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Vorwort

Der Gesetzgeber hat — beginnend mit dem Anlegerschutzverbesserungsge-
setz aus 2005 — konstant daran gearbeitet, die Regulierung des sogenannten
.grauen Kapitalmarktes” zu verscharfen.

Diese veranderte Regulierung war auch fir uns als praktizierende Anwaltin-
nen 2015 Anreiz, eine aktuelle Kommentierung zum Vermoégensanlagenge-
setz und der korrespondierenden Verordnung zu verfassen, da eine solche auf
dem Markt nicht vorhanden war. Unser Anspruch war es, ein Werk zu verfas-
sen, das neben der aktuellen Regulierung praxisnahe Hilfe bereitstellt und
die Arbeit mit der vorliegenden Regulierung erleichtert.

Das ungebremste Engagement des Gesetzgebers (zuletzt mit dem Gesetz zur
Umsetzung der Digitalisierungsrichtlinie vom 01.08.2022) und die damit ver-
bundenen konstanten Anderungen der zu kommentierenden Normen (bis-
weilen begleitet durch pandemiebedingte Mehrfachbeschaftigungen der
Autor:innenschaft), flihrten zuweilen zu der Annahme, dass es sich bei dem
Projekt ,2.Auflage” um eine Never Ending Story handele. Wir hielten es
jedoch mit Limahl: ,Reach the stars”.

Und mit Verzogerung gibt es sie nun, die 2. Auflage, in der in weiten Teilen
die erste Auflage kaum wiederzufinden ist. Um nochmals auf den Ehrgeiz des
Gesetzgebers zuriickzukommen, sei an dieser Stelle lediglich auf wenige der
unzahligen Anpassungen seit Erscheinen der 1. Auflage verwiesen. Vielmehr
werden die jeweiligen Kommentierungen in gewohnter Qualitat detailtief die
Entwicklungen und Veranderungen der Paragrafen aufzeigen.

So wurde etwa am 16.07.2021 das Gesetz zur weiteren Starkung des Anleger-
schutzes veroffentlicht. Neuerungen waren etwa das Verbot von sog. Blind-
pool-Strukturen bei Vermoégensanlagen, um den damit verbundenen beson-
deren Risiken angemessen Rechnung zu tragen, sowie die strengere Regulie-
rung des Vertriebs unter Berticksichtigung einer stets erforderlichen Geeig-
netheits- oder Angemessenheitsprifung. Erganzt wurde auch die Pflicht zur
Bestellung eines unabhangigen Mittelverwendungskontrolleurs und damit
die Einfiigung zusdatzlicher Kontrollen sowie Vorgaben zum Ablauf der
Mittelfreigabe.

Wesentliches Novum war die am 10.11.2021 in Kraft getretene Schwarmfi-
nanzierungsverordnung [(EU) 2020/1503 — European Crowdfunding Service
Provider Regulation — ,ECSPR")], welche die dort regulierten Dienstleis-
tungen (z.B. die Vermittlung von Krediten oder die Platzierung ohne feste
Ubernahmeverpflichtung sowie die Annahme und Ubermittlung von Kun-
denauftragen von ubertragbaren Wertpapieren und Schwarmfinanzierungs-
instrumenten jeweils tiber eine Plattform) einer eigenstdandigen Erlaubnis-
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Vorwort

pflicht unterworfen hat, die den Erlaubniserfordernissen nach § 34f Gewerbe-
ordnung und § 15 Wertpapierinstitutsgesetz vorgeht.

Die Ende 2021 in Kraft getretene Schwarmfinanzierungsverordnung hat die
rechtlichen Rahmenbedingungen fiir Schwarmfinanzierungsdienstleister eu-
ropaweit vereinheitlicht. Die Verordnung schlieft damit eine der verbliebe-
nen letzten Liicken: Anbieter von geringvolumigen Investmentangeboten
waren von diversen Pflichten entbunden (bspw. der Pflicht zur Veroffent-
lichung eines Verkaufsprospekts). Hervorzuhebender Vorteil der Verord-
nung ist die Moglichkeit zum grenziiberschreitenden Vertrieb. Zuvor war der
europdaische Rechtsrahmen fir Schwarmfinanzierungen (Crowdfundings)
zersplittert, mit jeweils unterschiedlichen mitgliedstaatlichen Regelungen, so
dass eine einfache Skalierung eines bestehenden Geschaftsmodells innerhalb
Europas kaum moglich war. Nur wenn ein Betreiber einer Crowdfunding-
Plattform die Regelungen der Schwarmfinanzierungsverordnung nicht in An-
spruch nehmen kann oder nicht in Anspruch nehmen méchte, findet auf ihn
weiterhin das VermAnlG Anwendung, sofern das Investment als Vermogens-
anlage ausgestaltet ist. Dies ist ebenfalls der Fall, wenn Schwarmfinanzie-
rungsangebote den Schwellenwert von 5 Mio. Euro, berechnet fiir die Dauer
von 12 Monaten, tiberschreiten. Nur dann finden die aktuell bestehenden
Vorschriften wie bisher Anwendung, insbesondere das VermAnlG, die EU-
Prospekt-VO, das WpPG sowie die GewO, das KWG oder das WpIG. Entspre-
chend hielten wir die Aufnahme einer Kommentierung der Verordnung fir
unerlasslich, da nur so ein holistisches Bild der bestehenden Regulierung
aufgezeigt werden kann.

Vor diesem Hintergrund zeigt sich deutlich, wie wichtig es war, diesen grund-
satzlichen Regulierungswandel nunmehr in der Kommentierung zu bertick-
sichtigen. Umso dankbarer sind wir, dass wir auBerst kompetente Autoren
und Autorinnen begriflen durften, die sich der Kommentierung der
Schwarmfinanzierungsverordnung in der 2. Auflage angenommen haben.

Wir danken dem Erich Schmidt Verlag, insbesondere Herrn Joachim Diehm,
den Autorinnen und Autoren und im Besonderen Julia Liittmann und David
Hesse fiir die unermiidliche Arbeit, das Durchhalten und die Unterstiitzung
des Werkes, so dass wir final sagen konnen, hier ist sie: eine gelungene
2. Auflage.

Wir freuen uns uber jede Art einer Riickmeldung, insbesondere konstruktive
Kritik und wiinschen Freude bei der Arbeit mit dem Werk.

Berlin und Frankfurt am Main, im Dezember 2022 Lea Maria Siering
Anna Lucia Izzo-Wagner
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