentber Anlegern begriin-

342 Niher BeckOK Wertpapierhandelsrecht/Rennig, 15.5.2022, WpHG §32c
Rn. 16.

343 Dazu schon oben Ziff. V. 1. b). Auf diese Doppelung hinweisend auch Mos-
lein/Rennig in Méslein/Omlor FinTech-HdB, 2. Auflage 2021, § 21 Rn. 37.

344 Siehe auch Annex zu DelVO 2022/2119.

345 AA offenbar Rennig BKR 2022, 562, 565, demzufolge Art.22 Abs. 12 UAbs. 3
ECSP-VO iZm dem Widerrufsrecht nach der Fernabsatz-Finanzdienstleistungs-
RL zu sehen ist. Dazu aber sogleich noch Ziff. V. 4. ¢).

346 Vgl. dazu und zum Folgenden auch Buck-Heeb BKR 2022, 169, 170.
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den — auch nicht im Wege einer erginzenden Vertragsauslegung.’#” Etwai-
ge vertragliche Einwendungen oder Einreden seien ebenfalls abzuleh-
nen.’* Angesichts der Interessenwahrungspflichten des Plattformbetrei-
bers erscheint es indes fraglich,>* ob ein so eindeutiger Verstof§ gegen
zwingende Vorgaben der ECSP-VO vertragsrechtlich Gberhaupt nicht rele-
vant sein sollen. Zu denken wire etwa an einen Befreiungsanspruch aus
§§ 280 Abs. 1, 249 Abs. 1 BGB.

c¢) Verhaltnis der Bedenkzeit zum Widerrufsrecht aus § 312g BGB

Weitere Fragen erheben sich im Zusammenspiel mit dem nach §312g
Abs.1 Alt.2 BGB bestehenden 14-tigigen nachvertraglichen Widerrufs-
recht. Nach wohl tGberwiegender Ansicht in der Literatur ist von einem
Nebeneinander auszugehen, wobei dies im Schrifttum in unterschied-
licher Weise mit einem Anwendungsfall der Fernabsatz-Finanzdienstleis-
tungsRL3%0 oder einem der VR-RL3S! begriindet wird. Aus rechtsprakti-
scher Sicht wire das Hinzutreten eines weiteren Widerrufsrechts nicht nur
mit erhéhten Unsicherheiten bei der Schwarmfinanzierung verbunden,3?
sondern es stiinden auch Nachteile zu befiirchten, die den Interessen
der Anlegergemeinschaft zuwiderlaufen:3s3 Der Aufwand fir Projekttrager
und Plattform steigt (und dies zehrt das eingesammelte Kapital auf), die
Liquiditat des Projekttragers kann nachtriglich bedroht sein und — etwa

347 So Freitag/Wolf WM 2021, 657, 664.

348 Vgl. Freitag/Wolf WM 2021, 657, 662.

349 Siehe oben Ziff. 1V. 1. a).

350 Vgl. Rusch ZBB 2020, 217, 224, wonach Anleger eine ,doppelte Widerrufsbe-
lehrung® erhalten miissen; vgl. auch Renner/Faller/Walter BKR 2021, 394, 399;
ausdricklich mit Verweis auf Art. 6 Fernabsatz-FinanzdienstleistungsRL Rieth-
miller in Méslein/Omlor FinTech-HdB, 2. Auflage 2021, §22 Rn.190: ,kla-
rungsbedurftig®; ebenso Freitag/Wolf WM 2021, 657, 664.

351 Ausdricklich fir Osterreich Majcen OBA 2020, 868, 875. Ohne Bezugnahme
auf die unionsrechtliche Grundlage, aber wohl auch in diesem Sinne Rennig
BKR 2022, 562, 565 ff.; ferner Moslein/Rennig in Moslein/Omlor FinTech-HdB,
2. Auflage 2021, §21 Rn. 37, wonach Art. 22 ECSP-VO ins Leere laufen konne;
differenzierend Rotter/Ertl BKR 2022, 184, 187.

352 Vgl. etwa Rotter/Ertl BKR 2022, 184, 187, die anmerken, dass zwei Widerrufs-
rechte zu Verwirrung beim Anleger und zusitzlichem Aufwand fir den Platt-
formbetreiber fithren wiirden; Majcen OBA 2020, 868, 875; ferner Freitag/Wolf
WM 2021, 657, 664; aA Rennig BKR 2022, 562, 569: iberzeugend.

353 Siehe dazu D. Schneider, Widerrufsrechte beim Crowdinvesting, 2020, S. 170,
215 ff.
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bei Funding-Schwellen — entsteht (zeitweise) eine Unsicherheit, ob die
Dispositionsentscheidung endgiiltig ist. Deshalb ist eine kritische Uberpri-
fung der Position vom Nebeneinander verschiedener Widerrufsrechte an-
gezeigt.

(1) An der aus der Fernabsatz-FinanzdienstleistungsRL folgenden
Argumentationslinie bestehen bei methodischer Auslegung erhebliche
Zweifel. Bei den von der Richtlinie erfassten Fernabsatzvertrigen muss
es sich um Vertrage mit Dienstleistern handeln, die Finanzdienstleistun-
gen im Rahmen ihrer gewerblichen oder beruflichen Titigkeit erbringen
(vgl. Art. 2 lit. a, ¢ Fernabsatz-FinanzdienstleistungsRL). Das ist bei Invest-
ments in Schwarmfinanzierungsprojekte im Verhiltnis zwischen Anleger
und Projekttrager — jedenfalls im Wortsinne — nicht der Fall.3* Die im
Schrifttum teilweise befiirwortete weite Auslegung des Finanzdienstleis-
tungsbegriffs’s’ verletzt die Wortlautgrenze. Fiir eine solche Wortlauter-
streckung fehlt es am teleologischen Anlass. Das nachtrigliche Widerrufs-
recht wird im Zusammenhang mit Kapitalanlagen als anleger- und ver-
braucherschiitzendes Instrument vor allem aus zwei Grinden bemiiht: So-
fern dem Anleger wenige Informationen wegen fehlender Prospektpflicht
zur Verfiigung stehen, soll ihm fir die ,reduzierte Entscheidungsgrundla-
ge® ein Widerrufsrecht eingeraiumt werden.3¢ Zudem soll das Widerrufs-
recht ein cooling off bewirken,*” welches es dem Anleger ermoglicht, sich
ohne Beeinflussung die tatsichlichen Risiken der Investition (nochmals)
zu vergegenwartigen.>® Dies wird insbesondere in Situationen als essen-
tiell empfunden, die von Informationsasymmetrien gepragt sind. Beide
Aspekte sind vor dem Hintergrund des Art. 22 ECSP-VO und der zentralen
Rolle des Anlagebasisinformationsblattes nach Artt. 23 f. ECSP-VO nicht
mehr relevant. Denn der Anleger agiert gerade nicht mehr auf ,reduzier-
ter Entscheidungsgrundlage® — etwaige Informationsasymmetrien baut ja
das Anlagebasisinformationsblatt ab —, und es existiert dank Art. 22 ECSP-

354 In diesem Sinne auch Winde, Internet-Plattformen, 2019, S.327. Davon zu
unterscheiden ist freilich der Vertragsschluss mit dem Schwarmfinanzierungs-
dienstleister.

355 So etwa D. Schneider, Widerrufsrechte beim Crowdinvesting, 2020, S.264f.,
der von einer ,denkbar® weiten ,richtlinienkonformen® Begriffsauslegung gilt.

356 BT-Drs. 18/4708, S. 64 zum spezialgesetzlichen § 2d VermAnlG.

357 Die Relevanz einer solchen Abkihlungsperiode bei der Investition von kleinen
Betrdgen wird bisweilen bezweifelt: Schedensack, Crowdinvesting, 2018, S. 193;
allgemein kritisch Dornis ZfPW 2022, 310, 340.

358 Siehe D. Schneider, Widerrufsrechte beim Crowdinvesting, 2020, S. 163 £., 190,
202, 223, 244, 263.
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VO auch eine cooling-off-period. Diese ist im Vergleich zu jener, die Gber
ein nachtrigliches Widerrufsrecht gewdhrt wird, deutlich effektiver: Im
Zeitfenster des Art.22 ECSP-VO verfugt der Anleger iiber umfassende,
spezialgesetzlich durch die ECSP-VO vorgeschriebene Informationen, die
er im Rahmen der Selbstverantwortung®* in Ruhe studieren kann. Im
tradierten Anwendungsbereich des §312g BGB findet sich hingegen eine
Situation vor, in der ein Anleger eigeninitiativ die Suche zusatzlicher Ent-
scheidungsinformationen betreiben muss. Diese Situation beseitigt nun
Art. 22 ECSP-VO, insbesondere iVm Artt. 22, 23 ECSP-VO. Deshalb ist
den Interessen des Anlegers mit der vorvertraglichen Bedenkzeit ausrei-
chend Genuge getan und §312g BGB sollte als spezialgesetzlich verdrangt
angesehen werden.

Noch darauf hingewiesen sei, dass die Kommission am 11. Mai 2022 einen Vor-
schlag fiir eine tberarbeitete Fernabsatz-FinanzdienstleistungsRL3* vorgelegt hat.
In Bezug auf das Verhiltnis zu Crowdfunding wurde im Impact Assessment der
Kommission allerdings nur (widerspriichlich) betont, dass der Begriff der Finanz-
dienstleistung sehr weit gefasst ist und nicht nur traditionelle Finanzprodukte
umfasse;’¢! indes wiirden ua die ECSP-VO dazu fithren, dass die Fernabsatz-Fi-
nanzdienstleistungsRL weiter an Bedeutung gegeniiber anderen Finanzprodukten
verliere.>%? Die letztgenannte Bemerkung scheint vorstehende Ausfithrungen zu
unterstttzen. Es bleibt abzuwarten, ob im weiteren Gesetzgebungsverfahren noch
klarere Regelungen getroffen werden.

(2) Offen bleibt die Zulassigkeit eines Widerrufs gemif§ §312g BGB,
der unionsrechtlich durch die VR-RL vordeterminiert wird. Nach einer
Ansicht dirfte der sachliche Anwendungsbereich zumindest bei der kre-
ditbasierten Schwarmfinanzierung nicht eroffnet sein, weil es sich um
eine reine Kapitalaufnahme und nicht um eine Dienstleistung handele.363
Die besseren Argumente sprechen jedoch gegen eine solche Differenzie-
rung.3%* Nichtsdestotrotz ist es auch hier nicht iiberzeugend, den Anlegern
eine Widerrufsmoglichkeit einzuraumen. Das Widerrufsrecht bei Fernab-

359 Verstanden als die Obliegenheit, sich der bereitgestellten Informationen zu
bedienen und somit bei abweichender Entscheidung etwaige Nachteile selbst zu
tragen; vgl. Dornis ZfPW 2022, 310, 335 f.

360 2022/0147(COD).

361 SWD(2022) 141 final, 5f., wonach die Richtlinie auch Verbraucher erfasst, die
einen Kredit dber eine Crowdfunding-Plattform aufnehmen. Vgl. aber zum
personlichen Anwendungsbereich der ECSP-VO oben Ziff. II. 2. b).

362 SWD(2022) 141 final, 11.

363 Rotter/Ertl BKR 2022, 184, 187.

364 Niher Rennig BKR 2022, 562, 566.
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satzvertragen soll die spezifischen Gefahren ,aus der Unsichtbarkeit des
Vertragspartners und des Produkts“3¢S ausgleichen; etwaige Informations-
asymmetrien werden abgebaut, indem der Aspekt der ,sinnlichen Wahr-
nehmbarkeit® hergestellt wird.3%¢ Fiir Finanzprodukte ist dieser Aspekt of-
fensichtlich nicht relevant, da es sich um ,abstrakte Rechtsprodukte® han-
delt, die ohnehin nicht ,,physisch erfahrbar® sind — mithin entstehen hier
allein durch den Abschluss des Vertrages im Fernabsatz, indem das Pro-
dukt nicht ,untersucht® oder ,ausprobiert werden kann (vgl. ErwGr 37
VR-RL), keine spezifischen Nachteile.3¢” Entsprechend konsequent enthalt
Art.3 Abs. 3 lit.d VR-RL fiir ,Finanzdienstleistungen® eine umfassende
Ausnahme.’%8 Nach der Legaldefinition in Art. 2 Nr. 12 VR-RL ist darunter
sjede Bankdienstleistung sowie jede Dienstleistung im Zusammenhang
mit einer Kreditgewdhrung, Versicherung, Altersversorgung von Einzel-
personen, Geldanlage oder Zahlung® zu verstehen. Mit Blick auf den wei-
ten Wortlaut wie auch aus intra-instrumentaler Sicht®® sprechen die besse-
ren Argumente insofern dafiir, jene von der ECSP-VO erfassten Schwarm-
finanzierungen aus dem Anwendungsbereich der VR-RL auszuscheiden.?”°

Im Ergebnis besteht entgegen der hA keine Parallelitit zwischen der
viertdgigen Bedenkzeit mit Widerrufsrecht gemaf§ Art. 22 ECSP-VO einer-

365 Martinek NJW 1998, 207; ankntpfend hieran D. Schneider, Widerrufsrechte
beim Crowdinvesting, 2020, S. 261.

366 Hacker, Verhaltensokonomik und Normativitit, 2017, S. 873 f.

367 D. Schneider, Widerrufsrechte beim Crowdinvesting, 2020, S. 261.

368 So zB fir Osterreich Krejci in Rummel ABGB, 3. Auflage, § 5i KSchG (1.1.2002,
rdb.at) Rn. 8.

369 Vgl. ErwGr 48 ECSP-VO, wonach die Kommission im Rahmen ihres Berichts
nach Art. 45 Abs. 2 lit. x ECSP-VO bewerten sollte, ,,ob die Bedenkzeit im Inter-
esse eines effizienteren Kapitalbeschaffungsverfahrens verkirzt werden sollte,
jedoch ohne dadurch den Anlegerschutz zu beeintriachtigen.”

370 Davon ausgehend — und anders als beim ,reward-based crowdfunding® — auch
Biemans ERPL 2020, 51, 63. Im Ergebnis wohl auch Wick VuR 2018, 49, 50, der
festhilt, dass ,es sich beim pre-pruchase Crowdfunding, anders als beim Crow-
dinvesting, nicht um eine Kreditgewdhrung oder Geldanlage des Unterstiitzers
handeln [kann].“ AA vor Erlass der ECSP-VO D. Schneider, Widerrufsrechte
beim Crowdinvesting, 2020, S.262 mit den Argumenten: die Seriositit des
Vertragspartners konne schlechter abgeschatzt werden und der Anleger miisse
vor Ubereilung geschiitzt werden; anders als hier auch Méslein/Rennig in Mos-
lein/Omlor FinTech-HdB, 2. Auflage 2021, §21 Rn. 50 bei Fn.71 mit Verweis
auf Wick. Von Wick (VuR 2018, 49, 55) wird allerdings noch betont, dass
wder Kaufvertragsbegriff der Verbraucherrechterichtlinie insoweit teleologisch
reduziert werden [sollte], dass Projektfinanzierungskaufe davon ausgenommen
sind.
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seits und dem 14-tigigen nachvertraglichen Widerrufsrecht nach §312g
BGB andererseits.

S. Anlagebasisinformationsblatt (Artt. 23 f. ECSP-VO)

Wie schon an anderer Stelle erlautert,3”! ist die ECSP-VO dem Informati-
onsmodell’”? verschrieben.?”3 Ein signifikantes Ungleichgewicht bei der
Informationsverteilung zum Nachteil des Anlegers wird nicht nur in Be-
zug auf den Projekttriger und auf das Schwarmfinanzierungsinstrument
identifiziert, sondern auch hinsichtlich des Plattformbetreibers und seiner
Dienste (Fahigkeiten). Eine wesentliche Rolle beim Abbau dieser anleger-
seitigen Informationsasymmetrien misst die ECSP-VO dem Anlagebasis-
informationsblatt zu, das - je nach Ausgestaltung der Plattformdienste374
— entweder vom Projekttrager oder vom Plattformbetreiber zu erstellen
ist. Funktional wird das Anlagebasisinformationsblatt mit einem Prospekt
nach der ProspektVO und einem Informationsblatt nach dem VermAnlG
oder dem WpPG verglichen, obgleich es sich hinsichtlich seines Umfangs
und teils im Hinblick auf die Zielrichtung von den jeweiligen Dokumen-
ten (deutlich) unterscheidet.

a) Anwendungsbereich

Das Anlagebasisinformationsblatt ist vom Projekttriger oder vom Platt-
formbetreiber nur bei Eroffnung des Anwendungsbereichs der ECSP-VO
zu erstellen.3”S Ist nur nationales Recht anwendbar, dann ist typischerwei-
se376 ein Wertpapier-Informationsblatt (§ 4 WpPG) oder ein Vermogensan-
lagen-Informationsblatt (§ 13 VermAnlIG) geschuldet. Dieses Nebeneinan-
der verschiedener Informationsdokumente mit unterschiedlichem Umfang

371 Oben Ziff. V. (eingangs).

372 Im Uberblick dazu in historischer und verhaltenstheoretischer Perspektive Ha-
cker, Verhaltensokonomik und Normativitat, 2017, S. 395 ff.

373 Kritisch mit dem Argument des ,information overload* Will/Quarch WM 2018,
1481, 1489.

374 Dazu noch unten Ziff. V. 5. d).

375 Ausfihrlich oben Ziff. II. 2.

376 Etwas anderes gilt nur, wenn die Privilegierungstatbestande des jeweiligen Ge-
setzes nicht greifen; dann ist ein Verkaufsprospekt zu erstellen. Fir Crowdfun-
ding-Projekte ist dies freilich die Ausnahme.
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und unterschiedlicher Gestaltung ist dem Anlegerschutz abtriglich.37”
Folglich muss man sich zwangslaufig die Frage vorlegen, ob es den Dienst-
leistern erlaubt sein kann, anstelle der nationalen Standards stets die (ho-
here) Schutzstufe des unionalen Rechts zu wihlen. Ohne hier etwaige Me-
thodenargumente bemihen zu miissen, wird man gegen eine solche erwei-
terte Verwendung des unionalen Anlagebasisinformationsblatts schon die
Gefahr der Irrefiihrung anfithren kénnen: Es bestiinde die Gefahr, dass der
Anleger den falschen Eindruck bekommt, das betreffende Finanzierungs-
projeke sei unter Beachtung des Kriterienkatalogs der ECSP-VO zustande
gekommen, was zutreffen kann, indes nicht zutreffen muss. Um eine sol-
che Fehlvorstellung zu vermeiden, wird man die Verwendung der Anlage-
basisinformationsblatter iSd Artt. 23, 24 ECSP-VO nur zulassen konnen,
wenn der Anwendungsbereich der Verordnung eroffnet ist.

b) Anlagebasisinformationsblatt des Projekttragers (Art. 23 ECSP-VO)

Beim gewohnlichen Crowdfunding ist das Anlagebasisinformationsblatt
vom Projekttrager zu erstellen. Dabei unterliegt das Anlagebasisinformati-
onsblatt des Projekttragers gemafl Art.23 Abs. 14 S.2 ECSP-VO keiner
Vorabgenehmigung durch die zustindige Aufsichtsbehorde. Zweck
dieser Entscheidung ist ua, die Finanzierungskosten des Projekttrigers
gering zu halten (vgl. ErwGr 54 ECSP-VO). Dafir findet eine Indienstnah-
me Privater?”8 statt, indem manche der behérdlichen Vorabpriafungsmaf-
nahmen ersatzweise auf den Plattformbetreiber verlagert werden.?” Die
zustindige Behorde kann immerhin die Vorabmitteilung des Dokuments
mit einer Vorlaufzeit von sieben Tagen vor Bereitstellung an die poten-
ziellen Anleger verlangen (vgl. Art.23 Abs.24 S.1 ECSP-VO). Welche
Konsequenzen diese Vorabmitteilung nach sich ziehen kann, bleibt offen.
Jedenfalls anwendbar diirfte § 4 Abs. 1a FinDAG sein.

377 Kritisch wegen der Unubersichtlichkeit der ,Informationsblatterlandschaft®
Aschenbeck/Drefke RdF 2019, 12, 16.

378 Grundlegend dazu Leyens, Informationsintermediire des Kapitalmarkts, 2017,
S. 205 ff.

379 Siehe sogleich Ziff. V. 5. b) aa) (2).
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aa) Abgrenzung der Verantwortungsbereiche

Art. 23 ECSP-VO definiert verschiedene Zustindigkeitskreise: Der Projekt-
triager hat gemaf$ Art. 23 Abs. 2 ECSP-VO ein Anlagebasisinformationsblatt
nach Mafigabe der Absitze 6 und 7 in einer der Amtssprachen des Mit-
gliedstaates zu erstellen (zur Ratio ErwGr 51 S.3 ECSP-VO), in dem die
Zulassung gemifl Art. 12 ECSP-VO erteilt wurde. Dartiber hinaus hat er
die Aktualitit der Angaben sicherzustellen (arg. e contr. Art.23 Abs. 8
ECSP-VO). Das Anlagebasisinformationsblatt muss im Lichte des Art. 1
Abs. 2 DelVO 2022/21193% spitestens zur Veroffentlichung des Schwarm-
finanzierungsangebots vorliegen, denn der Plattformbetreiber darf ohne
abrufbares Informationsdokument — schon aus Anlegerschutzgriinden —
keine Projekte auf seiner Plattform bewerben. Wie von der Kommission
festgestellt, kann ein Projeketriger bei der Erstellung des Anlagebasisinfor-
mationsblatts die Unterstiitzung des Schwarmfinanzierungsdienstleisters
in Anspruch nehmen,?®! womit eine Abgrenzung der Verantwortungsbe-
reiche (im Innenverhaltnis) aber natirlich erschwert wird.

Das so erstellte Anlagebasisinformationsblatt wie auch alle anderen in
Art. 23 ECSP-VO genannten Informationen werden vom Schwarmfinanzie-
rungsdienstleister gemafl Absatz 1 und 2 der Norm dem potenziellen Anle-
ger zur Verfiigung gestellt. Dies bedeutet, dass es nicht gentgt, es bei
der Abrufbarkeit des Anlagebasisinformationsblatts auf der Webseite des
Plattformbetreibers zu belassen, sondern dem potenziellen Anleger muss
das Dokument aktiv — etwa per E-Mail — ubermittelt werden.?3? Der
Zeitpunkt der Ubermittlung ist in Art. 23 ECSP-VO nicht geregelt, maf-
geblich ist deshalb die allgemeine Regel des Art. 19 Abs. 4 ECSP-VO.383
Zu wihlen ist ein zweckmafiger Zeitpunkt. Aus Praktikabilititsgriinden —
und mit Blick auf die Bedeutung der vorvertraglichen Bedenkzeit — ist auf
den Moment der Interessenbekundung abzustellen.?®* In diesem Sinn hat

380 Die Stofrichtung von Art.1 DelVO 2022/2119 ist insgesamt weiter, indem
explizit auch Pflichten des Schwarmfinanzierungsdienstleisters formuliert wer-
den, die in dieser Form allerdings von der Befugnisibertragung des Art.23
Abs. 16 ECSP-VO inhaltlich nicht gedeckt sind.

381 ESMA35-42-1088, Antwort auf Frage 5.9.

382 Vgl. schon oben bei Fn. 238.

383 Naher dazu Ziff. V. 1. ¢).

384 Siche dazu oben Ziff. V. 4. b) aa), wo niher erldutert ist, dass die Erklirung
des Anlageinteressenten als aufschiebende Bedingung iSd § 158 Abs. 1 BGB fiir
das wirksame Zustandekommen des Vertrags mit dem Projekttriger zu qualifi-
zieren und er insoweit potenzieller Anleger ist.
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auch die ESMA zuletzt klargestellt, dass ein Anlagebasisinformationsblatt
einem potenziellen Anleger zumindest vor Angebotsbindung zur Verf-
gung zu stellen ist, damit er ein Angebot zu einem Crowdfunding-Projekt
in voller Kenntnis der Sachlage bewerten kann.’85 Da der potenzielle An-
leger diese Erklirung in der Regel erst abgeben kann, nachdem er sich
auf der Plattform registriert hat, verfiigt der Schwarmfinanzierungsdienst-
leister Gber die E-Mail-Adresse, um das Anlagebasisinformationsblatt zu
versenden.

Der Schwarmfinanzierungsdienstleister kann dariber hinaus weitere
Informationen (ErwGr 52 ECSP-VO) und insbesondere Ubersetzungen
des Anlagebasisinformationsblatts erstellen (Art. 23 Abs. 4 ECSP-VO), was
relevant wird, wenn er vom potenziellen Anleger gemaf§ Art.23 Abs. 13
UAbs. 1 ECSP-VO hierzu aufgefordert wird. Der Normtext schiefSt tiber
das Ziel deutlich hinaus, wenn es heift, die Ubersetzung sei in eine
~vom Anleger gewiahlte Sprache zu veranlassen®.3%¢ Dem Plattformbetrei-
ber kann es nicht auferlegt sein, Ubersetzungen in allen Weltsprachen
und unabhdngig von seinen Vertriebsaktivititen anzubieten. Gemeint sein
muss vielmehr eine Amtssprache der EU, und dies nur, sofern sich die
Vertriebsaktivititen des Schwarmfinanzierungsdienstleisters auf ein Land
beziehen, in dem diese Sprache auch gesprochen, mithin Anleger tatsach-
lich auf diese Weise angeworben werden konnen. Dabei gilt nach Art. 23
Abs. 3 ECSP-VO zunichst einmal, dass wenn ein Land mehrere Amtsspra-
chen anerkennt und dort Anleger geworben werden, wenigstens eine
Amtssprache dieses Landes bedient werden muss (zB Belgien: mind. Nie-
derlandisch). Nach Art.23 Abs. 13 ECSP-VO kann der Anleger sodann
eine weitere Sprache verlangen (etwa neben Niederlandisch auch Franzo-
sisch). Da unionsweit die Anleger gleich zu behandeln sind, kann ein
Anleger tber diesen Absatz 13 eine Sprachfassung verlangen, die zwar
nicht im eigenen, aber nach Art.23 Abs.3 ECSP-VO in einem anderen
Land angeboten werden muss.3%”

Eine allgemeine Ubersetzungspflicht besteht nicht. Vielmehr kann
der Schwarmfinanzierungsdienstleister gemaf$ Art. 23 Abs. 13 UAbs. 2 die
angeforderte Ubersetzung des Anlagebasisinformationsblatts verweigern,
allerdings muss er dann dem potenziellen Anleger ,unmissverstandlich
von der Anlage“ abraten. Kommt er dem Ubersetzungsersuchen nach,

385 ESMA35-42-1088, Antwort auf Frage 5.16.

386 Kritisch schon Casper, FS Karsten Schmidt, 2019, S. 197, 204 f.

387 Ein Anleger aus Niederlande kénnte demnach eine franzésische Fassung verlan-
gen, wenn es Vertriebsaktivititen in Belgien gibt.
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so muss die Ubersetzung die Originalfassung des Anlagebasisinformations-
blatts ,originalgetreu und korrekt wiedergeben® (Art.23 Abs.13 S.2
ECSP-VO).

Uber diese Pflichten hinaus kann auf Ebene des Projekttrigers als auch des
Schwarmfinanzierungsdienstleisters — unter Beachtung der Voraussetzungen in
Absatz 2 und 3 (dh Amtssprache oder Akzeptanz durch die zustindigen Behorden)
— beschlossen werden, ein Anlagebasisinformationsblatt in weiteren Sprachen
abzufassen.?®® Die von den zustindigen Behorden akzeptierten Sprachen werden
auf der Webseite der ESMA publik gemacht (Art. 23 Abs. S ECSP-VO).3%

(1) Aktualisierungspflicht

Der Projekttriger hat fir aktuelle Anlagebasisinformationsblitter wih-
rend der Laufzeit des Anlageangebots zu sorgen.?® Aktualisierungen wer-
den nur bei wesentlichen Verinderungen notwendig. Dies folgt mittel-
bar aus Art.23 Abs.8 S.2 und 12 ECSP-VO sowie aus dem Umstand,
dass der Anleger vor unniitzen Informationen zu verschonen ist, da er
andernfalls Gberfordert sein kénnte und relevante Angaben in der Masse
der Informationen untergehen wirden.

Im Sinne seiner Gatekeeperfunktion hat der Plattformbetreiber daneben
gemalS Art.23 Abs.8 ECSP-VO auf die Aktualisierung des Anlagebasis-
informationsblatts hinzuwirken. Er hat daher den Projekttriger aufzufor-
dern, jede Anderung der wichtigen Informationen, die das Anlagebasis-
informationsblatt enthélt, wihrend der Laufzeit des Anlageangebots mit-
zuteilen und entsprechend ein aktualisiertes Dokument zu Gbermitteln.
Als Informationsintermedidr ist der Schwarmfinanzierungsdienstleister so-
dann verpflichtet, die Anleger tber relevante Anderungen zu informieren
(Art.23 Abs.8 S.2 ECSP-VO). Inwieweit Art.23 Abs.8 ECSP-VO prak-
tisch eine Rolle spielen wird, ist fraglich, denn der Schwarmfinanzierungs-
dienstleister wird ohne Informationen aus der Sphare des Projekttrigers
selten Umstande kennen, die ihn veranlassen, eine Aktualisierung der Do-
kumente aktiv einzufordern.’! Sofern das Gesetz angesichts dessen meint,

388 Dazu auch ESMA35-42-1088, Antwort auf Frage 5.6.

389 Siehe Tabelle 2, https://www.esma.curopa.eu/sites/default/files/library/esma35-4
2-1305_crowdfunding_tables.pdf.

390 Kiritisch Casper, FS Karsten Schmidt, 2019, S. 197, 205: erhebliche Belastung.

391 Ahnlich Casper, FS Karsten Schmidt, 2019, S. 197, 205 mit der Einschrinkung,
dies konne bei umfangreichen vertraglichen Auskunftsrechten und Mitteilungs-
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die Plattform musse erhaltene aktualisierte Informationen weiterleiten, ist
dies eine Selbstverstandlichkeit.

Eine echte Schutzwirkung hat die Aktualisierungspflicht nur fiir neue Anleger,
die noch keine Investitionsbekundung abgegeben haben und selbstverstandlich ein
richtiges Bild vom Angebot gewinnen missen. Die bereits investierten Anleger
haben hingegen in der Regel keinen Mehrwert von der Aktualisierung, da sie an
ihre Investition gebunden sind. Anders sihe es nur aus, wenn sie aus Anlass der
Neuinformation die Investition abstofen koénnten. Im Crowdfunding fehlt es aber
in der Gestaltung durch die ECSP-VO regelmifig am liquiden Sekundédrmarkt und
das Forum gemif§ Art.25 ECSP-VO bietet nur tGberschaubare Méglichkeiten, die
Anlage aus Anlass der neuen Informationen loszuwerden.’*? Die Aktualisierung
des Anlagebasisinformationsblattes ist erst von Bedeutung, wenn aus den Neuan-
gaben folgt, dass die bisherigen Angaben iSd §32c WpHG falsch waren. Dann
kommt ein Schadensersatzanspruch des Anlegers in Betracht, der gemifl §249
BGB auch auf Vertragsaufhebung gerichtet sein kann. Dariiber hinaus sind auch
die allgemeinen Regeln der §§ 123, 138 und 826 BGB anwendbar.

(2) Vollstindigkeit, Richtigkeit, Korrektur

Gemifl Art.23 Abs. 11 und 12 ECSP-VO hat der Schwarmfinanzierungs-
dienstleister auf die Vollstindigkeit, Richtigkeit und Klarheit der Anga-
ben im Dokument des Projeketragers zu achten (Koharenzpriifung). Er
tbernimmt damit zum einen eine fir die Aufsicht typische Aufgabe;*
zum anderen ist es zivilrechtlich kein Novum, dass der Vermittler die
von ihm weitergereichten Informationen und Dokumente jedenfalls auf
Plausibilitit zu Gberpriifen hat.3** Die ECSP-VO verlangt vom Plattform-
betreiber nun aber mehr als bloe Plausibilisierung: Sollte der Schwarmfi-
nanzierungsdienstleister namlich eine Auslassung, einen Fehler oder auch
nur eine Ungenauigkeit (!) im Anlagebasisinformationsblatt feststellen,
und sind ,wesentliche Auswirkungen auf die erwartete Kapitalrendite®
aufgrund dieses Mangels zu erwarten, so hat er den Projekettriger aufzufor-
dern, das Anlagebasisinformationsblatt zu vervollstindigen oder zu korri-
gieren (Art. 23 Abs. 12 ECSP-VO).

pflichten anders sein — vorausgesetzt, der Projekttrager halt sich an diese Ver-
tragspflichten.

392 Niher dazu unten Ziff. V. 6.

393 Kiritisch Casper, FS Karsten Schmidt, 2019, S. 197, 205 £., da durch diese Verlage-
rung der Aufgaben auf einen Privaten nicht mehr die europaweit einheitliche
Handhabung sichergestellt ist.

394 Uffmann JZ 2016, 928, 933.
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Sprachlich ist der Tatbestand in verschiedener Hinsicht schief. Eine blo-
Be ,Ungenauigkeit®, die ,wesentliche Auswirkungen® hat, ist denklogisch
nicht moglich. Zudem haben Mingel im Anlagebasisinformationsblatt
selten Auswirkungen ,auf die erwartete Kapitalrendite®. Bei einem Annui-
titendarlehen konnte der Mangel nur bedeuten, dass der Anleger einen
risikoinadiquaten Zinssatz in Kauf genommen hat. Es misste schon ein
liquider Sekundarmarkthandel existieren, um annehmen zu koénnen, eine
Fehlerhaftigkeit des Anlagebasisinformationsblatts werde sich auf die ,Ka-
pitalrendite® — genau genommen: auf den Verkaufspreis — auswirken.
Bei ibertragbaren Wertpapieren ist ein solcher Sekundarmarkt denkbar,
jedoch bisher nicht Realitat, und von der ECSP-VO wird die Entstehung
eines solchen Sekundarmarkts gezielt gehemmt.3%%

Die Verordnung bestimmt im Detail, wie das Verfahren des Art.23
Abs. 12 ECSP-VO ausgestaltet sein muss: Der Schwarmfinanzierungs-
dienstleister setzt dem Projekttrager eine Korrekturfrist, die hochstens
30 Kalendertage betragen darf, und zudem setzt er das Schwarmfinanzie-
rungsangebot in dieser Zeit aus (UAbs. 2). Er informiert die (potenziellen)
Anleger tiber die festgestellten UnregelmifRigkeiten, erlautert, welche Maf3-
nahmen ergriffen wurden oder werden und informiert dartber, dass das
Anlageangebot oder die Interessensbekundung widerrufen werden kann
(UAbs. 3).3% Ist dem Mangel innerhalb der gesetzten Frist nicht abge-
holfen worden, so ist das Schwarmfinanzierungsangebot zu annullieren
(UAbs. 4).

Um seinen Pflichten gebihrend nachkommen zu kénnen, hat der
Schwarmfinanzierungsdienstleister nach Art.23 Abs. 11 ECSP-VO die or-
ganisatorische Pflicht, angemessene Verfahren einzurichten und anzu-
wenden. Vereinfacht gesagt: Der Schwarmfinanzierungsdienstleister muss
organisatorisch und personell geeignet aufgestellt sein, um die Anlageba-
sisinformationsblatter einer Prifung unterziehen zu koénnen. Aus zeitli-
cher Sicht besteht die Uberprifungspflicht im Grundsatz vor der Veriffent-
lichung des Anlagebasisinformationsblatts auf der Plattform. Die Pflicht
des Art. 23 Abs. 11 ECSP-VO ist allerdings eine dauernde. Es kann folglich
ein Schwarmfinanzierungsdienstleister uU verpflichtet sein, eine weitere
Uberpriifung nach Veroffentlichung und wahrend eines noch laufenden

395 Dazu unten Ziff. V. 6. a).

396 Durch die Brille des deutschen Zivilrechts gesehen ist die Klarstellung aber die
»Widerrufbarkeit* der Interessenbekundung verwunderlich, da es einer solchen
Bekundung am Rechtsbindungswillen fehlt, mithin eine Bindung an eine Wil-
lenserklarung iSd § 145 BGB gar nicht eintreten kann.
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Angebots vorzunehmen. Dies ist dann der Fall, wenn neue Informationen
ans Licht kommen, die hinreichend Grund zu der Annahme geben, dass
das Dokument unvollstindig, falsch oder unklar sein kénnte.”

bb) Gestaltung, Aufmachung und Bereitstellung

Das Anlagebasisinformationsblatt darf einen Umfang von maximal sechs
DIN A4-Seiten aufweisen.?”® Es ist damit deutlich linger als die Vermo-
gensanlagen-Informationsblitter gemaf§ § 13 VermAnIG oder die Wertpa-
pier-Informationsblatter nach §4 WpPG. Dies ist im Schrifttum nicht
ohne Kiritik geblieben.?? Eingewandt wurde hierbei, dass im Gesetzestext
schon die Zusammenfassung der gemafl Anhang I ECSP-VO notwendigen
Informationen drei Seiten umfasst und die gemaf§ Art. 23 Abs. 6 lit. b und
¢ ECSP-VO obligatorischen Disclaimer und Risikowarnungen sowie die
Erklarungen nach Art. 23 Abs. 9 S.2 ECSP-VO*® hinzukommen, weshalb
es praktisch kaum umsetzbar erscheine, die Vorgabe von sechs Seiten in
einem leserfreundlichen Druckbild umzusetzen. Davon scheint in gewis-
sem Umfang auch das Gesetz auszugehen, weshalb es nach Art. 23 Abs.7
S.3 ECSP-VO zulissig ist, in bestimmten Fillen Anlagen zu verwenden.
Im Ubrigen wird dem Projekttrager die Birde abgenommen, eine eigene
Gestaltungslosung zu finden, indem er sich an das Muster gemafs Art. 1
Abs. 1 DelVO 2022/2119 zu halten hat (sieche Annex zu DelVO 2022/2119).
Drucktechnische Hervorhebungen sind zu verwenden, haben sie doch
den Zweck, den (fliichtigen) Leser auf wesentliche Informationspunkte
gezielt aufmerksam zu machen. Relevant ist dies vor allem fir den vor-
geschriebenen Risikohinweis, der aus der Masse der Informationen klar
hervorstechen sollte. Es gilt insoweit das Prinzip der leserfreundlichen
Gestaltung gemals Art.2 Abs.1 DelVO 2022/2119. Untersagt wird des-
wegen ,Kleingedrucktes®, so dass das Anlagebasisinformationsblatt keine
Fulnoten enthalten darf (vgl. Art.23 Abs.7 S.1 ECSP-VO). Dem Leser
soll auf diese Weise vor Augen gehalten werden, dass alle Informationen
gleichwertig und gleichermafen relevant sind. Der Alltagssprache ist ge-

397 Vgl. ESMA35-42-1088, Antwort auf Frage 5.9

398 Das Gesetz bezieht sich in Art.23 Abs.7 S.2 ECSP-VO auf die ,gedruckte
Form®, obgleich es sich im Ergebnis um ein elektronisches Dokument handeln
wird; siehe dazu sogleich.

399 Casper, FS Karsten Schmidt, 2019, S. 197, 203; kritisch iE auch BeckOK Wertpa-
pierhandelsrecht/Rennig, 15.5.2022, WpHG § 32c Rn. 34.

400 Dazu noch einmal unten Ziff. V. 5. e) aa).
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genuber technischen Termini der Vorzug zu geben.*’! Hyperlinks werden
gemal$ Art. 5 DelVO 2022/2119 explizit zugelassen und eingefordert.

Fir die Information in Form des Anlagebasisinformationsblatts ist ein
dauerhafter Datentrager iSd Art. 2 Abs. 1 lit. p ECSP-VO-VO zu verwen-
den. Ein solcher Datentrager zeichnet sich dadurch aus, dass die enthalte-
nen Informationen angesichts der Informationszwecke eine angemessene
Dauer eingesechen und unverindert (!) wiedergegeben werden konnen.
Aus dem Wertpapierrecht ist die Papierform das insoweit vertraute Me-
dium, wie Art.3 Abs. 1 DelVO 2017/565 deutlich macht. Im Zusammen-
hang mit Schwarmfinanzierungsdienstleistungen ist aber zu berticksichti-
gen, dass alle Geschafte zwangslaufig Gber das Internet laufen, weil dies
ein Wesensaspekt der Dienste ist (vgl. Art. 2 Abs. 1 lit. d ECSP-VO). Deswe-
gen wird man die Bereitstellung von Informationen auf elektronischem
Wege — vornehmlich per Datei in einer E-Mail - als Regelfall ansehen
missen. Dies gilt schon angesichts der aus Art. 5 DelVO 2022/2119 folgen-
den Pflicht, Hyperlinks im Anlagebasisinformationsblatt zu verwenden,
womit zugleich Papierdokumente ausgeschieden werden.

cc) Inhaldiche Anforderungen

In Art. 23 Abs. 6 lit.a iVm Anhang I ECSP-VO wird inhaltlich detailliert
geregelt, welche Mindestinformationen das Anlagebasisinformationsblatt
enthalten muss. Die Informationen miissen — wie es die allgemeine Regel
ist — gemall Art.23 Abs.7 ECSP-VO ,fair, klar und nicht irrefithrend”
sein. Das Anlagebasisinformationsblatt dient den Interessen des Anlegers,
nicht den betriebswirtschaftlichen Interessen des Projekttrigers; es muss
demnach klar von Marketingmitteilungen abgrenzbar sein, obgleich zu
konstatieren ist, dass manche der geschuldeten Informationen zugleich
auch als Marketinginstrument fungieren kénnen.*0?

Die verschiedenen inhaltlichen Anforderungen, die das Anlagebasisin-
formationsblatt betreffen, konnen hier im Detail nicht nachgezeichnet
werden.*” Zu berticksichtigen ist jedenfalls, dass nicht alle Abschnitte des
Anhangs I ECSP-VO fiir jedes Schwarmfinanzierungsangebot mafigeblich

401 Vgl. Art. 2 Abs. 2 DelVO 2022/2119 mit weiteren Vorgaben in Art. 4.

402 Dies betrifft etwa die wirtschaftlichen und bilanziellen Informationen tber den
Projekttrager gemaf$ Teil A des Anhangs I ECSP-VO.

403 Fir einen Uberblick BeckOK Wertpapierhandelsrecht/Rennig, 15.5.2022,
WpHG § 32c Rn. 36.
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sind, da sich manche Informationen nur auf bestimmte Angebote bezie-
hen (sieche etwa Teil D: zu bertragbaren Wertpapieren und dhnlichen In-
strumenten). Herausgegriffen seien deswegen nur zwei Eckpfeiler, die fiir
alle Schwarmfinanzierungsangebote nach Art. 23 Abs. 6 lit. b und ¢ ECSP-
VO gelten und erlauterungsbediirftig erscheinen.

(1) Gesetzlich vorgeschriebener Disclaimer

In das Anlagebasisinformationsblatt ist gemaf§ Art.23 Abs. 6 lit. b ECSP-
VO ein als ,Haftungsausschluss“ bezeichneter Abschnitt unmittelbar un-
ter dem Titel des Dokuments aufzunehmen, der treffender als Disclaimer
zu bezeichnen ist und zwei Informationen enthalt: (i) das Informations-
blatt sei durch die zustindige nationale Behorde oder durch die ESMA
nicht geprift oder genehmigt worden und (ii) eine Priffung der ,,Ange-
messenheit® der Erfahrungen und des Wissens habe, bevor Zugang zur
jeweiligen Anlage gewihrt wurde, ,,nicht zwangslaufig® stattgefunden; des-
wegen habe der Anleger ,alle damit verbundenen Risiken, einschlielich
des Risikos eines teilweisen oder vollstandigen Verlusts des angelegten
Geldes® selbst zu tragen. Diese Informationen sind gleich mehrfach irre-
fuhrend:

Der nicht kundige Anleger wird nicht verstehen, weshalb nach MafSgabe
des Art. 21 ECSP-VO eine Kenntnispriiffung und eine Simulation tber die
Verlusttragungsfahigkeit stattgefunden hat, gleichwohl aber der Haftungs-
ausschluss davon spricht, es habe eine Bewertung der Erfahrungen und
des Wissens nicht zwangslaufig stattgefunden. Einem durchschnittlichen
Anleger miisste sich hier erschliefen, dass die Kenntnisprifung durch die
Plattform vorgenommen wurde, wihrend der Projekttriger nicht die Ver-
antwortung dafiir ibernehmen will, dass die Plattform dieser gesetzlichen
Pflicht nachgekommen ist. Ob der durchschnittliche, in den Worten der
ECSP-VO ,nicht kundige Anleger” diese Feinheit erkennen konnen wird,
darf bezweifelt werden. Nur kundige Anleger diirften die Unterschiede
nachvollziechen kdnnen, diese sind indes auf den Disclaimer gar nicht
angewiesen.

Weiterhin wird sich dem Anleger nicht erschlieen, weshalb man ihm
mitteilt, er habe alle Risiken der Anlage vollstindig selbst zu tragen,
obwohl die Verordnung eine zivilrechtliche Haftung bei fehlerhafter
oder unvollstindiger Anlegerinformation vorsieht (Art. 23 Abs. 9f. ECSP-
VO). Dartiber hinaus kann die burgerlich-rechtliche Prospekthaftung nach
§§280 Abs. 1, 311 BGB fiir sonstige Informationsdokumente und andere
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flichtige Inhalte auf der Plattform eine Rolle spielen.#** Auch hier misste
sich dem durchschnittlichen Anleger die Personenverschiedenheit und
Verantwortungstrennung zwischen Plattform und Projekttriger erschlie-
Ben und er misste erkennen, dass die Prospekthaftung iwS nach der
ECSP-VO von dieser Risikozuweisung nicht erfasst ist. Da der gesetzlich
vorgeschriebene Disclaimer generisch mit ,Haftungsausschluss® zu iber-
schreiben ist, werden dem durchschnittlichen Anleger die dargestellten
»Finessen“ der Gesetzgebung kaum ersichtlich sein.

(2) Gesetzlich vorgeschriebene Risikowarnung

In das Anlagebasisinformationsblatt ist gemaf§ Art.23 Abs. 6 lit.c ECSP-
VO weiterhin eine — textlich bedauernswert lange#%S — Risikowarnung
aufzunehmen,*¢ die verschiedene Angaben enthilt: das Fehlen eines Ein-
lagensicherungs- oder Anlegerentschiadigungssystems*?” oder einer Rendi-
tesicherheit, die Ungeeignetheit als Sparprodukt sowie etwaige Schwierig-
keiten, die Anlage auf einem Sekundédrmarkt (ohne Verluste) verkaufen zu
koénnen. Auch dieser Abschnitt ist mit dem Klarheitserfordernis des Art. 23
Abs. 7 ECSP-VO teils schwerlich vereinbar, denn beispielsweise lasst der
konkrete Risikohinweis unbertcksichtigt, dass es Plattformen gibt, die
— jedenfalls in einem gewissen Umfang — den Anlegern iiber einen Notfall-
fonds oder tiber andere Gestaltungen eine Garantie stellen, um Anleger-
verluste so weit wie moglich zu verhindern. Fir den durchschnittlichen
Anleger sind die Unterschiede zwischen gesetzlichem Einlagensicherungs-
und Anlegerentschadigungssystem auf der einen und etwaigen plattform-
seitigen Notfallfonds oder Ausfallgarantien auf der anderen Seite nicht un-
bedingt einfach unterscheidbar. Daher ware es aufseiten der Informations-
blattersteller ratsam, einen entsprechenden Erlauterungshinweis aufzuneh-
men, sofern feststeht, dass die Plattform, die fiir den Vertrieb genutzt wird,
entsprechende Sicherheiten stellen wird. Dieser Hinweis darf allerdings
gemaf$ Art.23 Abs.7 S.1 ECSP-VO nicht in einer Fuffnote untergebracht
sein.

404 Ausfihrlich dazu Schedensack, Crowdinvesting, 2018, S.283ff.; naher dazu
auch sogleich Ziff. V. 5.1) dd).

405 Siehe Casper, FS Karsten Schmidt, 2019, S. 197, 207.

406 Zur verhaltensokonomischen Bedeutung des Warnhinweises Casper, FS Karsten
Schmidt, 2019, S. 197, 207 mwN.

407 Dartber hat gemaf§ Art. 19 Abs.2 ECSP-VO auch der Schwarmfinanzierungs-
dienstleister nochmals zu informieren.
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Wie von Art. 6 DelVO 2022/2119 klargestellt wird, dirfen die Risikoer-
lauterungen im Anlagebasisinformationsblatt nicht allgemeiner Natur
sein, sondern sie haben sich konkret auf das jeweilige Schwarmfinanzie-
rungsangebot und den damit verbundenen Risiken zu beziehen. Dies un-
terstreicht auch Anhang I Teil C der ECSP-VO. In einem gewissen Wider-
spruch dazu steht der allgemeine, abstrakte Risikohinweis des Art.23
Abs. 6 lit. ¢ ECSP-VO. Dieses Nebeneinander von abstrakten und konkre-
ten Warnhinweisen ist aus Anlegersicht eher verwirrend. Da zudem die
konkreten Risikoerlduterungen relativ detailliert ausfallen, wire es vor-
zugswiirdig und ausreichend gewesen, sich in der Risikowarnung mit dem
allgemeinen Hinweis auf die Gefahr des Totalverlustes zu begntgen.48

c) Anlagebasisinformationsblatt auf Ebene der Plattform (Art. 24 ECSP-
VO)

Bietet ein Schwarmfinanzierungsdienstleister eine ,individuelle Verwal-
tung des Kreditportfolios“4® an, so hat er nach Mafigabe des Art.24
ECSP-VO ein eigenes Anlagebasisinformationsblatt zu erstellen.#!® Gegen-
stand der im Anlagebasisinformationsblatt bereitgestellten Informationen
ist nicht allein das Anlageobjekt, sondern in weiten Teilen die Dienstleis-
tung des Plattformbetreibers.

Das Anlagebasisinformationsblatt muss den allgemeinen Grundsitzen
entsprechend ,fair, klar und nicht irrefiithrend® sein und darf keine FuSno-
ten enthalten; der Umfang ist wiederum auf sechs Seiten im DIN A4-For-
mat begrenzt (Art. 24 Abs. 3 ECSP-VO).

408 Casper, FS Karsten Schmidt, 2019, S. 197, 207 mit §12 Abs.2 VermAnlG als
Vorbild.

409 Zum Begriff oben Ziff. IV. 4.

410 Die vom Gesetz gewihlte Formulierung ,auf Ebene der Plattform® ist wenig
geglucke, weil sie dem unbefangenen Leser eine — tatsichlich nicht existente —
Personenverschiedenheit suggeriert: Da gemif§ Art. 4 Abs. 1 lit. ¢ ECSP-VO ein
Schwarmfinanzierungsdienstleister iSv lit.a der Vorschrift Schwarmfinanzie-
rungsdienstleistungen ,,mithilfe einer Schwarmfinanzierungsplattform® (lit. d)
erbringt, ist dieser Dienstleister schlichtweg der Plattformbetreiber. Art.24
ECSP-VO sagt somit lediglich aus, dass der Plattformbetreiber hinsichtlich sei-
ner Schwarmfinanzierungsdienstleistungen ein Anlagebasisinformationsblatt zu
erstellen hat.
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aa) Inhaltliche Anforderungen und Ausgestaltung

Die inhaltlichen Mindestanforderungen folgen aus Art.24 Abs.1 iVm
Anhang I Teile H und I der ECSP-VO. Gegenstand der Informationspflicht
sind vor allem die Kosten der Verwaltung, verfiigbare Informationskanile
und Rechtsmittel (Teil H) sowie verschiedene Angaben tiber die Portfolio-
verwaltung, die es dem Anleger erlauben, neben der Kenntnis iiber die mit
der Verwaltung verbundenen Risiken auch einen qualitativen Eindruck
tber die Dienstleistung zu erlangen (Teil I). Diese Informationen umfas-
sen ua:

- Mindest- und Héchstzinssatz sowie Mindest- und Hochstlaufzeit der
Kredite (lit. b und ¢);

— Bandbreite und Verteilung der Risikokategorien (lit. d);

— Informationen tiber die interne Methode hinsichtlich der Kreditrisiko-
bewertung und der Auswahl der Schwarmfinanzierungsprojekte sowie
der Risikodiversifizierungsstrategien (lit. e, g und j);

- jahrliche Zielrenditen und geltende Kapitalgarantien (lit. f und h).

Die Besonderheit dieser Auswahl tber die geschuldeten Informationen

besteht darin, dass es jeweils um Angaben geht, die von Schwarmfinan-

zierungsdienstleister aus Werbezwecken typischerweise auch zum Gegen-
stand von Marketingmitteilungen gemacht werden (konnen). Das Anla-
gebasisinformationsblatt muss sich allerdings deutlich von solchen Wer-
bemitteilungen unterscheiden. Aus Dienstleistersicht besteht ein nachvoll-
ziehbares Interesse, Werbemitteilungen moglichst positiv zu gestalten. Da
die Angaben im Anlagebasisinformationsblatt nicht irrefithrend sein diir-
fen, sind etwaige Beschonigungen zu unterlassen. Dies hat zwangslaufig
zur Folge, dass auch gleichlautende Informationen in den Marketingmit-
teilungen nicht beschonigt sein dirfen, da ein Informationswiderspruch
zu vermeiden ist und gemaf§ Art. 27 Abs.2 UAbs. 2 ECSP-VO auch diese

Mitteilungen ,redlich, eindeutig und nicht irrefiihrend“ sein mussen.

Teil der inhaltlichen Mindestanforderungen ist die gemaf§ Art. 24 Abs. 1
lit. ¢ ECSP-VO obligatorische Vollstindigkeits- und Verantwortungser-
klirung,*'! welche dem Anleger noch einmal vor Augen fiihrt, dass sich
bei der konkreten Investition fir die bereitgestellten Informationen der
Schwarmfinanzierungsdienstleister verantwortlich zeichnet. Uber diesen

411 Der Text lautet: ,Der Schwarmfinanzierungsdienstleister erklart, dass seines
Wissens keine Informationen ausgelassen wurden oder sachlich irrefithrend
oder unrichtig sind. Der Schwarmfinanzierungsdienstleister ist fir die Ausarbei-
tung dieses Anlagebasisinformationsblatts verantwortlich.*
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Aspekt hinaus kann die Erkldrung einen praktisch relevanten haftungs-
rechtlichen Bedeutungsgehalt haben.*12

Insgesamt sind die Anforderungen des Art. 24 ECSP-VO im Vergleich
zu jenen, die fir den Projekttrager gelten, knapper gehalten. Allerdings
darf dies nicht zu der Annahme verleiten, fiir den Plattformbetreiber gelte
ein niedrigerer Standard. So sind beispielsweise die Ubersetzungsregeln
in Art. 23 Abs. 4 ECSP-VO*13 sinngemif auf das Anlagebasisinformations-
blatt des Plattformbetreibers anzuwenden. 14

bb) Aktualisierung

Wie es im Grundsatz vom Anlagebasisinformationsblatt des Projekttra-
gers bekannt ist, unterliegt auch der Schwarmfinanzierungsdienstleister
gemifl Art. 24 Abs.2 ECSP-VO einer Aktualisierungspflicht. Der Norm-
text ist allerdings unglicklich formuliert, da die Pflicht in Satz 1 der Vor-
schrift statuiert wird ,wihrend der Laufzeit des Schwarmfinanzierungsan-
gebots“#13. Die individuelle Verwaltung des Kreditportfolios, auf die sich
Art. 24 ECSP-VO insgesamt bezieht, ist aber eine Dienstleistung des Platt-
formbetreibers, so dass es sinnvoller gewesen wire, hieran anzuknipfen
und nicht am Schwarmfinanzierungsangebot. Gemaf§ Art.4 Abs. 1 lit.f
ECSP-VO ist nimlich der Begriff des Schwarmfinanzierungsangebots de-
finiert als die ,Mitteilung® des Schwarmfinanzierungsdienstleisters, die
ausreichend Informationen tber ein Finanzierungsprojekt enthélt, um den
Anleger in die Lage zu versetzen, sich fiir eine Investition in das (konkrete)
Projekt zu entscheiden. Bei der individuellen Portfolioverwaltung durch
den Schwarmfinanzierungsdienstleister setzt sich der Anleger jedoch ty-
pischerweise nur in einem sehr begrenzten Umfang mit den einzelnen
Angeboten auseinander. Er vereinbart mit dem Plattformbetreiber die
Rahmenbedingungen der Verwaltung in Form der Anlagerichtlinien und
beschiftigt sich im Ubrigen nicht im Detail mit den einzelnen Projekten.
Um Art. 24 Abs. 2 ECSP-VO geeignet auslegen zu konnen, bietet es sich
an, sich die individuelle Verwaltung des Kreditportfolios auf einem Zeit-
strahl vorzustellen. Hat der Anleger noch nicht investiert und maximal ein
Anlageangebot unterbreitet, dann ist es selbstverstandlich, dass ihm in die-

412 Siehe naher dazu Ziff. V. 5.f) aa) (2).

413 Dazu oben Ziff. V. 5. b) aa).

414 Beildufig ESMA35-42-1088, Antwort auf Frage 5.5: ,mutadis mutandis®.
415 Typographische Hervorhebungen von den Verfassern.
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sem Augenblick ein aktuelles Anlagebasisinformationsblatt zur Verfiigung
zu stellen ist; das macht — sprachlich etwas umstindlich — Art. 24 Abs. 2
S.2 ECSP-VO deutlich. Hat eine Investition bereits stattgefunden, geht es
also um eine laufende Verwaltung, dann sind wesentliche Anderungen
hinsichtlich der Informationen, die im Anlagebasisinformationsblatt ent-
halten sind, wdhrend der gesamten Verwaltung mitzuteilen. Die Laufzeit der
einzelnen Projekte ist hierbei mittelbar von Bedeutung — etwa in dem Fall,
dass ein bestimmtes Finanzierungsprojekt einer spezifischen Risikokatego-
rie auslauft, ein vergleichbares Projekt nicht mehr verfugbar ist und sich
dadurch die Risikostruktur des Gesamtportfolios verdndert.

cc) Korrekturen

Gemafls Art. 24 Abs. 7 ECSP-VO hat der Schwarmfinanzierungsdienstleister
festgestellte Mingel im Anlagebasisinformationsblatt zu beseitigen. Im
Normtext heifft es umstindlich, der Schwarmfinanzierungsdienstleister
miisse einen Fehler im Anlagebasisinformationsblatt ,selbst beheben®,
wenn er einen solchen ,auf Ebene der Plattform® feststellt. Gemeint ist
schlicht: Stellt der Dienstleister fest, dass seine plattform- und dienstleis-
tungsbezogenen Angaben fehlerhaft oder unvollstindig sind, so muss er
diesen selbst verursachten Mangel — selbstredend — auch selbst beseitigen.

d) Verhaltnis der Pflichten aus Art. 23 und Art. 24 ECSP-VO

Wie das Verhiltnis der beiden Anlagebasisinformationsblitter zueinander
ist, bleibt von der Verordnung unbestimmt. Sinnvoll erscheint folgende
Abgrenzung: Ein Anlageinformationsblatt ist #zur auf Ebene der Plattform
notwendig, Verpflichteter ist also allein der Plattformbetreiber, wenn ein
algorithmisches Investitionssystem die Kapitalallokation vornimmt (Auto-
Invest). Das Gesetz kntpft hier an die individuelle Verwaltung der Anle-
gergelder tber ein algorithmisches Auto-Invest-System an. Algorithmisch
bedeutet, dass der Anleger vorab festlegt, welchen Anlagebetrag mit wel-
chem Risikoprofil und welcher Laufzeit er anzulegen bereit ist, und die
Systeme der Plattform verteilen dann nach diesen und anderen Parame-
tern den Anlagebetrag automatisiert auf verschiedene Projekttrager. Das
Informationsblatt des Projekttrigers ist in dieser Situation offensichtlich
tberflissig, denn der Anleger beschaftigt sich gar nicht mit den einzel-
nen Projekten, die finanziert werden, sondern er beschiftigt sich nur mit
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den Parametern, die fur die automatisierte Kapitalverteilung relevant sind.
Fir den Anleger ist im Moment der Investitionsentscheidung nicht ausrei-
chend ersichtlich, welche Projekte gefordert werden; insbesondere bei der
Einrichtung von Sparplianen wird er nicht bestimmen konnen, in welche
Projekte sein Geld am Ende fliefen wird. Entsprechend missen Informati-
onsasymmetrien bloff hinsichtlich des Auto-Invest-Systems, welches vom
Plattformbetreiber eingesetzt wird, abgebaut werden, nicht hingegen auch
hinsichtlich der Projekte selbst. Deswegen sieht Art. 24 ECSP-VO konse-
quenterweise bei der Verwaltung von Krediten mittels Auto-Invest-Algo-
rithmen einen anderen notwendigen Inhalt des Anlageinformationsblattes
»auf Ebene der Plattform® vor als fiir das Dokument, das der Projekttrager
fir sein Projekt ausgibt.

Sofern der Dienstleister hinsichtlich bestimmter Projekte eine diskretio-
nire Direktinvestition des Anlegers anbietet, die im Ubrigen auch per
Auto-Invest zuginglich sind, sind selbstverstindlich zwei Anlagebasisinfor-
mationsblatter zu erstellen und es obliegt dem Plattformbetreiber zu
bestimmen, welches Dokument dem (potenziellen) Anleger mit Blick auf
die konkrete Anlageform zur Verfigung zu stellen ist.

Bei erstem Hinsehen unklar ist, ob der Plattformbetreiber hinsichtlich
des Anlagebasisinformationsblatts des Projekttragers als ,,Prospektverant-
wortlicher” mithaftender Adressat sein kann. Vor Inkrafttreten der ECSP-
VO wurden dahingehende Uberlegungen ua mit den Argumenten befiir-
wortet, der Plattformbetreiber habe einen wesentlichen Einfluss bei der
Initiierung des Schwarmfinanzierungsangebots, der Ausgestaltung der An-
lage sowie der Aufarbeitung und Gestaltung der Unternehmensinforma-
tionen.*'¢ Eine Verantwortungszuweisung zulasten des Plattformbetreibers
wire vor dem Hintergrund, dass Art. 23 Abs.9 S.1 ECSP-VO verlangt, es
misse ,zumindest der Projekttrager® fir das nach Art. 23 Abs. 2 ECSP-VO
geschuldete Anlagebasisinformationsblatt haften, mit der soeben skizzier-
ten Argumentation theoretisch (weiterhin) moglich. Allerdings hat dies
eine Vorbedingung: Der Mitgliedstaat muss von der Option des Art. 23
Abs.9 S.1 ECSP-VO auch tatsichlich Gebrauch gemacht und den Platt-
formbetreiber in die Verantwortung genommen haben, um eine solche
Verantwortungserstreckung gesetzlich stiitzen zu konnen. Dies ist in den
§§ 32¢, 32d WpHG nicht geschehen. Damit gehen automatisch auch Aus-
wirkungen auf die birgerlich-rechtliche Prospekthaftung einher.#”

416 Uffmann JZ 2016, 928, 935; siche im Ubrigen Danwerth ZBB 2016, 20, 34;
Nietsch/Eberle DB 2014, 1788, 1795.
417 Dazu unten Ziff. V. 5.f) dd).
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Ungeregelt ist, wie sich die Pflicht des Plattformbetreibers, seiner Rolle
als Gatekeeper gemaf§ Art.23 Abs. 12 ECSP-VO gerecht zu werden, auf
die Verteilung der Haftungsverantwortung auswirkt. Eine Prospekthaf-
tung iwS des Schwarmfinanzierungsdienstleisters neben der Haftung des
Projekttragers — etwa wegen Verletzung der Pflichten aus Art. 23 Abs. 12
ECSP-VO - scheidet nach Ansicht von Buck-Heeb aus, weil der Plattform-
betreiber mit den betreffenden Handlungen kein personliches Vertrauen
des Anlegers in Anspruch nehme, sondern allein aufsichtsrechtliche Pflich-
ten erfille.#!® Diese Ansicht bedeutet in der Konsequenz, dass im AufSen-
verhaltnis zum Anleger allein der Projekttriger fiir etwaige Falschinforma-
tionen verantwortlich bleibt, selbst wenn es der Plattformbetreiber ver-
saumt hat, diese zu identifizieren und fir Abhilfe gemif§ Art. 23 Abs. 12
ECSP-VO zu sorgen. Mit Blick auf den vertraglichen Pflichtenkatalog des
Plattformnutzungsvertrags kann man hieran indes zweifeln.#!” — Die Bin-
nenhaftung zwischen Projekttriger und Plattformbetreiber richtet sich je-
denfalls nach allgemeinen vertragsrechtlichen Grundsitzen. Da der Fehler
des Projekttrigers typischerweise uberwiegen wird — es geht hierbei
schlieflich um die Wahrnehmung eigener Pflichten —, wird ein Ersatzan-
spruch gegen den Plattformbetreiber dennoch regelmafig ausscheiden.

e) Unionsrechtliche Haftungsregeln

Vom Unionsrecht wird in den Artt. 23 f. ECSP-VO vorgegeben, wann Pro-
jekttrager oder Schwarmfinanzierungsdienstleister sowie optional (!) deren
Verwaltungs-, Leitungs- oder Aufsichtsratsorgane gegeniiber den Anlegern
fir fehlerhaft erstellte Anlageinformationsblatter haften sollten (,,Ob“),
wihrend es den Mitgliedstaaten berlassen bleibt, den haftungsrechtlich
gesetzten Rahmen auszufillen (,Wie“). Da allerdings das Fehlverhalten,
das zu einem zivilrechtlichen Anspruch der Anleger fithren kann, vollstin-
dig unionsrechtlich determiniert ist, ist der Haftungsgrund im Anwen-
dungsbereich der ECSP-VO stets autonom auszulegen.*?°

Dogmatisch kniipft die Haftung der Artt. 23 f. ECSP-VO an die Verlet-
zung typisierten Vertrauens an.*?! Die Funktion der Haftungsanord-
nung gegenitber dem Schwarmfinanzierungsdienstleister besteht darin,

418 Buck-Heeb BKR 2022, 169, 174.

419 Naher dazu unten Ziff. V. 5.f) dd).

420 Buck-Heeb BKR 2022, 169, 170.

421 Vgl. Fischer/Spitzley BKR 2022, 847, 849 zu § 32c WpHG.

128



https://doi.org/10.5771/9783748937418
https://www.inlibra.com/de/agb
https://www.inlibra.com/de/agb

5. Anlagebasisinformationsblatt (Artt. 23 f. ECSP-VO)

addquate Steuerungsanreize zu adressieren, damit dieser seiner Gatekeeper-
funktion in einem optimalen Mafle nachkommt. Allerdings ist Ankniip-
fungspunkt der Haftung nach der ECSP-VO die fehlerhafte Anlegerinfor-
mation, wihrend die besagte Gatekeeperfunktion am zielgerichtesten tber
die Verantwortung fur eine adiquate Betriebsorganisation gesteuert wird.
Bei Lichte gesechen kann die zivilrechtlich (verschirfte) Haftung der
Schwarmfinanzierungsdienstleister fiir fehlerhafte Anlegerinformationen
nur vordergrindig mit dem Argument der anlegerschiitzenden Verhal-
tenssteuerung gerechtfertigt werden. Der Schwarmfinanzierungsdienstleis-
ter ist zwar ein entscheidender Informationsintermedir. Ein effektiver An-
legerschutz wird aber eher tiber die Tiefe der Projektanalyse und die Boni-
tatsprifung des Projekttrigers erreicht. Dies bedeutet letztlich eine zentra-
le Bedeutung der Aufsicht, die sich nicht auf die Effekte der — praktisch
teils schwierig durchsetzbaren - zivilrechtlichen Haftung verlassen sollte.

aa) Haftungsrechtliche Vorgaben des Art. 23 ECSP-VO

Die Verordnung macht in Bezug auf die mitgliedstaatliche Ausgestaltung
der zivilrechtlichen Haftung auf zwei Ebenen inhaltliche Vorgaben: Zum
einen gibt Art. 23 Abs. 9 ECSP-VO vor, welcher Haftungsadressat mindes-
tens vorzusehen ist. Zum anderen wird von Art. 23 Abs. 10 ECSP-VO der
Haftungsgrund bestimmt.

»Zumindest einer Haftung unterliegen soll der Projekttrager (also die
juristische Person), wihrend eine Einstandspflicht der Verwaltungs-, Lei-
tungs- oder Aufsichtsorgane — wie gesagt — nur optional ist; insoweit ist die
Entscheidung dem jeweiligen Mitgliedstaat Gberlassen. Der Projekttrager
muss sich mit den Haftungsregeln der Mitgliedstaaten, in denen die Platt-
form werbend titig wird, vertraut machen, da er die Verantwortlichen im
Anlagebasisinformationsblatt unter Angabe von Name, Funktion und ggf.
Sitz zu benennen hat. Die betreffenden Personen mussen zudem (Verant-
wortungs-)Erklirungen abgeben, in denen sie versichern, dass die Anga-
ben im Anlagebasisinformationsblatt ihres Wissens vollstindig und wahr
sind (vgl. Art. 23 Abs. 9 S. 2 ECSP-VO). Haftungsbegriindend sind gemif§
Art. 23 Abs. 10 ECSP-VO irrefithrende oder unrichtige, also unwahre An-
gaben (lit. a) sowie hinsichtlich der Entscheidungsfindung der Anleger
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wichtige*?? Auslassungen (lit. b). Dies gilt fir jede tber die Plattform
verwendete Sprachfassung des Anlagebasisinformationsblatts.

Wie von der Kommission noch klargestellt, ist die in Absatz 9 aufgestell-
te Mindesthaftung des Projekttrigers iZm Art.23 Abs. 11 ECSP-VO zu
lesen,*?* wonach dienstleisterseitig angemessene Uberprifungsverfahren
zur Vollstandigkeit, Richtigkeit und Klarheit der Angaben im Anlageba-
sisinformationsblatt einzurichten und anzuwenden sind.*>* Folglich ist
ein Projekttrager zwar fiir die im Anlagebasisinformationsblatt bereitge-
stellten Informationen verantwortlich zu machen, der Schwarmfinanzie-
rungsdienstleister wird aber die Verantwortung fir die Verfahren zur
Uberpriifung der bereitgestellten Informationen tragen. Je nachdem, ob
die irrefihrenden oder ungenauen Informationen sowie Auslassungen nur
dem Projekttriger anzulasten oder diese allein das Ergebnis unangemesse-
ner Verfahren sind, kann insofern auch eine teilweise oder vollstindige
Haftung des Plattformbetreibers angezeigt sein.*?* Vorstehendes gilt auch
fir die Ubersetzung eines Anlagebasisinformationsblatts und etwaige da-
mit verbundene Fehler: Grundsitzlich ist der Plattformbetreiber fir die
gemafd Art.23 Abs. 3, 4 und 13 ECSP-VO bereitgestellten Ubersetzungen
verantwortlich. Hat allerdings ein Projekttriger die auf der Plattform zur
Verfiigung gestellten Ubersetzung erstellt, wird er im Innenverhaltnis ver-
antwortlich sein.#?¢

422 Vertrauter im Finanzmarktrecht ist das Merkmal der Wesentlichkeit. Dieses
Merkmal ist erfiillt, wenn die Angaben fiir die Anlageentscheidung eines durch-
schnittlichen, verstindigen Anlegers entscheidungserheblich sind, mithin der
jeweilige Umstand ,eher als nicht* bei der Anlageentscheidung berticksichtigt
wird; vgl. BGHZ 195, 1 = BKR 2012, 515 Rn.24; OLG Frankfurt a.M. NZG
2011, 1158, 1159; Hopt/Kumpan, Handelsgesetzbuch, 41. Auflage 2022, WpPG
§9 Rn.4 mwN. Ein inhaltlicher Unterschied zwischen ,wichtig® und ,wesent-
lich“ durfte vom Verordnungsgeber nicht angestrebt worden sein, da Art. 23
Abs. 10 lit. a ECSP-VO textlich im Ubrigen auf die Entscheidungserheblichkeit
rekurriert. Erfasst sind demnach alle Auslassungen, bei denen anzunehmen ist,
die Aufnahme der entsprechenden Informationen hatte ,eher als nicht* bei der
Investitionsentscheidung des Anlegers eine Rolle gespielt.

423 Dazu Ziff. V. 5. b) aa) (2).

424 Vgl. dazu und zum Folgenden ESMA35-42-1088, Antwort auf Frage 5.2.

425 Wie ESMA35-42-1088, Antwort auf Frage 5.9. noch weiter ausgefiihrt, entbin-
det die Einrichtung und Aufrechterhaltung von Verfahren den Projekteigner
nicht von der in Art. 23 Abs.9 ECSP-VO festgelegten Verantwortung, genaue
und nicht irrefithrende Informationen bereitzustellen, sowie keine Schlisselin-
formationen gemaf Art. 23 Abs. 10 lit. b ECSP-VO auszulassen.

426 Wohl noch weitergehender ESMA35-42-1088, Antwort auf Frage 5.17.
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bb) Haftungsrechtliche Vorgaben des Art. 24 ECSP-VO

Ahnlich wie Art.23 Abs.9f. ECSP-VO machen die Absitze 4 und § des
Art. 24 ECSP-VO Vorgaben zu den Haftungsadressaten und zum Haf-
tungsgrund hinsichtlich der Anlagebasisinformationsblatter, die im Zu-
sammenhang mit der individuellen Verwaltung von Kreditportfolien von
den Schwarmfinanzierungsdienstleistern verwendet werden.

Zumindest der Haftung unterliegen soll gemafS Art. 24 Abs. 4 S. 1 ECSP-
VO der Schwarmfinanzierungsdienstleister bzw. der Plattformbetreiber.
Es ist insoweit wiederum den Mitgliedstaaten tberlassen, eine Haftung
der Verwaltungs-, Leitungs- oder Aufsichtsorgane zu erwigen. Haftungs-
begriindend sind unwahre Informationen wie auch die Auslassung von
Angaben, die fiir die Dispositionsentscheidung des Anlegers wichtig sind.

f) Nationale Haftungsregeln

Der deutsche Gesetzgeber hat sich entschieden, die Vorgaben der
Artt. 23 f. ECSP-VO uber die zivilrechtliche Haftung fiir Mangel des Anla-
gebasisinformationsblatts in den §§ 32c, 32d WpHG zu regeln. Er nimmt
dabei an, die Haftungsregeln wiirden sich ,an den bewahrten Haftungs-
normen im Prospektrecht® orientieren.#?” Dieser Satz ist in verschiedener
Hinsicht erstaunlich:

Die Haftungstatbestinde der §§ 8 ff. WpPG konnen nicht gemeint sein, da diese
keine Haftung einer Plattform oder eine Organhaftung kennen. Selbst bei grofSzii-
giger Leseart lasst sich nicht einmal eine Vergleichbarkeit zu den haftungspflichti-
gen Prospektverantwortlichen gemiff §§8, 9 Abs.1 S.1 Nr.1 WpPG zichen. Zu
diesen Personen zihlen neben dem Emittenten insbesondere die Emissions- und
Konsortialbanken, aber auch sonstige Emissions- und Vertriebshelfer, die durch
entsprechende Prospekterklarungen den Eindruck erwecken, (mit-)verantwortlich
zu sein.*?® Fir Schwarmfinanzierungen in variablen Kleinstbetrigen wurden frei-
lich keine Wertpapiere iSd Art. 2 lit. a ProspektVO iVm Art. 4 Abs. 1 Nr. 44 MiFID
I ausgegeben;*”’ damit war schon der Anwendungsbereich des Wertpapierpro-
spektgesetzes nicht eroffnet (§§ 2 Nr. 1, 3 WpPG). Eine Ausnahme galt nur fiir das
Anleihenmodell,*° also bei Verbriefung der Darlehensforderungen, allerdings nur

427 BT-Drs. 19/27410, S. 55.

428 Assmann/Kumpan in Assmann/Schiitze/Buck-Heeb, Handbuch des Kapitalanla-
gerechts, 5. Auflage 2020, § S Rn. 161.

429 Leuering/Rubner NJW-Spezial 2012, 463 f.

430 Renner/Faller/Walter BKR 2021, 394, 397.
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bei Uberschreitung des Schwellenwerts gemif § 3 WpPG — bei Schwarmfinanzie-
rungen die Ausnahme. Damit ist es unwahrscheinlich, dass die Haftungstatbestin-
de der §§8ff. WpPG in irgendeiner Form fir die §§32cff. WpHG als Vorbild
standen. Soweit den §§ 32c ff. WpHG eine weitreichende Organhaftung zugespro-
chen wird, ist insoweit auf einen kleinen Parallelumstand zu §9 Abs.1 S.1 Nr.2
WpPG hinzuweisen: Dort ist die Verantwortlichkeit der Prospektveranlasser gere-
gelt. Erfasst sind diejenigen Personen, von denen der Erlass des Prospekts ausgeht,
ohne dass sie nach auflen (im Prospekt) die Verantwortung tibernommen haben.
Zu nennen sind hier verschiedene Einflussnehmende wie die Konzernmutter,
(Alt-)Aktiondre, Grinder, Initiatoren, Vorstandsmitglieder und andere Drahtzie-
her.#! Allerdings soll mit diesem Tatbestand keine allgemeine Durchgriffshaftung
begriindet werden, weshalb keine Haftungsadressaten diejenigen Personen sind,
die an der Prospekterstellung blof§ beteiligt waren oder in Teilbereichen Einfluss
ausgetibt haben.*? Diese Einschrankung kennen die §§ 32¢ ff. WpHG nicht und es
besteht somit nur eine bedingte Vergleichbarkeit der Sachverhalte.

Ebenso wenig gemeint sein konnen die §§20f. VermAnlG, da die Schwarmfinan-
zierungen gemaf §§2,2a VermAnlG von der Prospekthaftung bisher regelmifig
befreit waren und auch dem VermAnlG eine Plattformhaftung — insbesondere
wegen Falschinformationen iber eine Dienstleistung (1)¥3 — unbekannt ist.43*
Eine Vergleichbarkeit zwischen der Prospekthaftung nach VermAnlG und der
Plattformhaftung nach § 32d WpHG lasst sich wiederum nur bei grofztgiger Lese-
art vor dem Hintergrund annehmen, dass bei Vermogensanlagen etwaige Dritte,
die als Vertriebshelfer einen Kundgebungstatbestand im Prospekt gesetzt haben,
mitverantwortlich sein konnen.*S Dartiber hinausgehend kam nach dem VermAn-
IG kein weiter Kreis von Erlassern oder Veranlassern als Haftungsadressaten in
Betracht.#3¢

Hinsichtlich seines Umfangs erinnert das Anlagebasisinformationsblatt fir
Schwarmfinanzierungen an die Gbrigen Informationsblatter, die als eine Art ,,Kurz-
prospekt® oder ,Prospektersatz“4” den Anleger informieren (§ 13 VermAnlG oder
§4 WpPG). Doch besteht auch hier nur eine bedingte Vergleichbarkeit, da diese
Dokumente vom Emittenten bereitzustellen sind, nicht hingegen von einem Platt-
formbetreiber, und sich somit auch die Haftung nur gegen den Anbieter richtet

431 Hopt/Kumpan, 41. Auflage 2022, WpPG § 9 Rn. 10 mwN.

432 Hopt/Kumpan, 41. Auflage 2022, WpPG § 9 Rn. 10.

433 Oben Ziff. V. 5. c).

434 Siehe dazu ua Schedensack, Crowdinvesting, 2018, S. 275 f.; Renner/Faller/Wal-
ter BKR 2021, 394, 397.

435 Assmann/Kumpan in Assmann/Schiitze/Buck-Heeb, Handbuch des Kapitalanla-
gerechts, 5. Auflage 2020, § 5 Rn. 262 iVm Rn. 160; dhnlich Uffmann JZ 2016,
928, 930.

436 Renner/Seidel BKR 2022, 176, 177.

437 Hopt/Kumpan, 41. Auflage 2022, WpPG § 11 Rn. 1 zum Wertpapier-Informati-
onsblatt.
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(vgl. §22 VermAnlG bzw. § 11 WpPG). Anders als die §§ 32cf. WpHG kennt § 22
VermAnlG keine Haftung fiir die Unvollstindigkeit des Informationsblattes, wo-
durch dem Tatbestand bisher nur eine geringe praktische Bedeutung zukam.*¥
§ 11 WpPG kennt nur partiell eine Haftungsverantwortung fir Unvollstindigkeit:
expressis verbis bei fehlendem Warnhinweis nach §4 Abs. 4 WpPG sowie, normativ
gesehen, bei Auslassungen, die eine Irrefihrung bewirken.*?

Angesichts der hier nur schlaglichtartig aufgezeigten Unterschiede zwischen ,den
bewihrten Haftungsnormen im Prospektrecht” und den Haftungstatbestinden
der §§ 32c ff. WpHG sind letztere richtigerweise in ihrer Gesamtheit als finanz-
marktrechtliches Novum anzusehen.

aa) Umsetzung des Art. 23 ECSP-VO in § 32¢ WpHG

Nach der wohl Gberwiegenden Auffassung im Schrifttum hat der deut-
sche Gesetzgeber von der Optionsklausel des Art. 23 ECSP-VO Gebrauch
gemacht und als Haftungsadressaten neben dem Projekttrager auch die
Mitglieder der Leitungsorgane bestimmt — einschriankend allerdings mit
einem abgestuften Verschuldenskonzept und dem Erfordernis, dass die Or-
ganmitglieder fir die Informationen ,verantwortlich sind“. Wie nachfol-
gend zu zeigen sein wird, erweist sich diese Ansicht — bereits bei sauberer
Wortlautauslegung — als unzutreffend.

(1) Leitungs-, Verwaltungs- und Aufsichtsorgane

Wie der Begriff des Leitungsorgans definiert ist, wird weder von der Ver-
ordnung noch von den §§ 32¢ ff. WpHG niher bestimmt. Eine inhaltliche
Orientierung an §1 Abs.2 KWG dirfte moglich sein. Demnach unterfal-
len dem Begriff des Leitungsorgans die ,,geborenen® Geschaftsleiter*4 wie
etwa die Vorstandsmitglieder einer AG (§§ 76 ff. AktG), die Geschiftsfiih-
rer einer GmbH (§ 35 GmbHG), die Mitglieder des Verwaltungsrats einer
SE (§§ 22 ff. SEAG), die personlich Haftenden Gesellschafter einer oHG
(§§ 114 Abs. 1, 125 Abs.1 HGB), die Komplementire einer KG (§§ 161
Abs. 2, 164, 170 HGB) etc. Weiterhin hinzuzuzihlen sind stindige Vertre-
ter (vgl. zB §94 AktG oder §44 GmbHG) und in Ausnahmefillen, unter

438 Schedensack, Crowdinvesting, 2018, S. 276.

439 Zum letzten Punkt Hopt/Kumpan, 41. Auflage 2022, WpPG § 11 Rn. 2.

440 Naher dazu Boos/Fischer/Schulte-Mattler/Schifer, 5. Auflage 2016, KWG § 1
Rn. 212 ff.
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Mitwirkung der Aufsicht, ,gekorene® Geschiftsleiter;*#! eine Rolle kann
dies beispielsweise bei einem unerwarteten Ausscheiden eines Leitungsor-
gans spielen (zB durch Tod).

Ebenfalls nicht niher definiert sind die Verwaltungs- und Aufsichtsor-
gane des Projeketrigers. Bei einer AG oder dualistisch organisierten SE
werden hierunter die Mitglieder des Aufsichtsrats zu fassen sein; dies gilt
auch fiir die Mitglieder des fakultativen Aufsichtsrats einer GmbH.#4

(2) Informationsverantwortung

Als Haftungsadressat neben dem Projekttriger kommt als Organ nur in
Betracht, wer neben der Organstellung auch die Verantwortung fir das
Anlagebasisinformationsblatt innehat. Von der ECSP-VO als verantwort-
liche Partei werden der Projekttriger und der Plattformbetreiber vorge-
geben, wahrend die Haftungsverantwortung der Verwaltungs-, Leitungs-
oder Aufsichtsorgane unionsrechtlich nur optional ist (,oder*) und die
abschliefende Entscheidung dementsprechend dem nationalen Recht vor-
behalten bleibt. Das Unionsrecht gibt also — wie vom Art. 11 Abs. 1 Pro-
spektVO bekannt* — nicht die Haftung mehrerer Personen vor. Es wird
mithin nicht einmal die additionale Haftung der geborenen Geschiftslei-
ter vorgeschrieben;** dies unterstreicht auch der Mustertext zum Anla-
gebasisinformationsblatt mit seinem Erlduterungstext (Annex zu DelVO
2022/2119):443

»Der Projekttrager erkldrt, dass seines Wissens keine Informationen
ausgelassen wurden oder sachlich irrefihrend oder unrichtig sind.
Der Projekttriger ist fiir die Ausarbeitung dieses Anlagebasisinformati-
onsblatts verantwortlich.“ [Fuhren Sie in diesem Abschnitt die nattr-
lichen und juristischen Personen auf, die nach nationalem Recht
fir die im Anlagebasisinformationsblatt enthaltenen Informationen
verantwortlich sind. Bei natiirlichen Personen, einschlieflich Mitglie-
dern des Verwaltungs-, Leitungs- oder Aufsichtsorgans des Projekttra-

441 Siehe dazu wieder statt aller Boos/Fischer/Schulte-Mattler/Schifer, 5. Auflage
2016, KWG § 1 Rn. 215 ff.

442 BeckOK Wertpapierhandelsrecht/Rennig, 15.5.2022, WpHG § 32c Rn. 41.

443 EBJS/Grof, 4. Auflage 2020, WpPG § 8 Rn. 1.

444 Ebenso Renner/Seidel BKR 2022, 176, 180.

445 Typographische Hervorhebung von den Verfassern.
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gers, sind Name und Funktion der natiirlichen Person anzugeben. Bei
juristischen Personen sind Name und eingetragener Sitz anzugeben. ]

Blickt man sodann auf den Wortlaut des §32c WpHG, so scheint die-
ser die Verantwortlichkeit der Organe von den Vorgaben der ECSP-VO
abhingig zu machen.* Den Gesetzesmaterialien ist eine klare Entschei-
dung zugunsten einer Haftungserweiterung auf die verschiedenen Organe
nicht zu entnehmen, indem es schlicht heifst, es seien die Vorgaben der
ECSP-VO ,umgesetzt“ worden*” — welche, wie gesehen, nur eine Vorgabe
hinsichtlich des Projekttriagers macht. Hinsichtlich der Haftung von Orga-
nen enthalt Art. 23 ECSP-VO nur eine mittelbare Bestimmung, namlich
dass die fiir das Anlagebasisinformationsblatt verantwortlichen Personen
eindeutig unter Angabe ihres Namens und ihrer Funktion zu benennen
sind. Eine solche Benennung kann durch den Gesetzgeber stattfinden,
wie dies etwa von §8 S.1 WpPG zwecks Umsetzung der Vorgaben aus
Art. 11 Abs. 1 ProspektVO bekannt ist (,Die Verantwortung [...] haben
zumindest [...] zu ibernehmen®). Diese Prospekterlasser treten nach au-
en erkennbar in die Verantwortung fiir das veroffentlichte Anlagebasisin-
formationsblatt ein. Findet eine Benennung durch den Gesetzgeber nicht
statt, dann kann bei Erstellung des Prospekts durch Erklarung die Verant-
wortung Ubernommen werden;*® dies ist im Prospektrecht beispielsweise
von §9 Abs.1 S.1 Nr.1 WpPG bereits bekannt. Fehlt eine entsprechende
Erklarung der Organe, so fehlt es auch an einer Verantwortungstibernah-
me gegenlber dem Publikum und eine zivilrechtliche Haftung gemifS
§32c WpHG muss folglich ausscheiden. Fir eine solche enge Handha-
bung der Vorschrift spricht neben dem Wortlaut auch die Gesetzesbegriin-
dung, soweit es dort heiflt, es werde eine ,ausgewogene Haftungsnorm*®
nach ,bewihrten® Regeln des Prospektrechts angestrebt. Die Haftung pau-
schal auf alle Organe zu erweitern, wire weder ausgewogen noch bewihrt,
sondern ein rechtfertigungsbediirftiges Novum, das nicht in eine schmal-
lippige Gesetzesbegriindung von drei Sitzen hineingelesen werden kann

446 ,Der fur das Anlagebasisinformationsblatt nach Artikel 23 der Verordnung
(EU) 2020/1503 verantwortliche Projekttrager im Sinne des Artikels 2 Ab-
satz 1 Buchstabe h der Verordnung (EU) 2020/1503 und die fiir dieses Anlage-
basisinformationsblatt verantwortlichen Mitglieder seiner Leitungsorgane sind
()5

447 BT-Drs. 19/27410, S. 55.

448 In diese Richtung auch Rotter/Ertl BKR 2022, 184, 191, wenn sie ausfiihren,
es sei moglich, dass bei zwei Geschiftsfihrern einer Gesellschaft nur einer die
Verantwortung erklart.
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— insbesondere nicht vor dem Hintergrund einer Verordnung, die innova-
tive Geschiftsmodelle fordern und nicht durch haftungsrechtliche Rund-
umschlige hemmen mochte. Gegen ein abweichendes Verstindnis lasst
sich auch die Gesetzessystematik ins Feld fihren, denn in iberwiegenden
Teilen sind die Haftungsvorgaben des Art. 23 ECSP-VO wortgleich zum
Art. 11 Abs. 1 ProspektVO formuliert, und bekanntlich fehlt eine pauscha-
le Organhaftung im herkémmlichen Prospektrecht. Sollte der Gesetzgeber
beabsichtigt haben, zwei in Text und Ton sich gleichende Unionsnormen
unterschiedlich in das nationale Recht zu implementieren, dann wire eine
klare dahingehende Einlassung erforderlich gewesen. Genau daran fehlt es
aber.

Ein abweichendes Ergebnis lasst sich auch nicht tiber die prospektrecht-
liche Veranlasserhaftung konstruieren.*4’ Vom XI. Zivilsenat ist zu Ver-
kaufsprospekten der Grundsatz formuliert worden, dass als Verantwortli-
che, von denen der Erlass des Prospekts ausgeht (Prospektveranlasser),
auch jene Personen erfasst seien, die ein eigenes wirtschaftliches Interesse
an der Emission der Wertpapiere haben und darauf hinwirken, dass ein
unrichtiger oder unvollstindiger Prospekt veroffentlicht wird.#° Dabei ist
von einer Prospektverantwortlichkeit eines Hintermannes ua dann auszu-
gehen, ,wenn dieser auf die Konzeption des konkreten, mit dem Prospekt
beworbenen und vertriebenen Modells mafigeblich Einfluss genommen
hat und damit letztendlich auch fir die Herausgabe des Prospektes ver-
antwortlich ist“.45! Hierbei konne die gesellschaftsrechtliche Funktion des
Hintermanns von entscheidender Bedeutung sein, als zwingend wird die-
ser Umstand indes nicht angesehen; Haftungsautomatismen werden mit-
hin verneint. Dementsprechend lasst sich §32c WpHG in Bezug auf die
Organe, ohne geeignete Hinweise in den Gesetzesmaterialien, auch nicht
als typisierte Prospektveranlasserhaftung lesen.

Zusammenfassend gilt daher: Nach der hier befiirworteten engen Aus-
legung des § 32c¢ WpHG existiert die von den Anbietern und dem Schrift-
tum beklagte®? innovationsfeindliche Gesetzeslage zulasten juristischer

449 Ebenso Renner/Seidel BKR 2022, 176, 181.

450 BGHZ 195, 1 =BKR 2012, 515 (LS 3).

451 BGHZ 195, 1 = BKR 2012, 515 Rn. 37.

452 BeckOK Wertpapierhandelsrecht/Rennig, 15.5.2022, WpHG §32d Rn.13;
Rusch BKR 2022, 192 £;; Fischer/Spitzley BKR 2022, 847, 849; letztlich optimis-
tischer Renner/Seidel BKR 2022, 176, 179 ff. aufgrund einer, dhnlich wie hier,
favorisierten engen Auslegung des Merkmals ,,verantwortlich®.
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Personen realiter nicht. Fir das kolportierte ,gesetzgeberische piercing of
the corporate veil“ gibt schon die nichterne Gesetzeslektiire wenig her.4%3

(3) Verschulden

Gemif §32¢c Abs. 1 WpHG setzt die Haftung eine vorsitzliche oder fahr-
lissige Pflichtverletzung voraus. Zur Inhaltsbestimmung der Begriffe
kann auf §276 BGB zurickgegriffen werden. Die Haftung ab einfacher
Fahrlassigkeit ist im Schrifttum durchaus kritisch gesehen worden, ua mit
der Begriindung, sie weiche von den herkdmmlichen spezialgesetzlichen
Prospekthaftungsregeln ab und tue der Attraktivitit deutscher Schwarmfi-
nanzierungsplattformen einen Abbruch.#* Das vielfach in der Praxis ange-
drohte Abwandern der Geschiftsmodelle in das Ausland steht freilich un-
ter der Pramisse, dass kollisionsrechtlich fiir das materielle Haftungsrecht
das Marktortprinzip gilt, wihrend bei einer Ankniipfung am Schadensort
eine Abwanderung haftungsrechtlich typischerweise uninteressant wire:*%5
Auch der nun auslindische Projekttriger wiirde sich dem deutschen Haf-
tungsregime unterworfen sehen, sobald er sein Projekt Gber eine Plattform
dem deutschen Anlegerpublikum eréffnet. An dieser Rechtsfolge wiirde
sich nach hM selbst dann nichts indern, wenn auch der Plattformbetreiber
in das Ausland auswandern wiirde.*5¢

Mitglieder von Verwaltungs- oder Aufsichtsorganen haften — bei ent-
sprechender Verantwortungsiibernahme — gemaf§ § 32c Abs.2 WpHG ab-
weichend von Absatz 1 erst ab mindestens grob fahrlassigem Verhalten.
Eine inhaltliche Orientierung bei Bestimmung der groben Fahrlassigkeit
bieten die bereits im herkdmmlichen Prospekthaftungsrecht formulierten
Grundsitze. Grobe Fahrlassigkeit setzt danach voraus, dass die erforderli-
che Sorgfalt in besonders schwerem Mafle verletzt wurde, indem ganz
naheliegende Uberlegungen nicht angestellt wurden und dasjenige aufler

453 Anders ohne nihere Begriindung Rusch BKR 2022, 192. Auf die anschliefend
von Rusch diskutierte Frage, ob sich die strengere Haftung als Korrektiv zum
fehlenden behordlichen Gestattungsverfahren rechtfertigen lasst (aaO, S.193),
kommt es nach hiesiger Ldsung nicht an.

454 BeckOK Wertpapierhandelsrecht/Rennig, 15.5.2022, WpHG §32c Rn. 47 mit
Bezug auf Buck-Heeb BKR 2021, 317, 324; Renner/Faller/Walter BKR 2021,
394, 400; Renner/Seidel BKR 2022, 176, 182.

455 Renner/Faller/Walter BKR 2021, 394, 400.

456 Naher zum Kollisionsrecht unten Ziff. VIL.
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Acht blieb, was im gegebenen Fall jedem hatte einleuchten missen.*”
Hierbei sind in der Person des Handelnden begriindete Umstinde wie sei-
ne Fach- und Sachkunde und sein Kenntnisstand zu berticksichtigen.48

(4) Beweisfiihrung und Rechtsfolgen

Beweisbelastet ist grundsitzlich der Anleger. Eine Umkehr der Beweis-
lastverteilung bzw. eine Verschuldensvermutung zulasten des Verpflichte-
ten,¥? wie sie beispielsweise von §12 WpPG bekannt ist, findet nicht
statt.*®® Demnach muss der Anleger das Verschulden der fir das Anla-
gebasisinformationsblatt verantwortlichen Personen sowie den Kausalzu-
sammenhang zwischen Pflichtverletzung, dh dem unzutreffenden oder
unvollstindigen Anlagebasisinformationsblatt als schidigendes Ereignis,
und der Investition in das konkrete Schwarmfinanzierungsprojekt nach-
weisen (Veranlassung des Anlageentschlusses).*! Der notwendige Ursa-
chenzusammenhang zwischen dem Mangel im Anlagebasisinformations-
blatt und der Entscheidung des Anlegers ist anzunehmen, wenn der
Entschluss zumindest auch von den unrichtigen oder unvollstaindigen
Angaben mitbestimmt oder beeinflusst war und wenn sich der Anleger
in Kenntnis der wahren Sachlage nicht an dem Schwarmfinanzierungspro-
jekt beteiligt hatte.#? Den Informationsverantwortlichen trifft hingegen
die Darlegungs- und Beweislast dafiir, dass der Schaden auch bei pflichtge-
mifer Information eingetreten wire.463

Auf Rechtsfolgenseite sollen nach dem Willen des Gesetzgebers die
§§249-254 BGB gelten, sofern in den §§32c, 32¢ Abs.1 WpHG keine

457 EBJS/Grof, 4. Auflage 2020, WpPG §9 Rn. 94; Habersack in Habersack/Mul-
bert/Schlitt, Handbuch der Kapitalmarktinformation, 3. Auflage 2020, §28
Rn. 28; Canaris, Bankvertragsrecht, 1981, Rn. 2280.

458 Habersack in Habersack/Milbert/Schlitt, Handbuch der Kapitalmarktinformati-
on, 3. Auflage 2020, § 28 Rn. 28.

459 Assmann/Kumpan in Assmann/Schiitze/Buck-Heeb, Handbuch des Kapitalanla-
gerechts, 5. Auflage 2020, § 5 Rn. 185.

460 Kritisch etwa Renner/Seidel BKR 2022, 176, 183.

461 Vgl. zur parallelen Situation bei der birgerlich-rechtlichen Prospekthaftung
BeckOGK/Herresthal, 15.9.2022, BGB § 311 Rn. 642 ff. mwN.

462 Dies entspricht der Regel bei der burgerlich-rechtlichen Prospekthaftung, vgl.
etwa BGHZ 115, 214, 223 = NJW 1992, 228, 231; BGHZ 111, 314, 321 = NJW
1990, 2461, 2463.

463 BGHZ 115, 214,223 = NJW 1992, 228, 231 mwN.
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abweichende Regelungen getroffen sind.*** Berechnet wird demnach die
Hohe des Schadensersatzanspruchs gemaf §§ 249 ff. BGB.465

bb) Umsetzung des Art. 24 ECSP-VO in § 32d WpHG

Die Haftung fiir das Anlagebasisinformationsblatt des Art. 24 ECSP-VO in
§32d WpHG richtet sich nach den Kriterien, die auch fur §32c WpHG
gelten. Gesetzlicher Haftungsadressat ist demnach die juristische Person,
die Betreiberin der Schwarmfinanzierungsplattform ist. Nach der hier be-
fiurworteten engen Auslegung sind — mangels Verantwortungsanordnung
des deutschen Gesetzgebers — die Leitungs-, Verwaltungs- und Aufsichtsor-
gane nur bei entsprechender Erklirung (Art. 24 Abs. 4 S.2 ECSP-VO) im
Anlagebasisinformationsblatt einstandspflichtig. Dieses Ergebnis erscheint
im Zusammenhang mit der Haftung des Schwarmfinanzierungsdienstleis-
ters nochmals angezeigter als dies hinsichtlich des Projekttrigers der Fall
ist, denn es ist schon eine Spezialitit von §32d WpHG iVm Art. 24
ECSP-VO, den Betreiber von einer Plattform der finanzmarktrechtlichen
Informationshaftung zu unterwerfen, die nicht an Abnormitit durch eine
gesellschaftsrechtlich in dieser Form ungewohnliche Durchgriffshaftung
hinzugewinnen sollte. Zudem ist der Wortlaut des Art.24 Abs.4 S.1
ECSP-VO im Vergleich zum Art. 23 Abs. 9 S.1 ECSP-VO enger: bei erste-
rem Tatbestand fehlt die Wendung ,oder dessen Verwaltungs-, Leitungs-
oder Aufsichtsorgan®. Auch mit Blick hierauf sollte die Norm zuriickhal-
tender angewandt werden. In der Konsequenz bedeutet dies: Ohne Ver-
antwortlichkeitserklarung der Organe des Plattformbetreibers lauft §32d
Abs. 2 WpHG regelmifig leer.

cc) Haftungsausschluss gemaf§ § 32¢ WpHG
Ein Anspruch des Anlegers aus § 32¢ WpHG oder §32d WpHG ist ausge-

schlossen, wenn er trotz Aufdeckung des Fehlers oder Mangels im Anlage-
basisinformationsblatt eine Investition getatigt hat. Schadlich ist nur die

464 BT-Drs. 19/27410, S. 55.
465 BeckOK Wertpapierhandelsrecht/Rennig, 15.5.2022, WpHG § 32c Rn. 49.
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positive Kenntnis, solange es dem Anleger moglich ist, sich von seiner
Investitionserklarung zu l6sen.*66

Unwirksam ist eine Vereinbarung, durch die Anspriche nach §§32c,
32d WpHG im Voraus ermifligt oder erlassen werden. Zulassig sind
somit nachtrigliche Vereinbarungen tiber den Anspruch (zB Vergleich).467
Dies setzt freilich voraus, dass der Anspruchsberechtigte von der Entste-
hung seines Schadensersatzanspruchs Kenntnis hat; eine Ermafigungs-
oder Erlassvereinbarung, die hingegen in Unkenntnis des konkreten An-
spruchs geschlossen wurde, ist wie eine unzuldssige Vorausvereinbarung
zu behandeln.#68

Nach wohl iberwiegender Auffassung fithrt ein Verstof§ gegen §32e
Abs. 2 WpHG zur Unwirksamkeit der Vereinbarung gemifl § 134 BGB.4®
Auf § 134 BGB kommt es allerdings nach allgemeinen Rechtsgeschiftsre-
geln erst an, wenn die Verbotsnorm keine eigene Rechtsfolgenanordnung
enthélt (lex imperfecta). Ordnet hingegen die ein Rechtsgeschift missbil-
ligende Norm die Rechtsfolge selbst an (lex perfecta), so ist nur diese
Vorschrift maf§geblich und einer zivilrechtlichen Umsetzung tber § 134
BGB bedarf es nicht.#° Eine solche lex perfecta stellt §32e Abs.2 WpHG
dar, der die Rechtsfolge ausdriicklich festschreibt. Demnach ist eine vorab
getroffene Vereinbarung tiber eine Erméafligung oder tiber einen Erlass ipso
ture unwirksam.

Wie vom § 16 Abs.2 WpPG schon bekannt, bleiben nach § 32¢ WpHG
etwaige Anspriche aus Vertrag oder aus unerlaubter Handlung von den
§§ 32c, 32d WpHG unberihrt. Dies betrifft in erster Linie etwaige An-
spriiche der Kunden aus dem Plattformnutzungsvertrag wegen Pflichtver-
letzung (§241 BGB) sowie Ersatzanspriiche der Anleger, die wegen Ver-
letzung von Informations- und Aufklarungspflichten (§241 Abs.2 BGB)
oder die aus dem Austauschgeschift mit dem Projekttriger entstehen.

466 Naher dazu BeckOK Wertpapierhandelsrecht/Rennig, 15.5.2022, WpHG § 32e
Rn. 3.

467 Vgl. zum insoweit parallelliegenden §16 Abs.1 WpPG Assmann/Kumpan in
Assmann/Schiitze/Buck-Heeb, Handbuch des Kapitalanlagerechts, 5. Auflage
2020, § 5 Rn. 203.

468 Siche wiederum die mit dem Gedanken des Anlegerschutzes argumentieren-
de Auffassung zu §16 Abs.1 WpPG; vgl. etwa Assmann/Kumpan in Ass-
mann/Schiitze/Buck-Heeb, Handbuch des Kapitalanlagerechts, 5. Auflage 2020,
§ 5 Rn. 204 mN zur Gegenmeinung,.

469 BeckOK Wertpapierhandelsrecht/Rennig, 15.5.2022, WpHG §32e Rn.4 mit
Blick auf den Meinungsstand zu § 16 Abs. 1 WpPG.

470 BGHZ 143, 283 = NJW 2000, 1186, 1187; PWW/Ahrens, BGB — Kommentar,
16. Auflage 2021, § 134 Rn. 1.
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Deliktische Anspriiche sind vor allem aus § 826 BGB denkbar, seltener aus
§ 823 Abs.2 BGB iVm einem Schutzgesetz.#’! Auch etwaige Haftungsan-
spriicche infolge fehlerhafter oder irrefiihrender Marketingmitteilungen
werden von den §§ 32¢, 32d WpHG nicht verdringt.#’? Vor allem proble-
matisch ist das Verhaltnis zur birgerlich-rechtlichen Prospekthaftung, wo-
rauf nachfolgend niher einzugehen ist.

dd) Allgemeine burgerlich-rechtliche (Prospekt-)Haftung

Im Zusammenhang mit §32e Abs.3 WpHG stellt sich insbesondere hin-
sichtlich des Plattformbetreibers die Frage, ob eine Einstandspflicht nach
dem richterrechtlichen Institut der burgerlich-rechtlichen Prospekthaf-
tung entstehen kann. Dabei sind zwei Erscheinungsformen zu unterschei-
den, die auf dem Grundsatz der Vertrauenshaftung fulen:#73 Bei der biir-
gerlich-rechtlichen Prospekthaftung ieS kntpft die Einstandspflicht des
Informationsverantwortlichen an ein typisiertes Vertrauen in die Rich-
tigkeit und Vollstindigkeit des Prospekts an.## Teilweise wird auch von
sRollenvertrauen® gesprochen.*”> Demgegeniiber liegt der Haftungsgrund
bei der birgerlich-rechtlichen Prospekthaftung iwS — auch ,uneigentliche
Prospekthaftung” genannt — in einem besonderen personlichen Vertrau-
en im Rahmen von Vertragsverhandlungen (§§ 280 Abs. 1, 241 Abs. 2, 311
Abs. 2 BGB);#¢ es handelt sich insoweit um eine ,normale“ Haftung aus
culpa in contrabendo.*”7

Schon nach bisher hM waren die die spezialgesetzlichen Regelungen
— etwa des KAGB, VerkProspG, BorsG, WpPG, VermAnlG etc. — im Ver-
hiltnis zur birgerlich-rechtlichen Prospekthaftung ieS als abschlieBend

471 Dazu noch sogleich Ziff. V. 5. d) ee).

472 BeckOK Wertpapierhandelsrecht/Rennig, 15.5.2022, WpHG § 32¢ Rn. 8.

473 J. Koch BKR 2022, 271: diffuses und schwer greifbares dogmatisches Funda-
ment der Vertrauenshaftung.

474 Renner/Faller/Walter BKR 2021, 394, 397 und insbesondere 400; BeckOGK
BGB/Herresthal, 15.9.2022, § 311 Rn. 593 mwN.

475 Kondgen AG 1983, 85, 96 und zuvor vertiefend ders., Selbstbindung ohne
Vertrag, 1981, S. 201 ff.

476 BeckOGK BGB/Herresthal, 15.9.2022, § 311 Rn. 688 mwN.

477 MiKo BGB/Emmerich, 9. Auflage 2022, § 311 Rn. 185.
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anzusehen;#® dies gilt nun auch angesichts der §§ 32c, 32d WpHG.#” Das
Schwarmfinanzierungsrecht verdringt die birgerlich-rechtliche Prospekt-
haftung ieS und sie kann nur dort Bedeutung erlangen, wo der Anwen-
dungsbereich der ECSP-VO nicht erédffnet ist und weder das WpPG noch
das VermAnlG einschlagig sind.

Hingegen wird die uneigentliche Prospekthaftung teilweise als nicht
verdringt angesehen.*®® In der Rechtsprechung wird die Frage unter-
schiedlich beantwortet.#8! Fir eine Anwendbarkeit der Prospekthaftung
iwS wird angefiihrt, ihr Ankntpfungspunkt nicht die Verantwortlichkeit
fir einen fehlerhaften Prospekt, sondern fiir eine selbstindige Aufkla-
rungspflichtverletzung bei einem als Vertragspartner oder Sachwalter per-
sonlich in Anspruch genommenen — nicht nur typisierten — besonderen
Vertrauen.*82 Hiervon sei auszugehen, wenn der Anspruchsgegner eine
tiber das normale Verhandlungsvertrauen hinausgehende ,,personliche Ge-
wahr“ fur die Seriositit der Informationen und des Vertrages tbernom-
men hat.*®® Dabei kann es allerdings sein, dass sich die Vertrauen in
Anspruch nehmende Person im vorvertraglichen Stadium des Prospekts
bedient hat, um ihre Aufklarungspflichten zu erfillen, und insoweit kann
es nicht angingig sein, der uneigentlichen Prospekthaftung eine weiter-

478 Siehe BGHZ 203, 1 = NJW 2015, 236 Rn.71 (Telekom - Dritter Borsen-
gang); BGHZ 220, 100 = BKR 2019, 94 Rn.55; BGHZ 228, 237 = NZG
2021, 1073 Rn.22ff. Vor diesem Hintergrund wird teils angenommen, der
Anwendungsbereich dieses Rechtsinstituts sei damit praktisch null; vgl. Ass-
mann/Kumpan in Assmann/Schiitze/Buck-Heeb, Handbuch des Kapitalanlage-
rechts, 5. Auflage 2020, §5 Rn.30; dhnlich Oulds in Kimpel/Milbert/Frih/
Seyfried, Bank- und Kapitalmarktrecht, 6. Auflage 2022, Rn. 15.851. Die Sperr-
wirkung sollte nach teils vertretener Auffassung nicht gelten, sofern aufgrund
eines Ausnahmetatbestandes keine Prospektpflicht bestand; vgl. etwa D. Schnei-
der, Widerrufsrechte beim Crowdinvesting, 2020, S. 135.

479 Renner/Faller/Walter BKR 2021, 394, 397; Renner/Seidel BKR 2022, 2022, 176,
183; Rotter/Ertl BKR 2022, 184, 189; Uffmann JZ 2016, 928, 936; differenzie-
rend Fischer/Spitzley BKR 2022, 847, 850 ff.

480 Siehe etwa MiKo BGB/Emmerich, 9. Auflage 2022, §311 Rn. 185 (,in jedem
Fall“) mwN; auch Uffmann JZ 2016, 928, 936 (,,unstreitig®).

481 Waihrend der II. Zivilsenat des BGH eine Verdringung der Prospekthaftung
iwS typischerweise verneint (vgl. BGHZ 83, 222, 227 = NJW 1982, 1514, 1515;
jungst bekraftigt durch BGH, Beschluss vom 25. Oktober 2022 - II ZR 22/22 -,
juris-Rn. 31 mwN), ist der XI. Zivilsenat anderer Ansicht (vgl. etwa BGH BKR
2021, 774 [1. Leitsatz]).

482 BGHZ 227, 49 Rn. 38 = NJW 2020, 3451; BGH BeckRS 2020, 23374 Rn. 18.

483 BGHZ 227, 49 Rn. 38 = NJW 2020, 3451; BGH BeckRS 2020, 23374 Rn. 18;
Fischer/Spitzley BKR 2022, 847, 851.
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reichende Bedeutung beizumessen als der spezialgesetzlichen Prospekthaf-
tung. 484

Spezifisch die Schwarmfinanzierungsdienstleistungen betreffend soll
die burgerlich-rechtliche Prospekthaftung iwS nach manchen Stellungnah-
men ,denkbar® bleiben,*5 nach anderen sei sie — ua mit Blick auf Unter-
schiede in der Beweislastverteilung — verdriangt.#8¢ Uberzeugend ist es, die
Haftung aus biirgerlich-rechtlicher Prospekthaftung im Anwendungs-
bereich der §§32c, 32d WpHG iVm Artt. 23f. ECSP-VO als allgemein
ausgeschlossen anzuschen, denn die spezialgesetzlichen Tatbestinde re-
flektieren die Besonderheiten des offentlichen Angebots von Schwarmfi-
nanzierungsprojekten, wihrend die biirgerlich-rechtliche Prospekthaftung
hierauf nicht zugeschnitten ist.*” Die zivilrechtliche Vertrauenshaftung
kann in Umfang und Folgen zudem — wie gesehen — ohnehin nicht tber
den spezialgesetzlich gesetzten Rahmen hinausgehen, soweit vorvertrag-
lich gegeniiber dem Anleger das Anlagebasisinformationsblatt verwendet
wurde.

Erwagenswert ist es, eine Haftung aus §280 Abs.1 BGB iVm dem
Plattformnutzungsvertrag vorzuschen, etwa bei Verstof§ gegen Art.23
Abs. 11 f. ECSP-VO.*8 Da diese spezialgesetzlich vorgeschriebene Gatekee-
peraktivitit des Plattformbetreibers offensichtlich eine anlegerschiitzende
Funktion hat, wire es moglich, insoweit eine (haftungsbegriindende) Aus-
strahlungswirkung auf das Zivilrecht anzunehmen.*® Zudem erscheint
ein Ruckgriff auf das Rechtsinstitut der biirgerlich-rechtlichen Prospekt-
haftung ieS moglich bei fehlerhaften oder irrefithrenden Marketingmit-
teilungen, weil eine diesbzgl. Haftung ausserhalb des Anwendungs- und
Regelungsbereichs der ECSP-VO liegt.#® Auf dieses Rechtsinstitut kann
es jedenfalls in den Fillen ankommen, in denen der Anleger typisiert

484 BGHZ 220, 100 = BKR 2019, 94 Rn. 55 mit zustimmender Anm. Dieckmann
BKR 2019, 102, 104.

485 Renner/Faller/Walter BKR 2021, 394, 400; Fischer/Spitzley BKR 2022, 847,
850 ff.

486 Renner/Seidel BKR 2022, 2022, 176, 183.

487 Ahnlich die Erwagungen bei BGHZ 203, 1 = NJW 2015, 236 Rn. 71 aE (Tele-
kom - Dritter Borsengang).

488 Rotter/Ertl BKR 2022, 184, 191.

489 In diese Richtung Rotter/Ertl BKR 2022, 184, 191 (mit Einschrinkung hinsicht-
lich der Vorschriften, die besonderen Sanktionen nach Art. 39 ECSP-VO unter-
liegen); eine Ausstrahlungswirkung der aus der ECSP-VO folgenden Verhaltens-
pflichten schlieft auch Renner in Méslein/Omlor FinTech-HdB, 2. Auflage
2021, § 23 Rn. 85 aE nicht aus.

490 In diesem Sinne Linardatos/Pfisterer/Pfurtscheller LJZ 2022, 234, 247.
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V. Anlegerschutz- und Marketinganforderungen

in die Marketingmitteilungen vertraut.#! Erfillt ist der richterrechtliche
Prospektbegriff nach der Rupert-Scholz-Formel erst, wenn die ,,Produktin-
formationen“ den ,,Eindruck einer umfassenden, informierenden Beschrei-
bung der Anlage® erwecken.#? Es muss eine marktbezogene (schriftliche)
Erklarung vorliegen, die fir die Beurteilung der angebotenen Anlage
erhebliche Angaben enthilt oder den Anschein eines solchen Inhalts er-
weckt.#?3 Dabei ist nicht entscheidend, ob die einzelnen Schriftstiicke
miteinander verbunden sind. Es ist vielmehr ein weiter Prospektbegriff
anzulegen,** der angesichts der technischen Entwicklungen nach tberwie-
gender, obgleich umstrittener Auffassung selbst fliichtige Internetinhalte
wie Videos umfassen kann.#

Grundsitzlich unterfallen reine Werbebroschiren und andere Doku-
mente, die nach Art oder Umfang ,erkennbar werblichen und weniger
informativen Charakter” haben, nicht dem allgemein-zivilrechtlichen Pro-
spektbegriff.#¢ Zu solchen reinen Werbeschriften nicht zu zdhlen sind
allerdings die hier interessierenden Marketingmitteilungen. Wie aus Ab-
satz 2 UAbs. 2 des Art. 27 ECSP-VO deutlich wird, stehen die Marketing-
mitteilungen in einem engen Zusammenhang mit den Angaben im Anla-
gebasisinformationsblatt — gerade auf ,Ebene der Plattform®, da das Doku-
ment auf dieser Ebene aus vielen Rahmenparametern besteht, die zugleich
werbewirksam und -trichtig sind (Methoden der Kreditrisikobewertung,
Risikodiversifizierungsstrategien, Kapitalgarantien etc.). Deswegen ist in
Art. 27 Abs.2 UAbs.2 ECSP-VO hinsichtlich der Beschaffenheit und Ge-
staltung der Marketingmitteilungen annahernd dieselbe Formulierung ge-
wihlt wie hinsichtlich der Kundeninformationen (Art. 19 Abs. 1 ECSP-VO
aE): ,redlich, eindeutig und nicht irrefithrend®.

Selbst wenn der Prospektbegriff nicht erfiillt sein mag, ist eine privat-
rechtliche Haftung der Plattform nicht ausgeschlossen. Wie Franck auf-
gezeigt hat, kann bei feststehender Transaktionskausalitit eine Haftung

491 Eine solche Situation ist hier wegen der Schnittflichen zwischen Anlagebasis-
informationsblatt und Marketingmitteilung denkbar; aA wohl Fischer/Spitzley
BKR 2022, 847, 850, 852.

492 BGHZ 191, 310 = NJW 2012, 758 Rn. 25 — Rupert Scholz.

493 BGHZ 191, 310 Rn. 21 = NJW 2012, 758.

494 Detailliert zum Prospektbegriff der biirgerlich-rechtlichen Prospekthaftung
Schedensack, Crowdinvesting, 2018, S. 283 ff.

495 Datfiir Schedensack, Crowdinvesting, 2018, S. 288; Hellgardt ZBB 2012, 73, 82;
Assmann/Kumpan in Assmann/Schiitze/Buck-Heeb, Handbuch des Kapitalanla-
gerechts, 5. Auflage 2020, § 5 Rn. 38.

496 BGH NJW 2013, 2343 Rn. 22.
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aus culpa in contrabendo bei pflichtwidriger Beeinflussung der Willensbil-
dung und Enttduschung eines typisierten Vertrauens bestehen.®” Inwie-
weit Marketingmitteilungen die besagten Anforderungen erfillen, ist eine
fallabhangige Tatfrage. — Steht konkret enttiuschtes Vertrauen oder die
Verletzung einer anderen vertraglichen Pflicht im Raum, so ist regelmafig
zumindest §280 Abs.1 BGB iVm § 311 Abs.2 BGB oder dem Nutzungs-
vertrag einschligig. Dass solches konkretes Vertrauen allein aufgrund von
»Werbeaktivititen® entstehen kann, wird im Schrifttum freilich teils ange-
zweifelt.#?8 Anders soll es erst sein, wenn Mitarbeiter der Plattform im Zu-
sammenhang mit einer Schwarmfinanzierungskampagne im Kommentar-
bereich des Angebots konkrete Fragen beantworten.+?

ee) Auflervertragliche Haftung

Inwieweit ein deliktsrechtlicher Anlegerschutz aus den Vorschriften des
Bank- und Finanzmarktrechts folgen kann, ist seit jeher umstritten;>% die-
ser Streit tragt sich im Anwendungsbereich der ECSP-VO fort. Reibungs-
punkt der Debatte ist, ob das Finanzmarktregulierungsrecht systemisch
dem Schutz der Anleger als Kollektiv dient oder auch eine Individual-
schutzrichtung feststellbar ist. Eine fast schon uniiberschaubare Komplexi-
tat erlangt diese Fragestellung angesichts des Umstandes, dass sie nicht fiir
Gesetze oder Rechtsmaterien insgesamt, sondern nur mit Blick auf den
Einzeltatbestand beantwortet werden kann.>0!

Der XI. Zivilsenat des BGH bejaht die Schutzwirkung einer bank- oder
finanzmarktrechtlichen Vorschrift nur duf§erst zurtckhaltend:*°? Es gend-
ge zwar, dass die Norm auch das Interesse des Einzelnen schiitze, obgleich
sie in erster Linie das Interesse der Allgemeinheit im Auge haben moge.
Nicht ausreichend sei es aber, dass der Individualschutz durch Befolgung
der Norm nur als ihr Reflex objektiv erreicht werde. Vielmehr miisse diese
Schutzrichtung im Aufgabenbereich der Norm liegen. AufSerdem miisse

497 Franck, Marktordnung durch Haftung, 2016, S. 527 ff.

498 Siehe D. Schneider, Widerrufsrechte beim Crowdinvesting, 2020, S. 137.

499 Schedensack, Crowdinvesting, 2018, S.273; zustimmend D. Schneider, Wider-
rufsrechte beim Crowdinvesting, 2020, S. 137.

500 Siche im Uberblick statt aller MiKoBGB/Wagner, 8. Auflage 2020, §823
Rn. 569 ff.

501 So ausdriicklich und treffend MiKoBGB/Wagner, 8. Auflage 2020, § 823
Rn. 569.

502 BGHZ 176, 281 = NJW 2008, 2245 Tz. 51 mwN.
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die Schaffung eines individuellen Schadensersatzanspruches sinnvoll und
im Licht des haftungsrechtlichen Gesamtsystems tragbar erscheinen.

Offensichtliches Anliegen dieser Entscheidungspraxis ist es, eine Haf-
tungsausuferung zu vermeiden, die durch einen uniiberschaubaren Kreis
potenziell Geschadigter zu drohen scheint. Eine Konsequenz hiervon ist,
dass vom XI. Senat die Wohlverhaltenspflichten des Wertpapierhandels-
rechts (§§ 63 ff. WpHG, §§ 31 ff. WpHG aF) nicht als Schutzgesetze qua-
lifizieren.>® Dies wird als Ausgangspunkt — mit wenigen Ausnahmen’%4
— auch fur die verschiedenen Verhaltenspflichten der ECSP-VO zu gelten
haben. Soweit man geneigt sein mag, einzelnen Wohlverhaltenspflichten
eine zivilrechtliche Wirkung zuzusprechen, gilt der Grundsatz, dass ein de-
liktischer Ersatzanspruch tber etwaige vertragliche Schadensersatzanspri-
che nicht hinaus reichen kann.’%

6. Betrieb eines Forums (Art. 25 ECSP-VO)

Grundsitzlich sind Crowdfundingdienstleistungen primarmarktbezogen.
Eine Ausnahme wird mit Art. 25 Abs. 1 ECSP-VO dahingehend gemacht,
dass Schwarmfinanzierungsdienstleister auch ein ,,(Sekundirmarke-)Fo-
rum“% bereitstellen konnen. Eine (positive) Legaldefinition des Begriffs
JForum® (auch ,Bulletin Board“) existiert dabei weder in der ECSP-
VO3 noch andernorts.’® Allgemein werden darunter Systeme verstan-
den, die fur die Bekanntmachung von Kauf- und Verkaufsinteressen ge-
nutzt werden, aber nicht der Ausfithrung von Geschiften im eigentlichen
Sinne dienen.’® Durch die Erméglichung solcher Foren im Crowdfun-
dingbereich sollen Kunden im Sinne der Transparenz und des ungehinder-
ten Informationsflusses®!® ihre Kauf- oder Verkaufsinteressen hinsichtlich

503 BGH BKR 2014, 32 Rn. 21 ff. mwN.

504 Eine solche konnte im Zusammenhang mit Art. 26 ECSP-VO einschlagig sein;
dazu unten Ziff. V. 7.

505 BGHZ 170, 226 = BKR 2007, 160 Tz. 19.

506 So Kuthe/Dresler-Lenz CB 2020, 471, 472.

507 Vgl. zB auch Hakvoort in Ortolani/Louisse, The EU Crowdfunding Regulation,
2021, Rn. 13.24. Zur Negativdefinition sogleich ).

508 Vgl. aber die Diskussion zur Einfithrung einer Definition im MiFID II-Kontext,
ESMA, MIFID II review report on the functioning of Organised Trading Facili-
ties (OTF), 23.3.2021, ESMA70-156-4225, Rn. 116.

509 Vgl. ErwGr 8 MiFIR.

510 Dies betonend ErwGr 55 S. 2 ECSP-VO.
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der auf der Plattform angebotenen Produkte anzeigen kénnen. Damit
wird insbesondere versucht, Risiken der Illiquiditit von Crowfundingin-
vestitionen zu mindern (Investor Liquidity Risk).>'! Dieser Zweck wird in
der ECSP-VO indes nur unvollkommen verfolgt. Vom Anwendungsbe-
reich des Art. 25 ECSP-VO erfasst wird namlich nur die Anzeige von ,ur-
springlich auf der jeweiligen Plattform angebotenen Krediten und Wert-
papieren, mithin findet die Bindelung der Angebote mehrerer Plattfor-
men nicht statt.’12

a) Grundsatzliches Verbot multilateraler Transaktionssysteme

Wie schon die englische Bezeichnung ,Bulletin Board“’!3 nahelegt, be-
zieht sich das Forum nur auf die Publikation von Geschiftsanzeigen. In
diesem Sinne ist in Art.25 Abs.2 ECSP-VO normiert, dass das Forum
nicht genutzt werden darf, um die Interessen oder Auftrige mithilfe von
Protokollen oder anderen internen Verfahren auf eine Weise zusammen-
zufiihren, die einen Kaufvertrag (automatisch) zustande bringt. Ein multi-
laterales System iSv Art.4 Abs.1 Nr.19 MiFID II’'# ist somit prinzipiell
unzulissig. Um nicht in die Nihe der Qualifikation als multilaterales
System zu gelangen, sind nach Ansicht der ESMA drei charakteristische
Elemente eines Bulletin Boards einzuhalten: Erstens soll es sich nur um
ein ,Interface“ handeln, das Kauf- und Verkaufsinteressen an Finanzinstru-
menten aggregiert und veroffentlicht; zweitens ermoglicht das System we-
der die Kommunikation oder Verhandlung zwischen Interessenten, inkl.
der Notifikation tber einen potenziellen ,Match® zwischen Kauf- und Ver-
kaufsinteressen im System, noch schreibt es die Verwendung von ,, Tools*
affiliierter Unternehmen vor; drittens darf keine Moglichkeit der Ausfiih-
rung oder der Zusammenfithrung von Kauf- und Verkaufsinteressen im

511 Naher Macchiavello/Sciarrone Alibrandi in Avgouleas/Marjosola, Digital Fi-
nance in Europe: Law, Regulation, and Governance, 2021, 37, 49 und 71. Vgl.
ferner die Ausfihrungen in ErwGr 13 S. 1 ECSP-VO.

512 Vgl. auch BeckOK Wertpapierhandelsrecht/Rennig, 15.5.2022, WpHG §32c
Rn. 21.

513 Die geliufige deutsche Ubersetzung ist ,schwarzes Brett®.

514 Dabei handelt es sich um ,ein System oder Mechanismus, der die Interessen
einer Vielzahl Dritter am Kauf und Verkauf von Finanzinstrumenten innerhalb
des Systems zusammenfiihrt.*
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System bestehen.’’> Wihrend sich das letztgenannte Element bereits aus
der Definition des multilateralen Systems ergibt, wurde in Bezug auf das
zweite Merkmal von der ESMA noch betont, dass im System zwar die
Kontaktdaten von potenziellen Kdufern und Verkiufern angezeigt werden
konnen, allerdings kein direkter Austausch oder Verhandlungen zwischen
Interessenten (iber wesentliche Verkaufsbedingungen) ermdglicht werden
darf 51 Ob daher seitens des Dienstleisters standardisierte Vertragsunter-
lagen zur Verfiigung gestellt werden diirfen, wird in der Literatur unter-
schiedlich beurteilt.517

Eine prizise Abgrenzung zwischen dem Betrieb eines Bulletin Boards
und eines Handelsplatzes ist mit Blick auf das Verbot des Art.25 Abs. 2
ECSP-VO fiir Plattformbetreiber essenziell. Etwas anderes gilt nur dann,
wenn ein Schwarmfinanzierungsdienstleister gleichzeitig tber eine Zulas-
sung als Wertpapierfirma iSv Art. 5 MiFID II oder als geregelter Markt
gemifll Art. 44 MiFID 1II verfiigt.’!'® Wie Art. 12 Abs. 14 ECSP-VO darlegt,
ist eine Mehrfachzulassung nach ECSP-VO und nach anderen EU-Finanz-
marktakten moglich;’1 davon ist expressis verbis auch die MiFID IT umfasst.
Doch selbst wenn ein Dienstleister sowohl eine Zulassung als Schwarm-
finanzierungsdienstleister als auch nach der MiFID II vorweisen kann,
sind Abgrenzungen notwendig. Insbesondere wird darauf zu achten sein,
dass bei Betrieb von solchen ,mixed platforms“ den unterschiedlichen
Marktzugangsvorgaben ausreichend Rechnung getragen wird: Wahrend
das Forum nach der ECSP-VO gerade auch nicht kundigen Anlegern offen
steht, ist der Zugang zu Handelsplatzen gemaf$ Art. 53 bzw. Art. 19 Abs. 2
MIFID II von einem Grundsatz der Beschrinkung des Teilnehmerkreises

515 Vgl. ESMA, MiFID II review report on the functioning of Organised Trading
Facilities (OTF), 23 March 2021, ESMA70-156-4225, Rn. 116.

516 Vgl. ESMA, MiFID II review report on the functioning of Organised Trading
Facilities (OTF), 23 March 2021, ESMA70-156-4225, Rn. 117.

517 Dafiir Hakvoort in Ortolani/Louisse, The EU Crowdfunding Regulation, 2021,
Rn. 13.31; zweifelnd Macchiavello/Sciarrone Alibrandi in Avgouleas/Marjosola,
Digital Finance in Europe: Law, Regulation, and Governance, 2021, 37, 72:
yunclear®,

518 Siehe ErwGr 55 S.3 ECSP-VO, wo auf den Betrieb eines Handelsplatzes iSd
MiFID II bzw. § 2 Abs. 22 WpHG und die damit verbundenen Zulassungstatbe-
stinde fiir den Betrieb eines ,multilateralen Handelssystems® (MTF) iSv Art. 4
Abs.1 Nr.22 MiFID II bzw. eines ,geregelten Markts“ gemifl Art.4 Abs. 1
Nr. 21 MiFID II Bezug genommen wird. Vgl. auch Riethmiiller in Moslein/Om-
lor FinTech-HdB, 2. Auflage 2021, Rn. 206.

519 Dazu oben Ziff. I11. 2.
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gepragt.®2® Eine Moglichkeit, Kleinanlegern direkt Zugang zum Handel zu
gewihren, ist hier (nur) unter gewissen Voraussetzung nach dem DLT-Pi-
lot Regime (VO 2022/858) moglich.5!

Detailfragen beim gleichzeitigen Betrieb ergeben sich noch mit Blick
auf ErwGr 55 S. 3 ECSP-VO, demzufolge bei Vorliegen einer MiFID II-Zu-
lassung etwaige Kundenauftrige im Rahmen des Forums wohl auf multi-
lateraler Basis zusammengefiihrt werden konnen.*2? Ob eine Zusammen-
fithrung von Forum und Handelsinterface zulissig ist, erscheint jedoch
fraglich.’?* So konnen die unterschiedlichen Dienstleistungen zwar nach
Ansicht der ESMA dber das gleiche internetbasierte Informationssystem
erbracht werden, aber es misse eine Differenzierung zwischen den Dienst-
leistungen durch zwei getrennte Bereiche sichergestellt sein. Es muss fiir
Kunden im Ubrigen zu jedem Zeitpunkt klar ersichtlich sein, dass es sich
um unterschiedliche Dienstleistungen handelt.’?*

Schlieflich ist bei Betrieb eines Handelsplatzes eine Reihe anderer
strikter Rechtsvorschriften zu beachten (ua MiFIR, MAR), weshalb es im
Einzelfall uU zweckmifiger sein kann, als Schwarmfinanzierungsdienst-
leister mit Handelsplatzen zu kooperieren.’?

520 Vgl. iZm Kryptohandelsplattformen Raschner BKR 2022, 217, 220 mwN. Voll-
standigkeitshalber angemerkt sei, dass nach Art. 53 Abs.3 MIFID II neben EU-
Wertpapierfirmen und Kreditinstituten theoretisch ebenfalls ,andere Personen®
bei Erfiillung gewisser Kriterien unmittelbaren Zugang erhalten konnen.

521 Naiher zur Verordnung Pfurtscheller et al. ZFR 2021, 4, 10 f.; Weiss RDi 2022,
196.

522 Wortlich ist die Rede davon, dass ,[d]as von einem Schwarmfinanzierungs-
dienstleister bereitgestellte Forum (...) kein internes System zur Zusammenfiih-
rung von Auftrigen sein [sollte], das Kundenauftrige auf multilateraler Basis
ausfiihrt, es sei denn, der Schwarmfinanzierungsdienstleister verfiigt in Bezug
auf Ubertragbare Wertpapiere auch tber eine gesonderte Zulassung®. Ein sol-
ches Verstindnis wohl auch annehmend Majcen OBA 2020, 868, 873.

523 Vgl. zum gleichzeitigen Betrieb einer (aufsichtsfreien) Kryptohandelsplattform
neben einem Handelsplatz iSd MiFID II Schopper/Raschner OBA 2019, 249,
260f.

524 ESMA35-42-1088, Antwort auf Frage 3.8.

525 Vgl. Hakvoort in Ortolani/Louisse, The EU Crowdfunding Regulation, 2021,
Rn. 13.63.
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b) Informations- und Gatekeeper-Anforderungen

In Art. 25 Abs. 3 lit. a—d ECSP-VO werden tibergreifende Anforderungen
fir den Betrieb eines Forums festgelegt.?¢ Insbesondere werden Pflich-
ten statuiert, damit Anleger auf informierter Grundlage ihre Entscheidun-
gen treffen konnen,’”” wodurch sich die systematische Verortung des
Art.25 ECSP-VO im Kapitel ,Anlegerschutz® erklart. Daneben spielen
auch Markteffizienzerwagungen eine Rolle,?® indem auf Kunden und
nicht nur Anleger abgestellt wird.>?

Zunichst miissen Schwarmfinanzierungsdienstleister ihre Kunden tiber
die Art des Forums informieren (lit. a). Dazu zahlt insbesondere die
Erlauterung, ob der Schwarmfinanzierungsdienstleister (nur) ein Bulletin
Board oder auch einen Handelsplatz betreibt. Kunden sind im Falle des
Bulletin Boards auch dartber klar und deutlich zu unterrichten, dass
jede An- und Verkaufstitigkeit im Ermessen und in der Verantwortung
des jeweiligen Anlegers liegt (ErwGr 55 S.4 ECSP-VO). Des Weiteren
miissen Dienstleister ihren Kunden vorschreiben, bei Werbung fir den
Verkauf eines Produkts das ,Basisinformationsblatt® zur Verfiigung zu
stellen (lit. b). Aus diesem Grund wird vom Betreiber eine Uploadfunk-
tion zu implementieren und ,by design® zu unterbinden sein, dass ein
Angebot freigeschaltet wird, dem keine Datei angehangt ist. Es werden
auch gewisse Gatekeeper-Anforderungen an die Plattformbetreiber ge-
stellt.’3° So miissen Schwarmfinanzierungsdienstleister im Fall der Kredit-
vermittlung potenziellen Kiufern ,Informationen iber die Bedienung® —
treffender: ,,Performance® — der vermittelten Kredite bereitstellen (lit. c).
Anlegerschutzerwagungen sprechen dafur, dass sich die Angaben nicht
nur auf die durchschnittliche Bedienung der tber eine Plattform vermit-
telten Kredite beziehen miussen, sondern — soweit vorhanden — auf das

526 Soweit ersichtlich werden damit im Finanzmarktrecht erstmals Anforderungen
an das blofle Betreiben eines Online-Forums gestellt, weshalb die hier formu-
lierten Pflichten auch auf andere Bereiche ausstrahlen kdnnen.

527 Vgl. ebenso Hakvoort in Ortolani/Louisse, The EU Crowdfunding Regulation,
2021, Rn. 13.66.

528 So zu Art.25 Abs. 3 lit.c ECSP-VO Macchiavello/Sciarrone Alibrandi in Av-
gouleas/Marjosola, Digital Finance in Europe: Law, Regulation, and Gover-
nance, 2021, 37, 72.

529 Zum Kundenbegriff Ziff. I1. 2. b).

530 Vgl. Macchiavello/Sciarrone Alibrandi in Avgouleas/Marjosola, Digital Finance
in Europe: Law, Regulation, and Governance, 2021, 37, 72. Zur Abgrenzung
vom DMA eingangs Ziff. I. aE.
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konkret angebotene Projekt.>*! Wenn Kunden als nicht kundige Anleger
gelten und ein Produkt kaufen wollen, mussen Dienstleister zudem noch
Informationen gemiaf Art. 19 Abs. 2 ECSP-VO sowie Risikowarnungen ge-
mafl Art.21 Abs. 4 ECSP-VO zur Verfigung stellen (lit. d). Daraus kann
im Umbkehrschluss gefolgert werden, dass fir den Erwerb tiber ein Forum
gerade keine Kenntnisprifung oder Simulation der Verlusttragfahigkeit
durchgefiihrt werden muss.3?

Speziell fir Schwarmfinanzierungsdienstleister, welche die Verwah-
rung des Kundenvermogens nach Art. 10 Abs. 1 ECSP-VO anbieten, sicht
Art. 25 Abs. 4 ECSP-VO noch vor, dass diese ,,von ihren Anlegern, die (ein)
solches Interesse anzeigen® zu verlangen haben, jegliche Anderungen der
Eigentumsverhaltnisse mitzuteilen. Hintergrund ist die Uberprifung der
Eigentumsverhaltnisse und die Fihrung von Aufzeichnungen. Wer von
den Vertragsparteien mitteilungspflichtig ist, wird nicht niher spezifiziert.
Aus praktischer Sicht wird es zweckmifig sein, diesbzgl. Regelungen fiir
die Mitteilungspflicht in die AGB aufzunehmen. Jedenfalls wird eine Noti-
fikation sinnvollerweise erst nach erfolgter Transaktion vorzunehmen sein.

Implizit wird in Art.25 Abs. 4 ECSP-VO zuletzt noch klargestellt, dass
Schwarmfinanzierungsdienstleister Vorschlage fiir Referenzpreise fiir
eine An- oder Verkaufstatigkeit unterbreiten konnen; diesbzgl. unterliegen
sie dann weiteren Informationspflichten: Erstens ist auf die Unverbind-
lichkeit der vorgeschlagenen Referenzpreise hinzuweisen. Zweitens ist der
vorgeschlagene Referenzpreis zu begriinden. Drittens sind die wichtigsten
Elemente der Berechnungsmethode im Einklang mit Art. 19 Abs. 6 ECSP-
VO offenzulegen.’3 Welche ,key elements“ im Einzelnen dazu gehdren,
wird sich insofern nach den auf Level 2 noch zu spezifizierenden Anforde-
rungen richten.’34

c) Weitere Abgrenzungsfragen

Wie bereits vereinzelt in der Literatur herausgearbeitet wurde, wirft der
Handel von Krediten iiber Bulletin Boards noch Folgefragen auf. Gewis-

531 AA BeckOK Wertpapierhandelsrecht/Rennig, 15.5.2022, WpHG § 32¢ Rn. 22.

532 BeckOK Wertpapierhandelsrecht/Rennig, 15.5.2022, WpHG § 32c Rn. 23.

533 Dazu oben Ziff. V. 1. d).

534 Siehe dazu Draft Regulatory Technical Standards on credit scoring and pric-
ing disclosure, credit risk assessment and risk management requirements for
crowdfunding service providers under Article 19(7) Regulation (EU) 2020/1503,
Chapter II.
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se Unklarheiten bestehen dahingehend, ob die Verkaufsmoglichkeit von
Krediten tiber das Forum (oder ggf. auch andere Arten von Marktplitzen)
dazu fihrt, dass diese als ,ibertragbare Wertpapiere® iSd Anhang I Ab-
schnitt C Nr. 1 MiFID II einzuordnen sind.*3S Vom Begriff umfasst sind
nach Art. 4 Abs. 1 Nr. 44 lit. b MiFID II ,,die Kategorien von Wertpapieren,
die auf dem Kapitalmarkt gehandelt werden koénnen, mit Ausnahme von
Zahlungsinstrumenten, wie (...) Schuldverschreibungen oder andere ver-
briefte Schuldetitel, einschlieflich Zertifikaten (Hinterlegungsscheinen) fiir
solche Wertpapiere“. Entgegen manch bisheriger mitgliedstaatlicher An-
sichten wird die Erméglichung des bilateralen Handels mit Hilfe des Bulle-
tin Boards auflerhalb der Plattform nunmehr eindeutig nicht mehr zur
Umgqualifikation der Kredite als ,ibertragbare Wertpapiere® fiihren.53¢
Von der ECSP-VO soll kein multilateraler Handel von Krediten nach
eigenstindigen Regeln erméglicht werden, sondern es bleibt insoweit bei
den Anforderungen der MiFID II. Erst wenn die dortigen Voraussetzun-
gen erfillt sind, missen entsprechende Kredite als Schuldverschreibungen
und somit als Gbertragbare Wertpapiere angesehen werden.’” Etwaige
kinftige Anpassungen werden im Rahmen von Art. 45 Abs. 2 lit. m ECSP-
VO zu evaluieren sein, wonach tber den ,Einsatz der in Artikel 25 genann-
ten Foren, einschlieflich der Auswirkungen auf den Sekundarmarke fiir
Kredite, tbertragbare Wertpapiere und fiir Schwarmfinanzierungszwecke
zugelassene Instrumente® zu berichten ist.

Der Betrieb eines Bulletin Boards wirft zudem Abgrenzungsfragen zur
Anlage- oder Abschlussvermittlung iSd §1 Abs.1a S.2 Nr.1 bzw. 2
KWG, §2 Abs.2 Nr. 4 bzw. 5 WpIG auf. Bei der Anlagevermittlung geht
es um ,die Vermittlung von Geschiften tiber die Anschaffung und die Ver-
dulerung von Finanzinstrumenten®, wihrend die Abschlussvermittlung

535 Hakvoort in Ortolani/Louisse, The EU Crowdfunding Regulation, 2021,
Rn. 13.33, 13.45 ff.; auch Macchiavello/Sciarrone Alibrandi in Avgouleas/Mar-
josola, Digital Finance in Europe: Law, Regulation, and Governance, 2021, 37,
54.

536 Vgl. mwN fiir die Niederlande Hakvoort in Ortolani/Louisse, The EU Crowd-
funding Regulation, 2021, Rn. 13.45 ff. und iE Rn. 13.54.

537 Vgl. dazu schon iZm tokenisierten Krediten Ziff.II. 2. a)ff). In diese Rich-
tung auch Macchiavello/Sciarrone Alibrandi in Avgouleas/Marjosola, Digital
Finance in Europe: Law, Regulation, and Governance, 2021, 37, 72; aA zum
KOM-E Quarch, Die Europaische Regulierung des Crowdlendings, 2020, S. 466,
der davon ausgeht, dass einem multilateralen System fiir herkdmmliche Darle-
hen nichts im Weg steht. Fur ein solches multilaterales Systems benotigt ein
Schwarmfinanzierungsdienstleister zudem eine Zulassung nach der MiFID II,
siche dazu Ziff. V. 6. a).
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»die Anschaffung und die Veraufferung von Finanzinstrumenten im frem-
den Namen fiir fremde Rechnung® betrifft.*3® Von der BaFin wurde im
Zusammenhang mit der Blockchaintechnologie vertreten, dass Kryptohan-
delsplattformen, die regional strukturierte kostenpflichtige Verzeichnisse
von Kauf- und Verkaufsinteressenten anbieten, in der Regel in der Anlage-
und Abschlussvermittlung titig sind.*3° Eine potentielle Qualifikation als
Anlagevermittlung oder Abschlussvermittlung wurde fiir Plattformbetrei-
ber — vor Erlass der ECSP-VO - ohne nahere Begriindung auch fiir den Be-
reich des Crowdinvesting in den Raum gestellt.>** Dieser Sichtweise ist in
Bezug auf die hier interessierenden Bulletin Boards nicht beizupflichten:
Hinsichtlich der Anlagevermittlung ist zwar festzustellen, dass die An-
nahme und Ubermittlung von Kundenauftrigen iSv Anhang I Abschnitt
A Nr.1 MiFID II nunmehr einen integralen Bestandteil der anlagebasier-
ten Schwarmfinanzierung darstellt.>*' Beim nachgelagerten Bereitstellen
eines schwarzen Bretts agiert ein Plattformbetreiber aber gerade nicht als
Bote fiir den Anleger, sodass schon deswegen keine Anlagevermittlung
vorliegt.*# Dartiber hinaus fehlt es aufseiten des Betreibers am anpreisen-
den Verhalten, das fiir die Anlagevermittlung prigend ist und mit dem
die Abschlussbereitschaft des Kunden iiberhaupt erst herbeigefiihrt wer-
den soll.** Ein Forumbetrieb wird tiberdies nicht als Abschlussvermitt-
lung einzuordnen sein, weil es bei verordnungskonformer Ausgestaltung
keine Kommunikationsmoglichkeiten gibt, die als Anschaffung und Ver-
dullerung im fremden Namen fiir fremde Rechnung anzusehen wiren.
Vielmehr wire eine Qualifikation als Abschlussvermittler nur méglich,
wenn ein Dienstleister Gber das Bulletin Board eine eigene Willenserkla-
rung als Vertreter abgibt.>** Ob ein Crowdfunding-Sekundirmarke derart
konzipiert ist, ist nach dem objektiven Erscheinungsbild zu bestimmen.54

538 Siche weiterfithrend jeweils das Merkblatt Anlagevermittlung (17.5.2011, gedn-
dert am 13.7.2017) sowie das Merkblatt Abschlussvermittlung (7.12.2009, gein-
dert am 11.9.2014).

539 Vgl. zitiert nach Patz BKR 2019, 435, 439 f.

540 Siche Crowdfunding: Aufsichtsrechtliche Pflichten und Verantwortung des An-
legers, Fachartikel vom 2.6.2014, https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentli
chungen/DE/Fachartikel/2014/fa_bj_1406_crowdfunding.html.

541 Dazu schon oben Ziff. II. 2. a).

542 Vgl. schon Winde, Internet-Plattformen, 2019, S. 191.

543 BGH WM 1993, 1238, 1239.

544 Vgl. so Winde, Internet-Plattformen, 2019, S. 195.

545 Anlehnend an das BGH-Urteil zum illegalen Versicherungsvertrieb von Tchibo,
BGH GRUR 2014, 398 Rn. 21 f.
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7. Aufbewahrung von und Zugang zu Aufzeichnungen (Art. 26 ECSP-VO)

Schwarmfinanzierungsdienstleister sind verschiedenen, in der ECSP-VO
verstreuten Aufzeichnungspflichten unterworfen: Artt. 4 Abs. 4 lit. g, 6
Abs. 3, 7 Abs. 3, 22 Abs. 4. Nach ErwGr 56 ECSP-VO sollen Schwarmfinan-
zierungsdienstleister im ,Interesse der Transparenz und einer ordnungs-
gemiflen Dokumentation der Kommunikation mit Kunden (...) alle re-
levanten Aufzeichnungen tber ihre Dienstleistungen und Transaktionen
aufbewahren.“ Der Regelungszweck der Aufzeichnungspflichten besteht
mithin darin, Transparenz herzustellen. Zwingende Bedingung von Trans-
parenz ist die Aufbewahrung und Zuganglichmachung der entsprechen-
den Aufzeichnungen. Dies regelt Art. 26 ECSP-VO, dessen Wortlaut im
Wesentlichen selbsterklarend ist. Aus dem Gesetzestext wird allerdings
nicht ginzlich deutlich, welchen Personen gegeniiber Transparenz konkret
geschuldet ist. Weiterfithrend ist insoweit ein Blick auf den von der Rege-
lungsrichtung vergleichbaren § 83 WpHG. Wie dort bereits der Wortlaut
deutlich macht, haben die Aufzeichnungs- und Aufbewahrungspflichten
den Zweck, der Aufsicht die Durchsetzung der Aufsichtspflichten zu
erleichtern. Eine gleichlautende Zwecksetzung wird auch dem Art. 26
ECSP-VO zu unterstellen sein, der aber — wie letztlich auch § 83 WpHG
mit seinem Absatz 7 — aufgrund des zivilrechtlichen Zugangsanspruchs
des Anlegers gemafl Art.26 lit. b ECSP-VO dartber hinaus auch indivi-
duelle Interessen bedient:*#¢ Relevant ist der Zugangsanspruch des Kun-
den etwa zur Abmessung und Vorbereitung etwaiger zivilrechtlicher Scha-
densersatzanspriiche. Verletzt der Schwarmfinanzierungsdienstleister die
Pflicht aus Art. 26 lit. b ECSP-VO, welche als leistungsbezogene Neben-
pflicht zu qualifizieren sein dirfte, so kann er schadensersatzpflichtig ge-
mafl § 280 BGB werden.>#”

Vom zivilrechtlichen Herausgabeanspruch des § 83 Abs.7 WpHG ein-
mal abgesehen wird hinsichtlich der Aufzeichnungs- und Aufbewahrungs-
pflichten mit Verweis auf ErwGr 92 DelVO 2017/565 aE angenommen, im
Fokus stiinden ,,Anlegerschutz und Marktintegritit“, was iberwiegend als
systemisch-abstrakte Zielsetzung offentlich-rechtlicher Natur verstanden

546 Zur zivilrechtlichen Einordnung des § 83 Abs. 7 WpHG siche Fett in Schwark/
Zimmer, Kapitalmarktrechts-Kommentar, §. Auflage 2020, WpHG § 83 Rn. 34.

547 Zur parallelen Situation bei § 83 Abs. 7 WpHG siche Fett in Schwark/Zimmer,
Kapitalmarktrechts-Kommentar, S. Auflage 2020, WpHG § 83 Rn. 34; aA wohl
EBJS/Poelzig, 4. Auflage 2020, WpHG § 83 Rn. 6, die sich jedoch in erster Linie
auf die prozessrechtliche Bedeutung der Norm bezicht.
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wird.>*® Mangels individualschiitzenden Charakters sei dementsprechend
§83 WpHG nicht als Schutzgesetz iSd § 823 Abs.2 BGB zu qualifizie-
ren.’® Inwieweit man fiir Art. 26 ECSP-VO diese Ansicht adaptieren kann,
ist fraglich, schlieflich ist die Norm nicht so ausdifferenziert wie § 83
WpHG formuliert und nimmt in den Begunstigtenkreis die Aufsicht wie
auch den Kunden gleichermaflen auf. Unzutreffend ist es jedenfalls, den
Verhaltenspflichten der ECSP-VO pauschal einen zivilrechtlichen Bedeu-
tungsgehalt, etwa mit Verweis auf die Anlegerschutzbestimmungen der
Artt. 22 f. ECSP-VO, abzusprechen.’*® Aus der Tatsache, dass die Verord-
nung hinsichtlich mancher Pflichten eigene Rechtsfolgenanordnungen
enthilt, kann nicht allgemeingiiltig abgeleitet werden, alle Regelungen der
ECSP-VO seien nicht mit privatrechtlicher Wirkung ausgestattet.>!

Fur die Aufzeichnung und Aufbewahrung ist ein ,dauerhafter Daten-
trager” iSd Art. 2 Abs. 1 lit. p ECSP-VO zu verwenden. Ublicherweise ge-
nannt werden hier optische Datenspeicher (CD-ROM, DVD), Festplatten,
USB-Sticks etc. Papier ist, wie nach Art. 3 DelVO 2017/565, nur ausnahms-
weise geeignet.

8. Anforderungen fiir Marketingmitteilungen (Artt. 27 f. ECSP-VO)

Das flinfte Kapitel der ECSP-VO enthalt Vorgaben hinsichtlich Marketing-
mitteilungen, die zwar in erster Linie dem Schutz der Anleger dienen,?
aber auch andere ,Kunden® im Blick haben, sodass sie strictu sensu nicht
Teil des Investor-Protection-Regimes gemaf$ Kapitel IV sind.>%3
Marketingmitteilungen werden in Art.2 Abs. 1 lit.o ECSP-VO legal-
definiert als alle Informationen oder Mitteilungen eines Schwarmfinan-
zierungsdienstleisters tiber seine Dienstleistungen, die einerseits (i) an
potenzielle Anleger jedoch andererseits auch (ii) an potenzielle Projekttra-

548 Vgl. etwa Fett in Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrechts-Kommentar, 5. Auflage
2020, WpHG § 83 Rn. 3 f.

549 Fett in Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrechts-Kommentar, 5. Auflage 2020,
WpHG §83 Rn.4; Koller in Assmann/Schneider/Milbert, 7. Auflage 2019,
WpHG § 83 Rn. 1; aA Binder in Staub 11/2 7. Teil Rn. 110.

550 Fur eine weitgehend aufsichtsrechtliche Interpretation der von der ECSP-VO
statuierten Verhaltenspflichten Buck-Heeb BKR 2022, 169 f.

5§51 Burchardi EuZW 2021, 1013, 1017 f.

552 Vgl. schon zum Vorschlag Casper, FS Karsten Schmidt, 2019, S. 197, 201.

553 Ahnlich BeckOK Wertpapierhandelsrecht/Rennig, 15.5.2022, WpHG §32c
Rn. 25.
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ger gerichtet sein konnen; ausgenommen von der Begriffsbestimmung
sind nur die nach der ECSP-VO offenzulegenden Angaben fiir Anleger. Er-
fasst sind somit samtliche Informationen - letztlich unabhéngig von ihrem
Verbreitungsmedium -, die den Kunden dazu veranlassen sollen,
Schwarmfinanzierungsdienstleistungen in Anspruch zu nehmen oder in
Schwarmfinanzierungsprojekte zu investieren.>>* Ausgeschieden werden
damit blofe Imagewerbung und andere allgemeine Angaben ohne Bezug
zu den Schwarmfinanzierungsdienstleistungen.>ss

Die Regeln tiber das Schwarmfinanzierungsmarketing werden von der
ECSP-VO weitgehend dem nationalen Recht iiberlassen. Art. 27 ECSP-VO
formuliert jedoch spezifische Anforderungen fir den Inhalt, die Gestal-
tung und die Verbreitung. Im Groflen und Ganzen dhneln die normierten
Pflichten freilich bereits bestehenden Bestimmungen des (Primar-)Markt-
rechts (insbesondere der ProspektVO und des WpPG, zT auch der MiFID
II [Art. 24 Abs. 3%5¢]); eine Orientierung an die existierenden Standards
ist daher moglich und sinnvoll. Im unmittelbaren Vergleich variiert frei-
lich die Detailtiefe der zitierten Bestimmungen.’>” Nicht durch Artt. 27 f.
ECSP-VO geregelt werden Vorgaben an das Marketing der Projekttra-
ger.’*® Die entsprechenden Gebote folgen hier insbesondere aus dem
UwWG.

a) Inhaltliche Vorgaben fiir Schwarmfinanzierungsdienstleister

Nach Art.27 Abs.1 ECSP-VO missen Marketingmitteilungen des
Schwarmfinanzierungsdienstleisters eindeutig als solche erkennbar sein.
Dies umfasst sowohl Informationen {ber die eigenen als auch tber die an
Dritte ausgelagerten Dienste. In Bezug auf die Erkennbarkeit als Marke-
tingmitteilungen kann grundsitzlich auf die Literatur zu Art.22 Abs. 3
ProspektVO sowie §7 Abs.2 WpPG zurickgegriffen werden. Informatio-

554 Vgl. zum tradierten Verstindnis im Anwendungsbereich des § 63 WpHG BaFin,
Rundschreiben 05/2018 (WA), MaComp vom 19.4.2018 (28.3.2022), BT 3.1.1,
Nr. 1.

555 Letztlich so wie im Anwendungsbereich des §63 WpHG, vgl. Rothenhéfer
in Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrechts-Kommentar, 5. Auflage 2020, WpHG
§ 63 Rn. 149.

556 Ebenso zB Goanta/Louisse/Ortolaniin Ortolani/Louisse, The EU Crowdfunding
Regulation, 2021, Rn. 14.08.

557 Ahnlich schon Riethmiiller BKR 2022, 149, 150.

558 Dazu niher ESMA35-42-1088, Antwort auf Frage 5.7.
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nen, die sich an nicht kundige Anleger richten, missen demnach mit dem
Wort ,,Marketingmitteilung® deutlich gekennzeichnet sein.>?

Weiterhin darf vor Abschluss der Kapitalbeschaffung fiir ein (geplantes)
Projekt nicht in unverhiltnismaRiger Weise einzelfallbezogene Wer-
bung gemacht werden (vgl. Art. 27 Abs.2 UAbs. 1 ECSP-VO). Es miissen
alle (potenziellen) Projekttrager von der Plattform diskriminierungsfrei
und fair behandelt werden.*®® Schwarmfinanzierungsdienstleister diirfen
sich also bei ihren Marketingbemithungen nicht ausschlieflich oder zu
stark auf ein Projekt oder eine Gruppe von Projekten konzentrieren,
wenngleich laut Q&A der ESMA eine gewisse Ausnahme anhand obyektiver
Kriterien moglich sei.>¢!

Entgegen dem urspriinglichen Vorschlag der Kommission hat die Klar-
stellung, dass sich Dienstleister auf erfolgreich abgeschlossene Angebote
berufen kénnen, keinen Eingang in die Erwigungsgriinde der ECSP-VO
gefunden.’®? Derartige Marketingmitteilungen, die sich nur oder in ho-
hem Mafe auf Projekte konzentrieren, fiir die ein Fundraising bereits
beendet ist, werden vom Wortlaut wie auch Normzweck des Absatzes 2
aber von vornherein nicht erfasst.5¢3

In Art. 27 Abs.2 UAbs.2 ECSP-VO wird sodann nochmals die Pflicht
dupliziert, dass die enthaltenen Informationen redlich, eindeutig und
nicht irrefithrend sein miussen (siche bereits Art. 19 Abs. 1 ECSP-VO).564

559 Schlitt/Ries in Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, Prospektrecht Kommen-
tar, 4. Auflage 2022, Art.22 ProspektVO Rn. 18; auch Schlitt/Ries in Ass-
mann/Schlitt/von Kopp-Colomb, Prospektrecht Kommentar, 4. Auflage 2022,
§7 WpPG Rn. 9.

560 Bereits zum etwas anders lautenden Kommissionsvorschlag Will/Quarch WM
2018, 1481, 1489; ebenso Quarch, Die Europiische Regulierung des Crowdlen-
dings, 2020, S. 467.

561 Siehe niher ESMA35-42-1088, Antwort auf Frage 5.18, die demonstrativ die
Konzentration auf (a) ein bestimmtes Geschaftsfeld und/oder ein bestimmtes
nachhaltiges Entwicklungsziel, (b) auf einen bestimmten geografischen Stand-
ort und (c) auf bestimmte Finanzierungsstadien als zulassige Kriterien nennt.

562 Dazu noch Will/Quarch WM 2018, 1481, 1489 f.; ebenso Quarch, Die Europai-
sche Regulierung des Crowdlendings, 2020, S.467. Siche den Vergleich zum
angenommenen Text bei Goanta/Louisse/Ortolani in Ortolani/Louisse, The EU
Crowdfunding Regulation, 2021, Rn. 14.20.

563 Vgl. auch ESMA35-42-1088, Antwort auf Frage 5.18, die allerdings fiir den
hierbei zu beachtenden Rechtsrahmen noch auf Art. 3 Abs. 2 und 3 ECSP-VO
verweist.

564 Dabei ist zwar anstelle von ,redlich® die Rede von ,fair“; im Ergebnis ist
dies freilich unterschiedslos. Siehe auch den englischen Wortlaut. Dazu oben
Ziff. V. 1. a).
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Erginzend missen die Informationen bei Vorliegen eines Anlagebasisin-
formationsblatts mit diesem bzw. bei Nichtvorliegen mit den in der ECSP-
VO im Ubrigen zwingend vorgeschriebenen Informationen tibereinstim-
men. Damit besteht auch beim Marketing von Crowdfunding-Projekten
ein Konsistenzgebot.>®

In Art. 27 Abs. 3 ECSP-VO erfolgt eine Sprachenregelung: Schwarmfi-
nanzierungsdienstleister missen die Mitteilungen entweder (a) in einer
der Amtssprachen des Mitgliedstaats oder (b) einer von den zustindi-
gen Behorden dieses Mitgliedstaats akzeptierten Sprache’®® verfassen.>¢”
Bei grenziiberschreitenden Marketingaktivititen besteht eine Uberset-
zungspflicht, sofern die Marketingkommunikationen fir das Zielland
nicht den obigen Anforderungen (dh Amtssprache oder akzeptierte Spra-
che) bereits entsprechen (niher ErwGr 60 ECSP-VQ).5%¢ Da von der BaFin
keine anderen Sprachen akzeptiert werden, missen Marketingmitteilun-
gen von einem andernorts zugelassenen Dienstleister bei einem Vertriebs-
fokus auf Deutschland somit in deutscher Sprache verfiigbar sein. Im Fall
von Auslandsaktivititen mussen Dienstleister mithin (nur) die nationalen
Marketingvorschriften des Mitgliedstaats, in dem sie verbreitet werden,
beachten.’® Nach Art. 27 Abs. 4 ECSP-VO sind die zustindigen Behorden
des Mitgliedstaats, in dem Marketing betrieben wird, zur Uberwachung
der Einhaltung und Durchsetzung berufen.

Unionsweit harmonisiert wird die behdrdliche Vorabkontrolle von Mar-
ketingmitteilungen. Im Unterschied zur Vermarktung von AIFs*7° diirfen
die zustandigen Behorden im Anwendungsbereich der ECSP-VO keine
vorherige Genehmigung oder Notifizierung verlangen (Art.27 Abs. 5
ECSP-VO). Somit ist zwar keine ex-ante-Kontrolle durch die Aufsicht vor-
gesehen, nach Art. 30 Abs. 2 lit. b ECSP-VO konnen die zustindigen Be-
horden allerdings ex post titig werden. Im Einklang mit § 10 Abs. 4 Nr. 2
lit. ¢ WpHG besteht fur die BaFin damit ua die Moglichkeit, Marketing-

565 Vgl. Schlitt/Ries in Assmann/Schlitt/von Kopp-Colomb, Prospektrecht Kom-
mentar, 4. Auflage 2022, § 7 WpPG Rn. 13 f.

566 Die in den Mitgliedstaaten jeweils akzeptierten Sprachen werden grundsatzlich
den fir Anlagebasisinformationsblatter zuldssigen Sprachen entsprechen, die
nach Art. 23. Abs. S ECSP-VO auf der Webseite der ESMA abrufbar sind. Wohl
auch ESMA35-42-1088, Antwort auf Frage 5.6.

567 Vgl. dies betonend auch ESMA35-42-1088, Antwort auf Frage 5.5.

568 Vgl. auch ESMA35-42-1088, Antwort auf Frage 5.3.

569 Siche dazu und zum Folgenden auch ESMA35-42-1088, Antwort auf Frage 5.8;
auch Majcen OBA 2020, 868, 875.

570 DelVO 2019/1156; dazu Majcen OBA 2020, 868, 875.
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8. Anforderungen fiir Marketingmitterlungen (Artt. 27 f. ECSP-VO)

mitteilungen zu untersagen oder fir jeweils hochstens zehn aufeinander
folgende Arbeitstage auszusetzen. Eine Ausnahme vom soeben Gesagten
besteht nur dadurch, dass Dienstleister gemass Art. 12 Abs. 2 lit. d ECSP-
VO als Teil des Zulassungsantrags eine Beschreibung ihrer beabsichtigten
Vermarktungsstrategie vorlegen missen (dazu genauer Anhang, Feld 5.3
der DelVO 2022/2112).571

b) Behordliche Verdffentlichungspflichten

Art. 28 Abs. 1 ECSP-VO verpflichtet die zustindigen nationalen Behdrden,
die jeweiligen nationalen Marketingvorschriften, deren Einhaltung sie
uberwachen,’’2 auf ihren Internetseiten zu veroffentlichen und diese
auf dem neuesten Stand zu halten.5”3 Nach Art.28 Abs.2, 3 ECSP-VO
sind der ESMA jeweils unverziglich aktualisierte Zusammenfassungen
der einschlagigen Vorschriften in einer in der internationalen Finanzwelt
gebrauchlichen Sprache zu Gbermitteln. Wie dies im Einzelnen zu erfol-
gen hat, wird gemaf§ Art.28 Abs.5 ECSP-VO auf Level 2 in der DVO
2022/2123 festgelegt, die Standardformulare, Vorlagen und Verfahren fiir
die Veroffentlichung der nationalen Vorschriften tiber Marketinganforde-
rungen naher spezifiziert. Nach Erhalt der Informationen hat die ESMA
ebenfalls eine Ubersicht iiber die nationalen Vorschriften fiir Marke-
tingkommunikation auf ihrer Webseite publik zu machen (Art. 28 Abs. 6
ECSP-VO).’7* Zugrundliegender Telos der Veroffentlichungspflichten ist
dabei sowohl die Gewahrleistung der Rechtssicherheit fir grenziiber-
schreitend titige Dienstleister als auch eine Erleichterung neuer Markt-
eintritte (vgl. ErwGr 58 ECSP-VO). Ob dieses Ziel gegenwirtig erreicht
wird, scheint aufgrund eines offenbar unterschiedlichen Verstindnisses

571 Darauf hinweisend auch Goanta/Louisse/Ortolani in Ortolani/Louisse, The EU
Crowdfunding Regulation, 2021, Rn. 14.21.

572 Laut englischem Verordnungswortlaut umfasst dies ,national laws, regulations
and administrative provisions®.

573 Art.28 Abs.4 ECSP-VO sieht in diesem Zusammenhang noch vor, dass die
zustindigen Behorden auf ihren Internetseiten anderweitige Kontaktdaten ver-
offentlichen miissen, wenn sie nicht fir die Uberwachung der Einhaltung und
Durchsetzung zustindig sind.

574 Siehe ESMA35-42-1305, 10 November 2021, Tabelle 3, abrufbar unter: https://
www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-42-1305_crowdfunding_t
ables.pdf.
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V. Anlegerschutz- und Marketinganforderungen

der zustindigen Behorden allerdings zweifelhaft.’”* Insofern bleibt abzu-
warten, ob der Europiische Gesetzgeber hier nochmals nachscharfen wird.
Um die regulatorischen Unterschiede zwischen den Mitgliedstaaten besser
zu verstehen, miussen die zustindigen Behorden der ESMA nach Art. 28
Abs. 8 ECSP-VO einen detaillierten Jahresbericht tber ihre Durchset-
zungsmafinahmen vorlegen (siche auch ErwGr 59 ECSP-VO).

c) Haftung fiir Marketingmitteilungen

Mit Blick auf die umfangreichen Haftungsvorgaben fiir das Anlagebasis-
informationsblatt uberrascht, dass die Verordnung keine korrespondieren-
den Bestimmungen fir fehlerhafte oder irrefihrende Marketingmitteilun-
gen enthilt.57¢ Vertragsabschlusse auf digitalen Markeplatzen sind gepragt
von ,Zeitdruck und Ungeduld“.*”7 Deshalb erheben sich Zweifel, ob die
theoretisch vorausgesetzte Bedeutung der Anlagebasisinformationsblitter
in praxi zutreffend ist. Der ungeduldige Anleger wird sich oftmals ganz we-
sentlich von den Marketingmitteilungen zu einer Entscheidung verleiten
lassen. Daher ist die verhaltenssteuernde Wirkung des Haftungsrechts®’®
hinsichtlich dieser Angaben unverzichtbar. Da die Thematik auferhalb der
ECSP-VO liegt, kann diese Liicke fallabhingig durch einen Rickgriff auf
die allgemeine Haftung wegen Verletzung einer Pflicht aus dem Plattform-
nutzungsvertrag oder nach den Grundsitzen der burgerlich-rechtlichen
Prospekthaftung (ieS) geschlossen werden.>”?

575 So wird etwa von der osterreichischen FMA als relevante Marketingvorschrift
(nur) das Schwarmfinanzierung-Vollzugsgesetz gemeldet, von der lettischen
,Financial and Capital Market Commission® hingegen die Gesetze betreffend
Werbung, unlautere Geschiftspraktiken sowie Schutz der Verbraucherrechte
angefithrt. Von der BaFin wurden wiederum gar keine Marketingvorschriften
gemeldet (,No measures / national regime in place®). Wie hier kritisch Kauf-
mann ZFR 2022, 531, 532.

576 Bereits Linardatos/Pfisterer/Pfurtscheller LJZ 2022, 234, 247

577 Dornis ZfPW 2022, 310, 330.

578 Siehe im Uberblick dazu Wagner VersR 1999, 1441 ff.

579 Dazu auch oben Ziff. V. 5.f) dd) am Ende.
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VI. Beaufsichtigung und Sanktionen

Etwas verstreut normiert sind die Vorgaben der ECSP-VO zur priventiven
und repressiven Aufsicht inkl. Sanktionen. So wird die laufende Beauf-
sichtigung von Schwarmfinanzierungsdienstleister sowohl in Kapitel III
(gemeinsam mit den Zulassungsregeln) als auch in Kapitel VI geregelt,
wihrend die verwaltungsrechtlichen Sanktionen und Maffnahmen in Ka-
pitel VII bestimmt werden.

1. Uberwachung durch die zustindige Behorde (Artt. 15, 29 ff- ECSP-VO)

Die laufende Uberwachung der Schwarmfinanzierungsdienstleister bei der
Erbringung ihrer Dienstleistungen obliegt gemaf§ Art. 15 Abs. 1 ECSP-VO
der zustindigen Behorde im Herkunftsmitgliedstaat, die dem Plattform-
betreiber die Zulassung erteilt hat. Die Aufsicht hat insbesondere zu pra-
fen, ob der Schwarmfinanzierungsdienstleister die von der ECSP-VO vor-
gegebenen Pflichten einhilt; sie hat dabei den Proportionalititsgrundsatz
— auch bei der Entscheidung, ob Vor-Ort-Prifungen notwendig sind — zu
wahren (Art. 15 Abs. 2 ECSP-VO).

Damit die Aufsicht ihren Aufgaben effizient nachkommen kann, trifft
die Schwarmfinanzierungsdienstleister, dhnlich wie aus Art.21 Abs.2 S.2
MiFID II bekannt, eine Mitteilungspflicht tiber ,alle wesentlichen Ande-
rungen® der fir die Zulassung erforderlichen Voraussetzungen; etwaige
damit zusammenhingende Informationen sind eigenstindig vorzulegen
(Art. 15 Abs. 3 ECSP-VO). Im Lichte der in Art. 12 Abs. 2 lit. d-g ECSP-VO
geforderten Angaben’® kann sich die Frage stellen, ob die nachtrigliche
Implementierung neuer Technologien (zB kiinstlicher Intelligenz bei der
Portfolioverwaltung) als wesentliche Anderung der Zulassungsvorausset-
zungen anzusehen ist.’8! Im Sinne der Innovationsforderung sprechen die
besseren Argumente dafiir, die Einfithrung neuer Technologien nicht per

580 Dies umfasst insbesondere Geschaftsplan, Beschreibung der internen Kontroll-
mechanismen inkl. Risikomanagement wie auch Beschreibung der operationel-
len Risiken.

581 Vgl. dazu und zum Folgenden Raschner in Boffel/Schirger, Digitalisation, Sus-
tainability and the Banking and Capital Markets Union, 2023, 99, 109 f.
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VI. Beaufsichtigung und Sanktionen

se als wesentliche Verinderung anzusehen, sondern dies einzelfallbezogen
und risikoabhingig zu beurteilen.>$?

a) Befugnisse der BaFin

Die im Sinne des Art.29 Abs.1 ECSP-VO zustindige Behorde wird in
Deutschland vom §32b Abs. 1 WpHG benannt. Berufen und ermachtigt
fir die Wahrnehmung der Aufgaben nach der ECSP-VO ist demnach
die BaFin. Die spezifischen Ermittlungs- und Aufsichtsbefugnisse der
BaFin sind - in Ankniipfung an Artt. 29, 30 ECSP-VO*%3 — in § 10 Abs. 4
WpHG sowie § 32f WpHG niedergelegt. Wahrend § 10 Abs. 4 S.1 WpHG
hinsichtlich der Anordnungsbefugnisse eine Generalklausel enthalt, nor-
miert S. 2 der Norm acht verschiedene Regelbeispiele, die nur bei zusam-
menhingender Lektire mit der ECSP-VO verstindlich werden.’®* Dazu
zahlt bspw. auch die Befugnis, vorbehaltlich der Zustimmung der Kunden
und eines ibernehmenden Schwarmfinanzierungsdienstleisters bestehen-
de Vertrige zu tbertragen, falls einem Schwarmfinanzierungsdienstleister
die Zulassung entzogen wurde.

§32f WpHG schafft die Rechtsgrundlage fir Prifungen bei den
Schwarmfinanzierungsdienstleistern. Nihere Vorgaben iber Aufbau, In-
halt und Art und Weise der vorzulegenden Priffungsberichte sowie tiber
Art, Umfang und Zeitpunkt der Priffung wurden von der BaFin auf Basis
von § 32f Abs. 8 WpHG in der Schwarmfinanzierungsdienstleister-Prii-
fungsverordnung niedergelegt.’®

b) Behordenkooperation
Eine Zusammenarbeit der zustindigen innerstaatlichen Behérden und

ein ggf. notwendiger Informationsaustausch bestimmt sich nach Art. 31
ECSP-VO. Sofern der jeweilige Mitgliedstaat beschlossen hat, fiir VerstofSe

582 Vorbildcharakter hat insoweit Art. 19 Abs. 2 S. 1 MarkttiberwachungsVO.

583 Dazu genauer zB Louisse/Pasaribu in Ortolani/Louisse, The EU Crowdfunding
Regulation, 2021, Rn. 7.29f.

584 BeckOK Wertpapierhandelsrecht/Hippeli, 15.8.2022, WpHG § 10 Rn. 58.

585 Verordnung zur Ausgestaltung der Prifungen nach §32f des Wertpapierhan-
delsgesetzes bei Schwarmfinanzierungsdienstleistern nach der Verordnung
(EU) 2020/1503 (Schwarmfinanzierungsdienstleister-Prifungsverordnung -
SchwarmfdPV), BGBI.IS. 852.
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2. Laufende Berichterstattung durch Schwarmfinanzierungsdienstleister

gegen die ECSP-VO strafrechtliche Sanktionen vorzusehen, sind auch ge-
eignete Mafinahmen und Befugnisse in Kooperation mit den inldndischen
Strafverfolgungs- und Justizbehoérden vorzusehen, Art.31 Abs.1 UAbs. 2
ECSP-VO. Im Detail wird dies in der DelVO 2022/2113 geregelt. Fir
Deutschland ist dies nicht von Bedeutung, da von der Optionsklausel des
Art.39 Abs.1 ECSP-VO kein Gebrauch gemacht wurde und folglich
§ 120b WpHG nur BufSgeldvorschriften enthalt.58¢

Fir die Zusammenarbeit zwischen den zustindigen nationalen Be-
hoérden und der ESMA verweist Art. 32 Abs. 1 ECSP-VO auf die VO (EU)
1095/2010.°%7 Es gelten insoweit die bewdhrten Standards, die aus §19
WpHG bekannt sind.’88 Zudem ist die DVO 2022/2121 einschlagig.

2. Laufende Berichterstattung durch Schwarmfinanzierungsdienstleister (Art. 16
ECSP-VO)

Die nach der ECSP-VO zugelassenen Schwarmfinanzierungsdienstleister
unterliegen weitreichenden Berichtspflichten gegentiiber der zustindigen
Aufsichtsbehorde. So ist gemdfl Art. 16 Abs. 1 ECSP-VO jahrlich eine ver-
trauliche Liste der Projekte, die iiber die Plattform finanziert werden, zu
tbermitteln, die Angaben tiber den Projekttriger und den Finanzierungs-
betrag (lit. a), die ausgegebenen Instrumente (lit. b) und zuletzt Gber
die Anleger (lit. ¢) miteinschlieft. Diese Informationen dbermittelt die
zustindige Behorde anonymisiert an die ESMA, die ihrerseits aggregier-
te Jahresstatistiken zum Schwarmfinanzierungsmarkt in der EU erstellt
und auf ihrer Internetseite veroffentlicht. Die technischen Durchfithrungs-
standards werden von DVO 20222/2120 iVm Art. 16 Abs. 3 ECSP-VO be-
stimmt.

586 Niher sogleich unten Ziff. VI. 3.

587 Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europaischen Parlaments und des Rates
vom 24. November 2010 zur Errichtung einer Europiischen Aufsichtsbehdrde
(Europaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde), zur Anderung des Be-
schlusses Nr.716/2009/EG und zur Aufhebung des Beschlusses 2009/77/EG der
Kommission.

588 Dazu im Uberblick BeckOK Wertpapierhandelsrecht/Hippeli, 15.5.2022,
WpHG § 19 Rn. 1ff.
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VI. Beaufsichtigung und Sanktionen

3. Sanktionen und Mafsnahmen (Artt. 39 ff. ECSP-VO)

Kapitel VII enthilt in den Art. 39 ff. ECSP-VO den aus dem Finanzmarkt-
recht bekannten Katalog strafrechtlicher und verwaltungsrechtlicher Sank-
tionsbestimmungen und die Vorgaben zur Schaffung von Ermachtigungs-
grundlagen fur verwaltungsrechtliche Maffnahmen. Gesetzessystematisch
werden also (Neben-)Strafrecht, Ordnungswidrigkeitenrecht und besonde-
res Verwaltungsrecht miteinander verkoppelt.*®® Indes wichtig zu betonen
ist hier, dass Art. 39 Abs. 1 ECSP-VO es den Mitgliedstaaten ergffnet, straf-
rechtliche Sanktionen zu schaffen, wihrend allein verpflichtend vorgege-
ben wird, verwaltungsrechtliche Sanktionen und andere verwaltungsrecht-
liche Maffnahmen im mitgliedstaatlichen Recht vorzusehen. Der deutsche
Gesetzgeber hat sich entschieden, mit § 120b WpHG allein Ordnungswid-
rigkeitenrecht, also Buflgeldbestimmungen zu errichten. Dabei operiert
das Gesetz, wie von den §§ 119 ff. WpHG bekannt, mit Blanketttatbestin-
den, Ausfillungsnormen und (statischen) Verweisungen.’?® Wie dies auch
sonst im Finanzmarktrecht der Fall ist, folgt das Bedurfnis fiir eine solche
Konzeption aus der Kompetenzverteilung zwischen der Union und den
Mitgliedstaaten.>!

Ausgangspunkt hinsichtlich der Hohe einer Geldbufe ist fiir alle Per-
sonen § 120b Abs. 3 WpHG. Danach kann eine Ordnungswidrigkeit mit
einer Geldbuf$e von bis zu 500.000 EUR geahndet werden; gemaf§ § 120b
Abs. 4 WpHG kann die GeldbufSe bei juristischen Personen oder Perso-
nenvereinigungen, die mit einem jahrlichen Gesamtumsatz von mehr als
10 Millionen EUR im letzten verfiigbaren, vom Leitungsorgan gebilligten
Abschluss aufwarten, abweichend von Absatz 3 bis zu 5% des jahrlichen
Gesamtumsatzes betragen. Nach §120b Abs.5 WpHG kann wiederum
abweichend von Absatz 3 und Absatz 4 die GeldbufSe bei einer juristischen
Person oder Personenvereinigung auf das Zweifache des aus dem Verstof§
gezogenen Nutzens erhoht werden, sofern sich dieser Nutzen beziffern
lasst.

589 Siehe dazu etwa Spoerr in Assmann/Schneider/Miilbert, 7. Auflage 2019, Vorbe-
merkungen zu §§ 119-126 WpHG Rn. 3.

590 Zur Bewertung dieser Gesetzeskonzeption in Bezug auf die §§ 119 ff. WpHG
siche Spoerr in Assmann/Schneider/Miilbert, 7. Auflage 2019, Vorbemerkungen
zu §§ 119-126 WpHG Rn. 29 ff.; siche naher dazu auch Petzsche NZWiSt 2015,
210; Cornelius NZWiSt 2014, 173; monographisch Enderle, Blankettstrafgeset-
ze, 2000.

591 Spoerr in Assmann/Schneider/Milbert, 7. Auflage 2019, Vorbemerkungen zu
§§ 119-126 WpHG Rn. 29.
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3. Sanktionen und Mafnabmen (Artt. 39 ff. ECSP-VO)

Gemif§ §120b Abs. 6 iVm § 120 Abs.26 WpHG tritt Verfolgungsver-
jahrung nach drei Jahren ein. Die Frist beginnt mit Beendigung der
Tathandlung oder mit dem ggf. spateren Zeitpunkt des Erfolgseintritts.>%2

Von Art. 42 ECSP-VO wird den Aufsichtsbehdrden vorgegeben, unter
Einhaltung des Verhiltnismafigkeitsgrundsatzes naming and shaming zu
betreiben. Im deutschen Recht werden solche Vorgaben vom §10 Abs. 4
Nr. 1 lit.a sowie §123 WpHG aufgegriffen. Die Bekanntmachung von
verwaltungsrechtlichen Sanktionen und Maffnahmen dient zum einen der
Information der Marktteilnehmer und der Anleger, zum anderen der Pra-
vention:**3 Durch den mit der Veroffentlichung einhergehenden Reputa-
tionsschaden’** wird der betreffende Schwarmfinanzierungsdienstleister
abgeschreckt, den Fehler zu wiederholen, aber auch die tbrigen Marktteil-
nehmer (peers) angehalten, sich gesetzeskonform zu verhalten. Als effek-
tiv wird dieses Regulierungsinstrument angesehen, weil es mit vergleichs-
weise geringen Kosten implementierbar ist und die Verhaltenssteuerung
durch die ,Achtung von Stakeholdern® erfolgt.5%s

592 BeckOK Wertpapierhandelsrecht/Kampfer/Travers, 15.8.2022, WpHG §120
Rn. 170.

593 Zur Frage, inwieweit man der Bekanntmachung einen repressiven Charak-
ter zusprechen kann, siche BeckOK Wertpapierhandelsrecht/Kampfer/Travers,
15.8.2022, WpHG § 123 Rn. 1 f. mit weiterfithrenden Nachweisen.

594 Niher dazu P. Koch, Naming and shaming im Kapitalmarktrecht, 2019,
S.223ff.

595 Siehe D. Meier, Tauschung und Manipulation im Privatrecht, 2022, S.307
mwN.
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VII. Kollisionsrechtliche Fragen

Von der ECSP-VO werden grenziiberschreitende Schwarmfinanzierungen
gezielt gefordert, wodurch schwierige Fragestellungen des Internationalen
Privatrechts entstchen konnen — insbesondere hinsichtlich der zentralen
Vertrige (Kreditvertrag, Rechtskauf, Plattformnutzungsvertrag etc.) und
der zivilrechtlichen Haftungsregeln (Artt. 23 f. ECSP-VO).

Betrachtet man zunichst einmal den Plattformnutzungsvertrag, so ist
in Erinnerung zu rufen, dass der Plattformbetreiber auf zwei Seiten mit
Kunden einen entsprechenden Nutzungsvertrag schliefSt: auf der einen mit
dem Anleger, auf der anderen mit dem Projekttrager.’*¢ Mit Blick auf
den Anwendungsbereich der ECSP-VO sind Projekttrager und Plattform-
betreiber jeweils juristische Personen und Unternehmer, so dass in diesem
Verhiltnis nur eine b2b-Konstellation interessiert; der Nutzungsvertrag
unterliegt — sofern eine Rechtswahl gemif Art. 3 Rom I-VO fehlt**” — nach
Art. 4 Abs. 1 lit. b Rom I-VO dem Recht am Sitz des Plattformbetreibers.>%8
Der Anleger wird hingegen im Regelfall eine natiirliche Person mit Ver-
brauchereigenschaft sein, so dass insoweit von einem b2c-Sachverhalt aus-
zugehen ist. Da die Plattformnutzungsvertrige als vertragliche Schuld-
verhiltnisse iSd Art. 1 Abs.1 Rom I-VO zu qualifizieren sind, sind die
Kollisionsnormen dieser Verordnung mafigeblich.’” Damit stellt sich die
Frage, ob ein Verbrauchervertrag iSd Art. 6 Abs. 1 Rom I-VO einschlagig
ist. Abzustellen ist auf den Vertragszweck, der nach den dem Schuldner
objektiv erkennbaren Umstinden des jeweiligen Geschifts festzustellen
ist.% Erwagenswert erscheint es hier, zwischen den Kreditvergabeformen
— echtes oder unechtes P2P-Lending - zu differenzieren. Denn beim
echten Crowdlending ist schon mehrfach vertreten worden, es sei eine

596 Etwaige Kooperationsvertrige mit Zahlungsdienstleistern, Treugebern, Kredit-
instituten etc. seien hier ausgeklammert; es sei insoweit auf die in diesen Berei-
chen weiterfithrende Literatur verwiesen.

597 Nach BeckOGK IPR/Dornis, 1.6.2022, Internationales und européisches Finanz-
marktrecht Rn. 732 ,der praktische Regelfall“.

598 Wendelstein GPR 2021, 220, 223; BeckOGK IPR/Dornis, 1.6.2022, Internationa-
les und europdisches Finanzmarktrecht Rn. 732.

599 Wendelstein GPR 2021, 220, 222.

600 Staudinger in Ferrari/Kieninger/Mankowski et al., Internationales Vertrags-
recht, 3. Auflage 2018, Art. 6 Rn. 13 mwN.
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VII. Kollisionsrechtliche Fragen

gewerbsmifige Kreditvergabe durch den Anleger denkbar, indem er in der
Regel tber die Plattform mehrere Kleinkredite auskehrt.®! Wiirde man
an diese Gedanken ankniipfen, liefe sich vertreten, der Anleger schliefSe
den Plattformnutzungsvertrag mit der Zwecksetzung, gewerblich tatig zu
werden. Wie allerdings der EuGH in der Rechtssache Petruchovd®? deut-
lich gemacht hat, ist ein recht verbraucherfreundlicher, demnach weiter
Verbraucherbegriff anzulegen. Tatigt eine natiirliche Person ein Investiti-
onsgeschift, um einen privaten Eigenbedarf zu decken, dann reichen fi-
nanzmarktrechtliche Faktoren wie etwa der Umstand, dass die Investition
fur den Anleger in hohem Mafe risikobehaftet ist,®® nicht fiir sich genom-
men aus, um die Verbrauchereigenschaft zu verneinen.®®* Vor diesem Hin-
tergrund gilt somit: Schwarmfinanzierungsinvestitionen mogen zwar spe-
kulativ sein, der Anleger ist indes gleichwohl in der Regel als Verbraucher
zu qualifizieren. Daran andert der Umstand nichts, dass — gerade bei der
individuellen Portfolioverwaltung — viele spekulative Kleinkredite durch
denselben Anleger vergeben werden. Denn dieser Anleger nimmt seine
Vermdgensinteressen mit einem geringfiigigen zeitlichen und organisato-
rischen Aufwand wahr; die entscheidende Arbeit ibernimmt schlieSlich
die Plattform. Damit entspricht dieser Anleger nicht dem typischen Bild
eines Unternechmers.%® Viel spricht daher dafir, die Plattformnutzungs-
vertrage zwischen einer natiirlichen Person als (potenziellen) Anleger und
dem Plattformbetreiber als Verbrauchervertrag iSd Art.6 Abs.1 Rom-I
VO zu qualifizieren, unabhingig davon, ob die Investition letztlich im
Rahmen eines echten bzw. unechten P2P-Lendings oder tiber ein tibertrag-
bares Wertpapier erfolgt.®°¢ Demnach untersteht der Nutzungsvertrag dem
Recht am gewdhnlichen Aufenthalt des Anlegers, es sei denn, es erfolgt
— in den Grenzen der Artt. 3, 6 Abs.2 Rom I-VO - eine Rechtswahl
zugunsten des Rechts am Sitz des Plattformbetreibers.5%”

Hinsichtlich des Kreditvertrages ist zu unterscheiden zwischen dem
echten P2P-Lendingvertrag auf der einen und dem unechten P2P-Geschift

601 Siehe dazu Ziff. I1. 2. a) dd).

602 EuGH BeckRS 2019, 25123 = ECLI:EU:C:2019:825.

603 Die Sache Petruchovd betraf Differenztransaktionen auf dem internationalen
Devisenmarkt.

604 EuGH BeckRS 2019, 25123 = ECLI:EU:C:2019:825, Rn. 40 ff.

605 In diesem Sinne Hertneck, Peer-to-Peer-Lending, 2020, S. 63 f.

606 So iE und tberzeugend Wendelstein GPR 2021, 220, 222 iVm 224; iE auch
BeckOGK IPR/Dornis, 1.6.2022, Internationales und europiéisches Finanzmarkt-
recht Rn. 732.

607 Dazu Wendelstein GPR 2021, 220, 223.
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VII. Kollistonsrechtliche Fragen

auf der anderen Seite; nach hier vertretener Auffassung werden beide Er-
scheinungsformen des Crowdlendings von der ECSP-VO erfasst.®%® Kollisi-
onsrechtlich ist beim echten Crowdlending regelmifig der Anwendungs-
bereich des Art. 6 Abs. 1 Rom I-VO eroffnet, da — wie gesehen — von einer
weiten Definition des Verbraucherbegriffs auszugehen ist und der Projekt-
trager zudem seine Aktivititen gezielt auf den Verbraucherstaat ausrichtet
(lit. b der Norm), indem er die Plattform in Anspruch nimmt, um die
von der Plattform zugelassenen Anleger als Kapitalgeber zu gewinnen.6®
Eine abweichende Rechtswahl ist nur im beschrinkten Umfang des Art. 6
Abs.2 S.2 Rom I-VO moglich. Beim unechten Crowdlending schliefen
zum einen der Projekttrager und die Fronting-Bank einen Vertrag, der
als b2b-Konstellation grundsatzlich der freien Rechtswahl gemif Art. 3
Rom I-VO unterliegt;*!* in der Praxis bietet es sich hier an, sich an das
Plattformrecht zu orientieren. Zum anderen kommt ein Rechtskauf zwi-
schen der Fronting-Bank (oder der Zweckgesellschaft)¢!! und dem Anleger
zustande, der nach den obenstehenden Ausfithrungen in der Regel als
Vertrag zwischen einem Unternehmer und einem Verbraucher zu qualifi-
zieren ist, so dass er den Regeln des Art. 6 Rom [-VO unterfallt.6!?

Gegen eine solche differenzierte Ankniipfung ist von Freitag/Wolf eine
allgemeingiltige Plattformlosung zur Vermeidung einer ,,Atomisierung®
des anwendbaren Rechts vorgeschlagen worden.¢!3 Dabei soll an die Wer-
tungen der Artt. 4 Abs.1 lit.h, 6 Abs.4 lit.e Rom I-VO angekntpft
werden, die ein zentrales kapitalmarktrechtliches Prinzip in Gesetzesform
binden sollen: Die Rechtsbeziehungen zwischen den Parteien der Transak-
tion, die Gber eine regulierte Plattform abgewickelt wird, sollen demselben
Recht unterliegen, weil sich nur so ein funktionierender europiischer
Kapitalmarkt verwirklichen lasse, auf dem Kapitalgeber und Kapitalnach-
frager unabhingig von ihrer Herkunft gleichberechtigt teilnehmen kon-
nen.®™ Eine solche Gleichbehandlung steigere die Effektivitat und Liqui-
ditat des jeweiligen Marktes und wirke sich somit attraktivititsférdernd
aus,’!’ wodurch die fiir einen zweiseitigen Markt typischen Netzwerkeffek-

608 Siche oben Ziff. I1. 2. a) dd).

609 Ausfuhrlicher dazu Wendelstein GPR 2021, 220, 224.

610 Wendelstein GPR 2021, 220, 226.

611 Dazu oben Ziff. II. 2. a) dd).

612 BeckOGK IPR/Dornis, 1.6.2022, Internationales und europaisches Finanzmarkt-
recht Rn. 734.

613 Freitag/WOleOZl, 1009, 1013 f.

614 Freitag/Wolf 2021, 1009, 1014.

615 Freitag/WOleOZl, 1009, 1013.
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VII. Kollisionsrechtliche Fragen

te gestirkt werden. Diesem eingingigen Ansatz wird tberwiegend mit
Zuruckhaltung begegnet, etwa mit Verweis darauf, Artt. 4 Abs. 1 lit. h, 6
Abs. 4 lit. e Rom I-VO seien im Verhiltnis zum Verbraucherschutzgrund-
satz enggezogene Ausnahmen.®!6

Streitig ist, wie kollisionsrechtlich bei Anspriichen wegen fehler- oder
mangelhafter Prospektinformation anzukniipfen ist. Hierbei bietet sich
ein Seitenblick auf das Prospektrecht an, denn wie oben schon erwihnt,!”
fungierte Art. 11 ProspektVO in Text und Ton als Vorbild fiir die Bestim-
mungen der ECSP-VO.

Zwar werden Anspriiche aus Prospekthaftung von der tiberwiegenden
Auffassung deliktisch qualifiziert mit der Folge, dass die Anwendbarkeit
der Rom II-VO als gegeben angesehen wird.®!8 Streitig ist jedoch, ob hier-
bei ein Schadensortprinzip®!®, ein Grundsatz ,prospektakzessorischer An-
kniipfung“®?® oder eine Marktortregel®?! (gestiitzt auf Art. 4 Abs. 3 Rom II-
VO) zu gelten hat. Diese Homogenitit in der Begriffswahl darf dabei nicht
dariiber hinwegtduschen, dass innerhalb der verschiedenen Ansitze die
Meinungen dartiber, wovon das Ergebnis tatsichlich abhingt und wie es
rechtlich zu begriinden ist, merklich auseinandergehen. Dies zeigt allein
schon die Schadensorttheorie, da diese entweder bedeuten konnte, es sei
am Ort der schidigenden Handlung oder des schadigenden Erfolges anzu-
knitipfen,52? und bei der Lokalisierung wire wiederum klarungsbeduirftig,
ob zB der Ort des Mittelabflusses (Bankkonto), der Investitionsentschei-
dung (verwendetes Endgerit) oder des Mittelzuflusses bzw. des Erfiillungs-
geschifts (Erwerb des Finanzinstruments) als entscheidungsleitend anzu-
sehen ist. Im Rahmen dieser Ausarbeitung konnen diese schon im her-

616 BeckOGK IPR/Dornis, 1.6.2022, Internationales und europdiisches Finanzmarkt-
recht Rn. 735.

617 Siehe Ziff. V. 5.1).

618 Siehe etwa EuGH NZG 2015, 356 = ECLLLEU:C:2015:37, Rn. 44 (Kolassa);
Knoéfel in NK-BGB, Rom-Verordnungen, 3. Auflage 2019, Rom II-VO Art. 1
Rn. 44, 46; im Uberblick Rusch BKR 2022, 192, 194 mwN; zur ECSP-VO
BeckOGK IPR/Dornis, 1.6.2022, Internationales und europdisches Finanzmarkt-
recht Rn. 739.

619 Renner/Faller/Walter BKR 2021, 394, 400; Schiitze/Vorpeil in Assmann/Schiit-
ze/Buck-Heeb, Handbuch des Kapitalanlagerechts, 5. Auflage 2020, §7 Rn. 21
mwN.

620 Naher dazu Hellgardt/Ringe ZHR 173 (2009), 802 ff.

621 Freitag/Wolf WM 2021, 1009, 1015 £.; Rusch BKR 2022, 192, 196£.; allgemein
Grundmann RabelsZ 54 (1990), 283, 308 f.; ablehnend BeckOGK IPR/Dornis,
1.6.2022, Internationales und europaisches Finanzmarktrecht Rn. 739.

622 Vgl etwa EuGH NZG 2015, 356 = ECLI:EU:C:2015:37, Rn. 45.
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kommlichen Prospektrecht stark umstrittenen Fragen nicht abschlieSend
beantwortet werden, da sie auflerhalb des thematischen Fokus des Werkes
liegen. Konstatieren lasst sich aber, dass das Marktortprinzip mit gewissen
Vorteilen aufwarten kann: Kniipft man an den Zulassungs- und somit
primaren Marktort der Plattform an, so erleichtert es fiir die Plattformkun-
den und insbesondere fiir die Anleger, das anwendbare Recht vorherzuse-
hen.6? Zudem fihrt das Marktortprinzip regelmiflig zur Anwendung des
»Heimatrechts,®?* womit prinzipiell ein effektiverer Anlegerschutz einher-
geht. Verhaltensokonomisch lasst sich dies mit dem Phanomen des home
bias erklaren, das im Finanzmarktrecht schon umfassend beobachteté2s
und welches auch im Zusammenhang mit Crowdfundinginvestitionen —
trotz des ubiquitiren Onlinemarktes — feststellbar ist.62¢

623 BeckOGK IPR/Dornis, 1.6.2022, Aufervertragliche Schuldverhiltnisse (Rom II-
VO), Rn. 636 mwN.

624 Siche wiederum BeckOGK IPR/Dornis, 1.6.2022, AufServertragliche Schuldver-
haltnisse (Rom II-VO), Rn. 636 mwN.

625 Sendi/Bellalah International Journal of Economics and Finance (Vol. 2/No.2)
2010, 78; Sercu/Vanpee, Home Bias in International Equity Portfolios: A Re-
view (August 2007).

626 Lin/Viswanathan, Home Bias in Online Investments: An Empirical Study of an
Online Crowdfunding Market, 26.1.2014 (27.3.2015).
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Ubersicht Level 2-Rechtsakte zur ECSP-VO

ECSP- Thematik KOM Final
VO
Art. 6 Elemente der Methode zur Kreditri- | C(2022) DelVO
Abs.7 sikobewertung, die den Anlegern zu | 4841 final |2022/2118
jedem einzelnen Portfolio offenzule-
genden Informationen und die fiir
Notfallfonds erforderlichen Regelun-
gen und Verfahren
Art. 7 Vorschriften, Standardformate und C(2022) DelVO
Abs. 5 Verfahren fiir die Bearbeitung von 4848 final [2022/2117
Beschwerden
Art. 8 Vorkehrungen gegen Interessenkon- | C(2022) | DelVO
Abs. 7 flikte 4828 final | 2022/2111
Art. 12 Business Continuity Plan C(2022) DelVO
Abs. 16 4833 final [2022/2116
Art. 12 Zulassungsantrag C(2022) DelVO
Abs. 16 4845 final |2022/2112
Art. 16 | Datenstandards und -formate, Vorla- | C(2022) |[DVO
Abs. 3 gen und Verfahren fir Berichterstat- [ 4837 final |2022/2120
tung durch Schwarmfinanzierungs-
dienstleister
Art. 19 | Informationen fiir Kunden -
Abs. 7
Art.20 | Methode fiir die Berechnung der Aus- | C(2022) | DelVO
Abs. 3 fallquoten der auf einer Schwarm- 4830 final [2022/2115
finanzierungsplattform angebotenen
Projekte
Art. 21 Kenntnisprifung und Simulation der | C(2022) DelVO
Abs. 8 Fahigkeit, Verluste zu tragen 4849 final (2022/2114
Art. 23 Anlagebasisinformationsblatt C(2022) DelVO
Abs. 16 4844 final |2022/2119
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Ubersicht Level 2-Rechtsakte zur ECSP-VO

Art. 28 Standardformulare, Vorlagen und C(2022) |DVO
Abs. 5 Verfahren fiir die Veroffentlichung | 4852 final [2022/2123
der nationalen Vorschriften tber
Marketinganforderungen
Art. 31 Zusammenarbeit zwischen den Be- C(2022) DelVO
Abs. 8 horden 4860 final |2022/2113
Art. 31 Standardformulare, Vorlagen und C(2022) DVO
Abs. 9 Verfahren fir die Zusammenarbeit 4839 final [2022/2122
und den Austausch von Informatio-
nen zwischen den Behorden
Art. 32 Standardformulare, Vorlagen und C(2022) DVO
Abs. 4 Verfahren fir die Zusammenarbeit 4853 final |2022/2121
und den Informationsaustausch zwi-
schen den Behdrden und ESMA
Art.48 [ Verlingerung des Ubergangszeit- C(2022) | DelVO
Abs. 1 raums 4835 final [2022/1988

172



https://doi.org/10.5771/9783748937418
https://www.inlibra.com/de/agb
https://www.inlibra.com/de/agb

Abbildungen

Echtes P2P-Lending

Grundkonstellation

Darlehensvergabe

‘ Projekttriger ‘ Anleger

(automatisierte)
Vermittlung und
Verwaltung

‘ Plattformbetreiber

Echtes P2P-Lending

Erweiterte Darstellung

Darlehensvergabe

‘ Projekttriger ‘ Anleger

(automatisierte)
Vermittlung und
Verwaltung

- Rating

- Mindestzinssatz -KYC

‘ Plattformbetreiber ‘

=
- ~<

173



https://doi.org/10.5771/9783748937418
https://www.inlibra.com/de/agb
https://www.inlibra.com/de/agb

Abbildungen

Unechtes P2P-Lending

Grundkonstellation

N - Darlehensvergabe Fronting- Abtretung
Projekttriger | «— B kg _— Anleger
an

Kooperations-1
vertrag)

Plattformbetreiber

Unechtes P2P-Lending

Beteiligung Zweckgesellschaft (vereinfacht)

Bank

Stiickelung,
ggf. Verbriefung

~._

Plattformbetreiber

Verkauf

PrOJekttrager

*Die Grafik trifft keine Aussage iiber die vertraglichen Rechtsbeziehungen.

174

- am 15.01.2026, 231511, - [ —


https://doi.org/10.5771/9783748937418
https://www.inlibra.com/de/agb
https://www.inlibra.com/de/agb

Literaturverzeichnis

Akerlof, George A., The Market for ,Lemons“: Quality Uncertainty and the Market
Mechanism, Quarterly Journal of Economics 84 (1970), 488

Aschenbeck, Tanja/Drefke, Thorge, EU-Crowdfunding-VO als (Teil-)Losung der Re-
gulierung von ICO - eine vertane Chance?, RdF 2019, 12

Assmann, Heinz-Dieter/Schlitt, Michael/von Kopp-Colomb, Wolf (Hrsg.), Prospektrecht
Kommentar, 4. Auflage 2022

Assmann, Heinz-Dieter/Schneider, Uwe H./Miilbert, Peter (Hrsg.), Wertpapierhandels-
recht: Kommentar, 8. Auflage 2023

Assmann, Heinz-Dieter/Schiitze, Rolf A./Buck-Heeb, Petra (Hrsg.), Handbuch des Kapi-
talanlagerechts, 5. Auflage 2020

Assmann, Heinz-Dieter/Sethe, Rolf, Warn- und Hinweispflichten von Kreditinstitu-
ten gegeniiber Kunden am Beispiel kundenschidigender Wertpapier- und De-
potgeschafte bankexterner Vermdgensverwalter, in: Lutz Aderhold/Barbara Gru-
newald/Dietgard Klingberg/ Walter G. Paefgen (Hrsg.), Festschrift fir Harm
Peter Westermann zum 70. Geburtstag, 2008, 67

Biemans, Jan, Reward-Based Crowdfunding and EU Consumer Rights, ERPL 2020,
51

Boos, Karl-Heinz/Fischer, Reinfrid/Schulte-Mattler, Hermann, KWG, CRR-VO, §. Au-
flage 2016

Bradford, Anu, The Brussels Effect: How the European Union Rules the World,
2020

Burchardi, Sophie, FinTechs im europiischen Binnenmarke, EuZW 2021, 1013

Buck-Heeb, Petra, Schwarmfinanzierungs-Gesetzgebung zwischen Zivil- und Auf-
sichtsrecht — Zur Haftung des Schwarmfinanzierungsdienstleisters, BKR 2022,
169

Burchardi, Sophie, FinTechs im europiischen Binnenmarkt, EuZW 2021, 1013

Canaris, Claus-Wilbelm/Schilling, Wolfgang/Ulmer, Peter (Hrsg.), Bankvertragsrecht,
1981

Casper, Matthias, Vorschlige zur Regulierung des Crowdfunding auf EU-Ebene
— brauchen wir ein optionales euopiisches Instrument, in: Bergmann, Al-
fred/Hoftmann-Becking, Michael/Noack, Ulrich (Hrsg.), Festschrift fiir Ulrich
Seibert zum 65. Geburtstag, 2019, 181

Casper, Matthias, Das Kleinanlegerschutzgesetz — zwischen berechtigtem und tber-
triebenem Paternalismus, ZBB 2015, 265

Casper, Matthias, Anlegerschutz beim Crowdfunding: eine kritische Evaluation des
Kommissions- vorschlages fiir ein optionales europaisches Model, in: Katharina
Boele-Woelki et al. (Hrsg.), Festschrift fiir Karsten Schmidt zum 80. Geburtstag,
Band I, 2019, 197

175

- am 15.01.2026, 231511, - O


https://doi.org/10.5771/9783748937418
https://www.inlibra.com/de/agb
https://www.inlibra.com/de/agb

Literaturverzeichnis

Cornelius, Kai, Verweisungsfehler bei Bezugnahmen nationaler Strafnormen auf
europdische Richtlinien - zugleich Besprechung von BGH BGH Aktenzeichen 1
StR 544/13 — Beschl. v. 20.11.2013 (LG Nurnberg-Fiirth) -, NZWiSt 2014, 173

Danwerth, Christopher, Das Finanztransfergeschaft als Zahlungsdienst, 2017

Danuwerth, Christopher, Crowdinvesting — Ist das Kleinanlegerschutzgesetz das junge
Ende einer innovativen Finanzierungsform?, ZBB 2016, 20

de Meijer, Francis, Analysis of the Business Models of Crowdfunding Platforms,
2021 (zitiert: de Meijer, Business Models of Crowdfunding Platforms)

Denga, Michael, Digitale Manipulation und Privatautonomie, ZfDR 2022, 229

Dornis, Tim W., Personalisierte Vertragsanbahnung und Privatautonomie, Z{PW
2022, 310

Ebers, Martin (Hrsg.), StichwortKommentar Legal Tech, 2023

Ebers, Martin/Quarch, Benedikt M., The New EU Crowdfunding Regulation: A New
Tool for Protecting Consumers?, EuCML 2022, 122

Ebenroth, Carsten T./Boujong, Karlheinz (Begr.), Joost, Detlev/Strobn, Lutz (Hrsg.),
Handelsgesetzbuch: HGB, 4. Aufl. 2020

Ellenberger, Jiirgen/Bunte, Hermann-Josef (Hrsg.), Bankrechts-Handbuch, 6. Auflage
2022

Enderle, Bettina, Blankettstrafgesetze, 2000

Engelmann-Pilger, Jens, Anwendungsbereich der ECSP-VO und offene Fragen fiir
die Praxis in Deutschland, BKR 2022, 144

Engert, Andreas, Digitale Plattformen, AcP 218 (2018), 304

Ferrari, Franco/Kieninger, Eva-Maria/Mankowski, Peter/Otte, Karsten/Saenger, In-
go/Schulze, Gotz/Staudinger, Ansgar (Hrsg.), Internationales Vertragsrecht, 3. Auf-
lage 2017

Fischer, Benedikt/Spitzley, Maximilian, Biurgerlich-rechtliche Prospekthaftung im
Kontext des renditeorientierten Crowdfundings, BKR 2022, 847

Franck, Jens-Uwe, Marktordnung durch Haftung, 2016

Freitag, Robert/Wolf, Anja, Das Privatrecht des Crowdfunding nach Inkrafttreten
der Schwarmfinanzierungsverordnung, WM 2021, 657

Freitag, Robert/Wolf, Anja, Das Kollisionsrecht des Crowdfunding nach der
Schwarmfinanzierungsverordnung, WM 2021, 1009

Grundmann, Stefan, Deutsches Anlegerschutzrecht in internationalen Sachverhal-
ten — Vom internationalen Schuld- und Gesellschaftsrecht zum internationalen
Marktrecht, RabelsZ 54 (1990), 283

Gsell, Beate/Kriiger, Wolfgang/Lorenz, Stephan/Reymann, Christoph (Gesamthrsg.),
beck-online. GROSSKOMMENTAR zum Zivilrecht, Stand: 1.11.2022

Habersack, Mathias/Miilbert, Peter O./Schlitt, Michael (Hrsg.), Handbuch der Kapital-
marktinformation, 3. Auflage 2020

176

- am 15.01.2026, 231511, - [ —


https://doi.org/10.5771/9783748937418
https://www.inlibra.com/de/agb
https://www.inlibra.com/de/agb

Literaturverzeichnis

Hacker, Philipp, Verhaltensokonomik und Normativitit, 2017

Hainz, Christa/Hornuf, Lars/Nagel, Lisa/Reiter, Sarab/Stenzhorn, Eliza, Die Befrei-
ungsvorschriften des Kleinanlegerschutzgesetzes: Eine Follow-up-Studie, ifo
Schnelldienst 2019

Hainz, Christa/Hornuf, Lars/Klohn, Lars/Brauer, Bjorn/Ebrenfried, Felix/Engelmann,
Gerrit, Praxiserfahrungen mit den Befreiungsvorschriften des Kleinanleger-
schutzgesetzes, ifo Forschungsbericht 2017

Heese, Michael, Beratungspflichten, 2015

Hellgardt, Alexander, Von der burgerlich-rechtlichen Prospekthaftung zur Informa-
tionshaftung beim Vertrieb von Vermdgensanlagen — Eine Nachlese zum ,Ru-
pert Scholz“-Urteil des BGH vor dem Hintergrund des neuen Vermogensanla-
gengesetzes, ZBB 2012, 73

Hellgardt, Alexander/Ringe, Wolf-Georg, Internationale Kapitalmarkthaftung als Cor-
porate Governance, ZHR 173 (2009), 802

Helmrich, Sebastian/Maume, Philipp, Immobilien-Crowdinvesting: von Nachrang-
darlehen zu Token-basierten Schuldverschreibungen, CF 2020, 61

Hobza, Martin/Vondrdtkovd, Aneta, The New Financial Crowdfunding Regulation
and Its Implications for Investment Services under MiFID II, Charles University
in Prague Faculty of Law Research Paper No. 2020/111/2 (https://ssrn.com/abstra
ct=3725997)

Hertneck, Lucas, Peer-to-Peer-Lending, 2020

Hoffmann, Jochen/Bierlein, Johanna, »One-size-fits-all<AGB in Verbrauchervertra-
gen, JZ 2022, 745

Hopt, Klaus . (Hrsg.), Handelsgesetzbuch, 41. Auflage 2022

Horn, Norbert, Anlageberatung im Privatkundengeschift der Banken - Rechts-
grundlagen und Anforderungsprofil, WM 1999, 1

HiifStege, Rainer/Mansel, Heinz-Peter (Hrsg.), NomosKommentar BGB, Band 6, Rom-
Verordnungen, 3. Auflage 2019

Izzo-Wagner, Anna/Otto, Till, Aktuelle aufsichtsrechtliche Zulassungsvoraussetzun-
gen unter der ECSP-VO, BKR 2022, 155

Izzo-Wagner, Anna/Otto, Till, Verhaltenspflichten bei Vermittlung an Investoren
unter der ECSP-VO, BKR 2022, 163

Janal, Ruth, Die AGB-Einbeziehung im ,M-Commerce®, NJW 2016, 3201

Bibiane Kaufmann, Europaweite Harmonisierung durch die Crowdfunding-Verord-
nung? Osterreich und Deutschland im Vergleich, ZFR 2022, 531

Kersten, Jens, Schwarmdemokratie, 2017

Klebeck, Ulf/Dobrauz, Giinther, Rechtshandbuch Digitale Finanzdienstleistungen,
2018

Klobn, Lars, Kapitalmarke, Spekulation und Bebavioral Finance, 2006

Klohn, Lars/Hornuf, Lars, Crowdinvesting in Deutschland — Markt, Rechtslage und
Regulierungsperspektiven, ZBB 2012, 237

177

- am 15.01.2026, 231511, - [ —


https://ssrn.com/abstract=3725997
https://ssrn.com/abstract=3725997
https://doi.org/10.5771/9783748937418
https://www.inlibra.com/de/agb
https://www.inlibra.com/de/agb
https://ssrn.com/abstract=3725997
https://ssrn.com/abstract=3725997

Literaturverzeichnis

Klohn, Lars/Hornuf, Lars/Schilling, Tobias, The Regulation of Crowdfunding in the
German Small Investor Protection Act: Content, Consequences, Critique, Sug-
gestions, 19.4.2015 (17.6.2017), https://ssrn.com/abstract=2595773

Koch, Jens, Aktuelle Fragen der Prospekthaftung, BKR 2022, 271

Koch, Jens (Hrsg.), Aktiengesetz, 16. Auflage 2022

Koch, Philipp, Naming and shaming im Kapitalmarktrecht: die Verdffentlichung
von Verstdf§en als repressive Sanktion, 2019

Kobhler, Ben/Korch, Stefan (Hrsg.), Schwiarme im Recht, 2022

Kobhler, Helmut/Bornkamm, Joachim/Feddersen, Jorn (Hrsg.), Gesetz gegen den unlau-
teren Wettbewerb: UWG, 40. Auflage 2022

Kondgen, Jobannes, Selbstbindung ohne Vertrag, 1981
Kondgen, Johannes, Zur Theorie der Prospekthaftung (I), AG 1983, 85

Kondgen, Jobannes, Privatisierung des Rechts: Private Governance zwischen Deregu-
lierung und Rekonstitutionalisierung, AcP 206 (2006), 477

Kiibling, Jiirgen/Sauerborn, Cornelius, ,Dark patterns® unter der DSGVO und dem
DSA - Neue Herausforderung fiir die digitale Rechtsordnung — Klassifikation
und datenschutzrechtliche Steuerungsvorgaben, CR 2022, 226

Kiibling, Jiirgen/Sauerborn, Cornelius, Vertrags- und lauterkeitsrechtliche Rahmenbe-
dingungen fiir ,Dark patterns“ — Neue Herausforderung fiir die digitale Rechts-
ordnung, CR 2022, 295

Kiimpel, Siegfried (Begr.), Miilbert, Peter O./Friih, Andreas/Seyfried, Thorsten (Hrsg.),
Bank- und Kapitalmarktrecht, 6. Auflage 2022

Kuthe, Thorsten/Dresler-Lenz, Meike, CB-Beitrag: EU-Crowdfunding-Lizenz als wich-
tiger Vorstof§ zum einheitlichen EU-Finanzmarkt, CB 2020, 471

Lang, Volker, Informationspflichten bei Wertpapierdienstleistungen — Rechtliche
Grundlagen, Typenspezifische Anforderungen, Haftung, 2003

Law, Jonathan, A Dictionary of Finance and Banking, 6. Auflage 2018

Legind, Nina Dietz/Minto, Andrea, Zooming in on the ,individual portfolio man-
agement of loans“ in the ambit of the Regulation on European crowdfunding
service providers, Law and Economics Yearly Review 2021, 142

Leuering, Dieter/Rubner, Daniel, Prospektpflicht des Crowdfunding, NJW-Spezial
2012, 463

Leyens, Patrick C., Informationsintermedidre des Kapitalmarkts — Private Markt-
zugangskontrolle durch Abschlusspriifung, Bonittsrating und Finanzanalyse,
2017

Leyens, Patrick C., Informationsintermediire als Gatekeeper: Rechts6konomische
Uberlegungen zu einer modernen Intermediirhaftung, in: Thomas Eger/Jochen
Bigus/Claus Ott/Georg von Wangenheim (Hrsg.), Internationalisierung des
Rechts und seine 6konomische Analyse, Festschrift fiir Hans-Bernd Schifer zum
65. Geburtstag, 2008, 159

Lin, Mingfeng/Viswanathan, Siva, Home Bias in Online Investments: An Empirical
Study of an Online Crowdfunding Market, 26.1.2014 (27.3.2015), https://ssrn.co
m/abstract=2219546

178

- am 15.01.2026, 231511, - [ —


https://ssrn.com/abstract=2595773
https://ssrn.com/abstract=2219546
https://ssrn.com/abstract=2219546
https://doi.org/10.5771/9783748937418
https://www.inlibra.com/de/agb
https://www.inlibra.com/de/agb
https://ssrn.com/abstract=2595773
https://ssrn.com/abstract=2219546
https://ssrn.com/abstract=2219546

Literaturverzeichnis

Linardatos, Dimitrios (Hrsg.), Rechtshandbuch Robo Advice, 2020

Linardatos, Dimitrios, Die Einbeziehung von AGB im digitalen Rechtsverkehr mit
Verbrauchern — Gedanken zur Funktion der Einbeziehungskontrolle, zum Ein-
satz von Sprachassistenten und Vorschlag fiir eine Reform des UKlaG -, JZ
2020, 1097

Linardatos, Dimitrios/Pfisterer, Nicola/Pfurtscheller, Vanessa, Zur Regulierung der
Schwarmfinanzierungsdienstleistungen durch die europdische Crowdfunding-
Verordnung, L]Z 2022, 234

Macchiavello, Eugenia, The European Crowdfunding Service Providers Regulation:
The Future of Marketplace Lending and Investing in Europe and the ‘Crowd-
funding Nature’ Dilemma, EBLR 2021, 557

Macchiavello, Eugenia, The Challenges Awaiting the European Crowdfunding Ser-
vices Providers Regulation: Ready for Launch?, NJCL 2022, 91, 99.

Macchiavello, Eugenia/Alibrandr, Antonella Sciarrone, Marketplace Lending as a New
Means of Raising Capital in the Internal Market: True Disintermediation or
Reintermediation?, in: Emilios Avgouleas/Heikki Marjosola (Hrsg.), Digital Fi-
nance in Europe: Law, Regulation, and Governance, 2022, 37

Madel, Tobias B., Robo Advice, 2019

Majcen, Rolf, Die neue EU-Crowdfunding Verordnung, OBA 2020, 868

Mdntysaari, Petri, Stocks for All: People’s Capitalism in the Twenty-First Century,
2022

Martinek, Michael, Verbraucherschutz im Fernabsatz — Lesehilfe mit Merkpunkten
zur neuen EU-Richtlinie, NJW 1998, 207

Martini, Mario/Drews, Christian/Seeliger, Paul/Weinzierl, Quirin, Dark Patterns — Pha-
nomenologie und Antworten der Rechtsordnung, ZfDR 2021, 47

Maume, Philipp/Maute, Lena/Fromberger, Mathias (Hrsg.), The Law of Crypto Assets,
2022

McColgan, Peter, Welchen Sinn hat die Einbeziehungskontrolle, wenn ihr Rege-
lungszweckvollig verfehlt wird?, JZ 2021, 827

Meter, Dominik, Tauschung und Manipulation im Privatrecht, 2022

Moslein, Florian/Omlor, Sebastian (Hrsg.), FinTech-Handbuch, 2. Auflage 2021

Miiller, Thomas, Europarechtliche Aspekte von Fintechs, in: Dieter Krimphove
(Hrsg.), Fintechs, 2019, 83

Nietsch, Michael/Eberle, Nicolas, Bankaufsichts- und prospektrechtliche Fragen typi-
scher Crowdfunding-Modelle, DB 2014, 1788

Patz, Anitka, Handelsplattformen fir Kryptowdhrungen und Kryptoassets, BKR
2019, 435

Petzsche, Anneke, Die Verweisung auf EU-Rechtsakte im Umweltstrafrecht des
StGB, NZWiSt 2015, 210

Pfurtscheller, Vanessa et al., Von regulatorischen Sandplatzen und Innovationskno-

tenpunkten — rechtsvergleichende Bemerkungen zur Forderung von Fintechs in
der DACH-Region, ZFR 2021, 4

179

- am 15.01.2026, 231511, - [ —


https://doi.org/10.5771/9783748937418
https://www.inlibra.com/de/agb
https://www.inlibra.com/de/agb

Literaturverzeichnis

Polke, Tobias, Crowdlending oder Disintermediation in der Fremdkapitalvergabe —
Eine Analyse der finanzmarktaufsichts- und gewerberechtlichen Regulierung in
Deutschland, 2017

Prévost, Emeric, Tokenised Crowdfunding: What Regulatory Forecast?, in Bof-
fel/Schiirger (Hrsg.), Digitalisation, Sustainability and the Banking and Capital
Markets Union. EBI Studies in Banking and Capital Markets Law, 2023, 125

Priitting, Hanns/Wegen, Grehard/Weinreich, Gerd (Hrsg.), BGB — Kommentar, 17. Au-
flage 2022

Ortolani, Pietro/Louisse, Marije (Hrsg.), The EU Crowdfunding Regulation, 2021
Quarch, Benedikt M., Die Europaische Regulierung des Crowdlendings, 2020
Raschner, Patrick, Algorithm Governance am Kapitalmarkt, 2023

Raschner, Patrick, Das (neue) Marktmanipulationsrecht fir Kryptowerte, BKR 2022,
217

Raschner, Patrick, Supervisory Oversight of the Use of Al and ML by Financial Mar-
ket Participants, in Boffel/Schirger (Hrsg.), Digitalisation, Sustainability and
the Banking and Capital Markets Union. EBI Studies in Banking and Capital
Markets Law, 2023, 99

Renner, Moritz, ,Banking Without Banks?* — Rechtliche Rahmenbedingungen des
Peer-to-Peer Lending, ZBB 2014, 261

Renner, Moritz/Faller, Veronica/Walter, Felix R., Crowdlending nach der ECSP-VO,
BKR 2021, 394

Renner, Moritz/Serdel, Sebastian, Prospekthaftung nach dem Schwarmfinanzierung-
Begleitgesetz, BKR 2022, 176

Rennig, Christopher, FinTech-Aufsicht im kiinftigen EU-Recht, ZBB 2020, 385

Rennig, Christopher, Finanztechnologische Innovationen im Bankaufsichtsrecht,
2022

Rennig, Christopher, KWG goes Krypto, BKR 2020, 23

Rennig, Christopher, Loslésungsrechte von Anlegern bei Schwarmfinanzierungspro-
jekten, BKR 2022, 562

Riethmiiller, Tobias, Aufsichts- und kapitalmarktrechtlicher Gehald der ECSP-VO-
Verordnung, BKR 2022, 149

Rirsch, Ralph Gebbart, Crypto-Assets: DLT-Token als Objekt der Finanzmarktauf-
sicht, 2022

Romba, Eric, Rechtliche Aspekte des Crowdfundings, in: Dieter Krimphove (Hrsg.),
Fintechs, 2019, 263

Rotter, Klaus/Ertl, Thomas, Anlegerschutz der ECSP-VO, BKR 2022, 184
Rummel, Peter (Hrsg.), ABGB-Kommentar, 3. Auflage 2002

Rusch, Konrad, Die Haftung fir fehlerhafte Anlagebasisinformationsblatter nach
der ECSP-VO in grenziiberschreitenden Sachverhalten, BKR 2022, 192

Rusch, Konrad, Der finale Entwurf einer Verordnung tiber Europaische Schwarmfi-
nanzierungsdienstleister (ECSP-VO) — Anwendungsbereich und Regelungsiiber-
blick, ZBB 2020, 217

180

- am 15.01.2026, 231511, - [ —


https://doi.org/10.5771/9783748937418
https://www.inlibra.com/de/agb
https://www.inlibra.com/de/agb

Literaturverzeichnis

Sdcker, Franz Jiirgen/Rixecker, Roland/Oetker, Hartmut/Limperg, Bettina (Hrsg.), Kin-
chener Kommentar zum Biirgerlichen Recht, Band 3 (§§311-432 BGB) und
Band 7 (§§ 705-853 BGB, PartGG, ProdHaftG), 8. Auflage 2020 bzw. 9. Auflage
2023

Schifer, Frank A./Omlor, Sebastian/Mimberg, Jorg (Hrsg.), ZAG — Zahlungsdiensteauf-
sichtsgesetz, 2021

Schifer, Frank A./Sethe, Rolf/Lang, Volker (Hrsg.), Handbuch der Vermogensverwal-
tung, 3. Auflage 2022

Sendyr, Imtithel/Bellalah, Makram, The Equity Home Bias: Explanations and Finan-
cial Anomalies, International Journal of Economics and Finance (Vol. 2/No.2)
2010, 78

Sercu, Piet/Vanpee, Rosanne, Home Bias in International Equity Portfolios: A Re-
view, 2007 (https://ssrn.com/abstract=1025806)

Schedensack, Jasper, Crowdinvesting, 2018

Schmidt, Karsten (Hrsg.), Minchener Kommentar zum Handelsgesetzbuch: HGB,
Band 6: Bankvertragsrecht, 4. Auflage 2019

Schnerder, Dantel J., Widerrufsrechte beim Crowdinvesting, 2020

Schopper, Alexander, Haftung fir Veranlagungsentscheidungen bei Portfolioverwal-
tung auf Einzelkundenbasis, OBA 2013, 17

Schopper, Alexander/Raschner, Patrick, Die aufsichtsrechtliche Einordnung von Kryp-
to-Borsen in Osterreich, OBA 2019, 249

Schopper, Alexander/Raschner, Patrick, Privat- und aufsichtsrechtliche Rahmenbedin-
gungen fiir Krypto-Banking, OBA 2022, 262

Scholz, Franz (Begr.), GmbHG - Kommentar, 13. Auflage 2022

Schwark, Eberbard/Zimmer, Daniel, Kapitalmarktrechts-Kommentar, 5. Auflage
2020

Seibt, Christoph H./Buck-Heeb, Petra/Harnos, Rafael (Hrsg.), BeckOK Wertpapierhan-
delsrecht, 6. Edition, Stand: 15.11.2022

Scott, Hal S., The E.U.’s Digital Operational Resilience Act: Cloud Services &
Financial Companies, 2021 (https://ssrn.com/abstract=3904113)

Staub, Hermann (Begr.), Handelsgesetzbuch: HGB, Band 11: Bankvertragsrecht
Teil 2, 5. Auflage 2017

Taleb, Nassim, Skin in the Game — Hidden Asymmetries in Daily Life, 2018

Uffmann, Katharina, Der Schwarm im Birgerlichen Recht — Rechtsbeziehung zwi-
schen Crowdinvesting-Plattform und Investor, JZ 2016, 928

Wagner, Gerhard, Haftung und Versicherung als Instrumente der Techniksteue-
rung, VersR 1999, 1441

Wendelstein, Christoph, Private Kreditvergabe tiber p2p-Lending-Plattformen als He-
rausforderung fiir das Internationale Privatrecht, GPR 2021, 220

Wick, Jobannes, Pre-purchase Crowdfunding ein atypischer Kaufvertrag auflerhalb
der Verbraucherrechterichtlinie, VuR 2018, 49

Will, Martin/Quarch, Benedikt M., Der Kommissionsvorschlag einer EU-Crowdfun-
ding Verordnung — Eine kritische Analyse, WM 2018, 1481

181

- am 15.01.2026, 231511, - O


https://ssrn.com/abstract=1025806
https://ssrn.com/abstract=3904113
https://doi.org/10.5771/9783748937418
https://www.inlibra.com/de/agb
https://www.inlibra.com/de/agb
https://ssrn.com/abstract=1025806
https://ssrn.com/abstract=3904113

Literaturverzeichnis

Winde, Viktoria, Die Regulierung anlagevermittelnder und -beratender Internet-
Plattformen: Im Spannungsfeld von Zivil-, Aufsichts- und Telemedienrecht,
2019 (zitiert: Winde, Internet-Plattformen)

Woesch, Philippe, Neue Vorgaben der ECSP-VO fiir Crowdfunding, Fintechs und
Finanzinstrumente, RdF 2022, 4

Woesch, Philippe, Fronting-Bank-Modelle im Lichte der ECSP-VO, BKR 2022, 199

Vortmann, Jiirgen, Aufklirungs- und Beratungspflichten der Banken, 13. Auflage
2022

Zetzsche, Dirk/Preiner, Christina, Cross-Border Crowdfunding — Towards a Single
Crowdfunding Market for Europe, EBOR 2018, 217

182

- am 15.01.2026, 231511, - [ —


https://doi.org/10.5771/9783748937418
https://www.inlibra.com/de/agb
https://www.inlibra.com/de/agb

Register

Abschlussermittlung 24
Abschlussvermittlung 152

Adverse Selektion 29

AGB 86, 105, 151
Algorithmen-bezogene Informationen 59
Algorithmischer Handel 55
Anlagebasisinformationsblatt 61, 112
- Aktualisierung 116, 125

- Disclaimer 121

- Haftungsadressat 129, 131, 133, 139
- Haftungsausschluss 139

- Informationsverantwortung 134
- Kohirenzpriifung 117

- Korrekturfrist 118

- Korrekturpflicht 126

- Mindestanforderungen 124

- Mindestinformationen 120

— Mustertext 134

- nationale Haftung 131

- Risikowarnung 122

- Ubersetzung 115

- Umfang und Gestaltung 119

— Verantwortungserklirung 124, 129
— Verschulden 137, 138
Anlageentscheidungsprozess 58
Anlageparameter 55
Anlagerichtlinien 70
Anlagevermittlung 24, 152

Anleger

- Definition 34

Anlegerschutz 90

Artificial Intelligence 59, 161
Aufzeichnungspflichten 72, 106, 154
Ausfallquoten 96

Auslagerung 79

Auto-Invest 54, 57, 59, 60, 69, 126

— Berechnungsmethoden 71

BaFin 162
- zustindige Behorde 41
Behordenkooperation 162
Belehrungspflicht 106
Berichterstattungspflichten 66
Beschwerdemanagementsystem 85
best-execution-Grundsatz 52
Beteiligungsverbot 75
Binnenhaftung
- Projekttriger und Plattformbetrei-
ber 128

Bulletin Board siehe Forum

burgerlich-rechtlichen Prospekthaftung
ieS 141

burgerlich-rechtlichen Prospekthaftung
iwS 141

Business Continuity Plan siehe Geschafts-
fortfithrungsplan

Bufigeldbestimmungen 164

chilling effects 71
cooling off 109
CRD1V 82
Crowdinvesting 24
Crowdlending 23

Dark Patterns 86, 95

Dashboard 73
de-minimis-Ausnahme 33
deliktsrechtlicher Anlegerschutz 145
Dienstleistungsfreiheit 49
Diskriminierungsverbot 85
DLT-Pilot Regime 149

DORA 80

Eigenkapitalrichtlinie 38, 46
Einlagengeschift 38

- erlaubnispflichtiges 28
Einlagensicherungssystem 92
Erlaubnisvorbehalt 40
Ermessensausiibung 48
Ermessensentscheidung 48

Filtering Tools 53, 55
Finanzmodellierung 65
Finanztransfergeschift 47

Forum 146
Fremdinteressenwahrungspflicht 52
Fronting-Bank-Modell 26, 168
Frithphasenfinanzierung 17

Garantenstellung siehe Gatekeeper
Garantiegeber 35

Gatekeeper 19, 67, 96, 129, 143, 150
Gebot der Redlichkeit 95
Geeignetheitsfeststellung 97
Geschaftsfortfithrungsplan 62
Gleichbehandlungsgebot 85
Governance-Regeln 62, 66

Handel von Krediten 151

183

- am 15.01.2026, 231511,


https://doi.org/10.5771/9783748937418
https://www.inlibra.com/de/agb
https://www.inlibra.com/de/agb

Register

Handelsplatz 60, 147

Hinterlegung 82

Hinweispflichten siebe Informationspflich-
ten

home bias 170

Informationsasymmetrien 112

Informationsintermediar 18

Informationsmodell 112

Informationspflichten 72, 74, 78, 82, 90,
siehe auch Offenlegungspflichten

- Zeitpunkt 93

Informationsplattform 32

Inhaberschuldverschreibungen 30

Interessenkonflikte 75, 76, sieche auch Betei-
ligungsverbot, siehe auch Verflechtungs-
verbot

Investor Liquidity Risk 147

Investor-Relations-Kanal 19

Investorentest 97

Kollisionsrecht 166

Kredit 26

— tokenisiert 31

Kreditausfallrisiken 70

Kreditbewertungsdaten

- Berechnungsmethodik 93

Kreditgeschift

- Administration 27

- erlaubnispflichtiges 28

Kreditportfolioverwaltung 23

— vorvertragliche Bedenkzeit 104

Kreditrisiken 64

Kreditvermittlung 22

Kryptohandelsplattformen 153

Kryptowihrungen

- Finanzinstrument 31

Kryptowerte siehe auch Tokenemission

- Wertpapiere 29

Kunde

- Definition 34

Kundenexploration 97

- negative 100

Kundenschnittstelle 95

Kiinstliche Intelligenz siehe Artificial Intel-
ligence

Legalititspflicht 88

Leitungsorgan

- Begriffsdefinition 133

loan crowdfunding siehe Crowdlending

Mandat

- Portfolioverwaltung 70
Marketingmitteilungen 90, 143, 155

- behordliche Veroffentlichungen 159
- Haftung 143, 160

184

- Ubersetzungspflicht 158

marketplace lending siehe Crowdlending
Mehrfachzulassung 39, 46, 148

MIFID II 83, 161

- Konkurrenzen 39
Mikro-Finanzierungshilfen 17

MTF 47, 148

Nachrangdarlehen

- Anwendbarkeit der ECSP-VO 25

naming and shaming 47, 165

Nebendienstleistungen

- Crowdfunding-Nebendienstleistun-
gen 38, 81

Notfallfonds 73

Offenlegungspflichten 77, 78
OTF 47, 148

overconfidence 97
overoptimism 97

P2P-Lending

- echtes 26

- unechtes 26

Passporting 46, 49
Plattformnutzungsvertrag 166

- Haftung 143
Platzierungsgeschaft siehe Crowdinvesting
Prinzip der Datensparsamkeit 99
Projekttrager

- Definition 33
Proportionalitatsgrundsatz 98
Prospekterlasser 135
Prospektveranlasser 136
Prospektverantwortlicher 127
ProspektVO 25, 112

race to the bottom 73

Rating 68
Reputationsschaden 165
Risikohinweis 74
Risikomanagementsystem 65
Robo Advice 59

routing of orders 53

Schwarmfinanzierungsdienstleister
— Definition 32

Scoring siehe Rating

Sicherheiten

- prudentielle 44

signalling 19

SPV siehe Zweckgesellschaft

Tokenemission 29
Tokenisierung 31
tone from the top 78

Verbrauchervertrag 166

- am 15.01.2026, 231511,


https://doi.org/10.5771/9783748937418
https://www.inlibra.com/de/agb
https://www.inlibra.com/de/agb

vereinfachtes Verfahren 45
Verflechtungsverbot 76
Verlusttragfahigkeit 101

- Berechnungstool 102

— Simulation 101
Vermégensverwahrung 82,151
Verwahrdienste 46, 81

Verwaltung siehe Kreditportfolioverwal-

tung
Verwaltungsmandat 58
vorvertragliche Bedenkzeit 92, 103
- Konkurrenzen 108
- Widerrufsmodalititen 106

Warnpflichten 91, 100, 122
Weisungstreue 54

Werbung siehe Marketingmitteilungen
Wertpapiere 24, 30, 152

- elektronische 30

Register

Wohlverhaltenspflichten 51, 66, 146

Zahlungsdienstleister 47, 83
Zentralverwahrer 83
Zulassung 40

- Aufhebung 48

— Ausweitung 46

- Entzug 48

— Erloschen 48

- Umfang 46
Zulassungsantrag 41

- Empfangsbestitigung 43
— Negativbescheid 44

- Praffrist 43

— Vollstindigkeit 43
Zweckgesellschaft 60

- Definition 34

- am 15.01.2026, 231511,

185


https://doi.org/10.5771/9783748937418
https://www.inlibra.com/de/agb
https://www.inlibra.com/de/agb

- am 15.01.2026, 231511,


https://doi.org/10.5771/9783748937418
https://www.inlibra.com/de/agb
https://www.inlibra.com/de/agb

	Cover
	Abkürzungsverzeichnis
	I. Einleitung und Genese
	II. Grundlagen
	1. Gegenstand der Verordnung
	2. Anwendungsbereich
	a) Sachlicher Anwendungsbereich
	aa) Kredit- und anlagebasierte Schwarmfinanzierungen
	bb) Schwellenwerte
	cc) Nachrangdarlehen
	dd) Echtes und unechtes Crowdlending
	ee) Tokenemissionen
	ff) Tokenisierte Kredite

	b) Personeller Anwendungsbereich
	c) Örtlicher Anwendungsbereich

	3. Weitere Abgrenzung zu EU-Rechtsakten des Bank- und Kapitalmarktrechts

	III. Zulassung als Schwarmfinanzierungsdienstleister
	1. Zulassungsvoraussetzungen und Antragsverfahren (Art. 12 ECSP-VO)
	a) Antragsinhalt
	b) Vollständigkeitsprüfung
	c) Verbescheidung
	d) Vereinfachte Zulassung
	e) Sonstige Vorgaben

	2. Umfang der Zulassung (Art. 13 ECSP-VO)
	3. Verzeichnis (Art. 14 ECSP-VO)
	4. Entzug der Zulassung (Art. 17 ECSP-VO)
	5. Grenzüberschreitende Dienstleistungserbringung (Art. 18 ECSP-VO)

	IV. Organisatorische und betriebliche Anforderungen
	1. Allgemeine Grundsätze (Art. 3 ECSP-VO)
	a) Zweiseitige Interessenwahrungs- und Sorgfaltspflicht
	b) Verbot der interessengeleiteten Auftragslenkung
	c) Festlegung (und Umsetzung) von Anlageparametern
	aa) Allgemeine Vorgaben für die Nutzung von Filtering Tools
	bb) Besondere Anforderungen bei Auto-Invest-Diensten
	(1) Erlaubnis zur Ermessensausübung durch den Dienstleister
	(2) Offenlegung des Anlageentscheidungsprozesses

	cc) Exkurs: Nichtanwendbarkeit von § 80 Abs. 2 WpHG

	d) Verwendung einer Zweckgesellschaft (SPV)

	2. Wirksame und umsichtige Geschäftsleitung (Art. 4 ECSP-VO)
	a) Angemessene Regelungen und Verfahren
	b) Systeme und Kontrollen beim Crowdlending
	aa) Allgemeine Anforderungen
	bb) Spezielle Anforderungen für die individuelle Verwaltung von Kreditportfolios

	c) Anforderungen bei Bestimmung eines „Preises“ für das Schwarmfinanzierungsangebot

	3. Anforderungen an die Projektträgerprüfung (Art. 5 ECSP-VO)
	4. Individuelle Verwaltung des Kreditportfolios (Art. 6 ECSP-VO)
	a) Anforderungen an das Mandat
	b) Organisatorische Anforderungen, Datenbasis und Beschreibung der Kreditrisikobewertungsmethode
	c) Aufzeichnungspflichten
	d) Informationspflichten
	e) Notfallfonds

	5. Interessenkonflikte (Art. 8 ECSP-VO)
	a) Beteiligungsverbot
	b) Grenzen personeller Verflechtungen
	c) Organisatorische Anforderungen
	d) Offenlegungspflichten

	6. Auslagerung (Art. 9 ECSP-VO)
	a) Allgemeine Vorgaben
	b) Bestellung vertraglich gebundener Vermittler als Auslagerung?

	7. Erbringung von „Nebendienstleistungen“ (Art. 10 ECSP-VO)
	a) Dienstleistungsübergreifende Informationspflichten
	b) Einlage- und Verwahrregime beim Crowdinvesting
	c) (Organisations-)Anforderungen für Zahlungsdienste

	8. Beschwerdemanagementsystem (Art. 7 ECSP-VO)
	9. Prudentielle Anforderungen (Art. 11 ECSP-VO)

	V. Anlegerschutz- und Marketinganforderungen
	1. Allgemeine Informationspflichten (Art. 19 ECSP-VO)
	a) Grundlagen
	b) Spezifische Informationen
	c) Zeitpunkt der Bereitstellung
	d) Kreditbewertungsdaten und Preisermittlung
	e) Informationsgeeignete Gestaltung der Kundenschnittstelle

	2. Offenlegung von Ausfallquoten (Art. 20 ECSP-VO)
	3. Kenntnisprüfung und Risikotragfähigkeitssimulation (Art. 21 ECSP-VO)
	a) Anforderungen an die Kundenexploration
	b) Rechtsfolgen bei negativer Kundenexploration
	c) Risikotragfähigkeitssimulation und Datengrundlage

	4. Angebotsbindung und vorvertragliche Bedenkzeit (Art. 22 ECSP-VO)
	a) Angebotsbindung des Projektträgers
	b) Viertägige Bedenkzeit mit Widerrufsrecht
	aa) Plattformseitige Verankerung der Bedenkzeit
	bb) Flankierende Pflichten
	cc) Rechtsfolgen bei fehlender Compliance

	c) Verhältnis der Bedenkzeit zum Widerrufsrecht aus § 312g BGB

	5. Anlagebasisinformationsblatt (Artt. 23 f. ECSP-VO)
	a) Anwendungsbereich
	b) Anlagebasisinformationsblatt des Projektträgers (Art. 23 ECSP-VO)
	aa) Abgrenzung der Verantwortungsbereiche
	(1) Aktualisierungspflicht
	(2) Vollständigkeit, Richtigkeit, Korrektur

	bb) Gestaltung, Aufmachung und Bereitstellung
	cc) Inhaltliche Anforderungen
	(1) Gesetzlich vorgeschriebener Disclaimer
	(2) Gesetzlich vorgeschriebene Risikowarnung


	c) Anlagebasisinformationsblatt auf Ebene der Plattform (Art. 24 ECSP-VO)
	aa) Inhaltliche Anforderungen und Ausgestaltung
	bb) Aktualisierung
	cc) Korrekturen

	d) Verhältnis der Pflichten aus Art. 23 und Art. 24 ECSP-VO
	e) Unionsrechtliche Haftungsregeln
	aa) Haftungsrechtliche Vorgaben des Art. 23 ECSP-VO
	bb) Haftungsrechtliche Vorgaben des Art. 24 ECSP-VO

	f) Nationale Haftungsregeln
	aa) Umsetzung des Art. 23 ECSP-VO in § 32c WpHG
	(1) Leitungs-, Verwaltungs- und Aufsichtsorgane
	(2) Informationsverantwortung
	(3) Verschulden
	(4) Beweisführung und Rechtsfolgen

	bb) Umsetzung des Art. 24 ECSP-VO in § 32d WpHG
	cc) Haftungsausschluss gemäß § 32e WpHG
	dd) Allgemeine bürgerlich-rechtliche (Prospekt-)Haftung
	ee) Außervertragliche Haftung


	6. Betrieb eines Forums (Art. 25 ECSP-VO)
	a) Grundsätzliches Verbot multilateraler Transaktionssysteme
	b) Informations- und Gatekeeper-Anforderungen
	c) Weitere Abgrenzungsfragen

	7. Aufbewahrung von und Zugang zu Aufzeichnungen (Art. 26 ECSP-VO)
	8. Anforderungen für Marketingmitteilungen (Artt. 27 f. ECSP-VO)
	a) Inhaltliche Vorgaben für Schwarmfinanzierungsdienstleister
	b) Behördliche Veröffentlichungspflichten
	c) Haftung für Marketingmitteilungen


	VI. Beaufsichtigung und Sanktionen
	1. Überwachung durch die zuständige Behörde (Artt. 15, 29 ff. ECSP-VO)
	a) Befugnisse der BaFin
	b) Behördenkooperation

	2. Laufende Berichterstattung durch Schwarmfinanzierungsdienstleister (Art. 16 ECSP-VO)
	3. Sanktionen und Maßnahmen (Artt. 39 ff. ECSP-VO)

	VII. Kollisionsrechtliche Fragen
	Übersicht Level 2-Rechtsakte zur ECSP-VO
	Abbildungen
	Literaturverzeichnis
	Register

