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Sehr geehrte Frau Vorsitzende,
sehr geehrte Damen und Herren,

wir bedanken uns fiir die Gelegenheit, zu dem Gesetzentwurf Stellung nehmen

Die Kanzlei Mattil & Kollegen ist seit vielen Jahren im Bereich des Kapitalan-
lagerechts tdtig. Wir vertreten insbesondere Verbraucher auflergerichtlich und
gerichtlich im Hinblick auf Kapitalanlageprodukte und im Zusammenhang mit
Bankgeschéften.




A. Zahlungsdiensterichtlinie

1. Zahlungsdiensterichtlinie, ZAG

Die Zweite Zahlungsdienéterichtlinie (PSDII) bzw. das Umsetzungsgesetz hat
den Katalog der Zahlungsdienste um zwei neue Tatbestidnde erweitert, die Zah-
lungsausldsedienste und die Kontoinformationsdienste. Diese Anbieter werden
nunmehr behordlich tiberwacht, wobei eine Erlaubnis (Zahlungsausldsedienste,
§ 10) oder nur eine Registrierung (Kontoinformationsdienste, § 34) erforderlich

ist.

Ein Zahlungsauslosedienst darf zwar zu keinem Zeitpunkt im Besitz der Gelder
des Zahlungsdienstenutzers (Kontoinhaber) sein, § 49 Abs. 1 ZAG-E, er bens-
tigt aber von dem Kontoinhaber die fiir die Ausfiihrung des Auftrages erforder-
lichen personalisierten Sicherheitsmerkmale (Kontonummer, PIN, TAN etc.),
die der Zahlungsdienstleister (Bank) ihm zugeteilt hat. Der Zahlungsdienstleis-
ter (kontofilhrende Bank) darf diesen Zahlungsauslosern den Zugang nicht
verweigern oder behindern (§ 48 ZAG). Gemil § 675 f Abs. 3 BGB-E hat der
Kontoinhaber einen Anspruch auf Nutzung dieser Dienste. Der Zahlungs-
dienstleister (Bank) darf die Nutzung nicht von dem Abschluss eines Vertrages

abhéngig machen.

GemilB § 49 Abs. 4 ZAG-E darf der Auslosedienstleister keine sensiblen Zah-

lungsdaten speichern. Die personlichen Sicherheitsmerkmale bendttigt der Aus-
l6sedienstleister fiir die Erledigung des Auftrages, muss diese also zwangsléu-
fig verwenden und damit zumindest bis zur Erledigung des Auftrages auch

speichern.

§ 55 verlangt eine sog. starke Kundenauthentifizierung, wenn auf das Zah-
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lungskonto zugegriffen, ein elektronischer Zahlungsvorgang ausgeldst oder
{iber einen Fernzugang eine Handlung vorgenommen wird, die das Risiko eines
Betruges oder anderen Missbrauchs beinhaltet. Dies ist doch eigentlich immer
der Fall. Die starke Authentifizierung verlangt den Abruf zweier Sicherheits-
merkmale, zB PIN und TAN (die der Zahlungsauslosedienstleister zuvor von
dem Bankkunden erhalten hat). Fiir den Bankkunden besteht ein zivilrechtli-
cher Anspruch gegeniiber dem kontofilhrenden Zahlungsdienstleister, einen
Zahlungsauslésedienst oder einen Kontoinformationsdienst zu nutzen und die
Sicherheitsmerkmale herauszugeben. Der Bankkunde kann nicht unterschei-

den, ob er alle Sicherheitsmerkmale tiberldsst oder nur die benétigten.

Der aufmerksame Bankkunde hat in den letzten Jahren durch Warnhinweise
seiner Bank, Presse etc. gelernt, dass er die Sicherheitsmerkmale sorgfiltig,
und zwar getrennt voneinander, aufbewahren und auf Lock-Emails (Phishing)
nicht reagieren darf, da sonst die bekannten Folgen eintreten kdnnen. Die bis-
her schon aktiven und kiinftig vermehrt in Erscheinung tretenden ,,Fintechs®
haben nun einen Anspruch auf Herausgabe dieser Daten, wenn der Kunde des-
sen Dienste nutzen mochte. Die Bank kann dies weder verbieten noch verhin-
dern. Sie ist nicht befugt, mit dem Zahlungsauslose- oder Informationsdienst-

leister einen Vertrag zu schlief3en.

Die Kriminalitit im Bereich des Kartenmissbrauchs, Online-Phishings, Ha-
ckings etc. hat in den letzten Jahren stetig zugenommen. Auch unsere Kanzlei

vertritt regelméBig Bankkunden, denen das Konto ,,gepliindert” wurde, sowohl

nach dem Diebstahl von Karten als auch im Online-Banking und Telefon-
Banking. Die Kunden haben dabei massive Schwierigkeiten, ihre Verluste zu-

riickzuerlangen (hierzu noch spiter).

Im Hinblick auf diese Anfilligkeit des modernen Zahlungsverkehrs fiir krimi-
nelle Machenschaften 16st die Liberalisierung der Zahlungsdienste und der Art

und Weise der Umsetzung etwas Unbehagen aus:




Im Verhéltnis zwischen kontofiihrendem Zahlungsdienstleister und dem Zah-
lungsausldsedienstleister gilt das Erfordernis der starken Kundenauthentifizie-

rung (§§ 48, 49 ZAG). Die Bank muss dem Zahlungsauslosedienstleister alle

Informationen zugénglich machen, die fiir die Auslosung des Zahlungsvorgan-
ges erforderlich sind. Der Zahlungsauslgsedienstleister wiederum ist verpflich-
tet, sich gegeniiber dem kontofithrenden Institut zu identifizieren. Zusitzlich
verwendet der Zahlungsausldsedienstleister die ihm von dem Kunden iiberlas-
senen personlichen Sicherheitsmerkmale. Die Identifizierung ist wohl so zu
verstehen, dass das Zahlungsinstitut dadurch erkennen kann, ob die Zahlungs-
ausldsung durch einen Dienstleister oder den Kunden selbst erfolgt. Dies ist
bedeutsam insbesondere wegen § 52 ZAG, wonach der kontofithrende Dienst-
leister den Zugang zu einem Zahlungskonto verweigern kann, wenn Ver-
dachtsmomente fiir betriigerisches Handelns vorliegen. Zwischen der kontofiih-
renden Bank und dem Auslésedienstleister liegt kein Vertragsverhéltnis vor,
wie ist also mit Verdachtsmomenten umzugehen? Wenn Verdachtsmomente
vorliegen, etwa weil eine Erlaubnis oder Registrierung nicht ersichtlich ist,
diirfte es sich eher um eine Pflicht als eine Berechtigung zur Zugangsverweige-

rung handeln.

Wie steht es in dem Verhéltnis zwischen Kontoinhaber (Kunde, Zahlungsnut-
zer) und dem Zahlungsauslosedienstleister hinsichtlich erforderlicher Sicher-
heitsmechanismen? Wie soll der Bankkunde erkennen, ob und in welchem

Staat der Dienstleister tiber eine Erlaubnis (oder Registrierung bei dem Infor-

mationsdienstleister) verfiigt und ob es sich um ein seriéses Unternehmen han-
delt? Der Bankkunde ist gegeniiber seiner Bank berechtigt, diese Dienstleister
zu beauftragen und ihnen die Sicherheitsmerkmale herauszugeben. § 48 Abs. 2
ZAG erlaubt dem kontofithrenden Zahlungsdienstleister (Bank) nicht einmal,
den Abschluss eines Vertrages mit dem Auslosedienstleister zu verlangen. Das
Zahlungsinstitut muss also den Zugriff jedes Dienstleisters erlauben, der im

EWR ansissig ist. Die BaFin beaufsichtigt diese Unternehmen nicht, es gilt das
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Herkunftslandprinzip. Die dortige Aufsichtsbehorde erteilt die Erlaubnis oder
Registrierung. Aus § 676 a Abs. 2 ZAG-E ergibt sich, dass durchaus streitig
sein kann, ob der Ausldsedienstleister autorisiert worden ist. GemiB § 676 a
Abs. 2 muss der Ausldsedienstleister nachweisen, dass in seinem Verantwor-
tungsbereich eine Authentifizierung erfolgt ist. Welcher Art diese Authentifi-

zierung sein soll, wird nicht niher erléutert.

In der Richtlinie bzw. dem Umsetzungsgesetz fehlt eine Regulierung fiir das
Verhiltnis zwischen Bankkunde (Zahlungsnutzer) und Zahlungsauslése- bzw.
Informationsdienstleister. Wie kann gewihrleistet werden, dass ein Kontoinha-
ber den Dienstleister beauftragt und diesem willentlich die Sicherheitsmerkma-
le iiberlassen hat? Der kontofithrende Zahlungsdienstleister kann nicht erken-
nen, ob der Auslésedienstleister von dem Kunden tatséchlich ordnungsgemif
beauftragt und ihm von dem Kunden tatsichlich die Sicherheitsmerkmale wil-
lentlich tiberlassen wurden. Die weitere Verwendung der personlichen Sicher-
heitsmerkmale, wenn sie einmal herausgegeben wurden, ist nicht kontrollier-

bar.

Die Herausgabe der Sicherheitsmerkmale von dem Zahlungsnutzer (Bankkun-
de) an den Zahlungsausldsedienstleister ist nicht ,,unbefugt®, da er einen An-
spruch auf Nutzung solcher Dienste hat. Wie verhilt sich dies zu § 675 v (3)
BGB-E? Hat der Zahlungsdienstnutzer (Bankkunde) irgendeine Verpflichtung,
den von ihm beauftragten Ausldsedienstleister hinsichtlich seiner Erlaubnis o-
der Registrierung zu priifen, kann ihm diesbeziiglich grobe Fahrldssigkeit vor-
geworfen werden? Phishing-Angriffe sind immer schwerer zu erkennen. Der
durchschnittliche Verbraucher kann auch nicht unterscheiden, ob und welche
der Sicherheitsmerkmale zu iiberlassen sind. Angreifer im Internet sind oft di-
lettantisch aufgemacht (zB Nachahmung des Logos der Bank), das kontofiih-
rende Institut kdnnte zum Vorwurf der groben Fahrlédssigkeit geneigt sein. Wie
die Authentifizierung zwischen Auslése- bzw. Informationsdienstleister und

Kunden aussehen soll, ist noch nicht ersichtlich.




Meiner Meinung nach fehlt eine gesetzliche Regelung, die die Geschiiftsan-
bahnung und Auftragserteilung zwischen Zahlungsnutzer (Kunde) und Zah-
lungsauslosedienstleister bzw. Kontoinformationsdienstleister regelt. Das kon-
tofiihrende Institut miisste berechtigt bzw. verpflichtet sein, den Drittdienstleis-
ter (Zahlungsausldse- oder Informationsdienstleister) zu priifen, bevor sie ihm
den Zugang zum Konto bzw. den erforderlichen Daten erlaubt. Dies halten wir
zum Schutze ’der Verbraucher fiir erforderlich, auch im Hinblick auf jede Dis-
kussionen zu Pflichtverletzungen hinsichtlich der Herausgabe der Sicherheits-

merkmale.

Richtig ist, dass das kontofiihrende Zahlungsinstitut die Moéglichkeit hat, einem
Auslose- oder Informationsdienstleister den Zugang zum Zahlungskonto des
Kunden zu verweigern (§ 675 k Abs. 3 BGB und § 52 Abs. 1 ZAG), also of-
fenbar keine automatische und unverhinderbare Zahlungsauslosung erfolgt,
wenn dem Drittdienstleister die Sicherheitsmerkmale vorliegen. Wie dies tech-
nisch ablaufen soll, ist aus dem Gesetzentwurf und der Richtlinie nicht ersicht-
lich. Ein Dienstleister mit Sitz in einem anderen EU-Staat darf ohne Erlaubnis
der BaFin im Inland Zahlungsdienste erbringen, wenn das Unternehmen von
den Behorden des anderen Staates zugelassen oder registriert worden ist (§ 39

ZAG).

§ 39 Abs. 6 ZAG sieht vor, dass die BaFin die zustdndigen Behorden des Her-
kunftsmitgliedstaates informiert, wenn der Dienstleister seine Pflichten ver-
letzt. - Wenn die Behorden des Herkunftsmitgliedstaates keine oder unzu-
reichende Maflnahmen ergreifen, kann die BaFin selbst titig werden und die
Geschifte untersagen. Es ist zu begriilen, dass die BaFin nicht machtlos zuse-
hen muss, wenn ein Missbrauch durch einen Dienstleister eines EWR-Staates

erfolgt.

Drittdienstleister (aus Deutschland oder anderen EWR-Staaten) diirfen nicht
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blockiert werden, auch wenn sie noch keine aufsichtsrechtliche Zulassung ha-
ben und noch nicht die Sicherheitsstandards erfiillen. Dies sollte iiberpriift
werden. Bemerkenswert ist auch die Primérhaftung des kontofiihrenden Institu-
tes, wenn ein Zahlungsdienstleister eine falsche oder verspétete Zahlung aus-
16st (§ 675 u S. 5 BGB-E). Dies ist prinzipiell richtig, damit der Kunde nicht
auf den Zahlungsdienstleister von diesem zuriick an das Institut verwiesen

wird.

Ein Kontoinformationsdienstleister darf keine ,,sensiblen Zahlungsdaten“ an-
fordern, die mit dem Konto im Zusammenhang stehen. GemdB'§ 1 Abs. 26
ZAG-E sind sensible Zahlungsdaten auch die personalisierten Sicherheits-
merkmale. Er muss sicherstellen, dass die personalisierten Sicherheitsmerkma-
le des Zahlungsdienstnutzers keiner anderen Partei zugénglich sind. Kontoin-
formationsdienste 16sen keine Zahlungen aus, sondern verschaffen sich ledig-
lich einen Uberblick iiber die Konten, zB ob Guthaben vorhanden sind. Der In-
formationsdienstleister benétigt dafiir nicht alle Sicherheitsmerkmale, zB nicht
die TAN, die er aber von dem Kunden anfordern wird. Obwohl er diese fiir die
Auftragserteilung nicht benétigt, muss er fiir die Authentifizierung (§ 55) dar-
iiber verfiigen. Denn das Risiko eines Missbrauchs im Sinne des § 55 liegt im-

mer vor, auch bei einem Informationsdienstleister (§ 55 Abs. 1 Nr. 3 ZAG-E).

Nach § 16 und § 36 ZAG-E miissen Zahlungsausldsedienste und Kontoinfor-
mationsdienste eine Haftpflichtversicherung abschliefen, was dringend erfor-

derlich ist, mangels Vorschriften fiir die ausreichende Eigenmittelausstattung

solcher Dienstleister. Nach § 16 muss die Haftpflichtversicherung bei einem im
Inland im Geschiftsbetrieb befugten Versicherungsunternehmen abgeschlossen
werden. Dies gilt bestimmt nicht fiir im EWR-Ausland anséssige Dienstleister.
§ 36 fordert sogar, dass die Haftpflichtversicherung und auch eine Haftung fiir
betriigerische Vorginge abdecken muss. Meiner Erfahrung nach ist es ausge-
schlossen, ein Versicherungsunternehmen zu finden, das Risiken aus betriigeri-

schen oder auch nur grob fahrldssigen Handlungen versichert.




2. Haftung bei missbriuchlicher Nutzung eines Zahlungsauthentifizie-

rungsinstruments

§ 675 v BGB regelt auch schon bisher die Haftung des Zahlers fiir Schiden, die
aufgrund der Nutzung eines verloren gegangenen, gestohlenen oder sonst
missbrauchlich verwendeten Zahlungsinstruments entstanden sind. Der Scha-
densersatzanspruch gegeniiber dem Kunden wird auf 50,00 EUR reduziert.
Dies gilt aber nicht (die Bank kann vollen Schadensersatz verlangen), wenn der
Zahler in betriigerischer Absicht gehandelt hat oder den Schaden durch vor-
sétzliche oder grob fahrldssige Verletzung einer oder mehrerer Pflichten gem. §
6751 Abs. 1 BGB herbeigefiihrt hat.

In der Praxis haben wir die Beobachtung gemacht, dass Zahlungsinstitute
(Banken) nach einer vom Kunden behaupteten missbréuchlichen Verwendung
(Diebstahl einer Karte, Hacking, Phishing etc.) behaupten und unterstellen, der
Kunde habe zB die Sicherheitsmerkmale nicht sorgféltig aufbewahrt oder seine
Sicherheitsmerkmale auf ein Phishing hin herausgegeben, also grob fahrlissig
gehandelt und eine Zahlung bzw. Gutschrift auf dem Konto verweigert. In vie-
len, uns bekannten Fillen wurde dies einfach unterstellt, ohne dass dafiir ver-
dachtsbegriindende Merkmale vorlagen, in der Erwartung, dass kaum ein Kun-
de den Schritt zu einer Klage nimmt. Dies entspricht in der Tat unserer Erfah-

rung. Aktuell vertreten wir sogar einen Fall, in dem durch Aufzeichnungen

nachgewiesen ist; dass die Bank bei einem Telefonbanking den PIN nicht abge
fragt hat. Trotzdem weigert sie sich, den ergaunerten Betrag dem Kunden gut-
zuschreiben. Dieser muss nun auf seine Kosten eine Klage einreichen. In einem
solchen Zivilprozess gelten die nach der ZPO vorgesehenen Darlegungs- und

Beweisregeln, wobei die Banken sich auf einen sog. ,,Anscheinsbeweis beru-

fen kann, wenn zB eine Authentifizierung stattgefunden hat und der Zahlungs-

vorgang technisch einwandfrei abgelaufen ist. Wurde der Zahlungsvorgang
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durch ein Zahlungsinstrument aus Sicht des Zahlungsdienstleisters ordnungs-
gemaf ausgelost, reicht dieser Nachweis nicht in jedem Fall alleine aus, um ei-
ne Sorgfaltspflichtverletzung oder betriigerisches Handeln des Kunden nach-
zuweisen (§ 675 w BGB).

§ 675 w-E fuigt nun an, dass ,,der Zahlungsdienstleister unterstiitzende Be-
weismittel vorlegen muss, um Betrug, Vorsatz oder grobe Fahrldssigkeit nach-
zuweisen®, Hier stellt sich die Frage, was mit dieser Regelung gemeint und be-
absichtigt ist. Man konnte dies so verstehen, dass der Anscheinsbeweis nicht
geniigt, sondern die Bank stets den vollen Beweis erbringen muss. Dann wiirde
es sich um eine Beweisregelung und Ergénzung der Vorschriften in der ZPO
handeln. Man kénnte dies auch so verstehen, dass die Bank den missbrauchlich
erbeuteten Betrag sofort dem Konto gutschreiben muss, wenn der Kunde eine
missbriuchliche Verwendung behauptet. In diesem Falle miisste die Bank die
aktive Rolle einer Klage einnehmen und den Kunden auf Riickzahlung verkla-
gen. Dies wiirde ich fiir sinnvoll halten. In dem oben genannten Beispielsfall
wurden von dem Konto eines Ehepaares 25.000,00 EUR ,,gestohlen®, trotz
nachgewiesener unterlassener PIN-Abfrage hat die Bank den Betrag nicht gut-
geschrieben. Das Konto ist leer und die Eheleute miissen klagen. Eine sofortige
Gutschrift und die Umkehrung der Klagelast wére der richtige Weg. Flir den
,hormalen” Verbraucher sind die immer kompliziert werdenden technischen
Moglichkeiten der organisierten Kriminalitdt in diesem Bereich nicht kontrol-
lierbar. Einen Anscheinsbeweis haben wir stets als flir den Kunden unzumutbar

empfunden.

Zu § 270 a BGB-E:

Die Vorschrift schiitzt den Verbraucher vor Entgelten, die von dem Hindler
zusitzlich zu dem Kaufpreis fiir die Nutzung von Zahlungsinstrumenten auf-
geschlagen werden. Hierbei ist zu beachten, dass die Regelung des § 270 a
BGB in Deutschland gilt und méglicherweise andere Mitgliedsstaaten von die-

sem Surcharging-Verbot keinen Gebrauch machen. Bei grenziiberschreitendem
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Einkauf gelten insofern moglicherweise andere Vorschriften.

B. Befreiungsvorschriften fiir Schwarmfinanzierungen,
soziale und gemeinniitzige Projekte sowie Religions-

gemeinschaften (§§ 2 a—2 ¢ VermAnlG)

Die Befreiung nach § 2 a VermAnlG gilt fiir partiarische Darlehen, Nachrang-
darlehen und sonstige Anlagen. Bei Letzteren handelt es sich in der Praxis
vorwiegend um sogenannte Direktinvestments (wie zB auf Schiffen eingesetzte

Container).

Die Befreiungsvorschrift wird, soweit wir dies einschédtzen konnen, wohl
hauptsichlich in die Ausgestaltung der Ausgabe von Nachrangdarlehen ge-
nutzt. Ein Nachrangdarlehen beinhaltet insbesondere die Vereinbarung, dass
der investierende Anleger sein Geld zuriickerhilt, er also nicht an dem Verlust
des Unternehmens teilnimmt, wie es zB bei einem Genussrecht der Fall ist.
Wenn das Unternehmen allerdings in die Insolvenz fdllt, ist seine Forderung
nachrangig gegeniiber Forderungen anderer Glaubiger. Dennoch konnen wir
nicht erkennen, dass Genussrechte und stille Beteiligungen sicherer seien als
Nachrangdarlehen. Ein Darlehen ist, wie der Name schon sagt, riickzahlbar, im
Gegensatz zu einem Genussrecht oder einer stillen Beteiligung. Generell haben

wir in den vergangenen 20 Jahren (unabhingig von Crowdinvesting) schlechte

Erfahrungen mit Genussrechten und stillen Beteiligungen gemacht.

Der Nachteil einer Darlehenshingabe ist, dass der Anleger maximal die Riick-
zahlung seines Kapitals nebst einer Verzinsung erwarten kann, Wenn ein Un-
ternehmen oder eine Immobilie in {iberdurchschnittlichem Ausmal eine Wert-

steigerung erfihrt, nimmt der Anleger daran nicht teil. Dies wére aber der Fall
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bei einer zB gesellschaftsrechtlichen Beteiligung.

Die Anbieter ,,sonstiger Vermdgensanlagen® scheinen von der Befreiungsvor-
schrift bislang keinen Gebrauch zu machen. Mir ist jedenfalls kein Fall be-
kannt, in dem ein Emittent fiir Container oder sonstige Direktinvestments tiber
eine Plattform Kapital eingesammelt hitte. Dies kann damit zusammenhéngen,
dass die sonstigen Investments in der Regel (zB ein Container) ca. mindestens
5.000,00 Euro kosten und daher nicht fiir diese Art der Investition, wegen den
geltenden Schwellen, geeignet sind. Ohne Selbstauskunft kann der Anleger

héchstens einen Betrag von 1.000,00 Euro investieren.

Die Emittenten am deutschen Kapitalmarkt finanzieren ihren Kapitalbedarf
zum iiberwiegenden Anteil noch immer durch die Einschaltung von Banken
und Finanzanlagenvermittlern. Die Emissionen belaufen sich selten unter 30
Mio Euro, so dass das Crowdinvesting wohl doch eher eine Nische am Kapi-
talmarkt darstellt. Positiv erscheint uns, dass Anleger mit relativ geringen Be-
triigen ,,einsteigen™ konnen und dies offenbar auch nutzen. Die Beteiligungen
an den vielen Kapitalmarktprodukten, von Vermogensanlagen {iber Wertpapie-
re bis zu Investmentfonds, unterschreiten selten die Schwelle von 5.000,00 Eu-

10.

Aus dem Evaluierungsbericht ist ersichtlich, dass die Branche sich tendenziell
wohl in Richtung Immobilien entwickelt hat. Der urspriingliche Gedanken der
Schwarmfinanzierung war die Férderung junger Unternehmen, sogenannter
Startups mit einem erfolgsversprechenden Geschéftsmodell.- Wie oben schon
erwihnt, erfolgt der ganz tiberwiegende Teil der Emissionen {iber Banken, so-
genannte Strukturvertriebe und eine persénliche Beratung. Im Falle des Crow-
dinvesting ist der Anleger auf sich selbst gestellt, er muss entscheiden, ob eine
Anlage auch sinnvoll und aussichtsreich ist. Im Falle der Anlageberatung
nimmt ihm diese Entscheidung der Berater ab (allerdings oft nicht zur spéteren

Zufriedenheit des Kunden). Fiir die normalen Verbraucher ist eine Einscht-
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zung des Investitionserfolges duBerst schwierig. Aus diesem Grunde diirfte die
Anlageentscheidung im Crowdinvesting eher zuriickhaltend sein, was sich aus
den im Evaluierungsbericht genannten Zahlen ergibt. Soweit bekannt, liegt das
Investitionsvolumen im Bereich der AIF und Vermogensanlagen im Milliar-

denbereich pro Jahr in Deutschland.

Die Anlage in Crowdinvesting iiber Plattformen, in junge Unternehmen, die
meist keine Leistungsbilanz und keine Sicherheiten vorzuweisen haben, ist und
bleibt riskant. Der Anleger riskiert einen Totalverlust, woriiber er transparent
und deutlich aufgekldrt werden muss. Der Anleger muss sich auch bewusst
sein, dass ein Emittent von Vermdgensanlagen keine Erlaubnis, Zulassung oder
Ahnliches benétigt und die BaFin weder deren Lebenslauf noch Seriositit
priift. Vermogensanlagen sind auflerdem nicht an einem regulierten Markt han-
delbar. Aus dem Bericht ergibt sich, dass die Anlagesummen eher im Bereich
von unter 1.000,00 Euro liegen, was einen Verbraucher natiirlich auch schmer-
zen kann. Eine Anhebung der Schwellenwerte, dies ist aus Evaluierungsbericht
klar zu erkennen, ist aufgrund der faktischen Gegebenheiten nicht veranlasst.
Dasselbe gilt fiir die Schwelle von 2,5 Mio Euro. Hierzu stellt sich die Frage,
ob der Betrag von 2,5 Mio Euro das Gesamtemissionsvolumen eines Emitten-
ten sein muss, oder nur das iiber die Internetplattform Eingeworbene. Aus der
Praxis ist mir bekannt, dass Unternehmen in dieser GroBenordnung tiber
Crowdinvesting einsammeln, um das Kapital dann als Startsumme fiir gréRere
Emissionen zu verwenden. Nach dem Wortlaut des § 2 a Abs.1 VermAnlG darf
der Verkaufspreis siamtlicher von dem Anbieter angebotener Vermdgensanla-
gen-desselben Emittenten 2,5-Mio Euro-nicht iibersteigen. Ein, 2,5 Mio Euro
iibersteigender Finanzierungsbedarf miisste also in anderer Form als durch

Vermdgensanlagen erfolgen.

Die Erhdhung der Schwelle von 2,5 Mio Euro erscheint nach dem Evaluie-
rungsbericht ebenfalls nicht angezeigt, da dieser Schwellenwert offenbar nicht

einmal ausgeschopft wird. Diesbeziiglich sind auch die Entwicklungen des Eu-
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roparechts (Kapitalmarktunion) zu beobachten.

In dem Evaluierungsbericht heiit es auf Seite 13, dass die Internet-
Dienstleistungsplattformen nicht verpflichtet seien, ihre eigenen Provisionen
offenzulegen. Dies ist mir neu. Aufgrund der Verweisungen in § 2 a
VermAnlG gilt auch § 13, der die Angabe der Kosten und Provisionen verlangt
(§ 13 Abs. 2 Nr. 5 VermAnIG).

Zu den Befreiungsvorschrift § 2 b und 2 ¢ (sozial- und gemeinniitzige Projekte)
habe ich mich ebenfalls schon 2015 kritisch geduBert, da die damals gemachten
Angaben seitens dieser ,,Branche* nicht plausibel erschienen. Allerdings fehlen
uns dazu konkrete Erfahrungen, was nicht unbedingt aussagekriftig ist, da nach
meiner Erfahrung ein Zeitraum von mehreren Jahren zwischen einer Anlage
und einer anwaltlichen Beratung liegt, schon aufgrund des Umstandes, dass ein

Scheitern erst nach Jahren offenkundig wird.

Bei der Gelegenheit der Priifung des Kleinanlegerschutzgesetzes bzw. des
Vermdgensanlagengesetzes sollten die Befreiungsvorschriften fiir Genossen-
schaften nochmals auf den Priifstand gestellt werden.

Zwei Beispiele aus unserer Praxis:

Eine Genossenschaft in Berlin warb (prospektfrei) Geld von Anlegern fiir die
Errichtung eines Wohnbauvorhabens ein. Da die Finanzierung des Bauvorha-
bens nicht gesichert war, musste das Projekt bereits nach kurzer Zeit wieder

stillgelegt werden, die Umsetzung der Projektierung war véllig dilettantisch

VOIECIIOIHIICIT WOL dCIl.

Von einer Beratungsgesellschaft aus Bonn werden an Kleinanleger Anteile an
einer Genossenschaft nach Belgischem Recht angeboten. Die weiteren Werbe-
angaben zu dieser Belgischen Genossenschaft sind derart haarstriubend, dass
sich eine Anlage natiirlich verbietet. Fiir den durchschnittlichen Verbraucher
erscheint die Tatigkeit einer Genossenschaft jedoch als unverdichtig und seri-

6s. Zu den Aktivitiiten von Genossenschaften aus Deutschland oder eben auch
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aus dem EU-Ausland sollte ebenfalls eine Evaluierung bzw. Tatsachenerhe-

bung stattfinden.

§ 5 b VermAnlG verbietet den Verkauf von Vermégensanlagen, die eine Nach-
schusspflicht vorsehen. Wir mdchten darauf hinweisen, dass eine dementspre-
chende Regelung im Wertpapierrecht fehlt (WpPG, WpHG). In offenbar gro-
Berem AusmaB werden Derivate an Verbraucher vertrieben, die eine unbe-
schrinkte Nachschusspflicht vorsehen, wie es beispielsweise bei CFD-

Programmen der Fall 1st .
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