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EU-Crowdfunding-VO als (Teil-)Losung der
Regulierung von ICO - eine vertane Chance?

Neben Crowdfunding als mittlerweile altbekanntem Phanomen gerat neuerdings auch der Initial Coin Offering (ICO)
vermehrt in den Blickpunkt der Europdischen Union. Spatestens ab 2016 bekamen ICO mediale Aufmerksamkeit.
Hinzu kamen Hypes 2017 mit Rekorderlésen lber 4 Mrd. Euro, welche deutlich jenseits Ublicher européischer
Volumina von Crowdfunding lagen. Da sowohl Crowdfunding als auch ICO zur (alternativen) Finanzierung von digitalen
(Frihphasen-)Projekten genutzt werden, werden ICO mittlerweile als ,Crowdfunding 2.0“ gehandelt. Im Zuge einer
europaweiten Regulierung von Crowdfunding, wollte der zustandige ECON-Ausschuss ICO gleich mitregeln. Doch
obwohl sich konkrete Vorschldge zu einer Einbeziehung von ICO zwischenzeitlich in der geplanten EU-Crowdfunding-
Verordnung wiederfanden, fehlen diese letztendlich im entsprechenden Abschlussbericht. Der nachfolgende Artikel
stellt einerseits die wesentlichen Grundpfeiler der geplanten EU-Crowdfunding-Verordnung dar und erldutert anderer-
seits, wie es zu einer (spateren Nicht-)Einbeziehung von ICO kam. Dadurch wird ein Ausblick auf rechtliche, praktische

und politische Auswirkungen fiir Crowdfunding-Projekte vorgenommen.

I. Einfiihrung

1. Aktueller Regulierungsstand

Aktuell sind weder Crowdfunding noch ICO europaweit geregelt.
Aus europaischer Perspektive wurde Crowdfunding lange Zeit
nur aufmerksam von der Européischen Kommission (EU-Kommis-
sion) und européischen Aufsichtsbehdrden beobachtet.' Die na-
tionalen Gesetzgeber waren deutlich schneller - eine (teilweise)
nationale Crowdfunding-Regulierung findet sich mittlerweile in
elf von 28 Mitgliedstaaten.? Demgegeniiber existieren derzeit -
trotz erster Regulierungsansatze - keine nationalen ,ICO-Geset-
ze*, obwohl den Européaischen Wirtschaftsraum (EWR) Uberspan-
nend bereits erste Ansatze einer Regulierung der Blockchain
(und damit teils auch ICO) in Malta, Gibraltar und Liechtenstein
(teils in Gesetzesform) angestoBen wurden.

a) Crowdfunding

aa) Nationale Regelungen

Mit dem Kleinanlegerschutzgesetz (KASG),? kennt das deutsche
Recht seit 2015 eine Crowdfunding-Regulierung. Indem der na-
tionale Gesetzgeber die zu der Zeit fir Crowdfunding Uberwie-
gend genutzten (partiarischen) Nachrangdarlehen sowie wirt-
schaftlich vergleichbare Anlagen in § 1 Abs. 2 Nr. 7 VermAnIG
in den regulierten Kreis der Vermdgensanlagen nach dem Ver-
mogensanlagengesetz (VermAniG) einbezog, besteht fir diese
nun auch eine Prospektpflicht. Zeitgleich flhrte der nationale
Gesetzgeber allerdings auch eine Befreiung u.a. fur Schwarmfi-
nanzierungen nach § 2a VermAnIG (Crowdfunding-Ausnahme)
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ein. Die Crowdfunding-Ausnahme befreit von wesentlichen (Pros-
pekt-)Pflichten nach dem VermAnIG, sofern bestimmte Anforde-
rungen vom Projektinitiator oder Start-up als Emittent der Ver-
mdgensanlage (Emittent) und der Internet-Dienstleistungsplatt-
form (Crowdfunding-Plattform) erfillt werden.

Die Crowdfunding-Plattform erbringt i.d.R. Anlagevermittlung
i.S.v. §1 Abs.1a S.2 Nr.1 Kreditwesengesetz (KWG), was
grundsétzlich einer Erlaubnis nach § 32 Abs. 1 S. 1 KWG als Fi-

1 Insbes. EU-Kommission, Mitteilung der Kommission an andere EU-Institu-
tionen zur Freisetzung des Potenzials von Crowdfunding in der EU vom
27.3.2014, COM (2014) 172 final; European Banking Authority (EBA), Opi-
nion of the European Banking Authority on lending-based Crowdfunding,
26.2.2015, EBA/Op/2015/03; European Securities and Markets Authori-
ty (ESMA), Opinion on investment-based Crowdfunding, 18.12.2014,
ESMA/2014/1378; EU-Kommission, Griinbuch ,Schaffung einer Kapital-
marktunion®, 18.2.2015, COM (2015) 63 final, S. 17f.; EU-Kommission,
Bericht zu Crowdfunding in der EU-Kapitalmarktunion, 3.5.2016, SWD
(2016) 154 final, S. 31.

2 Deutschland, Vereinigtes Kdnigreich, Frankreich, Italien, Spanien, Belgien,
Osterreich, Niederlande, Finnland, Litauen und Portugal; vgl. zu Details Eu-
ropean Crowdfunding Network (ECN), Review of Crowdfunding Regulation
2017 - Interpretations of existing regulation concerning crowdfunding in
Europe, North America and lIsrael, Dezember 2017, abrufbar unter
https://eurocrowd.org/wp-content/blogs.dir/sites/85/2017 /10 /ECN_
Review_of_Crowdfunding_Regulation_2017.pdf (Abruf: 9.11.2018) sowie
EU-Kommission, Annex A.1. zu ,Identifiying market and regulatory obstac-
les to crossborder development of crowdfunding in the EU“ (Crowdfun-
ding-Studie), Dezember 2017, abrufbar unter https://ec.europa.eu/
info/publications / 1712 16-crowdfunding-regulatory-obstacles-crossbor
der-development_en (Abruf: 9.11.2018).

3 BGBI. 12015, 1114ff.



nanzdienstleistungsinstitut bedarf. Sofern die Crowdfunding-
Plattform ausschlieBlich Vermdgensanlagen® zwischen Emitten-
ten (oder Anbietern) von Vermdgensanlagen und Anlegern ver-
mittelt, gilt jedoch eine Ausnahme nach § 2 Abs. 6 S.1 Nr. 8
KWG. In diesen Féllen ist lediglich eine Erlaubnis als Finanzanla-
genvermittler nach § 34f Abs.1 S.1 Nr.3 Gewerbeordnung
(GewO) von der IHK bzw. vom Gewerbeaufsichtsamt erforder-
lich,” die wesentlich geringere Anforderungen stellt. Zudem sind
laufende Sorgfalts-, Verhaltens-, Dokumentations- sowie Be-
richtspflichten nach der Finanzanlagenvermittlungsverordnung
(FinVermV) durch Crowdfunding-Plattformen zu beachten.

Damit positionierte der deutsche Gesetzgeber Crowdfunding au-
Berhalb des europarechtlich gepréagten und durch die seinerzei-
tige Wertpapier-Prospektrichtlinie® bereits harmonisierten Wert-
papierrechts.

bb) Europaische Regulierungsansatze

Crowdfunding wurde lange nicht als europaisches Thema identi-
fiziert und stand - wenig lberzeugend - mit dem Verweis auf
eine starke lokale Natur und damit eher nationale Ausrichtung
der Mérkte in Briissel nicht im Fokus.” Ein erster Grundstein zur
Forderung von FinTechs wurde am 20.7.2017 mit Inkrafttreten
der EU-Wertpapierprospektverordnung (WpVO)® gelegt. Die
WpVO sieht eine summenmaBige Erhohung der Ausnahme von
einer Prospektpflicht fir Wertpapiere von EU-weit bislang
100000 Euro auf 1 Mio. Euro sowie eine Option fir die Mitglied-
staaten vor, rein nationale Angebote mit einem Volumen von bis
zu 8 Mio. Euro von der Prospektpflicht zu befreien. Dieses er-
regte auch in der Crowdfunding-Branche durchaus grofes Inte-
resse. In Deutschland wurden mit dem Optionsausibungsge-
setz” Wertpapierangebote bis zu 8 Mio. Euro von einer Prospekt-
pflicht nach dem Wertpapierprospektgesetz (WpPG) befreit,
welches fir deutsche (oft vorwiegend vom Anlegerschutz be-
stimmte) Verhaltnisse durchaus erstaunlich ist.

b) ICO

aa) Nationale Regelungsanséatze

ICO sind in Deutschland keine rechtliche ,,Carte Blanche®. Trotz
des Fehlens eines spezifischen ,ICO-Gesetzes“ kdnnen die im
Rahmen des ICO ausgegebenen digitalen Werteinheiten (Token)
unter bestehendes Aufsichtsrecht fallen.

Bereits im Jahr 2013 legte die Bundesanstalt fir Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin) fest, dass Bitcoins als Rechnungsein-
heiten'® i.S.v. § 1 Abs. 11 S.1 Nr. 7 Alt. 2 KWG zu verstehen
seien und daher Finanzinstrumente in diesem Sinne darstel-
len.” Die BaFin erweiterte diese Ansicht im Laufe der Zeit
Lgrundsatzlich“'? auf alle virtuellen Wahrungen sowie auch ,,in
aller Regel“ allgemein auf Token."® Auch seien samtliche virtuel-

SEITE 13 AUFSICHTSRECHT

Aschenbeck/Drefke, EU-Crowdfunding-VO als (Teil-)Lésung der Re-
gulierung von ICO - eine vertane Chance?

len Wahrungen (und auch Token) weder gesetzliche Zahlungs-
mittel noch E-Geld i.S.v. (nun) §1 Abs.2 S.3 Zahlungs-
diensteaufsichtsgesetz (ZAG), da es i.d.R. an einem zentralen
Emittenten, der das E-Geld ausgeben wiirde, mangele.'* Im Rah-
men von ICO kann dies je nach Ausgestaltung allerdings unter-
schiedlich sein: Sofern hinter der Ausgabe und Verwaltung orga-
nisatorisch eine zentrale Stelle steht, kann dies laut BaFin'® zum
Betreiben des E-Geld-Geschéfts flhren (insbes. relevant flr be-
stimmte Currency Token'®).

Die BaFin hat in Bezug auf ICO zunachst im November 2017 Ver-
braucherwarnungen fiir ICO verdffentlicht.'” Im Februar'® sowie

4 Neben Vermdgensanlagen darf er auch Anteile an Investmentvermégen

nach § 1 Abs. 1 S. 1 Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) vermitteln.

5 Das differiert je nach Bundesland, z.B. in NRW die IHK, in Berlin das Ge-

werbeaufsichtsamt Charlottenburg.

Richtlinie 2003/71/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom

4. November 2003 betreffend den Prospekt, der beim &ffentlichen Ange-

bot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel zu veréffentli-

chen ist, und zur /'inderung der Richtlinie 2001/34/EG, ABIEU vom

31.2.2003, L 345, 64.

SWD (2016) 154 final, S. 31; zur Kritik Aschenbeck/Drefke, in: Klebeck/

Dobrauz (Hrsg.), Rechtshandbuch Digitale Finanzdienstleistungen, 2018,

Rn. 122f.

Verordnung (EU) 2017 /1129 des Européischen Parlaments und des Rates

vom 14. Juni 2017 {iber den Prospekt, der beim &ffentlichen Angebot von

Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel an einem geregelten

Markt zu veroffentlichen ist und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/71/

EG, ABIEU vom 30.6.2017,L 168, 12.

9 Gesetz zur Ausiibung von Optionen der EU-Prospektverordnung und zur
Anpassung weiterer Finanzmarktgesetze vom 10. Juli 2018, BGBI. | 2018,
1102 ff.

10 S. Aschenbeck, Regulation of Bitcoins in Germany: First comprehensive

statement on Bitcoins by German Federal Financial Supervisory Authority

(BaFin), Bitcoin-Magazin vom 5.2.2014, abrufbar unter https://bitcoinma

gazine.com/articles/regulation-bitcoins-germany-first-comprehensive-

statement-bitcoins-german-federal-financial-supervisory-authority-bafin-

1391637959/ (Abruf: 22.11.2018).

Vgl. BaFin, Virtuelle Wahrungen/Virtual Currencies (VC), 28.4.2016, ab-

rufbar unter https://www.bafin.de/DE/Aufsicht/FinTech/VirtualCurren

cy/virtual_currency_node.html (Abruf: 6.11.2018).

12 BaFin (Fn. 11).

13 BaFin, Initial Coin Offerings: Hohe Risiken flir Verbraucher, 15.11.2017,
abrufbar unter https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/
DE/Fachartikel /2017 /fa_bj_1711_ICO.html (Abruf: 6.11.2018).

14 BaFin (Fn. 11).

15 BaFin (Fn. 11).

16 Currency Token (am bekanntesten: Bitcoins) gehen Uber ihre Funktion als
Kryptowdhrung grundsétzlich nicht hinaus und sollen als dezentral gespei-
cherter Geldersatz dienen. Sie fungieren als Zahlungsmittel, um Waren
oder Dienstleistungen kaufen zu kdnnen.

17 BaFin, Verbraucherwarnung: Risiken von Initial Coin Offerings (ICOs),
9.11.2017, abrufbar unter https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroef
fentlichungen/DE/Meldung/2017 /meldung_171109_ICOs.html (Abruf:
6.11.2018).

18 BaFin, 20.2.2018 - WA 11-QB 4100-2017 /0010, Aufsichtsrechtliche Ein-
ordnung von sog. Initial Coin Offerings (ICOs) zugrunde liegenden Token
bzw. Kryptowédhrungen als Finanzinstrumente im Bereich der Wertpapier-
aufsicht, abrufbar unter https://www.bafin.de/SharedDocs/Downlo
ads/DE/Merkblatt/WA/dI_hinweisschreiben_einordnung_ICOs.pdf?__bl
ob=publicationFile&v=2 (Abruf: 7.11.2018).
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August 20187 verdffentlichte sie Stellungnahmen, die sich mit
der regulatorischen Kategorisierung von Token befassen. Da-
nach konnen Token im Einzelfall Wertpapiere i.S.v. § 2 Abs. 1
Wertpapierhandelsgesetz (WpHG)?® bzw. § 2 Nr. 1 WpPG?' dar-
stellen - ungeachtet einer mdoglichen Verbriefung oder der Be-
zeichnung.?? Entscheidend seien die im Einzelfall in dem Token
verkorperten Gesellschafterrechte sowie schuldrechtliche oder
vergleichbare Anspriiche.?® Diese Anteile an einem Investment-
vermogen konnten auch als Vermdgensanlage nach dem
KAGB?* oder - subsididr - als Vermdgensanlage nach dem
VermAnIG anzusehen sein. Folge sei die Anwendbarkeit von Ver-
haltens-, Transparenz- und Marktmissbrauchsanforderungen?®
von den Handel von Token ermdglichenden Intermediéaren wie
Krypto-Handelsplattformen und Prospektpflichten von Token-
Issuern. Zudem bestinden Erlaubnispflichten nach dem KWG
und dem ZAG fiir Intermedizre.?®

Der Auffassung der BaFin betreffend Bitcoins ist zuletzt das
KG Berlin in einer medial stark begleiteten strafrechtlichen Re-
visionsentscheidung entgegengetreten.?” Bitcoins seien keine
Finanzinstrumente i.S.v. Rechnungseinheiten i.S.d. KWG und
der ,Handel“ mit Bitcoins nicht nach § 32 KWG erlaubnis-
pflichtig (und dementsprechend ein ,Handel* ohne Erlaubnis
nicht nach § 54 KWG strafbar). Abgesehen von der fragwirdi-
gen Begriindung des KG durfte das Urteil wohl geringe Auswir-
kungen auf mittels ICO ausgegebene Token allgemein haben,
da diese Token i.d.R. ohnehin anders ausgestaltet sind als
Bitcoins. Zudem ist die Auffassung eines Strafgerichts nicht
bindend.

bb) Europaische Regulierungsansatze

Bislang gab es keinen unmittelbaren européischen Regulie-
rungsansatz zu ICO oder Token. Die ESMA veroffentlichte ledig-
lich Warnungen fiir Investoren®® und ICO-Beteiligte wie Token-
Issuer und Handelsplattformen.?” Zudem beabsichtigte die EU-
Kommission bis Ende 2018 zusammen mit weiteren europa-
ischen Institutionen zu prifen, ob RegulierungsmaBnahmen auf
EU-Ebene erforderlich seien.*°

2. Aktueller Stand des Verordnungsverfahrens

a) Vorschlag einer Regulierung durch EU-Kommission
Nachdem zwischenzeitlich mehrere Studien zum grenziber-
schreitenden Crowdfunding von der EU-Kommission in Auftrag
gegeben wurden,? riickten diese eine europdische Regulierung
von Crowdfunding Ende 2017 in den Fokus.>? Dies wurde durch
einen im Marz 2018 verdffentlichten FinTech-Aktionsplan der
EU-Kommission bestétigt.?® Die Ernsthaftigkeit der Absichten
der EU-Kommission wurde durch die Annahme und Veroffentli-
chung eines Entwurfs einer Verordnung fiir Crowdfunding®* (Ur-
sprungsentwurf) noch an demselben Tag unterstrichen.
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b) Anderungsvorschlidge durch ECON-Bericht

Am 10.8.2018 prasentierte der Ausschuss flr Wirtschaft und
Wahrung des Europaischen Parlaments (Committee on Economic
and Monetary Affairs - ECON) einen Berichtsentwurf inklusive
Anderungsvorschlage zur Anderung des Ursprungsentwurfs.®®
Die Ersten Anderungsvorschlige enthielteninsgesamt 136 (1) An-
derungsantréage.® Von der Méglichkeit, weitere Anderungsantri-
gebiszum 11.9.2018 einzureichen, wurde von ECON-Mitgliedern

19 FuBwinkel/Kreiterling, BaFinPerspektiven 1/2018, abrufbar unter https:
/ /www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/BaFinPerspektiven/2018
/bp_18-1_digitalisierung.html (Abruf: 7.11.2018), 49 ff.

20 Entspricht Richtlinie 2014/65/EU des Européaischen Parlaments und des

Rates vom 15. Mai 2014 iiber Markte fiir Finanzinstrumente sowie zur An-

derung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU (MiFID 1l), ABIEU

vom 12.6.2014, L 173, 349, Art. 4 Abs. 1 Nr. 44.

Vgl. weitere Kapitalmarktgesetze bzw. EU-Verordnungen, wie z.B. das De-

potgesetz oder die Verordnung (EU) Nr. 596 /2014 des Européaischen Par-

laments und des Rates vom 16. April 2014 iiber Marktmissbrauch und zur

Aufhebung der Richtlinie 2003/6/EG des Europdischen Parlaments und

des Rates und der Richtlinien 2003/124/EG, 2003/125/EG und 2004/

72/EG der Kommission (Market Abuse Regulation - MAR); m.w.N. Weit-

nauer, BKR 2018, 233.

22 BaFin (Fn. 18), Ziff. 1. a).

23 BaFin (Fn. 18), Ziff. 1. a).

24 Weitnauer (Fn. 21), 234f.

25 Nach WpHG und MAR; so auch Spindler, WM 2018, 2117f.

26 BaFin (Fn. 18), Ziff. 4.

27 KG Berlin, 25.9.2018 - (4) 161 Ss 28/18 (35/18); BB 2018, 2705; Ent-
scheidungsreport Kunz, RdF 2019, 87, in diesem Heft.

28 ESMA, 13.11.2017, ESMA50-157-829, ESMA alerts investors to high risks
of Initial Coin Offerings (ICO), abrufbar unter: https://www.esma.euro
pa.eu/sites/default/files/library/esma50-157-829_ico_statement_inves
tors.pdf (Abruf: 6.11.2018).

29 ESMA, 13.11.2018, ESMA50-157-828, ESMA alerts firms involved in /nitial
Coin Offerings (ICOs) to the need to meet relevant regulatory requirements,
abrufbar unter https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library
/esmab50-157-828_ico_statement_firms.pdf (Abruf: 6.11.2018).

30 EU-Kommission, Mitteilung der Kommission an das Europdische Parla-
ment, den Rat, die Europdische Zentralbank, den Europdischen Wirt-
schafts- und Sozialausschuss und den Ausschuss der Regionen, FinTech-
Aktionsplan: Fiir einen wettbewerbsféhigeren und innovativeren EU-Fi-
nanzsektor, 8.3.2018, COM (2018) 109 final, S. 8.

31 EU-Kommission (Fn. 2).

32 Vgl. das auf Grundlage der in Fn. 2 genannten Studie erstellte Inception
impact assessment ,Legal proposal for an EU framework on crowd and
peer to peer finance” (Ref. Ares(2017)5288649), das vier Szenarien einer
(europdischen) Regulierung analysierte - von weiterem Monitoring, Uber
Eigenregulierung und einer Opt-in- sowie verbindlichen EU-Regulierung
von Crowdfunding.

33 EU-Kommission (Fn. 30), S. 8.

34 EU-Kommission, Vorschlag fiir eine Verordnung des Europdischen Parla-
ments und des Rates Uber Europdische Crowdfunding-Dienstleister fir
Unternehmen vom 8.3.2018, COM (2018) 113 final; begleitet durch den
Vorschlag fiir eine Richtlinie zur Anderung der Richtlinie 2014/65/EU (Mi-
FID Il-Anderungsrichtlinie), COM (2018) 99 final.

35 ECON, Entwurf eines Berichts {iber den Vorschlag fiir eine Verordnung
des Europdischen Parlaments und des Rates liber Europdische Crowdfun-
ding-Dienstleister fiir Unternehmen vom 10.8.2018, (COM (2018)0113 -
C8-0103/2018 - 2018/0048(COD)), PE626.662 (Erste Anderungsvor-
schlage).

36 ECON (Fn. 35), S. 84.

2

—_



rege (weitere 198 Anderungsantrige) Gebrauch gemacht®’ (ins-
gesamt: ECON-Anderungsvorschlége). Die ECON-Anderungsvor-
schldge wurden am 9.10.2018 im ECON-Ausschuss beraten.?®
Am 5.11.2018 beschloss der ECON-Ausschuss den weitgehend
durch die ECON-Anderungsvorschlége angepassten Ursprungs-
entwurf (ECON-Beschluss).*? Uber diesen soll nun im Rat der EU
verhandelt werden.*

Il. Grundpfeiler des geplanten Crowdfunding-
Regulierungskonzepts

1. Hintergrund des Ursprungsentwurfs

Diese erste gezielte EU-MaBnahme bezliglich Crowdfunding soll

der Vielzahl von unterschiedlichen nationalen Regelungen fir die

Crowdfunding-Dienstleister flexibel entgegenwirken.*’

2. Wesentliche Eckpunkte des Ursprungsentwurfs

a) Anwendungsbereich

Die Regulierung soll anwendbar sein fir Crowdfunding-Dienst-

leister, die eine nach Art. 10*% durch die ESMA zulassungspflich-

tige Crowdfunding-Dienstleistung erbringen wollen. Crowdfun-

ding-Dienstleistungen umfassen nach Art. 3 Abs. 1 Buchst. a

die Zusammenfiihrung von Geschéftsfinanzierungsinteressen

von Investoren (Art.3 Abs.1 Buchst. g) und Projekttrégern

(Art. 3 Abs. 1 Buchst. f, sprich die Projektinitiatoren) mithilfe ei-

ner Crowdfunding-Plattform (Art. 3 Abs. 1 Buchst. b), u.a. durch:

- die Vermittlung von Krediten oder

- die Platzierung tbertragbarer Wertpapiere, die von Projekt-
trdgern emittiert wurden, ohne feste Ubernahmeverpflich-
tung i.S.d. Anhangs | Abschn. A Nr. 7 MiFID II (in Deutsch-
land Platzierungsgeschaft i.S.v. §1 Abs.1a S.2 Nr.1c
KWG) sowie die Annahme und Ubermittlung von Kundenauf-
tragen i.S.d. Anhangs | Abschn. A Nr.1 MiFID Il (in
Deutschland Anlagevermittlung i.S.v. § 1 Abs. 1a S. 2 Nr. 1
KWG) in Bezug auf diese ibertragbaren Wertpapiere.

Damit soll sowohl kreditbasiertes (Vermittlung von Krediten) als
auch investitionsbasiertes (Platzierung oder Vermittlung von
libertragbaren Wertpapieren) Crowdfunding erfasst werden.*?
Ob unter erstere die in Deutschland fast ausschlieBlich genutz-
ten (partiarischen) Nachrangdarlehen (debt-based crowdfun-
ding) fallen, und nicht nur die ersichtlich erstrebte Regulierung
von sog. Peer-to-Peer-Lending, ist unsicher. Zumindest nach
dem Wortlaut dirften auch (partiarische) Nachrangdarlehen
LKredite“i.S.v. Art. 3 Abs. 1 Buchst. a darstellen.

Von dem geplanten Anwendungsbereich sollen direkt und expli-

zit nach Art. 2 Abs. 2 allerdings die folgenden, durchaus beacht-

lichen Bereiche des Crowdfunding ausgenommen werden:

- Crowdlending an Verbraucher: Sofern Projekttréger (also Ka-
pitalsuchende) Verbraucher** sind, soll die Regulierung
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nicht anwendbar sein (Art. 2 Abs. 2 Buchst. a). Hiermit wird
der groBte Teil des europédischen alternativen Finanzierun-
gen-Markts mit fast 34% im Jahr 2016 (fast 697 Mio. Eu-
ro)*> ausgenommen. Das erfasste Crowdlending an Unter-
nehmer stellt demgegeniiber nur einen Anteil von 17% (fast
350 Mio. Euro) im Markt fir alternative Finanzierungen
dar.*® Hintergrund dieser Einschriankung sei laut EU-Kom-
mission, dass Crowdfunding vorrangig Unternehmensfinan-
zierungen diene.

- Abgrenzung zu MiFID-Erlaubnisinhabern: Sofern Crowdfun-
ding-Dienstleister bereits tber eine MiFID (ll)-Erlaubnis als
Wertpapierdienstleistungsunternehmen von nationalen Be-
hérden verfiigen,*” sollen diese nicht der Regulierung unter-
fallen (Art. 2 Abs. 2 Buchst. b). Hintergrund ist, dass Unter-
nehmen, die eine hohere Anforderungen stellende MiFID
(I-Erlaubnis erhalten haben, auch Crowdfunding-Dienstleis-
tungen (weiterhin) erbringen konnen sollen.*®

- Opt-in-Mdglichkeit: Unternehmen, die unter Nutzung der Re-
gulierung EU-weit tatig sein wollen, mussen die Erlaubnis
aktiv beantragen (Art. 2 Abs. 2 Buchst. c). Kleine (eher na-
tional ausgerichtete) Crowdfunding-Dienstleister sollen
nicht gezwungen sein, eine europaweite Erlaubnis zu bean-
tragen und konnen ihre nationale Erlaubnis (in Deutschland

37 ECON, Entwurf der Tagesordnung fiir 8. und 9.10.2018 (Zweite Anderungs-
vorschldge), ECON(2018)1008_1, abrufbar unter www.europarl.euro
pa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//NONSGML+COMPARL+ECON-
0J-20181008-1+01+DOC+PDF+V0//DE&language=DE.

38 ECON, Newsletter October 2018, abrufbar unter www.europarl.euro
pa.eu/cmsdata/154321/ECON_Newsletter_October_2018.pdf  (Abruf:
12.11.2018), S. 2.

39 ECON, Report on the proposal for a regulation of the European Parliament
and of the Council on European Crowdfunding Service Providers (ECSP)
for Business (COM(2018)0113 - C8-0103/2018 - 2018/0048(COD)),
9.11.2018, A8-0364/2018, abrufbar unter www.europarl.europa.eu/sid
es/getDoc.do?pubRef=-//EP//NONSGML+REPORT+A8-2018-0364+0+
DOC+PDF+VO0//EN (Abruf 7.11.2018).

40 ECON, PM vom 6.11.2018, abrufbar unter www.europarl.europa.eu/
news/en/press-room/20181105IPR18253/new-eu-rules-to-boost-crow
dfunding-platforms-and-protect-investors (Abruf: 7.11.2018).

41 EU-Kommission (Fn. 34), Erwdagungsgrund 7, S. 14.

42 Soweit nicht gesondert gekennzeichnet, sind Art. solche des Ursprungs-
entwurfs, EU-Kommission (Fn. 34).

43 So EU-Kommission (Fn. 34), Erwdgungsgrund 1.

44 Vgl. Richtlinie 2008/48/EG des Europdischen Parlaments und des Rates
vom 23. April 2008 Uber Verbraucherkreditvertrdge und zur Aufhebung
der Richtlinie 87/102/EWG des Rates, ABIEU vom 22.5.2008, L 133, 66,
Art. 3 Buchst. a.

45 University of Cambridge, Expanding Horizons, The 3rd European Alterna-
tive Finance Industry Benchmarking Report, November 2017 (AF-Report),
S.28.

46 University of Cambridge (Fn. 45).

47 In Deutschland ist dies eine Erlaubnis nach § 32 KWG.

48 Gleichzeitig mit der Regulierung soll die MiFID lI-Richtlinie dergestalt ge-
andert werden, dass Crowdfunding-Dienstleister, die eine Zulassung nach
Art. 10 erhalten haben, keine Erlaubnis nach MiFID Il fir Crowdfunding-
Dienstleistungen bendtigen sollen (vgl. Fn. 34).
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i.d.R. als Finanzanlagenvermittler nach § 34f GewO) weiter
nutzen.

- Schwellenwert fir Crowdfunding-Angebote: Nur EU-weite
Crowdfunding-Angebote bis zu 1 Mio. Euro sollen erfasst
sein (Art. 2 Abs. 2 Buchst. d). Hintergrund sollte die harmo-
nisierende Koharenz zur WpVO sein, die europaweite Ange-
bote von Wertpapieren bis zu 1 Mio. von einer Prospekt-
pflicht ausnimmt (Art. 1 Abs. 3 WpVO). Angesichts des na-
tional deutlich hoher liegenden Schwellenwerts (z.B. bei
Wertpapier-Angeboten in Deutschland bis zu 8 Mio. Euro)
war dies ein Uberaus diskussionswirdiger Punkt.

Daneben existieren flr Projekttrager nahezu keine Regelungen
bzw. Anforderungen.49 Misslich erscheint es, dass hierdurch
weiterhin bestehende nationale (Prospekt-)Regime auf Projekt-
trager anwendbar bleiben. Die Erstellung eines Prospekts geht
mit erheblichem Zeit- und Kostenaufwand einher.*® Zudem zwin-
gen nicht harmonisierte Prospektregime weiterhin zu einer indi-
viduellen rechtlichen Analyse je Mitgliedstaat.

b) Erlaubnis

Nach Art. 10 Abs. 1 soll eine Erlaubnis zentral bei der ESMA be-
antragt werden; die ESMA ist dann auch fiir die laufende Aufsicht
zustandig (Art. 12). Die Zulassungsanforderungen an Crowdfun-
ding-Dienstleister nach Art. 10 Abs. 2 kdnnen als eine Art ,,Midi-
MiFID (I)-Erlaubnis® angesehen werden. So sind Details zum
Crowdfunding-Dienstleister, zum Geschéftsplan und Risiko-
management, Datenschutz, Geschéftsfortfiihrung im Krisenfall
und Auslagerungsvereinbarungen, Bearbeitung von Kundenbe-
schwerden sowie ggf. zu erbringenden Zahlungsdiensten und
Nachweise zur Zuverlassigkeit (,gut beleumundet®) und fachli-
chen Eignung (,ausreichend Kenntnisse und Berufserfahrung
fur die Leitung des Crowdfunding-Dienstleisters®) erforderlich.
Daneben konnen delegierte Rechtsakte der EU-Kommission Na-
heres regeln.

Besonderheit der Zulassung ist, dass sie unmittelbar und ohne
jegliches - aus anderen Aufsichtsrechtsgebieten bekanntes
(z.B. §§ 320ff. KAGB) - Notifizierungsverfahren in jedem Mit-
gliedstaat der EU gelten soll.>’ Der Crowdfunding-Dienstleister
hat bei Erbringung der Crowdfunding-Dienstleistungen Vor-
gaben zu Risikomanagement, Interessenkonflikten sowie Sorg-
falts- und Dokumentationspflichten zu beachten. Diese rangie-
ren - verglichen mit deutschem Crowdfunding-Aufsichtsrecht
- wiederum zwischen reduzierten Pflichten fir MIFID (I)-Er-
laubnisinhaber (z.B. Art. 14: Informationspflichten gegeniber
Kunden) sowie Anforderungen an Betreiber von Crowdfun-
ding-Plattformen (z.B. Art. 15: Kenntnisprifung, die nahezu
der Angemessenheitsprifung in § 16 Abs.3 FinVermV ent-
spricht).
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Auch soll der ESMA ein breites Eingriffsinstrumentarium
(Art. 22-31) zur Seite stehen, das aus Informationsersuchen,
Vor-Ort-Priifungen, BuBgeldanordnung (bis 5% des jahrlichen
Gesamtumsatzes), Zwangsgeldern sowie Veroffentlichung von
vorgenannten MaBnahmen (naming and shaming) besteht.

¢) Basisinformationsblatt

Zentrales Informationsdokument soll ein sog. Basisinformations-
blatt (Art. 16) - vergleichbar mit den Informationsblattern nach
dem WpPG (§ 3a WpPG) oder dem VermAnIG (§ 13 VermAnIG) -
sein. Dieses sollte nach dem Ursprungsentwurf sechs DIN-A4-
Seiten umfassen, vom Projekttréger erstellt und vom Crowd-
funding-Dienstleister den Investoren zur Verfligung gestellt
werden. Es soll Informationen zu Crowdfunding-Dienstleistern
und mehr Informationen im Falle von mittelbaren Crowdfun-
ding-Dienstleistungen enthalten.>?

Damit wirde auf européaischer Ebene ein weiteres Informations-
blatt - neben Informationsblatt (Key Information Document -
KID) nach PRIIP-Verordnung®® und im Fondsbereich bekannten
KIID (in Deutschland als wesentliche Anlegerinformationen (wAl)
bekannt) - eingefiihrt. Dies diirfte die Ubersichtlichkeit der euro-
péischen wie nationalen Informationsblatterlandschaft nicht for-
dern und Investoren wie Projekttrager verwirren.

3. Anderungen im ECON-Beschluss
Folgende zentrale Anderungen des Ursprungsentwurfs wurden
im ECON-Beschluss getroffen:>*
- Crowdfunding-Dienstleistungen neu definiert. Crowdfunding-
Dienstleistungen sollen neu eingeteilt werden in
- unmittelbare Crowdfunding-Dienstleistungen, die die Zu-
sammenflhrung von Investoren und Projekttragern/Pro-
jektinitiatoren erleichtern sollen, sowie
- mittelbare Crowdfunding-Dienstleistungen, die die Zu-
sammenflhrung von Investoren mit Projekttragern und

49 Ausnahme ist u.a. Art. 16 Abs. 1 S. 1, der regelt, dass Projekttrager Basis-
informationsblétter zu erstellen haben.

50 Die Verfasser schéatzen den Aufwand eines Vermdgensanlagen-Verkaufs-
prospekts aus ihrer Praxiserfahrung auf ca. 40 000-70 000 Euro.

51 Die unmittelbare Geltung einer ,europdischen“ Erlaubnis ist bei Verord-
nungen im Fondsbereich bekannt, z.B. Verordnung (EU) Nr.345/2013
des Européischen Parlaments und des Rates vom 17. April 2013 Uber Eu-
ropéische Risikokapitalfonds, ABIEU vom 25.4.2013,L 115, 1.

52 Vgl. Art. 16 Abs. 4ai.V.m. Anhang: Informationen zu Projekttréger, Crowd-
funding-Angebot des Projekttrégers, Risiken, Informationen Uber das
Wertpapier oder den Kreditvertrag, Investorenrechten sowie Gebiihren
und Rechtsbehelfen.

53 Verordnung (EU) Nr. 1286/2014 des Europdischen Parlaments und des
Rates vom 26. November 2014 Uber Basisinformationsblatter fiir verpack-
te Anlageprodukte fiir Kleinanleger und Versicherungsanlageprodukte
(PRIIP), ABIEU vom 22.5.2008, L 133, 66.

54 Vgl. ECON (Fn. 39).



die Bestimmung der Preisgestaltung und ,Konfektionie-
rung® der Crowdfunding-Angebote, erleichtern sollen.
Mittelbare Crowdfunding-Dienstleistung umfassen nach
dem neu eingefligten Art. 4a ECON-Beschluss

- Platzierungsgeschaft,

- Anlageberatung und

- Anlagevermittiung

in Bezug auf Ubertragbare Wertpapiere oder die Vermitt-
lung von Krediten.

- Ausweitung der Erlaubnis- und laufenden Anforderungen:
Der Antragsteller muss nun Nachweise zu vorzuhaltendem
Kapital erbringen.® Das Kapital muss so ausgestattet sein,
dass die finanziellen Konsequenzen eines mdoglichen Fehl-
verhaltens abgedeckt sind. Zudem hat der Crowdfunding-
Dienstleister jahrlich die Ausfallquoten von Crowdfunding-
Projekten der letzten 24 Monate prominent zu veroffentli-
chen.

- Erh6hung des Schwellenwerts: Crowdfunding-Angebote bis
8 Mio. Euro sollen nun der Regulierung unterfallen.®®

- Zustédndigkeit nationaler Aufsichtsbehdrden: Die Aufsichtser-
fahrung der primar zusténdigen nationalen Aufsichtsbehor-
den (z.B. BaFin) soll genutzt werden, um Friktionen zwi-
schen (bislang unerfahrener) ESMA und (erfahreneren) na-
tionalen Aufsichtsbehorden zu vermeiden. Die ESMA soll -
wie ublich bei européischen Finanzaufsichtsregimen - se-
kundar technische Regulierungsstandards erarbeiten.””

- Anderungen beim Basisinformationsblatt: Das Basisinforma-
tionsblatt soll nur noch drei DIN-A4-Seiten umfassen und
bei wesentlichen Anderungen von dem Crowdfunding-
Dienstleister zu aktualisieren sein.®

- Keine Einbeziehung von Crowdfunding-Dienstleistern aus
Drittstaaten.”

Ill. Spezielle Einbeziehung von ICO durch

die Verordnung
1. Erfassung von ICO durch Ursprungsentwurf
ICO wurden im Ursprungsentwurf nicht erwahnt. Die EU-Kom-
mission hatte diese schlicht - ggf. aufgrund der Friihphase, in
der sich der ,,ICO-Markt® befand - nicht bedacht.

2. ECON-Anderungsvorschliage
Die ECON-Anderungsvorschlage bezogen ICO als Crowdfunding-
Dienstleistung in Art. 3 Abs. 1 Buchst. a Unterbuchst. iib® ein:

»die Erleichterung der Angebotsabgabe, wenn die Dienstleister als
Mittler einer Organisation, die im Rahmen eines ICO Token unter Ein-
beziehung einer Gegenpartei ausgibt, und Investoren agieren.”

Weiter definierten die ECON-Anderungsvorschlage einen ICO als

Ldie Beschaffung von Mitteln in der Offentlichkeit in einer demateriali-
sierten Form unter Verwendung von Coins oder Token, die flr einen
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begrenzten Zeitraum durch ein Unternehmen oder eine Person im Aus-
tausch gegen Fiat- oder virtuelle Wahrungen zum Verkauf angeboten
werden. “®’

Crowdfunding-Dienstleister sollten bei diesen Dienstleistungen

ebenfalls eine Zulassung als Crowdfunding-Dienstleister bendti-
62

gen.

Zudem sollte eine Definition des Begriffs , Token“,®* die einzig
auf das Merkmal des Vermdgenswerts abstellt, vorgegeben wer-
den. Diese erschien deutlich oberflachlicher, als die Definition
von ,virtueller Wahrung“ in der 5. Geldwéscherichtlinie.®*

Einige wesentliche ,ICO-Dienstleistungen® sollten von vornhe-
rein ausgeschlossen sein (Privatplatzierungen und Sekundérhan-
del sowie ,geminte“ Token)®®.

3. Keine Aufnahme von ICO-Regulierung
in ECON-Beschluss

Der ECON-Beschluss enthélt letztlich keine 1CO-Regulierung;
samtliche Beziige zu ICO und Token, welche durch die ECON-
Anderungsvorschlége eingebracht wurden, wurden gestrichen.
Uberraschender Hintergrund soll sein, dass ICO zu sehr von
Crowdfunding abweichen wiirden.®® Da bei ICO typischerweise
keine Intermediare bei Ausgabe eingeschaltet und oftmals mehr
als 1 Mio. Euro eingesammelt wiirden, wiirden ICO-Themen nicht
angemessen angegangen.67 Vielmehr sollten ICO/Token in ei-
nem selbsténdigen Rechtsakt - nach Analyse durch die EU-Kom-
mission - geregelt werden.®®

4. Weiteres Verfahren nach ECON-Beschluss
Die Crowdfunding-VOi.d.F. des ECON-Beschlusses wird nun mit
dem Rat der EU abgestimmt werden.

55 Art. 10 Abs. 2 Buchst. ma, ECON (Fn. 39), S. 23.

56 ECON (Fn. 39), S. 8, 16.

57 ECON (Fn. 39), S.22-29.

58 Art. 16 Abs. 6 sieht nun im ECON-Beschluss vor, dass bei mittelbaren
Crowdfunding-Dienstleistungen eine Aktualisierungspflicht des Crowdfun-
ding-Dienstleisters selbst besteht.

59 Art. 4 Abs. 1S.2,ECON (Fn. 39),S. 17f.

60 ECON (Fn. 35), S. 27.

61 Art. 3 Abs. 1 Buchst. 1b, Européisches Parlament (Fn. 35), S. 30.

62 ECON (Fn. 35), S. 32.

63 ECON (Fn. 37), Anderungsantrag 217, S. 48.

64 Vgl. Art. 3 Nr. 18 Richtlinie (EU) 2018/843 des Europédischen Parlaments
und des Rates vom 30. Mai 2018 zur Anderung der Richtlinie (EU) 2015/
849 zur Verhinderung der Nutzung des Finanzsystems zum Zwecke der
Geldwasche und der Terrorismusfinanzierung und zur Anderung der Richt-
linien 2009/138/EG und 2013/36/EU, ABIEU vom 19.6.2018, L 156,
53.

65 ECON (Fn. 37), Anderungsantrige 160 und 224, S. 18f. und 52

66 ECON (Fn. 39), S. 8.

67 ECON (Fn. 39).

68 ECON (Fn. 39).
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Es diirfte als sicher gelten, dass die wesentlichen im ECON-Be-
schluss enthaltenen Regelungen Eingang in die verabschiedete
Crowdfunding-VO finden und ICO nicht durch die Crowdfunding-
VO reguliert werden.

IV. Auswirkungen fiir Crowdfunding-Projekte
Praktisch dirfte die Regulierung zu kurz greifen. Mit dem Wegfall
der ICO-Vorschriften wird wohl zudem eine Chance zur sinnvol-
len Regulierung sehr verwandter alternativer Finanzierungsberei-
che (vorlaufig) vertan worden sein. Die durch die Regulierung zu
erwartenden Auswirkungen auf den deutschen Crowdfunding-
markt fallen zudem wohl eher gering aus.

1. Crowdfunding-spezifische Auswirkungen

Positiv ist zundchst, dass der EU-Gesetzgeber im Bereich
Crowdfunding-Regulierung tatig geworden ist. Dies ist als Be-
ginn eines Einstiegs in eine flir samtliche Crowdfunding-Dienst-
leister gleiche Regulierung - aufgrund des derzeitigen Regulie-
rungsmosaiks in der EU - zu begriiBen. Zu begriiBen ist auch,
dass durch die Opt-in-Losung ein Weg gewahlt wurde, welcher
der Crowdfunding-Plattform je nach Tatigkeitsbereich die Wahl
zwischen der europdischen und der nationalen Erlaubnis er-
moglicht. Dies kann v.a. fir kleinere Plattformen oder solche,
die sich auf einen speziellen Inlandsmarkt konzentrieren, vor-
teilhaft sein. Zudem konnen grenziiberschreitend ambitionierte
Crowdfunding-Plattformen in den Genuss unmittelbarer Erlaub-
nisgeltung in der gesamten EU gelangen. Die ,Midi-MiFID (I)-
Erlaubnis“ mit aus dem deutschen Crowdfunding-Ausnahme-
Bereich bekannten Elementen sowie die laufenden, durchaus
erflllbaren Anforderungen an Crowdfunding-Dienstleister er-
scheinen prima vista angemessen.®” Die noch nicht absehbare
Hohe der Kapitalanforderungen konnte Antragsteller ggf. vor
Herausforderungen stellen. Jedenfalls sollten die noch auszuar-
beitenden Details der Kapitalanforderungen diejenigen fiir Anla-
gevermittler nach dem KWG (mindestens 50000 Euro Anfangs-
kapital, § 33 Abs. 1 S. 1 Nr. 1 Buchst. a KWG) nicht iberschrei-
ten.

Auf der anderen Seite erscheint problematisch, dass sich die
Projekttréager weiterhin nach den nationalen Vorschriften rich-
ten miissen.”® Da nur Regelungen beziiglich der Crowdfun-
ding-Dienstleister vorgesehen sind, nicht jedoch beziglich
der Projekttrager, bleiben die nationalen Anforderungen, ins-
bes. etwaige Prospektpflichten fiir Wertpapiere oder (in
Deutschland) Vermdgensanlagen, anwendbar. Eine einheitli-
che Regelung der Prospektpflichten besteht Uber Wertpapiere
(und dort europaweit auch nur bis 1 Mio. Euro, was bei wei-
tem zu gering ist) hinaus nicht. Nicht harmonisierte Prospek-
tregime, wie das VermAnlIG, verursachen weiterhin einen eu-
ropdischen Flickenteppich.

Recht der Finanzinstrumente | 1.2019 | 18.2.2019

Des Weiteren sorgen weitgehende Ausnahmen fir eine vorlaufi-
ge Fortfiihrung des ,,Regulierungsmosaiks“. Mit dem Verbrau-
cher-Crowdlending (also B2C-Peer-to-Peer-Lending) wird von
vornherein wirtschaftlich tUber ein Drittel des Markts fir alter-
native Finanzierungen ausgeklammert. Dies fiihrt zur weiteren
Zersplitterung des regulierten europdischen Crowdfunding-
Marktes.

2. |CO-spezifische Auswirkungen

Die kurzfristige Aufnahme von ICO durch die ECON-Anderungs-
vorschlage war ein Paukenschlag. Der VorstoB - geplant als
Reaktion auf aktuelle Entwicklungen - war Uberfallig und hatte
angesichts der Internationalitat ICO-Investitionen erstmalig in ei-
nem grenziberschreitend harmonisierten Rechtsrahmen ermog-
licht.

Eine Aufnahme von ICO ware jedenfalls aufgrund des derzeitigen
Schwenks der ICO-Branche zu (u.U. prospektpflichtigen) ,,Secu-
rities“ erfreulich zukunftsgerichtet und vorausschauend gewe-
sen. In der Vergangenheit wurden zwar meist als ,,Utility Token®
benannte Token angeboten. Viele dieser ,Utility Token® dirften
bei ndherem Hinsehen aber (u.U. prospektpflichtige) Wertpapie-
re oder Vermdgensanlagen dargestellt haben. Zudem ist zu be-
obachten, dass aktuell viele Krypto-Akteure (ICO-Emittenten/
Handelsplattformen) verstarkt mit als ,Equity”" bzw. ,Security*
etikettierten Token an den Markt herantreten méchten. Daher
ware eine ICO-Regulierung in den Augen der Verf. genau zum
richtigen Zeitpunkt erfolgt.

Allerdings sollten beim Thema ICO bedeutende Bereiche - ins-
bes. der Sekundarhandel - ausgeschlossen werden. Hierflr war
nach wie vor eine MiFID (II)-Erlaubnis erforderlich. Auch héatte es
sich angeboten, ICO ohne Intermediar zu regeln. Nur so hatten
die derzeitig zersplitterten europaischen Regelungen vereinheit-
licht werden konnen. Bislang harmonisierte Prospektregime, wie
die WpVO, flhren, angesichts der massiv hoheren Summen, die
mittels ICO derzeit eingesammelt werden, bei einer europaweit
maximalen Prospektfreiheit von 1 Mio. Euro zu keiner tauglichen
Harmonisierung.

Der scheinbare Widerspruch, dass Crowdfunding, aber nicht ICO
uber Intermediare erfolge, hatte konstruktiv und selbstregulie-

69 So auch Will/Quarch, WM 2018, 1481, 1491; wobei einige unbestimmte
Rechtsbegriffe (,ehrlich, fair und professionell* in Art. 4 Abs. 2 und ,alle
angemessenen Vorkehrungen® in Art. 8 Abs. 1) sowie die Vielzahl an Zu-
lassungsvoraussetzungen abschrecken konnten.

70 Vgl. Will/Quarch (Fn. 69), 1481 (1490).

71 S. Plattform Neufund, abrufbar unter https://neufund.org/ (Abruf:
8.11.2018).



rend aufgelost werden konnen. Die Pflicht, einen ICO {ber
einen Intermedidr abzuwickeln, héatte ggf. zu einem Gewinn
an Seriositat, Senioritdt und Standardisierung gefiihrt. Ein
,ICO-Dienstleister® hatte dieselben Funktionen wie beim
Crowdfunding (bernommen. Er hatte als Gatekeeper auf
grundséatzliche Due-Diligence-Standards beim Projekttrager
und Umsetzbarkeit schauen konnen. Zudem hétte er als In-
frastrukturgeber standardisierenden Einfluss auf Whitepaper,
umsetzende Smart Contracts und Allgemeine Geschaftsbe-
dingungen haben konnen. Diesen progressiven Weg hatten
Branchenteilnehmer bei adaquater Regulierung sicherlich be-
griBt, auch wenn sie die in diesen Féallen wohl an den ICO-
Dienstleister zu zahlende Provisionen als unschon empfun-
den hatten.”?

Der ICO-VorstoB im Rahmen der Regulierung kann als erster Ver-
suchsballon auf EU-Ebene bewertet werden. Erfreulich ist, dass
die EU versucht, bei aktuellen Entwicklungen gesetzgeberisch
Schritt zu halten. Jedoch erschienen die ersten ICO-Regulie-
rungsansatze etwas uberhastet.

3. Politische Konsequenzen/Timing

Durch das Streichen der ICO-Beziige in der Crowdfunding-VO
durften wohl keine Verzogerungen hinsichtlich der Verab-
schiedung der Crowdfunding-VO zu befiirchten sein. Zudem
stehen die Wahlen zum EU-Parlament (vom 23.-26.5.2019)
an. Daher steht die weitere Abstimmung der EU-Institutionen
- trotz Streichung der ICO-Beziige - unter einem gewissen
Zeitdruck.

Sofern die EU-Institutionen rasch eine Abstimmung und gemein-
same Position finden sollten, ist eine Verabschiedung vor den
EU-Parlamentswahlen jedoch moglich.

1. Crowdfunding und ICO sind derzeit nicht eigens EU-weit ge-
regelt. Es gelten die europaischen und nationalen aufsichts-
rechtlichen Regelungen. Fir Crowdfunding besteht derzeit
in elf EU-Landern eine nationale ,Crowdfunding-Regulie-
rung®. Nationale ,,ICO-Regulierung® existiert nicht.

2. Die Regulierung ist als Opt-in-Regulierung ausgestaltet und
muss aktiv von Crowdfunding-Dienstleistern gewahlt wer-
den - beldsst so aber Raum fir kleinere und national ausge-
richtete Crowdfunding-Plattformen. Sie soll die Vermittlung
von Krediten und Gbertragbaren Wertpapieren durch Crowd-
funding-Plattformen mit einer EU-weit giltigen Erlaubnis
vereinfachen. Die Zulassungs- sowie die laufenden Anforde-
rungen sind grundsatzlich maBvoll gehalten und als eine
»Midi-MiFID II-Erlaubnis® zu charakterisieren. Abzuwarten

SEITE 19 AUFSICHTSRECHT

Aschenbeck/Drefke, EU-Crowdfunding-VO als (Teil-)Lésung der Re-
gulierung von ICO - eine vertane Chance?

bleibt, ob sich Kapitalanforderungen als ,Showstopper® er-
weisen konnten.

3. Der Ursprungsentwurf wurde bereits durch den ECON-Aus-
schuss geandert beschlossen. Insbes. sollen eine Erhdhung
flr Crowdfunding-Angebote von 1 Mio. Euro auf 8 Mio. Euro
vorgesehen werden und anstatt der ESMA nationale Auf-
sichtsbehdrden zustéandig sein. Zudem soll die laufende Re-
gulierung gegentber dem Ursprungsentwurf etwas starker
ausgestaltet werden.

4. Der Anwendungsbereich wird durch weitreichende Ausnah-
men geschmaélert. Zudem missen Projekttrager und mittel-
bar Crowdfunding-Dienstleister Prospektvorschriften beach-
ten, was einer reinen EU-Regulierung entgegensteht.

5. Die fehlende Einbeziehung von ICO diirfte eine vertane
Chance darstellen. Aufgrund des derzeit zu beobachten-
den Schwenks zu Wertpapier-basierten ICO ware eine
friihzeitige Regulierung zukunftsweisend gewesen. Zudem
hatte der EU-Gesetzgeber angesichts einer moglichen Wei-
terentwicklung der Branche hin zu durch Intermediare ver-
mittelten Token die Professionalisierung der ICO-Branche
vorantreiben kénnen. ICO sollen nunmehr in einem zeitlich
noch nicht abzusehenden eigenen Rechtsakt reguliert wer-
den.

Tanja Aschenbeck, LL.M. (San Francisco),
RAin/FAinStR, ist Partnerin und Leiterin
Financial Services der Kanzlei Osborne
Clarke in Kéln. Schwerpunkte sind die Be-
ratung zu Bankaufsichtsrecht und die
Strukturierung von Kapitalanlagen.

Thorge Drefke ist als Rechtsanwalt bei der
Kanzlei Osborne Clarke in Koln tditig. Seine
Schwerpunkte liegen im Investment- und
sonstigen Aufsichtsrecht und in der Struk-
turierung von Kapitalanlagen/alternativen
Investments, insbes. von (geschlossenen)
Investmentfonds, Genussrechten, Crowd-
funding sowie ICO.

i

72 Derzeit {blich in der Crowdfunding-Branche ist ein Bereich von 5-10%;
bspw. https://www.seedmatch.de/faq (Abruf: 8.11.2018) oder https://
www.companisto.com/de/faq (Abruf: 8.11.2018).
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