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Schlussfolgerungen und Empfehlungen

Der Europaische Wirtschafts- und Sozialausschus#/Sk) begrifdt nachdricklich den
Vorschlag, durch einen eigenen EU-Rechtsrahmen. R28elung”) das Crowdfunding zu
erleichtern. Er fordert daher eine rasche Umsetzumggute Ergebnisse zu erzielen, zumal sich
diese Initiative in einen grofReren Rahmen einfdet,fir den EWSA von grol3er Bedeutuné. ist

Der EWSA begrufdt die Tatsache, dass die Finanziekiainer, junger und innovativer
Unternehmen nun ins Blickfeld gerlckt wird. FursdidJnternehmen ist das Crowdfunding als
Teil ihrer Finanzierungsleiter besonders zu einaitprinkt von Bedeutung, zu dem sie aus der
Startphase in die Expansionsphase eintreten urdh&rkdmmliche Finanzierung nicht immer
zur Verfigung steht. Gleichzeitig werden mehr uresdere Investitionsmoglichkeiten fir
Anleger geschaffen.

Es ist sehr zu begrif3en, dass dabei innovativedunch den Einsatz moderner Technologie
verbesserte Produkte und Ldsungen zum Einsatz komomit dieser zukunftsorientierte
Vorschlag zur Verwirklichung des digitalen Binnerriktas beitragt. Zugleich wird auch eine
grenziberschreitende Dimension hinzugefugt, dievatksamen Integration und Vertiefung der
Kapitalmérkte beitragt. Die Verwirklichung einesleeitlichen Marktes in der EU, auf dem
sowohl fir Unternehmer als auch fir Anleger diesellRegeln gelten, sollte an erster
Stelle stehen.

In Anbetracht der Tatsache, dass dieser innov&tatemen nicht durch kiinstliche Hindernisse
gebremst werden darf, pladiert der EWSA ausgeh@mdemer globalen und ganzheitlichen
Perspektive flr eine Préazisierung der Vorschlage dir zusatzliche Mallnahmen zu
bestimmten Punkten zumindest in der Anfangsphasbgaunten, Ziffern 1.5 ff.). Der EWSA
lasst sich dabei insbesondere durch die Grundsi#z&laubwirdigkeit, der Klarheit und des
Vertrauens leiten, was dann auch Sicherheit undt3dtir alle Beteiligten impliziert.

Der EWSA begrif3t zunachst die Aufmerksamkeit flre dnit Crowdfunding und
Crowdfunding-Markten verbundenen Risiken, ist jddogteichzeitig der Ansicht, dass diesen
Aspekten zumindest in der ersten Zeit noch mehmbuksamkeit geschenkt werden muss, um
sie besser erkennen und nach Mdglichkeit einscleraal konnen. Dies betrifft unter anderem
folgende Bereiche:

1.5.1 Transparenz und Anlegerschutz. Der EWSA ist derichs dass die Risikobewertung fir

bestimmte Projekte auf Crowdfunding-Plattformen gehr den Markten und Anlegern

Uberlassen bleibt. Hier missten geeignete MaRRnahgegwoffen werden, um alle Risiken —

sowohl die finanziellen als auch sonstige Risikebesser zu erkennen und in Grenzen zu
halten. Letztlich kommt es darauf an, dass die gelédesser geschiitzt werden. Hierfir sollte
man sich auf den MiIFID-Ansatz stiitzen konnen. Intigln besteht die Gefahr ungleicher

Ausgangsbedingungen im Vergleich zu herkdmmlichambiétern wie beispielsweise den

Finanzinstituten, die in den Beziehungen zu ihreanden strenge Schutzbestimmungen
anwenden missen.

Vgl. die ziffern 3.1 bis 3.4.
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15.2

153

1.6

16.1

16.2

1.7

1.8

Mogliche Spannungen in Bezug auf den Status demdilgster und der von ihnen erbrachten
Dienste. Die Mdglichkeit, mit den Anlegern Vertragéber ,Ermessensbefugnisse”
abzuschlieRen, um fir sie das beste Ergebnis zelarzkann zu heiklen Situationen fir die
Dienstleister fuhren, die in erster Linie als ,malg¢ Vermittler* auftreten missen.

Die Kontrolle. Der Auftrag der ESMA scheint klar zein; fir die Rolle der nationalen
Aufsichtsbehoérden ist dies jedoch anscheinend wendpr Fall. Der Ausschuss ist der
Auffassung, dass in dieser Hinsicht fir mehr Klérlgesorgt werden muss. Der EWSA stellt
sich die Frage, ob nicht auch die nationalen Abtsizehtdrden eine wesentliche Rolle spielen
sollten, da sie den nationalen Markten néher sind die Gegebenheiten vor Ort besser
einschatzen kénnen. Der EWSA halt es auRerdem mrjddem Fall fir wichtig, dass die
Behdrden und Aufsichtsorgane auf nationaler uneép#ischer Ebene ununterbrochen und in
koharenter Weise zusammenarbeiten und miteinandé€épmtakt stehen, sowohl mit Blick auf
die weitere Harmonisierung und Integration in derdpaischen Union, als auch um die
vorliegenden Vorschlage zum Erfolg zu fuhren.

Daher kann es sein, dass Interessierte nun, dauadfgler getroffenen Entscheidungen die
EU-Regelung und die nationalen Systeme nebeneinaxddieren werden, gleichzeitig und auf
ein und demselben Markt mit verschiedenen Rechishoiften, unterschiedlichen
Bedingungen und ungleichem Schutz konfrontiert werdvas zu Verwirrung und Unklarheiten
fuhren kann. Hier sind zusétzliche Malinahmen fimmig@arheit erforderlich:

Nach Ansicht des EWSA sollten die Behdrden und ibtsorgane zusatzlich verpflichtet
werden, alle Nutzer in deren Sprachen mit korrekiiginht zugéanglichen und Rechtssicherheit
bietenden Informationen zu versorgen.

Die Crowdfunding-Plattformen kdnnten verpflichtegngden, in allen Fallen, in denen sie sich
an die Offentlichkeit richten, sowie in ihrer gegamexternen Kommunikation ausdrticklich
auf ihre ,EU-Zulassung"“ zu verweisen.

Daruber hinaus ist der EWSA der Ansicht, dass digeschlagenen Bestimmungen Uber die
Bekdmpfung der Geldwasche und der Terrorismusfieamzg nach wie vor recht
eingeschrankt sind und das Problem zum groRennteiindirekt betreffen. Auch sollten die
Bestimmungen zur Anwendung dieser Regeln auf d@v@iunding-Plattformen ausgeweitet
und verscharft werden. Nach Ansicht des EWSA kannieht angehen, dass diese Mdglichkeit
nur ein einziges Mal besteht und dass lediglich Kimmmission die Befugnis hat, die
Ausweitung der vorgenannten Regeln auf bestimmtdskrvorzuschlagen. Au3erdem missen
klare Kriterien und Bedingungen fir eine derarigescheidung formuliert werden.

Auffallend ist dartber hinaus, dass die steuerli®@®handlung der Einkiinfte aus dem
Crowdfunding und die Verpflichtungen der Steuerddher nicht angesprochen werden,
obwohl Grund zu der Annahme besteht, dass die B&steg ein ausschlaggebender Faktor fir
den Erfolg dieser Initiative sein wird. Der EWSA gfirehlt daher, diese Aspekte in der Debatte
zu berucksichtigen. Falls erforderlich, muss eingepasste Regelung auf der entsprechenden
Ebene ausgearbeitet werden.
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1.9

1.10

2.1

2.2

2.3

2.4

Da es sich um eine Angelegenheit des Marktes harfdidt es der EWSA flr ausgesprochen
wichtig, dass alle Beteiligten an einem Strang eiehum diese Vorschlage erfolgreich zu
verwirklichen. Es ist unabdingbar, dass Unternehroed Anleger die 29. Regelung in

wirksamer und umfassender Weise nutzen. Aus dét 8&s Marktes stellt sich hier die Frage,
ob sich die Beschréankung auf 1 Mio. EUR je Proje&ht als Hindernis erweisen kdnnte.

Um die Zukunft und den anhaltenden Erfolg der Cronvding-Plattformen zu sichern, sollte
diese EU-Regelung nach Ansicht des EWSA regelmiBapachtet und evaluiert sowie ihr
Erfolg bewertet werden. Die Konsultation mit alBateiligten und Interessentragern sowie der
Dialog mit ihnen sind dabei gleichermaf3en uneiiétssl

Hintergrund

Bereits kurz nach ihrem Amtsantritt im Jahr 2014tde die Juncker-Kommission eine
.Investitionsoffensive fur Europa“ zur Umsetzungreh wichtigsten Prioritaten, n&mlich

Wachstum, Beschaftigung und Investitionen, ¥/&ines der vorrangigen Ziele dieser Offensive
ist neben einem digitalen Binnenmarkt und einerr@eenion die schrittweise Einfihrung

einer Kapitalmarktunion. Letztendlich soll es zwesi gut funktionierenden integrierten
Kapitalmarktunion kommen, der alle Mitgliedstaasergehotren.

Mit dem ,Aktionsplan zur Schaffung einer Kapitalrkrm'nion“3 verpflichtete sich die
Kommission dazu, alle dafir nétigen Bausteine 0i$%2vorzulegen. Insgesamt wurden mehr
als 33 Initiativen und MalRnahmen geplant.

Nachdem Forderungen nach raschen Fortschrittergéaworden wareh’, kam es bereits 2017
zu einer Halbzeittiberprifung des Aktionsplans,zdieiner Reihe neuer prioritédrer MalRnahmen
fuhrten, um den sich &ndernden Herausforderungeh dem sich wandelnden Umstanden
einschliel3lich des Brexits Rechnung zu tragen. &aglmissen wirkliche Fortschritte bei der
Verwirklichung der Banken- und der Kapitalmarktumicerzielt werden. Dabei missen
Kohéasion und Kohéarenz im Vordergrund stehen.

Ferner erklarte die Kommission bei dieser Geleggntiass ,wir uns ehrgeizigere Ziele setzen
[missen], um die Hindernisse zu beseitigen, vagnalbber, um die sich bietenden neuen

Siehe die Internetseite der Europaischen Komnridsip://ec.europa.eu/priorities/jobs-growth-investithglan/index_de.htm

Aktionsplan vom September 2015. ,Mitteilung der rifmission an das Européische Parlament, den Rat,Edeopéischen
Wirtschafts- und Sozialausschuss und den AussctiassRegionen — Aktionsplan zur Schaffung einer kKapiarktunion®,
COM(2015) 468 final. Siehiettp://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?did47000363413&uri=CELEX%3A52015DC0468

So forderte der Européische Rat ,ziigige und efdssbne Fortschritte* des Plans, ,damit Unternehregthter Zugang zu
Finanzierungen erhalten und Investitionen in die alRigtschaft gefordert werden*. Siehe
http://www.consilium.europa.eu/de/press/press-sele@016/06/28/euco-conclusians/

Auch die Kommission nahm eine Mitteilung an, in lesher eine Beschleunigung der Reformen gefordertrdew
Siehe COM(2016) 601 final.
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2.5

2.6

2.7

Chancen zu nutzef*In diesem Zusammenhang legte die Kommission akté8 2018 eine
Mitteilung mit zwei Aktionspléne7nvor.

Mit dem Aktionsplan zur Finanztechnologie (FinTedwoll dem Ehrgeiz Ausdruck verliehen
werden, Europa zu einem globalen Knotenpunkt finmakitechnologie zu machen, wodurch
Unternehmen und Anlegern in der EU die Mdoglichkgéboten wird, die Vorteile des

Binnenmarkts in diesem schnelllebigen Sektor beglictd zu nutzer?,

Die Forderung von Crowdfunding und Peer-to-peerdi€em ist eine der wichtigsten
Maflnahmen des Aktionsplans. Der Schwerpunkt liagedsowohl auf der Entwicklung neuer

Dienste und Zulassungen als auch auf der Integrata Kapitalmarkten.

Konkreter manifestieren sich diese Ideen der Korsimisin:

2.7.1 dem Vorschlag fir eine Verordnung des EuropaiscRanlaments und des Rates Uber

Europaische Crowdfunding-Dienstleister fur Untemet? und

2.7.2 dem Vorschlag fiir eine Richtlinie des EuropaiscRamaments und des Rates zur Anderung

2.8

2.9

der Richtlinie 2014/65/EU Uiber Markte fur Finanzingente®,

Diese  Vorschlage zielen darauf ab, eineeuropdische  Zulassung  fir
Crowdfunding-Plattformen einzufiihren, die grenziberschreitende AktivitaEnmaoglicht.
Dadurch sollten Crowdfunding-Dienstleister die M©olkeit haben, ihre Téatigkeiten
auszuweiten und auf EU-Ebene zu entfalten, unclgteitig soll Unternehmen, insbesondere
kleinen, jungen und innovativen Unternehmen, eissbeer Zugang zu Finanzierungen geboten
werden. Die Vorschlage gelten nur im Zusammenhaiiy begebbaren Wertpapieren fir
investitionsbasierte Crowdfunding-Dienstleistungen.

DarUber hinaus geht es darum, diese Plattformenr gingepassten und angemessenen
Regulierung und einer entsprechenden Aufsichzu unterwerfen. Dadurch soll nicht nur die
wirtschaftliche und finanzielle Stabilitat in denidn gesichert werden — gleichzeitig soll auch
das Vertrauen der Anleger gestarkt werden, insleesenim grenziiberschreitenden Kontext.

10

Vgl. die Mitteilung der Kommission ,Vollendung défapitalmarktunion bis 2019: Beschleunigung der Etmsng“. Siehe
https://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/1/PE/EOM-2018-114-F1-DE-MAIN-PART-1.PDF

Neben dem in Ziffer 2.5 genannten Aktionsplan gehtim den ,Aktionsplan fiir nachhaltige Finanzigent'.

Pressemitteilung vom 8. Marz 2018 ,FinTech: Konsiua leitet MaRnahmen fiir einen wettbewerbsfahigened innovativeren
Finanzmarkt ein“. Siehittp://europa.eu/rapid/press-release_[P-18-1408trde.

Siehehttp://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?di821456325451&uri=CELEX:52018PC0113

Siehehttp://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?di#21456325451&uri=CELEX:52018PC0Q99
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3.

Bemerkungen und Kommentare

Allgemein — eine willkommene Initiative

3.1

3.2

3.21

3.2.2

3.2.3

3.24

3.3

Der EWSA begrifit diese Vorschlage fur eine EU-Regekum Thema Crowdfunding und ruft
dazu auf, sich mit ganzer Kraft dafir einzusetzasch gute Ergebnisse zu erzielen.

In erster Linie sind diese Vorschlage ein Beitragemigen groReren Zielen, die dem EWSA
sehr am Herzen liegen und fiir die er sich bersitsef eingesetzt hat. Dazu gehoren:

Der Aufbau der Kapitalmarktunion, die einhergehamssnmit einer starkeren wirtschaftlichen
und sozialen Konvergenz und mit einer gréReremfidlen und dkonomischen Integration,
muss durch die Erweiterung und Diversifizierung dér die Wirtschaft zur Verfigung
stehenden Finanzierungsquellen zu mehr Sichertgtiabilitait und Schwungkraft des
Finanz- und Wirtschaftssystems fuhren. Einer rasdhmsetzung dieses Vorhabens sollte nach
wie vor hohe Prioritat eingeraumt werden.

Eine einheitliche EU-Zulassung fir CrowdfundingtBtamen fordert grenziberschreitende
Finanzierungen und damit auch die private Risilkobg. Dies ist besonders wichtig, um in

Krisenzeiten asymmetrische Schocks zu vermeidem deleen Auswirkungen zu verringern.

Darlber hinaus wird dadurch ein wichtiger Beitragemem konvergenten Wachstum zwischen
den Mitgliedstaaten der EU geleistet. Weniger Ugigsstarke Volkswirtschaften werden

hierdurch in der Lage sein, ihren Rickstand auf ldistungsstéarkeren Volkswirtschaften

rascher aufzuholen.

Auch fur die weitere Vertiefung und Vollendung d&WU ist die Kapitalmarktunion und ihre
Verwirklichung von entscheidender Bedeutung. Zusammit einer vollwertigen Bankenunion
muss die Kapitalmarktunion zu einer echten Finaimmyneinem der vier Grundpfeiler der
WWU, flhren.

Da das Crowdfunding in der EU im Vergleich mit arede grof3en Volkswirtschaften kaum

entwickelt ist, kann hier auch die Position der Bébeniber dem Rest der Welt angefihrt
werden. Die EU muss sich stark und entschlossettiggoeren, umso mehr als sich weltweit

eine Reihe von Krafte- und Machtverschiebungendvwés Ost und West vollzieht.

In friheren Stellungnahm%hat der EWSA seine Bedenken und Einwande im Hiklauf die
Relevanz und Wirksamkeit der Kapitalmarktunion KIMU geaufert. Er begrif3t die Tatsache,
dass jetzt ein entsprechendes Konzept ausgearbeitbt Das Crowdfunding zielt in erster
Linie auf eine bestimmte Gruppe von KMU und auftimesite Stufen der Finanzierungsleiter
ab. Der EWSA begruf3t die Vorschlage, die die Firanong kleiner, junger und innovativer
Unternehmen verbessern und erleichtern und gldilpzénvestoren mehr und bessere
Investitionsmoglichkeiten bieten.

11
12

Siehe EWSA-Stellungnahme ,Kapitalmarktunion: Haifitbilanz“,ABI. C 81 vom 2.3.2018, S. 117

Siehe  insbesondere  die EWSA-Stellungnahme  ,Akptan zur  Schaffung  einer  Kapitalmarktunion®,
ABI. C 133 vom 14.4.2016, S. 117  sowie die EWSA-Stellungnahme LKapitalmarktunion: Halbzeitbilanz,
ABI. C 81 vom 2.3.2018, S. 117
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3.4

Zum Schluss kann hier auf den zukunftsorientie®rarakter der Vorschlage als Teil des
Aktionsplans zur Finanztechnologie verwiesen werdirch den der Ehrgeiz der EU zum
Ausdruck gebracht werden soll, Europa zu einemajbKnotenpunkt fir Finanztechnologien
zu machen. Durch die Mobilisierung innovativer umittels moderner Technologie verbesserter
Produkte und Lo6sungen tragt dieser Vorschlag augh \Zerwirklichung des digitalen
Binnenmarktes bei.

Die Vorschlage — eine gute Grundlage, doch sind zitgliche SchutzmalRnahmen wiinschenswert

3.5

3.6

3.7

3.8

3.9

3.10

Der EWSA ist der Ansicht, dass alles getan werdessnum diese Vorschléage erfolgreich zu
verwirklichen. Er legt groRen Wert darauf, dass wiéeie Regelung durch Glaubwirdigkeit,
Klarheit und Vertrauen gekennzeichnet ist. Crowdfag sollte in einem Rahmen angeboten
werden, der allen Beteiligten Rechtssicherheit 8olutz bietet.

Der EWSA begriif3t insbesondere die Wahl der ,29eReg”, durch die unter Rickgriff auf
zukunftsorientierte Technologien die Grundlagen dig Verwirklichung eines einheitlichen
harmonisierten Marktes gelegt werden, auf dem sbyighjunge Unternehmer, die auf der
Suche nach grenziberschreitenden Finanzierungsthiégiten sind, als auch fur Investoren,
die zusatzliche Investitionsmdglichkeiten suchea gieichen Vorschriften gelten.

Die Wahl einer Verordnung zur Verwirklichung diesésls ist hier daher auch voll und ganz
angemessen. Dieser Vorschlag kann als ein Beidfireleine wirksame Integration und
Vertiefung der Kapitalmarkte gelten.

Unbeschadet der nachstehenden Ausfihrungen bedsgiRAusschuss aul3erdem, dass die
Kommission sich von Anfang an der Risiken bewussat, wnit denen Crowdfunding und
Crowdfunding-Markte behaftet sind. Der EWSA untiégtat aullerdem die Bedingungen, die die
Crowdfunding-Plattformen und die von ihnen erbranhDienstIeistungéﬁ erfillen missen,
sowie die vorgesehene Kontrolle. AuBerdem wird bemestoren empfohlen, ihre Risiken zu
begrenzeﬁ“.

Gleichzeitig und aus allgemeinen Uberlegungen teevautritt der Ausschuss die Ansicht, dass
diesen Risiken zumindest in der ersten Zeit nochrnfaufmerksamkeit gewidmet werden
sollte. Alle Risiken — sowohl die finanziellen aach sonstige Risiken — missen noch besser
aufgezeigt und soweit mdglich verringert werden.hMAufmerksamkeit verdient auch eine
Reihe weiterer mittelbarer Faktoren, die fir defolgrdieser Vorschlage entscheidend sind.

Die politische Entscheidung fur eine erganzendedtieistungsbasierte Ldsdﬁglat zur Folge,
dass nationale und europaische Vorschriften parkdlgen und zur Anwendung kommen

13
14

15

Siehe die Begriindung zu dem Verordnungsentwurfd@sden Artikel 1 bis 9.

Siehe Artikel 16 des Verordnungsentwurfs. Das $afirmationsblatt, das potenziellen Investoren\Zerfligung gestellt werden
muss, enthalt unter anderem die folgende Empfehlu@ie sollten nicht mehr als 10 % Ihres Nettovegerds in
Crowdfunding-Projekte investieren."

In der Folgenabschéatzung wurden vier Optionenige@iehe Verordnungsentwurf, Kapitel 3 — Folgesadtiitzung.
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werden. Potenzielle Investoren werden zur gleiclamit auf dem gleichen Markt mit
Marktteilnehmern mit einem anderen Status in Korgaz treten, etwa mit grenziiberschreitend
tatigen Anbietern mit EU-Zulassung, denselben vdrt&ligen Anbietern sowie Anbietern, die
unter die (bestehenden) nationalen Vorschriftenm bdstehende Genehmiguné%fallen. Dies
kann zu verschiedenen Gesetzgebungen, unterschiedliBedingungen und ungleichem
SchutZ’ fiihren. Der Ausschuss fordert mehr Aufmerksamk@it diese Situation, die zu
Unklarheiten und Verwirrung fiihren kainEine Reihe konkreter Vorschlage wird im weiteren
Verlauf dieser Stellungnahme préasentiert.

Anbieter von Crowdfunding-Dienstleistungen

3.11

3.12

3.13

Anbieter von Crowdfunding-Dienstleistungen sollehrei Tatigkeit mit einer einzigen
Genehmigung auf dem gesamten Hoheitsgebiet demUnisiiben konnen, was ihnen auch die
Ausweitung ihrer Aktivitaten ermdglicht. Dies isine bedeutende Neuerung und ein grof3er
Fortschritt gegenlber der derzeitigen Situationdén grenziberschreitende Tatigkeiten kaum
moglich sind.

Unbeschadet dessen, was vorstehend ausgerhrtlg,wirfdrdert der EWSA mehr
Aufmerksamkeit flr Bereiche, in denen es mdglicletse Spannungen beziiglich des Status der
Anbieter und den von ihnen erbrachten Dienstleggungibt. So scheint etwa die Mdglichkeit
der ,Ermessensbefugnis®, die sie beim Abschlielmm Wertragen mit Investoren erhalten, zu
heiklen Situationen fiihren zu kdnnen. Sie missenradutrale Vermittler* auftreten, wahrend
sie vertraglich verpflichtet sind, ,das bestmogéicBrgebnis fur ihre Kunden zu erreich&h*
Die Verpflichtung zur Neutralitdét muss nach Ansides Ausschusses unbedingt gewébhrleistet
werden. Hierfir bedarf es zusatzlicher Malinahmeie Blattformen missen qualitativ
hochwertige Dienste anbieten.

Fur alle potenziellen Nutzer — Unternehmer als alrolestoren — ist es unerlasslich und
dringend geboten, jederzeit genau zu wissen, algher Plattform sie sich befinden. Dies ist
umso wichtiger, als dass jetzt, wie vorstehend eifiibgt, nationale und europaische
Vorschriften parallel existieren und zur Anwendurkigmmen werdef. In  diesem
Zusammenhang werden die von der ESMA zu fihrendegisker von EU-Plattformen als
Marketinginstrument als unzureichend angesehen.h Nagsicht des EWSA sollten die
Behdrden und Aufsichtsorgane zusatzlich verpflichterden, alle Nutzer in deren Sprachen
mit korrekten, leicht zuganglichen und Rechtssikcbiébietenden Informationen zu versorgen.

16

17
18
19
20
21

EinschlieRRlich Vorschriften im Einklang mit derdRilinie Gber Markte fir Finanzinstrumente (MiFID, Ider Richtlinie Gber
Zahlungsdienste (PSD) und der Richtlinie Uber déewalter alternativer Investmentfonds (AIFMD).

Je nachdem, ob der potenzielle Akteur Wirtscheiftethmer oder Investor ist.

Hierbei handelt es sich um einen der ,mittelbdfaktoren*, auf die unter Ziffer 3.9 hingewiesendwir
Siehe Ziffer 3.8.

Siehe Erwagungsgrund 16 des Verordnungsentwurfs.

Siehe Ziffer 3.10.
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3.14

3.15

3.16

3.17

Der Ausschuss fordert, dass es auch fur die Platdo Bekanntmachungspflichten geben muss.
Konkret kann vorgesehen werden, dass Plattformes ,jEU-Zulassung” ausdriicklich und
deutlich in allen Fallen, in denen sie sich an@itentlichkeit richteﬁz, sowie in ihrer gesamten
externen Kommunikatidii verwenden.

Die Rolle und die Verantwortung der ESMA in Bezug die Aufsicht scheint klar zu sein,
gleichzeitig jedoch kann man sich fragen, ob nath die nationalen Aufsichtsbehdrden dabei
eine Rolle spielen sollten, da sie den nationalé@nkin n&her sind und die Gegebenheiten vor
Ort besser kennen. In jedem Fall erscheint es aadet) dass hier fiir Klarheit gesorgt wird.
Dies ist auch fur andere wichtig, etwa fur Untemeh die Crowdfunding nutzen wollen.

Da jetzt — wie bereits erwdhnt — nationale und paéische Vorschriften gleichzeitig

nebeneinander bestehen und angewendet werders, it den Ausschuss ganz allgemein in
jedem Faff* wichtig, dass die verschiedenen Verwaltungen undsightsbehdrden auf

nationaler und europdischer Ebene sich fortwdhreml koharent abstimmen und
zusammenarbeiten, auch im Hinblick auf die weitdegmonisierung und Integration in der
Union. Im Ubrigen kommt ihnen auch eine wichtigdl&m Bezug auf das ,Vertrauen® zu, das
eine unabdingbare Voraussetzung fur den ErfolgGawdfunding ist.

Wenn die ESMA im Rahmen ihrer Aufsichtsfunktion B@#snen verhangt, muss eine
eventuelle Berufung dagegen vor dem GerichtshofEdeopaischen Union eingelegt werden.
Dies ist nicht nur ein aufwendiges Verfahren, sondss stellt sich auch die Frage, ob dies zu
den Aufgaben des Gerichtshofs gehoren sollte.

Unternehmen, die auf Crowdfunding zuriickgreifen

3.18

3.19

Interessant ist Crowdfunding hauptsachlich fur tmsmen in der Grindungs- und Startphase,
die weniger leichten Zugang zu Finanzierung durahk&n haben oder die in der Anfangsphase
ihrer Tatigkeit riskantere und innovative Projekterantreiben, insbesondere wahrend des
Ubergangs von der Griindungs- zur WachstumsphaseAisschuss begriiRt, dass durch die
neuen Vorschlage zusatzliche Finanzierungsmoglitdrkefur diese Art von KMU und
Unternehmen geschaffen werden, die vielfaltiger k@nchter zugénglich sind und die Uberdies
eine grenzuberschreitende Dimension haben.

AulRerdem schliel3t sich der Ausschuss auch der Em@sgan, nach der es neben den bereits
erwahnten Vorteilen noch weitere gibt, etwa dentrBgi einer Crowdfundingkampagne zur
Bestéatigung des Konzepts und der Idee des Prajgkits, das Erreichen einer grof3en Zahl von
Personen, die Unternehmern mit Wissen und Infoonati weiterhelfen kdénnen, und die
Tatsache, dass Crowdfunding im Erfolgsfall als Mgiriginstrument dienen kann.

22

23

24

25

Zum Beispiel auf ihnrem Internetportal.
Zum Beispiel in allen Dokumenten, die an interegsiKreise gerichtet sind.
Unabhéngig von der Frage der Aufsicht und derru#iféer 3.15 behandelten Frage.

Erwéagungsgrund 4 des Verordnungsentwurfs.
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3.20

Unternehmen erhalten die Moglichkeit, ihre Projekiess zu einem Hochstbetrag von
1 Mio. EUR iber einen Zeitraum von 12 Monaten firiaren zu lassen. Hier stellt sich die
Frage, ob diese Schwelle nicht zu niedrig angesetztie, insbesondere wenn es sich um
investitionsbasiertes Crowdfundﬁ’?ghandelt. In solchen Fallen bildet die obligatdnisc
Ubertragbarkeit der Wertpapiere eine wichtige G@eafiir Anleger, die aus dem Projekt
aussteigen wollél. Es stellt sich die Frage, ob die geplante Sclewedin 1 Mio. EUR kein
Hemmnis fir ein kinftiges reibungsloses Funkticemerder Markte fur diese Art von
Wertpapieren ist. Uberdies ist es in Regelungennationaler Ebene anscheinend maglich,
héhere Schwellenwerte vorzusefien

(Mogliche) Investoren

3.21

3.22

3.23

Der EWSA begriul3t die Tatsache, dass sich Investeme®m neue Tur auftut, die aul3erdem
grenziberschreitende Tatigkeiten ermdéglicht. Shalegn hiermit mehr Moglichkeiten und ein
groReres Angebot.

Es ist sicherlich zu begrif3en, dass eine erste Bauge der Eignung eines potenziellen
Investors durch eine Kenntnisprifung und die Mdwet zur Simulation der Verlustfahigkeit
vorgesehen it allerdings wird das Risiko (und dessen Bewertuegjer vollstdndig dem
Markt und den potenziellen Investoren tberlassen.

So geht die Tatsache, dass keine ,ante factum“-EEmi@ﬂung30 des Basisinformationsblatts
durch die zustandigen Behorden oder nicht einnred B*/Ieldepﬂich?1 vorgesehen ist, zulasten
des Schutzes der potenziellen Investoren, ebensodigi beschréankten Verpflichtungen zur
Ubersetzung wichtiger Dokumenife Diese Situation ist eher nicht zufriedenstelleBr
Ausschuss fordert daher zumindest bei der Einfidhdiaser Regelung geeignete MalRnahmen,
um das Risiko fur die Investoren besser aufzuzelgpen nach Moglichkeit zu verringern. Das
Gleiche gilt fur die Informationen, die sie erhalte

26
27
28

29
30
31
32

Zum Beispiel Aktien oder &hnliche Wertpapiere.
Siehe Erwagungsgrund 11 des Verordnungsentwurfs.

In der Prospektverordnung (die im Juli 2018 in fKraitt) gibt es keine spezifische Ausnahme furo@dfunding. Viele
Mitgliedstaaten, darunter Belgien, verfigen Ubemeeentsprechende Ausnahmeregelung. Dies ist fiint ri@rmonisierte
Transaktionen von weniger als 8 Mio. EUR mdglichefidieser Schwelle muss in jedem Fall ein Prospedtellt werden). Das
Ergebnis ist, dass jetzt jeder Mitgliedstaat s&igenen Regeln in Bezug auf die Ausnahme von d&hPfur Erstellung eines
Prospekts im Zusammenhang mit Crowdfunding-Tramsaéh hat, was in einer Fragmentierung des Markesultiert.
Plattformen, die ihre Tatigkeiten in mehreren Mégdbktaaten ausiiben wollen, miissen daher die jgemiliationalen Regelungen
prufen und einhalten. Der Vorschlag beschrankt sigimehr auf Transaktionen von weniger als 1 MIdREInd ist daher fir den
Crowdfundingmarkt fur Transaktionen von mehr alditt. EUR nur wenig relevant.

Artikel 15 des Verordnungsentwurfs.
Siehe Artikel 16 des Verordnungsentwurfs.
Insbesondere die zusténdigen nationalen Beho8iehe Artikel 16 Absatz 8 des Verordnungsentwurfs.

Vorgesehen ist, dass ,(d)as Basisinformationshlatinvestoren (...) in (...) einer der Amtssprecties betreffenden Mitgliedstaats
oder in einer in internationalen Finanzkreisen gabhnlichen Sprache abgefasst wird. Ein Investainkainen Anbieter zwar
Lauffordern, eine Ubersetzung des Basisinformatitatts in eine vom Investor gewahlte Sprache zwanlassen®, allerdings
unterliegt der Anbieter offenbar keiner entsprecteenabsoluten Verpflichtung. Siehe Artikel 16 desordnungsentwurfs.
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3.24 Bericksichtigt man ferner die eher traditionelleiy®e auf die Wertpapiere angeboten werden,

insbesondere Uber Banken und Boérsengesellschdfesight die Gefahr, dass der in den
Vorschlagen vorgesehene begrenzte Anlegerschutangleichen Wettbewerbsbedingungen
zwischen den verschiedenen Dienstleistern féihider Ausschuss ist der Auffassung, dass
UbermaRige Unterschiede in diesem Bereich vermiaggden missen, da dies das Vertrauen
in bestimmte Marktteilnehmer beeintrachtigen und Umnssicherheit und Aufsichtsarbitrage

fuhren konnte. Letztlich kdnnte dies auch Auswidiem auf die Finanzstabilitat in der

EU haben.

Sonstige Bemerkungen

3.25 In Bezug auf die Bekampfung der Geldwasche und~denzierung des Terrorismus erscheint

die vorgeschlagene Regelung nicht entschlosserggenmal die ESMA bereits auf bestimmte
Risiken und Gefahren in diesem Bereich hingewid&mﬁf‘. Die relativ begrenzte Regelung
dieser Angelegenhéﬁ und die der Kommission Ubertragene Befugnis, Atebievon
Crowdfundingdiensten gegebenenfalls den entspréemeivorschriften zu unterwerféh ist
fragwdirdig. In diesem Zusammenhang stellt sichFii@ge, ob eine solche Entscheidung von
der Kommission getroffen werden sollte. Wenn jechhavelchen KriterieW? Warum gibt es
diese Moglichkeit, Anbieter zur Einhaltung der Mdrsften zu verpflichten, zudem nur
einmaf® Der Ausschuss ist der Ansicht, dass diese Mdgdtithiederzeit bestehen muss und
nicht unter die alleinige Zustandigkeit der Komrossfallen darf. Darlber hinaus missen die
Bedingungen und Kriterien, unter denen diese Vietgiing moglich ist, eindeutig
dargelegt werden.

33

34

35

36
37

38

Banken und Borsengesellschaften unterliegen défiDARegelung, wahrend Crowdfunding-Plattformen voer ausgenommen
sind (vgl. Richtlinienentwurf). Letztere unterliegeiner besonderen Regelung, so wie dies im Veworgsentwurf dargelegt wird.

Die ESMA vertrat die Auffassung, dass bei auf siitmnen fuBendem Crowdfunding die Gefahr einesdiiiauchs zum Zwecke
der Terrorismusfinanzierung besteht, insbesondezanwdie Plattformen nur eine begrenzte oder ganek&orgfaltspflicht
beziglich der Projekttrager und ihrer Vorhaben wahmen, um offen oder insgeheim Mittel flr die Riiarung von Terroristen
zu beschaffen (ESMA, Questions and Answers Investin@sed crowdfunding: money laundering/terrorigaricing). Siehe
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files#li(pf2015/11/esma_2015_1005_ga_crowdfunding_monendkxing_and_terrori

st_financing.pdf

Siehe Verordnungsentwurf. Insbesondere miissen Agidtel 9 Zahlungen fiir Crowdfunding-Transaktionean Einrichtungen

erbracht werden, die nach der Zahlungsdienstenahtzugelassen sind und somit der vierten Ridetlirur Bekdmpfung der
Geldwasche unterliegen, unabhéangig davon, ob drudAgen von der Plattform selbst oder von einenit®rierbracht werden.
Ferner missen Crowdfunding-Dienstleister nach At gewahrleisten, dass Projekttrager Finanzmitiel Crowdfunding-

Angebote oder sonstige Zahlungen nur Uber Einmigf@n annehmen, die nach der Zahlungsdiensterighttingelassen sind. In
Artikel 10 werden Anforderungen fir den ,guten Leurd” der Geschéftsleitung formuliert, wozu gehdess keine Vorstrafen im
Rahmen der Rechtsvorschriften zur Geldwaschebekimgpforliegen. Artikel 13 sieht vor, dass die zodigen nationalen
Behorden, einschlieRRlich der nach der Richtlini®&Y2015/849 benannten zustandigen nationalen Behordnverzuglich die
ESMA von allen nach der Richtlinie zur Bekampfureg Geldwéasche relevanten Fragen, bei denen CrowilfgiiPlattformen eine
Rolle spielen, unterrichten. Die ESMA kann ansd¥gied auf der Grundlage dieser Information die Zulag entziehen.

Artikel 38 des Verordnungsentwurfs.

Vgl. Artikel 38 des Verordnungsentwurfs. Schenditigusammengefasst wird dort festgelegt, dass aimenikission innerhalb einer
naher zu bestimmenden Frist (2 Jahre) dem Parlasmehtlem Rat einen Bericht Uber die Anwendung denoknung vorlegt.
Dieser Bericht soll eine Bewertung der Frage ektghal,inwieweit es notwendig und verhaltnismaRig die Crowdfunding-
Dienstleister zur Einhaltung der nationalen Vorgwm (...) in Bezug auf Geldwasche und Terrorisfimamzierung zu
verpflichten“. Gegebenenfalls muss diesem Beright.egislativvorschlag beigefugt werden.

Vgl. vorige FuBnote; auf der Grundlage von Artigd ist dies offenbar der einzige Zeitpunkt, zu déiese Verpflichtung zur
Einhaltung der geltenden Vorschriften beschlosseman kdonnte.
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3.26

Insbesondere in Anbetracht der verfolgten Ziel# &ilf, dass die steuerliche Behandlung der
Einkinfte aus dem Crowdfunding und die Verpflictgen fir die diesbeziiglichen Schulditer
nicht angesprochen werden und in den vorliegendarsclilagen fehléf, obwohl Grund zu
der Annahme besteht, dass die Besteuerung einrdaiggebender Faktor fur den Erfolg dieser
Initiative sein wird. Der EWSA empfiehlt daher, ske Aspekte in den Erwagungen zu
bertcksichtigen. Falls erforderlich, muss eine pagste Regelung auf der entsprechenden
Ebene ausgearbeitet werden.

Vorsichtig beginnen, Glaubwirdigkeit kultivieren und die Zukunft im Blick haben

3.27

3.28

Damit dieser marktbezogene Vorschlag ein echteolgnvird, missen alle Akteure dieselbe
Richtung einschlagen. Dies wird nur dann der Fgith,swenn Unternehmen und Investoren die
Rahmenbedingungen wirksam und umfassend nutzenindiiesen Vorschlagen festgelegt
werden. Erst dann wird es einen echten Markt gelmarf, dem sich Kreditangebot

und -nachfrage die Waage halten. Der EWSA halt teswiichtig, dass in der Startphase
Glaubwiirdigkeit kultiviert wird, indem Uberlegt unarsichtig vorgegangen wird, wobei der
Schwerpunkt starker auf Risikomanagement und déelbaren Faktoren liegen sollte.

Eine regelméalRige Beobachtung, Bewertung und Evaluge dieses EU-Rechtsrahmens ist
auRerst angebracht, um seine Zukunft zu sicherch Alie anderen in den Mitgliedstaaten
bestehenden Crowdfundingregelungen sollten in dieabachtung eingebunden werden. Es
geht darum, Lehren aus den auf den Markten bewaheefahren zu ziehen und diese in die
europaische Regelung zu integrieren. Die Konsolhatiller Beteiligten und Interessentrager
sowie der Dialog mit ihnen sind dabei gleichermalieerlasslich.

Brissel, den 11. Juli 2018

Luca JAHIER
Prasident des Européischen Wirtschafts- und Saxathusses

39

40

Dies gilt insbesondere fur die Verpflichtungene diem Schuldner von (unter anderem) Zinsen unddBinden aufgrund der
Transparenzpflichten — z. B. Einbehaltungs- undddgflichten — auferlegt werden.

Hierbei handelt es sich um einen der ,mittelbdfaktoren*, auf die unter Ziffer 3.9 hingewiesendwir
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