V. Anlegerschutz- und Marketinganforderungen

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.

101

(o) ENR


https://doi.org/10.5771/9783748937418-90
https://www.nomos-elibrary.de/agb

V. Anlegerschutz- und Marketinganforderungen

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.

102

(o) ENR


https://doi.org/10.5771/9783748937418-90
https://www.nomos-elibrary.de/agb

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

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

121

(o) ENR


https://doi.org/10.5771/9783748937418-90
https://www.nomos-elibrary.de/agb

V. Anlegerschutz- und Marketinganforderungen

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.
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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. 