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Vorwort

Die vorliegende Untersuchung wurde im Sommersemester 2022 von der
Rechtswissenschaftlichen Fakultit der Universitit zu Koln als Dissertation ange-
nommen. Rechtsinderungen und neu erschienene Literatur wurden bis Septem-
ber 2022 beriicksichtigt.

Als ich in der Wochenzeitung ,,Die Zeit* auf einen Artikel zum baldigen in Kraft
treten der Verordnung iiber Europidische Schwarmfinanzierungsdienstleister stief3,
war noch nicht abzusehen, welche Auswirkungen die Verordnung fiir den deutschen
Markt fiir Schwarmfinanzierungen haben wird. Die besondere Struktur der Ver-
ordnung mit ihrem abstrakten, zwingenden und gleichzeitig aber auch begrenzten
Anwendungsbereich fiihrt zu einem im Ergebnis stark fragmentierten Regelungs-
rahmen. Je nach nationaler Anlageform und erbrachter Dienstleistung finden ent-
weder die nationalen Regelungen Anwendung oder, soweit der Anwendungsbereich
der Verordnung eroffnet ist, zwingend die Vorgaben der Verordnung. Die Untersu-
chung geht genau dieser Frage nach: In welchen Fillen muss der Schwarmfinan-
zierungsdienstleister in Zukunft die Vorgaben der Verordnung und in welchen Fillen
weiterhin die Regelungen des deutschen Rechts einhalten?

Zwar wird mit der Verordnung in Teilbereichen ein grenziiberschreitendes
Crowdfunding innerhalb der Europdischen Union moglich sein. Allerdings bestand
insbesondere ausgehend vom ersten Vorschlag zur Verordnung, ein wesentlich
grofleres Harmonisierungspotenzial.

Besonderer Dank gilt meinem Doktorvater Herrn Prof. Dr. Klaus Peter Berger
LL.M. (Virginia), fiir das mir von Anfang an entgegengebrachte Vertrauen bei der
Erstellung der Arbeit sowie die auBerordentlich schnelle Erstellung des Erstgut-
achtens. Herrn Prof. Dr. Peter Balzer danke ich fiir hilfreiche inhaltliche Anmer-
kungen und die ziigige Zweitkorrektur.

Herzlich danken mochte ich auch meiner Schwester fiir das orthografische
Korrekturlesen sowie Tim Vieten fiir hilfreiche inhaltliche Anmerkungen und ein
immer offenes Ohr. AuBlerdem bedanke ich mich bei Emil Etschmann, Sonka
Zimmermann und Maren Schifer fiir das Korrekturlesen und die notwendige Ab-
lenkung, die mir bei meinem Schreibprozess in der Endphase sehr hilfreich war!

Der grofite Dank gilt meinen Eltern, die meine Ambitionen seit Beginn meiner
Ausbildung bedingungslos unterstiitzen. Bei jeglichen Fragen oder Unsicherheiten
treffe ich auf immer duBerst hilfreiche Tipps und Unterstiitzung. Ohne diese Si-
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cherheit im Riicken hitte ich meine Ausbildung nicht in dieser Form umsetzen
konnen.

Koln, im September 2022 Johannes Ohmann
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Einleitung

A. Gegenstand der Untersuchung

Die hinreichende Kapitalausstattung von Unternehmen ist essenzieller Be-
standteil einer funktionierenden Volkswirtschaft. Insbesondere junge und innovative
Unternehmen haben jedoch in der Anfangsphase ihrer Unternehmung oftmals
Schwierigkeiten eine ausreichende Finanzierung sicherzustellen.' Dies ist unter
anderem darauf zuriickzufiihren, dass sich Banken seit der Finanzkrise zuriickhal-
tender in Bezug auf die Vergabe von Risikokapital verhalten.” Gleichzeitig sind
Anleger in der derzeitigen Zinslandschaft stindig auf der Suche nach Investitions-
moglichkeiten.’ Das Phinomen der (profitorientierten) Schwarmfinanzierung (auch
Crowdfunding genannt) reagiert auf diese Interessenlage und ermoglicht den Zu-
sammenschluss einer Vielzahl von Personen zu einem Finanzierungskollektiv. Die
Kombination der Finanzierungsbeitrige gibt Kleinanlegern die Chance, an der
Wertsteigerung von jungen und innovativen Unternehmen zu partizipieren und be-
griindet gleichzeitig fiir diese eine alternative Finanzierungsquelle. Seitdem sich das
Prinzip des Zusammenschlusses einer Vielzahl von Anlegern zur Finanzierung eines
Unternehmens oder Projekts etabliert hat, wird diese neue Finanzierungsform auch
von Unternehmen in Anspruch genommen, die an sich nicht mit einer Finanzie-
rungsliicke zu kimpfen haben. Sie sehen im Crowdfunding vielmehr eine Alternative
zu traditionellen Finanzierungsformen.* Crowdfunding schlieft somit nicht nur die
Finanzierungsliicke von Start-ups, sondern etabliert sich zunehmend insbesondere
im Bereich der Immobilienfinanzierung als eine Alternative zur klassischen Kapi-
talgenerierung.

Grundvoraussetzung fiir eine Schwarmfinanzierung ist ein funktionierender
Crowdfunding-Markt mit einer hinreichenden Anzahl an Anlegern und einer aus-
reichenden Kapitalausstattung dieser. Bisher finden Schwarmfinanzierungen in der
Europiischen Union zumindest im Bereich des profitorientierten Crowdfundings

! Klohn/Hornuf, ZBB 2012, S. 237, 255; Hagedorn/Pinkwart, HHL Working Paper 120
2012, S. 1, 6 f.; Armour/Enriques, MLR 2018, S. 51, 54.

2 Armour/Enriques, MLR 2018, S. 51; Dorfleitner/Kapitz/Wimmer, DBW 2014, S. 283,
284; Nietsch/Eberle, DB 2014, S. 1788, 1789.

3 Siehe fiir diese Interessenlage Fabricius, BKR 2022, S. 139f.
4 Zum Immobilien-Crowdfunding Wunschel/Gafiner, ZfIR 2015, S. 853, 858.
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maBgeblich auf nationaler Ebene statt.’ Das heift, dass die Plattformen in aller Regel
nur die Anleger eines Mitgliedstaats adressieren. Dies fiihrt im Ergebnis zu einer
starken Einschridnkung der fiir ein Projekt verfiigbaren Anzahl an Anlegern und des
damit verfiigbaren Kapitals. Die nationale Ausrichtung des Crowdfundings ist
malgeblich auf eine fehlende Harmonisierung auf der Ebene der Europiischen
Union zuriickzufiihren:® Die individuellen nationalen Regulierungsansitze be-
griinden fiir Anbieter von Crowdfunding-Kampagnen einen hohen Aufwand in
Bezug auf ein mogliches grenziiberschreitendes Tédtigwerden. Auch wenn grund-
sitzlich jede Crowdfunding-Plattform in jedem Mitgliedsstaat eine Erlaubnis fiir
deren Tétigkeit beantragen konnte, so erfolgte dies bisher aufgrund des damit ver-
bundenen Aufwands nur dufBerst selten. Aus diesem Grund besteht faktisch kein
grenziiberschreitender Markt fiir profitorientierte Schwarmfinanzierungen in der
Europédischen Union. Zwar existieren auf der Ebene der Europédischen Union ver-
einzelt Vorschriften, die unter anderem auf Crowdfunding-Finanzierungen an-
wendbar sind, allerdings sind diese in ihrem Anwendungsbereich begrenzt.” Zudem
fehlt es an einer hinreichenden Attraktivitit dieser, als dass Crowdfunding-Platt-
formen diese Regelungen flichendeckend anwenden wiirden.® Obwohl in den ver-
gangenen Jahren in einer Vielzahl der Mitgliedstaaten ein starkes Wachstum dieser
alternativen Finanzierungsform zu verzeichnen war, wurde das Potenzial der Eu-
ropdischen Union im Hinblick auf Schwarmfinanzierungen aufgrund der fehlenden
Harmonisierung nicht ausgeschopft.

Am 07. Oktober 2020 hat das Europdische Parlament die Verordnung zur Re-
gulierung von Schwarmfinanzierungsplattformen in der Europdischen Union
(ECSP-VO)’ verabschiedet, die den zentralen Untersuchungsgegenstand der vor-
liegenden Arbeit darstellt. Gegenstand der Verordnung ist die Harmonisierung der
Vorgaben fiir Crowdfunding-Plattformen mit dem Ziel der Schaffung eines ein-
heitlichen europiischen Marktes fiir Schwarmfinanzierungen.'® Die Verordnung und
damit auch die Untersuchung ist auf Geschiftsmodelle beschrinkt, bei denen die
Anleger ein Profitinteresse haben. Vom Anwendungsbereich nicht erfasst werden
Finanzierungen, bei denen die Anleger keine oder nur eine symbolische Gegen-

% Im Jahr 2017 fanden nur 1,2 % der Finanzierungen im Rahmen des Crowdfundings in der
Europdischen Union grenziiberschreitend statt, Chervyakov/Rocholl, Bruegel Policy Contri-
bution 2019, S. 1, 4.

S Will/Quarch, WM 2018, S. 1481, 1483; Européische Kommission, COM(2018) 113 final,
S. 3; ndher Europidische Kommission, SWD(2018) 56 final, S. 29.

7 Europiische Kommission, Identifying market and regulatory obstacles to cross-border
development of crowdfunding in the EU, Final report, S. 36 f.

8 Chervyakov/Rocholl, Bruegel Policy Contribution 2019, S. 1, 8f.; Zetzsche/Preiner,
EBOR 2018, S. 217, 240.

? Verordnung (EU) 2020/1503 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 7. Oktober
2020 iiber Europédische Schwarmfinanzierungsdienstleister fiir Unternehmen und zur Anderung
der Verordnung (EU) 2017/1129 und der Richtlinie (EU) 2019/1937 (Text von Bedeutung fiir
den EWR), Amtsblatt der Européischen Union, L 347 vom 20.10.2020, 1-49.

' Erwigungsgriinde 7, 8 ECSP-VO.
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leistung erhalten. Neue Regulierungsvorschriften haben das Potenzial fiir eine
grundlegende Verinderung des Marktes. Die vorgenommenen Dienstleistungen
einer Crowdfunding-Plattform und die angebotenen Gegenstinde der Finanzierung
werden in aller Regel durch die regulatorischen Voraussetzungen bedingt. Werden an
bestimmte Anlageformen organisatorisch und wirtschaftlich hohe Regulierungsan-
forderungen gestellt, bewirken derartige Rahmenbedingungen nicht selten eine
Abkehr von diesen und die Fokussierung auf solche Anlageformen, bei denen die
Regulierungsvoraussetzungen mit einem Okonomischen vertretbaren Aufwand
umgesetzt werden konnen. Vor diesem Hintergrund ist es entscheidend den An-
wendungsbereich der Verordnung in Bezug auf den deutschen Crowdfunding-Markt
zu bestimmen: Werden die bisherigen in Deutschland verwendeten Anlageformen
weiterhin anwendbar sein? Welcher Regulierung werden sie unterliegen? Werden
Anlageformen und Geschiftsmodelle umsetzbar sein, die bisher aufgrund der
deutschen regulatorischen Rahmenbedingungen nicht umgesetzt werden konnten?

Die Relevanz dieser Bestimmung wird durch die Systematik der Verordnung noch
einmal verstirkt. Kernprinzip der verabschiedeten Fassung der ECSP-Verordnung ist
eine zwingende Anwendung der Regelungen der Verordnung in Kombination mit
einem begrenzten Anwendungsbereich. Sofern dieser eroffnet ist, miissen Crowd-
funding-Plattformen zwingend eine Zulassung nach der europdischen Verordnung
einholen, auch wenn sie ihre Dienstleistung lediglich auf dem nationalen Markt
erbringen.'' Jegliche Dienstleistungen, die nicht in den Anwendungsbereich der
Verordnung fallen, unterliegen jedoch weiterhin der individuellen nationalen Re-
gulierung. Dieser nicht umfassende Regelungsansatz fiihrt dazu, dass der Bestim-
mung des Anwendungsbereichs der Verordnung eine besondere Relevanz zukommt,
da sich danach entscheidet, welche Vorschriften von den Crowdfunding-Plattformen
zu beachten sind.

Weiterhin bringt auch das Instrument der ,, Verordnung* eine besondere Relevanz
der Auslegung mit sich: Die Verordnung gilt einheitlich in der Européischen Union
und muss nicht durch die Mitgliedstaaten individuell umgesetzt werden. Zwar be-
giinstigt dies die Einheitlichkeit der anwendbaren Regelungen, jedoch wird im
Hinblick auf die Verschriankung des europdischen und des nationalen Rechts auch ein
zusitzlicher Auslegungsbedarf begriindet.'”” Der Anwendungsbereich der Verord-
nung ist nur in Teilen abschlieBend bestimmt. Es ist beispielsweise ausdriicklich
festgelegt, dass Schwarmfinanzierungen mit einem Gesamtvolumen von bis zu
fiinf Millionen Euro unter die Verordnung fallen.'” Dagegen konnte in der Verord-
nung im Hinblick auf die Geschiftsmodelle und Anlageformen keine derartig ein-
deutige Regelung getroffen werden. Aus dem Regelungssystem des Rechts der
Europdischen Union ergibt sich, dass sich die rechtlichen Bedingungen der kon-
kreten Geschiftsmodelle beziehungsweise Anlageformen nach dem nationalen

' Art. 1 Abs. 1 ECSP-VO.
"2 Dazu Rennig, ZBB 2020, S. 385, 386.
3 Art. 1 Abs. 2 lit. ¢) ECSP-VO.
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