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Sehr geehrter Herr Dr. Elpel, sehr geehrter Herr Wolf, sehr geehrte Frau Hasselbach, 

 

Für unsere Mitglieder ist das ECSP-Regime sehr wichtig, denn es erlaubt Ihnen, europaweit Wertpapiere 

und Kredite an Kleinanleger zu vermitteln. Für die Crowdfunding-Branche ist diese Regulierung, und damit 

auch die damit verbundene Umsetzung in Deutschland, ein Meilenstein auf dem Weg zur europaweiten 

Tätigkeit. 

 

Im Ausland werden bereits ECSP-Lizenzen durch die Aufsichtsbehörden erteilt. Teilweise erhalten 

Crowdfunding-Plattformen innerhalb weniger Wochen eine entsprechende Lizenz, selbst wenn diese bisher 

keine nationale Crowdfunding- oder europäische MiFID-Lizenz haben. Diese Plattformen bereiten sich vor, 

auch in Deutschland aktiv zu werden – oder sind bereits aktiv. 

 

Daher ist es für die Crowdfunding-Branche in Deutschland wünschenswert, wenn die Antragsstellung 

möglichst reibungslos für alle Seiten und in einem zeitlich überschaubaren Verfahren durchgeführt werden 

kann. Wir unterstützen daher unsere Mitglieder dabei, die Anträge möglichst gut zu stellen. Wir sind für Ihre 

Hinweise sehr dankbar, wenn Sie bemerken, dass die Informationen der Antragssteller verbessert werden 

könnten – wir leiten diese dann gerne an die potenziellen Antragssteller weiter. 

 

Es gibt aus unserer Sicht noch zwei große Hürden, bei denen wir Sie um Ihre Mithilfe bitten möchten. 

 

Erstens, die Haftung der Emittenten für Angaben im Key Investment Information Sheet ist derzeit so 

geregelt, dass die Regelung prohibitiv wirkt, da die Geschäftsführer der Emittenten bei einfacher 

Fahrlässigkeit für die Richtigkeit der Angaben haften. Wir haben daher eine Regelung vorgeschlagen, wie 

das Haftungsregime an die bestehenden Haftungsregime bei Wertpapieren angepasst werden kann. Wir 

haben Ihnen diese Regelung als Anhang angehängt. 

 

Im Vorfeld der geplanten Anhörung im Deutschen Bundestag zum Zukunftsfinanzierungsgesetz, in dem auch 

das Haftungsregime überarbeitet werden soll, wird sicherlich Ihr Referat auch befragt werden, wie es zu der 

von uns vorgeschlagenen Haftungsregelung steht. Wir glauben, dass wir mit unserem Vorschlag die 
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Vorgaben des Bundesrats zur Angleichung von ECSP- und WplG-Haftungsregime erfüllt haben und stehen 

für Erläuterung zur der angewandten Rechtsystematik gerne zur Verfügung. 

 

Zweitens, die Vereinbarkeit der ECSP-Lizenz mit dem Status eines gebundenen Vermittlers. Bis auf 

eine Plattform sind in Deutschland alle Crowdfunding-Plattformen als vertraglich an ein Haftungsdach 

gebundene Vermittler reguliert. Viele dieser Unternehmen beabsichtigen, sofern das Haftungsregime 

geändert wird, eine ECSP-Lizenz zu beantragen, so dass unterhalb von 5 Millionen Euro Emissionsvolumen 

innerhalb des ECSP-Regimes vermittelt wird, oberhalb von 5 Millionen Euro innerhalb des WplG-Regimes. 

 

Wir haben unser Mitgliedsunternehmen, die Kanzlei Annerton, gebeten, in einem Rechtsgutachten zu 

untersuchen, ob es zulässig ist, gleichzeitig die ECSP-Lizenz zu erhalten und den Status als gebundener 

Vermittler zu behalten. Die Frage ergibt sich aus §2 Abs. 10 KWG bzw. §3 Abs 2 WplG, welche festlegen, 

dass ein vertraglich gebundener Vermittler ausschließlich für Rechnung und unter der Haftung eines 

inländischen Wertpapierinstituts tätig sein darf. 

 

Wir sind allerdings der Auffassung, dass diese Festlegung nicht eine Lizenz nach der ESPR ausschließt, 

und zwar aus den folgenden Gründen: 

 

1) Wie aus den Erwägungsgrund 100 und Art. 29 der Finanzmarktrichtlinie (MiFID) ersichtbar, war es 

die Intention des europäischen Gesetzgebers, dass die Tätigkeit als gebundener Vermittler nicht nur 

ausschließlich sein darf. Auch die ECSPR in Art. 12 Abs 14 sieht eine Kombination der Vermittlung 

als Schwarmfinanzierungsdienstleiter mit anderen, von der MiFID regulierten 

Wertpapierdienstleistungen ausdrücklich vor. 

2) Der deutsche Gesetzgeber wollte durch das Finanzmarkt-Richtlinien-Umsetzungsgesetz verhindern, 

dass ein gebundener Vermittler für mehrere Haftungsdächer tätig ist. Wie aus der 

Gesetzesbegründung in Bundestagsdrucksache 16/4028 deutlich wird, ging es nicht darum, zu 

verhindern, dass ein gebundener Vermittler andere Wertpapierdienstleistungen erbringt. 

3) Die ESMA hat in ihren Q&As vom 23.9.2022 erläutert, dass es aus Sicht der ESMA zulässig ist, eine 

Webseite zu betreiben, über die sowohl ECSPR- als auch andere Wertpapierdienstleistungen 

vertrieben werden können, solange für den Kunden jederzeit transparent sei, in welchem Regime er 

sich befindet. 

Wir möchten auf die ausführliche Argumentation in dem beigefügten Rechtsgutachten verweisen und würden 

uns über eine Stellungnahme vor Ihnen freuen, damit wir unseren Mitgliedern empfehlen können, wie diese 

bei der ECSP-Antragsstellung vorgehen können. 
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Würde die BaFin entscheiden, dass ein gebundener Vermittler nicht die ECSP-Lizenz beantragen kann, dann 

wären die Unternehmen gezwungen, für die ECSP-Lizenz eine eigene Gesellschaft zu gründen. Dies würde 

dazu führen, dass die Internet-Plattform, auf der die Vermittlung stattfinden würde, von beiden Unternehmen 

genutzt werden würden. 

 

Wären hingegen die gebundenen Vermittler in der Lage, innerhalb eines Unternehmens die Emissionen nach 

ECSP unter 5 Mio Euro und nach WplG oberhalb von 5 Mio Euro zu vermitteln, hätte dies für die Verbraucher 

den Vorteil, dass ein klarer Ansprechpartner auf Seiten des Schwarmfinanzierungsdienstleister geben wäre. 

 

Für den Verbraucher wäre es nicht zuletzt durch das Key Investment Information Sheet bzw. das 

Wertpapierinformationsblatt deutlich, in welchem Vermittlungsregime sie sich befinden. Als Verband würden 

wir gerne mit Ihnen in den Austausch treten, welche Anforderungen darüber hinaus an die Gestaltung der 

Plattform gestellt werden müssten, um die Vorgaben der ESMA entsprechend Frage 3.8. nachzukommen. 

Denkbar wären zum Beispiel eine klare Kennzeichnung auf der Projekt-Unterseite des Emittenten, die bereits 

vor dem eigentlichen Investitionsvorgang das Vermittler-Regime deutlich macht. 

 

 

 

Lieber Herr Dr. Elpel, lieber Herr Wolf, liebe Frau Hasselbach, die zeitnahe Klärung der genannten Fragen 

ist für unsere Branche von enormer Wichtigkeit. Da eine ECSP-Lizenz nicht zwischen Antragsstellern 

übertragen werden kann, würden die Unternehmen die Anträge schneller stellen können, wenn sie wissen, 

mit welchem Unternehmen die ECSP-Lizenz beantragt werden kann. Das Ziel unserer Branche und des 

Verbandes ist es, dass die Anträge rechtzeitig vor dem Ende der Übergangsfrist eingehen und bearbeitet 

werden können, da ansonsten die Gefahr besteht, dass die Unternehmen keine Wertpapiere vermitteln 

können. 

 

Der deutsche und der europäische Gesetzgeber möchte, dass das ECSPR ein Erfolg wird, um Unternehmen 

möglichst einfach mit dem Zugang zu Kapital zu versorgen. Daher freuen wir uns sehr mit Ihnen über den 

weiteren Austausch zu der Aufsichts- und Gestattungspraxis für die ECSP-Plattformen. 

 

Mit freundlichen Grüßen 

 

 

Karsten Wenzlaff 

Geschäftsführer 

 


