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Schwar nfi nanzi erung (engl. ,Crowdfunding“) ist eine alternative Form der Finanzierung, bei der
eine Vielzahl von Investoren Kapital in einzelne Projekte Uber eine Plattform i.d.R ein
Onlineportal, investieren. Auch fir Projekte im Bereich der Erneuerbaren Energien erfreut sich
di ese Fi nanzi er ungswei se, ni cht zul et zt auf grund i hrer Mgl i chkei t zur di rekten

Bir gerbeteiligung, steigender Beliebtheit.

Fir diese Plattformen haben das Européische Parlanent und der Rat durch die EU Verordnung
2020/ 1503 zur Regelung von Schwarnfinanzi erung (ECSP-VO vom 07.10.2020, in Kraft seit
09. 11. 2020, eine europaweit giltige neue Lizenz eingefihrt.

Zur nationalen Ursetzung der Verordnung erfolgte im Bundesgesetzblatt vom 10.06.2021 die
Ver kiindung des GCesetzes zur begleitenden Ausfihrung der Verordnung (EU) 2020/1503 und der
Urset zung der Richtlinie EU 2020/1504 zur Regelung von Schwarnfinanzi erungsdi enstleistern (
Schwar nfi nanzi erungsbegl ei t geset z) und anderen europarechtlichen Finanzmarktvorschriften. Das
Gesetz passt diverse nationale Gesetze an die Vorgaben der EU Verordnung an. Die Unsetzung
nmusste entweder bis Mtte Juni 2021 erfol gen, sonst waren die EU Rechtsakte ab Ende 2021 bzw.
Anfang 2022 unnittel bar zur Anwendung gekomen.

Die im folgenden naher dargestellten Regelungen des Schwarnfinanzierungsbegleitgesetzes zur
Anderung des VermAnl G den neuen BuBgel dbesti mungen im Wertpapierhandel sgesetz und der
Anderung von 8 2 KWG treten ab dem 10.11.2021 in Kraft.

Wesentlicher Inhalt der EU
Schwar nf i nanzi erungsver ordnung und Erteil ung der
Li zenz

Wesentliches Ziel der den Gesetzen zugrundeliegenden Verordnung ist die Ei nfuhrung von
europawei t geltenden Regelungen fur Schwarnfinanzi erungsdi enstleister. Gefoérdert werden soll
dadurch insbesondere die grenziuberschreitende Erbringung von Dienstleistungen unter Einhaltung
ei nes ausrei chenden MaRes an Anl egerschut z.

Konkret ist dazu in der Verordnung eine eigenstéandi ge europai sche Schwarnfinanzi erungslizenz
vorgesehen. Diese ist kunftig bei der BaFin zu beantragen und ausschlieBlich juristischen
Personen, die in der EU niedergelassen sind, vorbehalten. Die zur Erteilung der Lizenz
not wendi gen Anf or der ungen ent sprechen wei t iberw egend denen des
Wer t papi er di enst | ei stungsunt ernehnens, sind also unfangreicher als die Anforderungen an einen
Fi nanzdi enstleister gem § 34 f. GewO, welche nach bisheriger Gesetzeslage ausreichend fur
ei ne Zul assung war en.
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Inhaltlich trifft die Verordnung Regelungen zur internen Organisation, zur Geschéaftsleitung,
zu aufsichtsrechtlichen Sicherheiten sowie zum Urgang mit I nt eressenkonflikten und
Beschwer deverfahren. Dem Anlegerschutz wird durch Informations- und O fenlegungspflichten
entsprochen. Die Verordnung enthadlt auBerdem Regelungen fir eine vorvertragliche Bedenkzeit,
far ein Anlagebasisinformationsblatt, welches anstelle eines Prospektes verpflichtend zu
erstellen ist, sam Haftung fir enthaltene Angaben, fir Aufzeichnungen wund zu den
Anf orderungen an Marketingnitteil ungen.

Anwendbar wird die EU Schwarnfinanzi erungsverordnung auf Projekte sein, welche folgende
Vor ausset zungen erf il | en:

Vermittlung von Krediten (, Crowdl endi ng“) oder

Pl atzierung sowie Annahne und Vermittlung von Kundenauftragen von (bertragbaren

\Wer t papi eren und GrbH Anteilen (,Crowdi nvesting”)

e maxi mal es Eni ssi onsvol unen von fiunf M1 Ilionen Euro, kal kuliert Uber einen Zeitraum von 12
Monat en

e ausschliellicher Vertrieb der Em ssionen Uber eine Plattform

Verhaltnis zu national en Regel ungen

Al's EU-Verordnung gilt die ECSP-VO unnmittel bar und wurde daher national nur vereinzelt durch
gesetzliche Anpassungen ungesetzt wund erweitert. Da vom Anwendungsbereich der Verordnung
jedoch nicht alle Schwarnfinanzierungsnodelle erfasst sind, bleiben weiterhin ergdnzend auch
nati onal e Regel ungen bestehen. |st der Anwendungsberei ch der EU Schwar nfi nanzi er ungsver ordnung
allerdings eréffnet, so stehen die nationalen Regelungen und Lizenzen zurick bzw sind nicht
mehr zul &ssig. Nach der Ubergangszeit, die am 10.11.2022 endet, ist zw ngend eine ECSP-Lizenz
erforderlich, sofern diese Anwendung findet. Dies gilt auch, wenn der betroffene
Schwar nfi nanzi erungsdi enstl ei ster nicht in anderen EU Landern aktiv ist.

Whl kei ne Anwendbar keit der ECSP-Verordnung auf
Vermttlung qualifizierter Nachrangdarl ehen

Bi sl ang noch nicht abschlieBend entschieden und daher letztlich von der konkreten Auslegung
der Aufsichtsbehérden abhdngig ist die Frage, ob qualifizierte Nachrangdarlehen als Kredite
i.S.d. Verordnung anzusehen sind und damt in deren Anwendungsbereich fallen.

Gem Art. 2 Abs. 1 lit. b der Verordnung ist ein Kredit eine Vereinbarung, in deren Rahmen ein
Anl eger einem Projekttréager fiur einen vereinbarten Zeitraum einen vereinbarten Gel dbetrag zur
Verfigung stellt und der Projekttréger die unbedingte Verpflichtung Ubernimt, diesen Betrag
zuzuglich Zinsen gemdaR dem Ratenzahlungsplan an den Anleger zuruckzuzahlen. Wenn die
unbedi ngte Verpflichtung genauso zu verstehen ist wie die ,unbedingt ruckzahl baren Gelder*
i.Sv. 8 1 Abs. 1 S 2 N. 1 KW5 fallen qualifizierte Nachrangdarlehen nicht in den
Anwendungsber ei ch der ECSP- Ver or dnung.

Sof ern di e Aufsichtsbehdrden dieser Auslegung entsprechend des Wrtlautes folgen, unterfallt
die Vermittlung qualifiziert nachrangi ger Darlehen in Deutschland mithin nicht der Pflicht zur
ECSP-Li zenz und kann danmit weiterhin nach den national en Vorschriften der 88 34c, 34f GewO und
des VermAnl G erf ol gen.

| nhalt des Schwar nfi nanzi erungsbegl ei t geset zes

Das national e Schwarnfinanzi erungsbegl eitgesetz setzt nun nehrere EU Rechtsakte, darunter die
ECSP- Ver ordnung, in deutsches Recht um Die wesentlichen inhaltlichen Anforder ungen der ECSP-
Verordnung gelten unnittelbar, der Gesetzgeber hat erganzend hauptséachlich Anderungen im
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Wer t papi er handel sgesetz (WHG vor genomren.

Zudem hat der Gesetzgeber Buligel dtatbesténde fir VerstodlRe gegen die Verordnung eingefugt.
Sof ern Schwar nf i nanzi er ungen ohne  Zul assung erfol gen, stellt di es nunmehr ei nen
Straftatbestand dar.

Wesentlicher Kritikpunkt am Schwarnfinanzi erungsbhegleitgesetz ist die Verscharfung der
persoénlichen Haftung fir Geschéaftsfihrer und Mtarbeiter sowhl des Projektierers als auch des
Schwar nf i nanzi erungsdi enstl ei sters. Diese haften demmach bereits fur Ileicht fahrlassige
Fal schangaben oder fehlende Informationen in den Anlageninformationsblattern. O die
signifikante Haftungsausweitung nun dazu fuhren wird, dass die Form der Scharnfinanzierung in
Zukunft in Deutschland an Beliebtheit verliert, wird sich zeigen.

Auswi r kungen auf EE-Projekte

Wesentlich fidr die Attraktivitat der Schwarnfinanzierung von EE-Projekten ist bislang
fol gendes: Sie ist gem 82a VermAnl G von der Erstellung eines Verkaufsprospekts befreit, wenn

e sie sich auf ein Em ssionsvol unen von hochstens sechs MIlionen Euro beschrankt und
e bestimmte | nvestitionsschwellen nicht Uberschreitet.

Wenn der Projekttréager nach aktueller Rechtslage Uber eine Plattform unbedi ngt ruckzahl bare
Kredite emttiert, besteht fir ihn die Pflicht, eine bankrechtliche Erlaubnis nach 8§ 32 KWG
ei nzuhol en, da er ein Einlagengeschaft .S v. § 1 Abs. 1 KWG betreibt. Un ein
erl aubni spflichtiges Einlagengeschaft i.S.d. KW zu verneiden, emittieren Projekttrager von
EE- Proj ekt en daher keine unbedingt riuckzahl baren, sondern qualifizierte Nachrangdarlehen.
Aufgrund des qualifizierten Nachrangs sind die Zahlungen Kkeine ,unbedingt ruckzahlbaren
Gelder® gem 8§ 1 Abs. 1 KWG Denn fiur diese ist die GCeltendmachung des Rickzahl ungs- und
Zi nsanspruches ausgeschl ossen, sofern sie eine Insolvenz begrinden wirde.

We bereits erlautert, liegt es nahe, dass qualifizierte Nachrangdarl ehen kinftig nicht in den
Anwendungsberei ch der ECSP-Verordnung fallen werden. Fir die Enmssion von qualifizierten
Nachrangdar|l ehen im Wege der Schwarnfinanzierung wird also aller Voraussicht nach auch in
Zukunft die alte Rechtslage gelten.

Al l erdings ist es nunmehr ohnehin nicht nmehr notwendig, zur Verneidung einer Erlaubnispflicht
nach § 32 KW5 die Emission auf qualifizierte Nachrangdarlehen zu beschréanken. Gem Art. 1 Abs.
3 ECSP- Verordnung besteht weder fir den Projekttréager noch fur den Anleger die Pflicht, eine
Erl aubnis als Kreditinstitut oder sonstiges Institut zu beantragen. Eine entsprechende
Ausnahme hat der Gesetzgeber durch das Schwarnfinanzi erungsbegleitgesetz ins KW eingefugt.
Demach gelten gem § 2 Abs. 1 Nr. 8 KW5 n.F. Unternehnen, die als Bankgeschaft nur das
Ei nl agen- oder Kr edi t geschaft tber nach ECSP- Ver or dnung zugel assene
Schwar nf i nanzi er ungsdi enst | ei ster betr ei ben, ni cht als Kreditinstitut i.S.d. KWG. D e
Ausgestal tung des Darlehens als qualifiziertes Nachrangdarlehen, um die Erlaubnispflicht zu
vermeiden, wird damt unnoétig, wenn die Voraussetzungen der ECSP-VO vorliegen. Dies hat zur
Fol ge, dass auch die nach wi e vor bestehende Rest-Unsicherheit zu bestimten Nachrangkl ausel n
und deren Wrksankeit obsolet wrd.

Fazi t

Der Anwendungsbereich der EU Schwarnfinanzi erungsverordnung ist zwar begrenzt, erndglicht
zuklinftig aber i nsbesondere kleinen wund mttleren Unternehmen, wenn gewlnscht, ihre
Di enstl ei stungen auch im gesanten EU Bi nnenmarkt anzubieten. |nsbesondere die Option, kinftig
auch ,echte“ Darlehen ohne Beteiligung eines Kreditinstitutes anzubieten, ist zur weiteren
Steigerung der Attraktivitat der Schwarnfinanzi erung absol ut geeignet. Abzuwarten bleibt, ob
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die im Schwarnfinanzi erungsbegl ei tgesetz aufgenomrenen Haftungsverscharfungen diese Wrkung
ni cht wi eder zuni chtemachen werden.

Komen Si e gern bei Beratungsbedarf auf uns zu.

Ein Beitrag von: https://ww. pronet heus-recht.de
Direktlink: https://ww.pronet heus-recht. de/ eu-schwarnfinanzi erungsver or dnung/



https://www.prometheus-recht.de
https://www.prometheus-recht.de/eu-schwarmfinanzierungsverordnung/

