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A

Der federfuihrende Ausschuss fur Fragen der Europaischen Union (EU),
der Ausschuss fur Agrarpolitik und Verbraucherschutz (AV) und
der Finanzausschuss (Fz)

empfehlen dem Bundesrat, zu der Vorlage gemaR 88 3 und 5 EUZBLG wie folgt
Stellung zu nehmen:

Zum Verbraucherschutz

1. Der Bundesrat begriRt den Verordnungsvorschlag der Kommission, mit dem
Vorgaben des europdischen Gesetzgebers zur Regulierung von Crowdfunding-
Dienstleistern erlassen werden sollen. Der Bundesrat begriif3t insbesondere das
Bemihen, dass bei der weiteren Harmonisierung der européischen Finanzmaérk-
te auch alternative Investments, die Uber die klassischen Geldanlagen wie Ak-
tien, verzinsliche Wertpapiere und Geldmarktpapiere hinausgehen, starker regu-
liert werden sollen.
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2. Angesichts der Tatsache, dass das Crowdfunding zunehmend von Kleinanlege-

rinnen und Kleinanlegern genutzt wird, missen beim Erlass eines europdischen
Rechtsrahmens auch deren Interessen angemessen berticksichtigt werden. Aus
Sicht des Bundesrates kann eine langfristige und wirksame Freisetzung des Po-
tenzials von Crowdfunding in der EU aber nur gelingen, wenn die Belange von
Kleinanlegerinnen und Kleinanlegern europaweit angemessen und unter Be-
riicksichtigung der hohen Verbraucherschutzstandards des geregelten Kapital-
markts reguliert werden. Beispielsweise verfligen einzelne EU-Mitgliedstaaten
uber umfassendere Schutzvorschriften fur Kleinanlegerinnen und Kleinanleger
als der Verordnungsvorschlag.

Die Fragmentierung des Crowdfundings im Binnenmarkt durch unterschiedli-
che einzelstaatliche Regelungen des Kleinanlegerschutzes kénnte im Rahmen
des Verordnungsvorschlags beseitigt werden. Zur Wahrung der Interessen der
Verbraucherinnen und Verbraucher sollten fir Crowdfunding-Dienstleister auch
auf europdischer Ebene Schwellenwerte fiir die von ihnen vermittelten Darlehen
festgelegt werden, um die Einzelanlagen der Kleinanlegerinnen und Kleinanle-
ger beim jeweiligen Crowdfunding-Projekt verbindlich zu deckeln. Ferner soll-
ten die Anbieter bereits bei der Werbung fur 6ffentlich angebotene Vermdogens-
anlagen dazu verpflichtet werden, dort deutlich den hervorgehobenen Warn-
hinweis aufzunehmen, dass der Erwerb der Vermdgensanlage mit erheblichen
Risiken verbunden ist und zum vollstdndigen Verlust des eingesetzten Vermo-
gens fuhren kann.

Aus Sicht des Bundesrates sollten die européischen Regelungen den Vorschrif-
ten des Vermogensanlagengesetzes (VermAnlG) entsprechen. Die dortigen
Schwellenwerte der Hochstanlagesummen fir Schwarmfinanzierungen, die kei-
ner Prospektpflicht unterliegen, von 1000 Euro pro Projekt (§ 2a Absatz 3
Nummer 1 VermAnIG) beziehungsweise unter bestimmten Voraussetzungen
von 10000 Euro pro Projekt (8 2a Absatz3 Nummer 2 und 3 VermAnIG)
scheinen dafiir eine geeignete Grundlage. Durch vergleichbare europdische
Normen wirde den Emittenten ermdglicht, erforderliches Kapital zu generieren
und die Kleinanlegerinnen und Kleinanleger waren vor erheblichen Vermo-
gensverlusten geschiitzt.
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10.

Auch Regelungen zur Werbung — wie in § 12 Absatz 3 VermAnIG - sind ein
wichtiger Bestandteil der Regulierung von Crowdfunding-Dienstleistern.

Der Bundesrat regt an zu prifen, ob nicht auch Wertpapierfirmen in den An-
wendungsbereich der Verordnung einbezogen und insbesondere den Vorschrif-
ten der Kapitel 1V (Transparenz und Kenntnisprifung) und V (Marketingmittei-
lungen) des Verordnungsvorschlags unterworfen werden konnten, wenn sie
Crowdfunding-Dienstleistungen grenziberschreitend im Binnenmarkt anbieten.

Da Crowdfunding-Projekte nicht selten mit erheblichen Risiken und Verlusten
fir die Anlegerinnen und Anleger verbunden sind, sollten die Grundpflichten
und Zulassungsvoraussetzungen fir Crowdfunding-Dienstleister auch ein Sys-
tem zur Bewertung der wirtschaftlichen Tragfahigkeit der zu finanzierenden
Projekte vorsehen.

Der Bundesrat ist weiter der Auffassung, dass das nach Artikel 16 des Verord-
nungsvorschlags vorgesehene Basisinformationsblatt grundsétzlich auch in der
Amtssprache des Staates, in dem Investoren geworben werden sollen, zur Ver-
fligung gestellt werden sollte, wenn sich das Angebot zumindest auch an Klein-
anlegerinnen und Kleinanleger richtet. Nur so kann eine effektive Information
von Kleinanlegerinnen und Kleinanleger gewahrleistet werden.

Der Bundesrat spricht sich aulRerdem dafir aus, dass die Européische Wertpa-
pier- und Marktaufsichtsbehdrde (ESMA) die Vollstandigkeit, Verstandlichkeit
und Plausibilitat der Basisinformationsblétter vor der Verdffentlichung des An-
gebots pruft.

Der Bundesrat macht deutlich, dass der Schutz von Kleinanlegerinnen und
Kleinanlegern in Deutschland bei der Anlage in Crowdfunding-Projekte Gber
von der ESMA zugelassene Crowdfunding-Dienstleister auch in Zukunft durch
ein Widerrufsrecht und eine effektive Haftung wegen unrichtiger oder irrefiih-
render Basisinformationen, wie sie in § 2d und 8 22 des Vermdgensanlagenge-
setzes (VermAnNIG) geregelt sind, gewéhrleistet sein muss.

Die Bundesregierung wird gebeten zu priifen, ob im EU-Recht im Interesse des
Anlegerschutzes ein Haftungstatbestand fiir Crowdfunding-Plattformbetreiber
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11.

12.

bei VerstoRen gegen die ihnen obliegenden Informationspflichten einzufiihren
ist oder ob dies den nationalen Rechtsordnungen tiberlassen werden sollte.

Durch die Aufnahme hoherer Verbraucherschutzstandards in den Verordnungs-
vorschlag wurde sichergestellt, dass Verbraucherinnen und Verbraucher vor
leichtfertigen Investments und hohen Vermdgensverlusten geschiitzt werden
und ihr Vertrauen in den europdischen Kapitalmarkt gestarkt wird.

Der Bundesrat fordert die Bundesregierung auf, sich auf européischer Ebene fiir
die Aufnahme entsprechender Verbraucherschutzbestimmungen in den Verord-
nungsvorschlag einzusetzen.

Begriindung (nur gegeniber dem Plenum) zu den Ziffern 1 bis 4 und den Zif-
fern 11 und 12:

Die Finanzkrise ab dem Jahr 2008 hat erhebliche Schwdachen in der Funkti-
onsweise und bei der Transparenz der Finanzmarkte zutage treten lassen. Das
Vertrauen der Anlegerinnen und Anleger in Finanzdienstleistungen hat darun-
ter nachhaltig gelitten. Heute sehen sich Verbraucherinnen und Verbraucher
auf den Finanzmarkten mit einem immer komplexeren und umfangreicheren
Spektrum an Dienstleistungen und Finanzinstrumenten konfrontiert. Neben eu-
ropaischen Regelungen fir den klassischen Geldanlagemarkt sind daher Rege-
lungen fir alternative Investments des Grauen Kapitalmarkts dringend geboten.

Mit dem Verordnungsvorschlag will die EU ein Segment des Grauen Kapital-
markts, das so genannte Crowdfunding (auch Schwarm- oder Gruppenfinanzie-
rung), fur den grenzuberschreitenden Vertrieb regeln. Die vom Verordnungs-
vorschlag betroffenen so genannten Crowdfunding-Dienstleister werben Kapi-
tal — in der Regel fir die Darlehensfinanzierung von Projekten oder Geschéfts-
ideen — von institutionellen und privaten Investoren meist Gber Online-Portale
ein. Dabei vermittelt der Crowdfunding-Dienstleister als Finanzanlagevermitt-
ler die Darlehen der Anlegerinnen und Anlegern an die Darlehensschuldner.

Bei diesen Finanzanlagen handelt es sich meist um Nachrangdarlehen mit ent-
sprechenden Zins- und Riickzahlungszusagen. Diese Finanzierungsform birgt
— wie unter anderem Erfahrungen mit dem Windanlagenbetreiber Prokon vor
einigen Jahren gezeigt haben — wegen der fehlenden Besicherung der Darlehen
die erhebliche Gefahr des Totalverlusts des eingesetzten Kapitals im Falle des
Scheiterns der Projekte beziehungsweise Geschaftsideen. Eine Vielzahl von
Crowdfunding-Projekten — darunter ein Immobilienprojekt in Berlin — sind be-
reits insolvent. In den meisten Fallen dlrfte das investierte Kapital verloren
sein.

Die im Verordnungsvorschlag enthaltenen MalRnahmen erscheinen grundsatz-
lich geeignet, wichtige Aspekte der Tétigkeiten von Crowdfunding-Dienst-
leistern zu regeln. Der Verordnungsvorschlag berlhrt aber auch die finanziel-
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len Interessen von Kleinanlegerinnen und Kleinanlegern. Die Bundesregierung
hat zur Wahrung der Interessen dieser Anlegergruppe im Jahr 2015 mit dem
Kleinanlegerschutzgesetz das VermAnlG neu geregelt und dort zahlreiche
Verbraucherschutzvorschriften erlassen. Diese Anderungen verfolgten mehrere
Ziele. Insbesondere sollte die Transparenz von Vermdgensanlagen erhéht und
die Kleinanlegerinnen und -anleger sollten zum Anlagezeitpunkt vollstandige
und aktuelle Informationen Uber die Vermdgensanlage erhalten. Sie sollten zu-
dem durch verbesserten Schutz vor Vermégensschaden bewahrt und damit ihr
Risiko von VermdgenseinbulRen vermindert werden. Ziel der gesetzgeberischen
MaRnahmen war ferner die Starkung des Vertrauens in die in Deutschland an-
gebotenen Finanzdienstleistungen und Produkte (BT-Drucksache 18/3994, Sei-
te 1).

Durch die jeweiligen Vorschriften des VermAnIG werden Online-Portale unter
anderem verpflichtet, bei Crowdfunding ohne Prospektpflicht nur bestimmte
Hochstanlagesummen an die Darlehensnehmer zu vermitteln und Verbrauche-
rinnen und Verbraucher vor der Finanzanlagevermittlung in der Werbung fir
Crowdfunding friihzeitig Uber bestehende Risiken zu informieren.

Diese Regelungen beruhten auf einer sorgfaltigen Abwagung der Finanzie-
rungsinteressen der betroffenen Unternehmen einerseits und der Anleger-
schutzinteressen andererseits. Dies betrifft insbesondere die Schwellenwerte
der Investitionen von Kleinanlegerinnen und Kleinanlegern. Auch in weiteren
EU-Mitgliedstaaten existieren nach Auskunft der Bundesregierung vergleich-
bare Vorschriften zum Kleinanlegerschutz fur Crowdfunding-Projekte (BT-
Drucksache 18/3994, Seite 79, zu Nummer 3).

Diese Regelungen, die ihnen zugrundeliegenden Erwégungen sowie die Guter-
abwdégungen anderer EU-Mitgliedstaaten und des Bundes scheinen sich in der
Praxis bisher bewdéhrt zu haben. Sie sollten daher auch auf européischer Ebene
beim Erlass von Regelungen Uber européische Crowdfunding-Dienstleister fur
Unternehmen bericksichtigt werden.

Zu Crowdfunding-Dienstleistern

13. Der Bundesrat betont die Bedeutung von Crowdfunding-Dienstleistungen als
Finanzierungsinstrument insbesondere fur kleine und mittlere sowie fir innova-
tive Unternehmen in der Griindungsphase. Fir diese Unternehmen stellt Crowd-
funding eine wichtige Finanzierungsalternative dar. Hierdurch tragen Crowd-
funding-Dienstleistungen zur Férderung privater Investitionen und damit letzt-
lich zur Schaffung und Sicherung von Arbeitspldtzen sowie zur Férderung des
Wirtschaftswachstums bei.
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14.

15.

16.

Daher begrift der Bundesrat den vorliegenden Verordnungsvorschlag als einen
wichtigen Beitrag zur Errichtung eines einheitlichen europdischen Crowdfun-
ding-Marktes. Die Schaffung eines einheitlichen Rechtsrahnmens fir bestimmte
Arten von Crowdfunding-Dienstleistungen wird dazu beitragen, den Zugang zu
Crowdfunding fur Projekttrager sowie Anlegerinnen und Anleger zu verbes-
sern. Hierdurch leistet der vorliegende Vorschlag einen Beitrag zur Vollendung
der Kapitalmarktunion.

Nach Auffassung des Bundesrates kann jedoch der von der Kommission ge-
wahlte Ansatz paralleler Regulierungs- und Aufsichtsregime den angestrebten
einheitlichen Rechtsrahmen nicht schaffen. Er ist auch nicht mit der im Primér-
recht vorgesehenen Kompetenzverteilung zwischen nationalem und EU-Recht
vereinbar und daher abzulehnen. Vielmehr fuhrt der Vorschlag zu einer Kon-
kurrenz zwischen nationalem Rechtsrahmen und nationaler Aufsicht einerseits
und dem entsprechenden EU-Regime andererseits. Es droht eine Situation, in
der sich Crowdfunding-Dienstleister — zum Nachteil der Investoren — immer flr
die fur sie gunstigste Variante entscheiden werden und der Crowdfunding-
Markt infolgedessen auch fragmentiert bleiben wiirde. Es sind auch ungerecht-
fertigte Diskriminierungen und Eingriffe in die européischen Grundfreiheiten
zwischen Gesellschaften mit Sitz in unterschiedlichen Mitgliedstaaten denkbar,
soweit diese mit unterschiedlichen Regulierungen auf demselben Markt in ei-
nem Mitgliedstaat tatig werden.

Vielmehr spricht sich der Bundesrat daher fir einen alleingtltigen EU-weit ein-
heitlichen Rechtsrahmen zur Einflihrung von Mindeststandards aus, der den
Prinzipien der Proportionalitdt und Verhaltnisméligkeit Rechnung tragt. Hier-
bei sollte auch noch einmal geprift werden, ob nicht die Rechtsform einer
Richtlinie ausreichend ist.

Der Bundesrat hélt es fir notwendig, dass von der ESMA zugelassene Crowd-
funding-Dienstleister durch eine entsprechende Bezeichnung von sonstigen
Crowdfunding-Dienstleistern und Emittenten unterschieden werden kénnen, da
fiir sie die nationalen Zulassungsvorschriften nicht gelten und, was vor allem im
Beschwerdefall von Bedeutung sein kann, die Aufsichtszustandigkeit bei der
ESMA liegt. Der Verordnungsvorschlag enthélt hierzu keine Regelung.
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17.

18.

Der Bundesrat begrifit, dass der Vorschlag vorsieht, die Zulassung und Auf-
sicht Uber Crowdfunding-Dienstleistungen in einer Institution zu bundeln. Der
Bundesrat weist jedoch auf die Gefahr des hierdurch mdglichen Konkurrenz-
verhaltnisses mit nationalen Regelungen sowie daraus resultierenden parallelen
Zustandigkeiten von ESMA und nationalen Aufsichts- und Zulassungsbehdorden
hin. Daher bittet der Bundesrat die Bundesregierung darauf hinzuwirken, dass
Parallelstrukturen bei der Zulassung und Aufsicht nach européischem und nati-
onalem Recht vermieden werden.

Der Rechtsausschuss und
der Wirtschaftsausschuss

empfehlen dem Bundesrat, von der Vorlage gemal 883 und 5 EUZBLG
Kenntnis zu nehmen.



