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Geleitwort

Beim Crowdinvesting kommen viele Anleger (,,Crowd*®) iiber eine Online-Platt-
form zusammen, um gemeinsam kleine(re) Betréige in das Projekt eines Emittenten
zu investieren (,invest™). Auch wenn diese Finanzierungsgestaltung auf Inves-
torenseite vor allem Klein- und Privatanleger anspricht, konnen je nach Projekt
durchaus auch grofiere Anlagesummen zusammenkommen. Aufgrund der zuneh-
menden Verbreitung des Crowdinvesting auch in Deutschland hat der Gesetzgeber
im Jahre 2015 erstmals Regelungen geschaffen, die das Crowdinvesting in geord-
nete Bahnen lenken sollen. Insbesondere hat er in § 2d Vermogensanlagengesetz
(VermAnlIG) ein spezielles Widerrufsrecht fiir die Anleger einer Crowdinvesting-
Kampagne — im Rechtssinne die Vertragspartner des jeweils mit dem Emittenten
geschlossenen Vertrags iiber eine Vermdogensanlage — fiir den Fall vorgesehen,
dass der Emittent keinen Vermogensanlagenprospekt erstellen muss (§§ 2a—2c
VermAnlG). Daneben konnen aber je nach Gestaltung auch weitere Widerrufs-
rechte bestehen. Regelmifig ist etwa dasjenige bei Fernabsatzvertrigen (§312g
Abs. 1 Alt. 1 BGB) einschlédgig. Im — bislang allerdings noch seltenen — Fall des
Crowdinvesting durch Emission von Wertpapieren kommen bei Erstellung eines
Wertpapierverkaufsprospekts zudem diejenigen nach den Artt. 17 Abs. 1 lit. a),
23 Abs.2 UA 1 Satz 1 EU-Prospekt-VO 2017 in Betracht.

Mit Blick auf das Crowdinvesting fand bislang vor allem das Widerrufsrecht
nach § 2d VermAnlG eine gewisse Aufmerksamkeit, nachdem es erst vom Finanz-
ausschuss des Deutschen Bundestags in das VermAnlG eingefiigt wurde und weil
es nach dem klaren Gesetzeswortlaut nicht auf Verbraucher bzw. Retailanleger
beschrinkt ist. Dieses in der Norm angelegte Spannungsverhiltnis nimmt die
vorliegende Untersuchung zum Ausgangspunkt, um die Vielfalt der Widerrufs-
rechte beim Crowdinvesting zu einem veritablen System der Widerrufsrechte beim
Crowdinvesting zusammenzufiihren.

Auf diesem Wege zur Systembildung vermisst die Untersuchung zunéchst hoch-
prizise das Widerrufsrecht nach § 2d VermAnlG im Hinblick auf seine tatbestand-
lichen Voraussetzungen, seine wirksame Ausiibung sowie die Rechtsfolgen eines
erfolgten Widerrufs. Weiterfiihrend ist insoweit nicht zuletzt die detaillierte Ana-
lyse der Entstehungsgeschichte des §2d VermAnlG mit dem Ergebnis, dass der
sachliche Anwendungsbereich der Norm keiner teleologischen Restriktion zugéang-
lich ist, weil diese lediglich das etwaige Informationsdefizit des Anlegers aufgrund
des Fehlens eines Vermogensanlagenprospekts kompensieren, nicht aber (auch)
einen weitergehenden Verbraucherschutz leisten soll. In systematischer Hinsicht
erweist sich das Widerrufsrecht bei Schwarmfinanzierungen am ehesten als Son-
derfall eines sonderprivatrechtlichen Widerrufsrechts, das sowohl Charakteristika
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vertragsgegenstandsbezogener als auch solche abschlusssituationsbezogener Wi-
derrufsrechte aufweist (Kombinationsmodell) und rechtstechnisch dem modernen
Wirksamkeitsmodell folgt. De lege ferenda spricht sich die Untersuchung unter
vorbildlicher Einbeziehung gerade auch rechts- und verhaltensokonomischer Ein-
sichten dafiir aus, den tatbestandlichen Anwendungsbereich unter Ankniipfung an
den Verbraucherbegriff einzuschrinken.

Die Behandlung der weiteren Widerrufsrechte folgt derselben Systematik,
wobei der Schwerpunkt naturgemafl auf den sich aus dem Crowdinvesting-Mo-
dell ergebenden Besonderheiten liegt. Von besonderer Bedeutung ist insoweit,
dass Crowdinvesting-Vertrige als eine Finanzdienstleistung i.S. des § 312 Abs.5
S.1 BGB eingeordnet werden und als entgeltliche Leistung des Emittenten dem
Anwendungsbereich des Widerrufsrechts nach § 312g Abs. 1 Alt.2 BGB unterfal-
len. Angesichts der Vielgestaltigkeit der Crowdinvesting-Vermogensanlagenver-
triage — partiarische Darlehen, stille Beteiligungen, Genussrechte — widmet sich
die Untersuchung dabei zu Recht detailliert den je nach Vertragsgegenstand teils
unterschiedlichen Rechtsfolgen eines erfolgten Widerrufs.

Die hoch differenzierten Ausfithrungen zu den einzelnen Widerrufsrechten
miinden schlieBlich in Uberlegungen zu einem ,,System der Widerrufsrechte beim
Crowdinvesting®. Dabei finden zunichst die eher rechtstechnischen Aspekte des
Nebeneinanders der verschiedenen Widerrufsrechte eine gelungene Auflosung, ehe
im engeren Sinne systembildend das derzeitige Spannungsverhiltnis von Anleger-
und Verbraucherschutz im Recht des Crowdinvesting rechtspolitisch im Sinne einer
tatbestandlichen Begrenzung des § 2d VermAnlG auf Verbraucher aufgelost wird.

Insgesamt gelingt es der Untersuchung eindrucksvoll, einerseits die vielfalti-
gen Einzelfragen der verschiedenen Widerrufsrechte beim Crowdinvesting auf
hochstem juristischem Niveau zu behandeln, und andererseits die Friktionen aus
dem Zusammentreffen von anleger- und verbraucherschiitzenden Widerrufsrech-
ten und Normen weiterfiihrend hervortreten zu lassen. Die weitere Diskussion
anlegerschiitzender Widerrufsrechte und insbesondere um §2d VermAnlG kann
und wird hieran nicht vorbeigehen.

Mainz, Juli 2020 Prof. Dr. Peter O. Miilbert
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Die vorliegende Arbeit wurde im Wintersemester 2019/2020 von der Johannes
Gutenberg-Universitdt Mainz als Dissertation angenommen. Das Rigorosum fand
am 17. Dezember 2019 statt. Der Text wurde Ende Juli 2019 abgeschlossen und fiir
die Drucklegung umfassend aktualisiert. Rechtsprechung, Literatur und Gesetzes-
lage befinden sich auf dem Stand Mitte Mérz 2020.

Die Drucklegung dieser Arbeit wurde gefordert durch Druckkostenzuschiisse
des Bundesverbands Alternative Investments e. V. (BAI) und der Wissenschafts-
forderung der Sparkassen-Finanzgruppe e. V. Beiden Institutionen danke ich hier-
fiir recht herzlich.

Bei dem titelgebenden ,,Crowdinvesting‘“ handelt es sich um eine dynamische Er-
scheinung des Wirtschafs- und Soziallebens. Die Finanzierungsphase der einzel-
nen Projekte dauert meist nur wenige Wochen, bevor diese anschliefend in die sog.
Projekt- oder Beteiligungsphase eintreten. Die im Zuge der Finanzierungsphase re-
gelmifBig offentlich verfiigbaren Angebotsdaten (z. B. Vertragsmuster, Vermogens-
anlageninformationsblatt) werden dann zum Teil wieder geloscht bzw. unzugéng-
lich gemacht. Ganz grundsitzlich weist das Thema dieser Arbeit einen spezifischen
Bezug zu dem Medium Internet auf. Obwohl das Internet nach einem bekannten
Leitsatz ,,nie vergisst®, kommt es vor, dass heute (noch) vorhandene Informationen
schon morgen nicht mehr oder jedenfalls nicht mehr unter der altbekannten Adresse
verfiigbar sind. Um die Nachvollziehbarkeit dieser Arbeit zu gewiéhrleisten, wurden
die maBigeblichen in Bezug genommenen Dokumente und Teilbereiche von Web-
sites in Form von Screenshots und PDF-Dateien gesichert. Sofern auf spezifische
Projekte Bezug genommen wird, konnen die entsprechenden Daten daher beim Au-
tor angefordert werden, sollten diese zukiinftig online nicht mehr verfiigbar sein.

Zu dem Gelingen dieser Dissertation haben einige Menschen in besonderem
Malbe beigetragen:

Mein besonderer Dank gilt meinem Doktorvater, Herrn Prof. Dr. Peter O. Miil-
bert, und zwar nicht allein dafiir, dass er diese Dissertation von Beginn an her-
vorragend und umfassend betreut hat und mir jederzeit als Ansprechpartner in
allen akademischen Fragen zur Verfiigung stand, sondern vor allem dafiir, dass
er mich vor mehr als sieben Jahren an seinen Lehrstuhl geholt hat. In meiner Zeit
am Lehrstuhl — zunichst als studentische Hilfskraft, spiter als Wissenschaftlicher
Mitarbeiter im Rahmen von Referendariat und Promotion — habe ich meine juris-
tischen Féhigkeiten und mein 6konomisches Verstindnis entscheidend schirfen
konnen. Ohne die Unterstiitzung durch Herrn Prof. Dr. Peter O. Miilbert wire
meine akademische Laufbahn sicherlich anders verlaufen.
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Herrn Prof. Dr. Jiirgen Oechsler danke ich nicht nur fiir die ziigige Erstellung des
Zweitgutachtens und die darin enthaltenen konstruktiven Anmerkungen, sondern
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Mein grofiter Dank gilt meinen Eltern. Mein Vater, Herr Oberstudienrat a. D.
Heinrich Schneider, hat den AnstoB3 fiir das Unterfangen ,,Promotion* gegeben.
Er hat die Promotion von Beginn an unterstiitzt, insbesondere durch unermiid-
liches Korrekturlesen und kritische Anmerkungen. Meine Mutter, Frau Margit
Rief-Schneider, hat meine akademische Laufbahn und personliche Entwicklung
insgesamt von Beginn an gefordert.

Mein innigster Dank gilt meiner Ehefrau, Frau Janine Schneider, nicht nur da-
fiir, dass sie mir wihrend der Arbeiten zu dieser Promotion immer den Riicken
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§ 1 Einleitung

A. Einfiihrung

Bei dem sogenannten Crowdinvesting handelt es sich um eine junge und innova-
tive Finanzierungsform, die insbesondere Start-Up-Unternehmen eine Moglichkeit
bietet, die sogenannte Early-Stage-Gap, also die start-up-typische Finanzierungs-
liicke zu schlieBen.! Dariiber hinaus kénnen kleine und mittlere Unternehmen (sog.
KMUs) sowie Immobilienprojekte von dieser Art der Finanzierung profitieren.
Auch wenn sich das — zunichst exponentielle — Wachstum hierzulande zuletzt et-
was abgeschwiicht hat,* zeigen Daten aus anderen Lindern (insbesondere aus dem
Vereinigten Konigreich), welches Potential es noch zu erschlieBen gilt.*

Der Gesetzgeber reagierte im Jahr 2015 auf die wachsende Bedeutung dieser Fi-
nanzierungsform und fiihrte mit dem Kleinanlegerschutzgesetz (KASG)’ spezielle
Regelungen ein, um einen ,,verldsslichen Regelungsrahmen‘® fiir das Crowdinvesting
zu schaffen. Insbesondere schloss er bestehende Regelungsliicken dadurch, dass er
sogenannte partiarische Darlehen und Nachrangdarlehen, die regelmdBig als Ver-
mogensanlagen im Rahmen des Crowdinvestings begeben werden, dem Regelungs-
regime des Vermogensanlagengesetzes (VermAnlG)” unterwarf. Gleichzeitig schuf
er fir Schwarmfinanzierungen, welche die in § 2a Verm AnlG normierten Voraus-
setzungen erfiillen, eine Ausnahme von weiten Teilen des Gesetzes. Als Ausgleich

' Danwerth, ZBB 2016, 20 (21); Hemer et al., Crowdfunding, S.30f. (zum Crowdfunding
im Allgemeinen); Armour/Enriques, MLR 81 (2018), 51f. (,,funding gap*); Dorfleitner/Ka-
pitz/Wimmer, DBW 74 (2014), 283; Nietsch/Eberle, DB 2014, 1788 (1789); Schmitt/Doetsch,
BB 2013, 1451 (1452).

2 Dorfleitner/Kapitz/Wimmer, DBW 74 (2014), 283-303; Hainz/Hornuf/Klohn, Praxis-
erfahrungen (2017), S. 9 m. w.N.; Klein/Stuckenborg, CF 2017, 344; Wunschel/Gafiner, ZfIR
2015, 853 (854).

3 Hainz/Hornuf, Praxiserfahrungen (2019), S. 7, 10; Klohn, ZIP 2017, 2125 (2126); Troger,
SAFE Working Paper No. 184, S. 3; ders., SAFE Working Paper No. 199, S.3 m.w.N.; Kunz,
in: Brautigam/Riicker (Hrsg.), E-Commerce, S. 869 (911).

4 Armour/Enriques, MLR 81 (2018), 56; Klohn, ZIP 2017, 2125 (2130); Nietsch/Eberle,
ZVgIRWiss 116 (2017), 218 ff.

5 Kleinanlegerschutzgesetz v. 03.07.2015, BGBI. 20151 S. 1114.

¢ Deutschlands Zukunft gestalten, Koalitionsvertrag zwischen CDU, CSU und SPD,
18. Legislaturperiode, S.17, abrufbar unter: https:/www.cdu.de/sites/default/files/media/
dokumente/koalitionsvertrag.pdf (zuletzt abgerufen am 12.03.2020): ,,Auch neue Finan-
zierungsformen wie Crowdfunding (,Schwarmfinanzierung‘) brauchen einen verldsslichen
Rechtsrahmen.

7 Vermogensanlagengesetz v. 06.12.2011, BGBL. 2011 1 S. 2481.
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fiir diese Befreiungen — insbesondere von dem kostspieligen Prospekterfordernis —
gewihrt das Gesetz dem Anleger nunmehr ein spezielles Widerrufsrecht in § 2d
VermAnlG. Dieses Widerrufsrecht sah sich von Beginn an der Kritik von Crowd-
investing-Plattformen und Teilen der Wissenschaft ausgesetzt.® Dennoch sprach
sich die Bundesregierung im Rahmen der in den Jahren 2016/2017 erfolgten ersten
Evaluierung der §§ 2a bis 2c VermAnIG gegen eine Anderung des Widerrufsrechts
aus und auch der Deutsche Bundestag sah sich in der Folge nicht zu Anderungen
veranlasst.” Auch die zweite Evaluierung der durch das Kleinanlegerschutzgesetz
eingefiihrten Befreiungsvorschriften in den §§ 2a bis 2¢ des Vermdgensanlagen-
gesetzes in den Jahren 2018/2019 hat nicht zu Anderungen bei dem Widerrufsrecht
gefiihrt. Ein wesentlicher Aspekt dieser Arbeit wird daher sein, die Kritik aus Pra-
xis und Lehre auf ihre Berechtigung hin zu untersuchen. Eng damit verbunden ist
das Ziel, bestehende rechtliche Unklarheiten bei der Auslegung und Anwendung
des §2d VermAnlIG zu beleuchten und Losungsvorschlige fiir die Praxis zu er-
arbeiten. Auch das Spannungsfeld Anlegerschutz — Verbraucherschutz soll in die-
sem Zusammenhang erortert werden.

Neben dem neu eingefiihrten Widerrufsrecht des §2d VermAnlG steht dem
Verbraucher-Anleger, der iiber das Internet Vermogensanlagen im Rahmen einer
Schwarmfinanzierung erwirbt, regelmadfig auch das Widerrufsrecht gem. den
§§312g Abs. 1 Alt. 2, 312c BGB i. V.m. §355 BGB zu, das Widerrufsrecht bei
Fernabsatzvertrigen. Gerade aus der Gemengelage dieser beiden Widerrufsrechte
konnen sich Schwierigkeiten und Konflikte ergeben. Ob dariiber hinaus ein beson-
derer Nutzen mit der Doppelung der Widerrufsrechte einhergeht und worin genau
die Unterschiede der Widerrufsrechte liegen, wird ein weiterer Schwerpunkt die-
ser Arbeit sein. Dies gilt insbesondere vor dem Hintergrund zahlreicher Reform-
bestrebungen in diesem Bereich.

Uber das Widerrufsrecht bei Fernabsatzvertriigen hinaus kommen — zumindest
auf den ersten Blick — weitere Widerrufsrechte bei Inanspruchnahme der Be-
freiung in § 2a VermAnlG in Betracht, etwa das Widerrufsrecht beim Abschluss
von Verbraucherkreditvertrigen.

Waihrend sich die meisten Crowdinvesting-Finanzierungen in Deutschland der
Ausnahme in § 2a VermAnlG bedienen, kam es in der Vergangenheit gleichwohl
vereinzelt zu Emissionen auBerhalb des Anwendungsbereichs der vermogensanlage-

8 Casper, ZBB 2015, 265 (279): ,,rechtspolitisch verfehlt”; ebenso Danwerth, WM 2016,
1212 ff.; Heuer, Die Regulierung von Crowdinvesting, S.237-239: ,.§ 2d VermAnIG als will-
kiirliches Widerrufsrecht”; Bundesverband Crowdfunding e. V., Stellungnahme KASG, S. 6;
ders., Stellungnahme zum Gesetz zur Umsetzung der Zweiten Zahlungsdiensterichtlinie, S. 6.

° BReg, Evaluierungsbericht KASG, S. 12; Beschlussempfehlung und Bericht des Finanz-
ausschusses zu dem Gesetzesentwurf der Bundesregierung (BT-Drs. 18/11495, 18/11929,
18/12181 Nr. 1.9), BT-Drs. 18/12568, S. 162f.; Gesetz zur Umsetzung der Zweiten Zahlungs-
diensterichtlinie v. 17.07.2017, BGBI. 2017 I S. 2446.
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rechtlichen Befreiungsnorm."” Zum einen konnen Vermogensanlagen nach dem
VermAnlG begeben werden, die aus irgendeinem Grund nicht unter die Befreiung
des §2a VermAnlG fallen. In Betracht kommen vor allem Emissionen, die tiber
der Schwelle von 6 Millionen Euro liegen (bislang: 2,5 Millionen Euro). Zum
anderen kommt die Emission von Wertpapieren nach dem WpPG/der EU-Pros-
pektverordnung (EU-Prospekt-VO 2017)" in Betracht. In beiden Fillen konnen
spezielle Widerrufsrechte einschlidgig sein. Bei Erstellung eines Prospekts finden
sich in § 11 Abs. 2 VermAnlG sowie in den Artt. 17 Abs. 1 lit. a), 23 Abs.2 UA 1
Satz 1 EU-Prospekt-VO 2017 (§§ 8 Abs. 1 Satz 3, 16 Abs. 3 WpPG a.F.) besondere
Widerrufsrechte, deren Anwendungsbereich aber jeweils sehr begrenzt ist. Ob
daneben allgemeine Widerrufsrechte greifen, etwa das Widerrufsrecht bei Fern-
absatzvertrigen oder das Widerrufsrecht bei Auflergeschiftsraumvertragen, wird
ebenfalls zu erortern sein.

SchlieBlich besteht die Moglichkeit, Wertpapiere prospektfrei zu begeben. Rele-
vant war insoweit bislang vor allem § 3 Abs. 2 Satz 1 Nr. 5 WpPG a.F,, der eine Aus-
nahme vom Prospekterfordernis vorsah, wenn der Verkaufspreis fiir alle angebote-
nen Wertpapiere im Europédischen Wirtschaftsraum weniger als 100.000,00 Euro
betrug. Da der Finanzierungsbedarf junger Unternehmen regelmifBig tiber dieser
Schwelle liegt, hat die Befreiung im Rahmen des Crowdinvestings keine nen-
nenswerte Bedeutung erlangen konnen. Infolge des teilweisen Inkrafttretens
der EU-Prospekt-VO 2017 sah sich der Gesetzgeber 2018 gezwungen, die bishe-
rige Regelung zu iiberdenken. Mit dem Gesetz zur Ausiibung von Optionen der
EU-Prospektverordnung und zur Anpassung weiterer Finanzmarktgesetze vom
10. Juli 2018" und durch das Gesetz zur weiteren Ausfithrung der EU-Prospekt-
verordnung und zur Anpassung weiterer Finanzmarktgesetze vom 8. Juli 2019'3
hat der Gesetzgeber den zunichst in § 3 Abs. 2 Satz 1 Nr.5 WpPG a.F. normier-
ten Befreiungstatbestand iiberarbeitet. Die entsprechende Regelung findet sich
nunmehr in § 3 Nr. 2 WpPG (zwischenzeitlich § 3 Abs. 2 Satz 1 Nr. 6 WpPG a.F)
und erlaubt unter bestimmten Voraussetzungen (§§4ff. WpPG) prospektfreie
offentliche Angebote von Wertpapieren mit einem Gesamtgegenwert von bis zu
8 Millionen Euro im Europdischen Wirtschaftsraum. Vor diesem Hintergrund ist
die Moglichkeit naheliegend, dass zumindest einige Crowdinvesting-Plattformen

10 Hainz/Hornuf, Praxiserfahrungen (2019), S. 22, 43; Hainz/Hornuf/Klohn, Praxiserfah-
rungen (2017), S. 22f.

' Verordnung (EU) 2017/1129 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 14.06.2017
iiber den Prospekt, der beim 6ffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung
zum Handel an einem geregelten Markt zu verdffentlichen ist und zur Aufhebung der Richt-
linie 2003/71/EG, ABL. 2017 L 168, 12.

12 Gesetz zur Ausiibung von Optionen der EU-Prospektverordnung und zur Anpassung
weiterer Finanzmarktgesetze v. 10.07.2018, BGBI. I S. 1102.

13 Gesetz zur weiteren Ausfiihrung der EU-Prospektverordnung und zur Anderung von Fi-
nanzmarktgesetzen v. 08.07.2019, BGBI. I S. 1002.





