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Sehr geehrter Herr Rödding, 

wir danken Ihnen für die Gelegenheit, zum Referentenentwurf eines Gesetzes 

zur begleitenden Ausführung der Verordnung (EU) 2020/1503 und der Umset-

zung der Richtlinie EU 2020/1504 zur Regelung von Schwarmfinanzierungs-

dienstleistern Stellung nehmen zu können.  

Der Aufbau unserer Stellungnahme folgt der Systematik des vorgelegten Refe-

rentenentwurfes. Wir verweisen auch auf unsere Stellungnahmen zum Entwurf 

eines Gesetzes zur Stärkung des Fondsstandorts Deutschland und zur Umset-

zung der Richtlinie (EU) 2019/1160 zur Änderung der Richtlinien 2009/65/EG 

und 2011/61/EU im Hinblick auf den grenzüberschreitenden Vertrieb von Orga-

nismen für gemeinsame Anlagen (Fondsstandortgesetz - FoStoG) vom 

16.12.2020 sowie zum Entwurf eines Gesetzes zur weiteren Stärkung des Anle-

gerschutzes (AnlSchStG) vom 15.01.2021. Die hierin angesprochenen Aspekte 

sind in Teilen auch für den Entwurf des Schwarmfinanzierungs-Begleitgesetzes 

relevant.  
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Aus Sicht des Berufsstands der Wirtschaftsprüfer möchten wir die nachfolgen-

den Punkte anmerken: 

Zu Artikel 2 Nr. 9: Einfügung eines § 32e WpHG 

Wir begrüßen die in § 32e Abs. 2 WpHG-E eingeführte Pflicht zur Prüfung, ob 

Schwarmfinanzierungsdienstleister die nach der Verordnung (EU) 2020/1503 

einzuhaltenden Pflichten erfüllen. Schwarmfinanzierungen erfreuen sich zuneh-

mender Beliebtheit und haben sowohl im Bereich der Unternehmensfinanzie-

rung als auch als Anlageobjekt an Bedeutung gewonnen. Die vorgesehene Prü-

fung der Einhaltung der EU-Vorgaben dient nicht nur dem Anlegerschutz, son-

dern führt u.E. auch zu einer höheren Akzeptanz und Verlässlichkeit von 

Schwarmfinanzierungen. Zur Konkretisierung der Prüfungs- und Berichtspflich-

ten ist der zeitnahe Erlass einer Rechtsverordnung nach § 32e Abs. 8 WpHG-E 

zu empfehlen. Damit könnten die rechtzeitige Planung und Durchführung der 

Prüfung sowie eine entsprechende Berichterstattung des Prüfers unterstützt 

werden. 

Zu Artikel 5: Änderung des Vermögensanlagegesetzes  

Die vorgesehene Ergänzung des § 1 Abs. 1 VermAnlG betrifft die Ausnahme 

von bestimmten öffentlichen Angeboten von Schwarmfinanzierungsdienstleis-

tern aus dem Anwendungsbereich des VermAnlG. Die bisherige Regelung zu 

Befreiungen für Schwarmfinanzierungen nach § 2a VermAnlG (und Dienstleis-

tungsplattformen nach § 2a Abs. 3 VermAnlG) soll hingegen nach dem vorge-

legten RefE nicht angepasst werden.  

Wir regen an, das Nebeneinander der neuen europäischen Anforderungen und 

der nationalen Regelungen für Schwarmfinanzierungen in Bezug auf die abwei-

chenden Schwellenwerte für die Gesamtemission eines Emittenten sowie die 

abweichenden Kriterien in Bezug auf die Anwendungsschwellen für natürliche 

Personen zu prüfen und ggf. aneinander anzugleichen. 

Dadurch, dass beide Formen der Schwarmfinanzierung den Einsatz einer 

Dienstleistungsplattform verlangen und das Fortschreiten der Emission von hyb-

riden Instrumenten – zukünftig wahrscheinlich in Form von elektronischen Emis-

sionen unter Einsatz der Distributed Ledger Strategie – erwartet wird, ist davon 

auszugehen, dass „Schwarmfinanzierungsdienstleister“ beide Arten von Dienst-

leistungen anbieten werden.  

Eine präzise Abgrenzung zwischen solchen Dienstleistern, die als Finanzanla-

genvermittler i.S.d. GewO (bzw. zukünftig als Finanzanlagendienstleister nach 
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WpHG) und solchen, die als Schwarmfinanzierungsdienstleister nach der Ver-

ordnung (EU) 2020/1503 nach den Regelungen des WpHG beaufsichtigt und 

geprüft werden müssen, erscheint in der Praxis nur schwerlich möglich. 

Zu Artikel 10: Änderung des KAGB 

Allgemeine Vorbemerkungen 

Die im Referentenentwurf vorgesehenen Änderungen beziehen sich teilweise 

auf Vorschriften des KAGB, die ebenfalls Gegenstand zweier weiterer Gesetz-

gebungsvorhaben sind. Hierbei handelt es sich um den Entwurf eines Gesetzes 

zur Stärkung des Fondsstandorts Deutschland und zur Umsetzung der Richtli-

nie (EU) 2019/1160 zur Änderung der Richtlinien 2009/65/EG und 2011/61/EU 

im Hinblick auf den grenzüberschreitenden Vertrieb von Organismen für ge-

meinsame Anlagen (Fondsstandortgesetz - FoStoG) sowie den Entwurf eines 

Gesetzes zur weiteren Stärkung des Anlegerschutzes (AnlSchStG). Da sich die 

vorgesehenen Änderungen in Teilen überschneiden, regen wir eine Konsolidie-

rung der durch die verschiedenen Gesetzgebungsvorhaben vorgesehenen Än-

derungen an. Beispielhaft sei die vorgesehene Änderung des § 38 KAGB ge-

nannt. Durch das FoStoG soll dieser dahingehend geändert werden, dass der 

bisherige § 38 Abs. 4 Satz 1 KAGB nunmehr in § 38 Abs. 3 Satz 2 KAGB inte-

griert wird. Die Neufassung des § 2 Abs. 4 Satz 1 Nr. 1 KAGB-E, die u.a. einen 

Verweis auf § 38 Abs. 4 Satz 1 KAGB enthält, wäre nach Verabschiedung des 

FoStoG nicht mehr aktuell. Ähnliches gilt für die in Artikel 10 Nummern 3, 5 und 

8 vorgesehenen Änderungen. 

Zu Artikel 10 Nr. 2: Änderung des § 2 Abs. 4 Satz 1 Nr. 1 KAGB:  

Ausweislich der Gesetzesbegründung dient die Änderung des § 2 Abs. 4 Satz 1 

Nr. 1 KAGB dem Zweck, die Aufsicht über die eingerichteten Vorkehrungen zur 

Verhinderung von Geldwäsche und von Terrorismusfinanzierung zu verbessern. 

Fraglich ist jedoch, ob die vorgesehene Regelung den intendierten Zweck tat-

sächlich erreichen würde.  

Von den 428 zum 18.01.2021 insgesamt registrierten AIF Verwaltungsgesell-

schaften (Quelle Unternehmensdatenbank der BaFin) sind nach den uns vorlie-

genden Erkenntnissen die Mehrzahl interne Kapitalverwaltungsgesellschaften 

(i.S.d. § 17 Abs. 2 Nr. 2 KAGB) und damit von der derzeit vorgeschlagenen Re-

gelung nicht betroffen, da § 38 KAGB nur auf externe Kapitalverwaltungsgesell-
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schaften anzuwenden ist. Die internen Kapitalverwaltungsgesellschaften unter-

liegen weiterhin nur dann einer Prüfungspflicht, wenn diese als Investmentkom-

manditgesellschaft oder Investmentaktiengesellschaft firmieren bzw. wenn für 

deren Rechnung Gelddarlehen gemäß § 285 Abs. 2 KAGB vergeben werden.  

Darüber hinaus geben wir zu bedenken, dass sich die Rechnungslegungs- und 

Prüfungspflichten von registrierten externen Kapitalverwaltungsgesellschaften 

nach handelsrechtlichen Regelungen richten. Dies führt dazu, dass registrierte 

externe Kapitalverwaltungsgesellschaften keiner handelsrechtlichen Prüfungs-

pflicht unterliegen, wenn sie als kleine Kapitalgesellschaften i.S.d. § 267 Abs. 1 

HGB anzusehen sind und folglich nicht unter die Vorgaben zur Prüfung nach 

§§ 316 ff. HGB fallen. Dies ist bei registrierten externen Kapitalverwaltungsge-

sellschaften regelmäßig der Fall. Die Anwendung der Regelungen des § 38 

Abs. 1 und 4 KAGB auf registrierte Kapitalverwaltungsgesellschaften i.S.d. § 2 

Abs. 4 KAGB führt nicht nur zu einer generellen Prüfungspflicht, sondern erwei-

tert auch die Anforderungen an die Rechnungslegung deutlich (so hat die Rech-

nungslegung zukünftig nach den Vorgaben für große Kapitalgesellschaften 

i.S.d. 267 Abs. 3 HGB, unter Berücksichtigung der Vorgaben der RechKredV, 

zu erfolgen). Insofern geht die vorgesehene Änderung deutlich über den inten-

dierten aufsichtlichen Zweck hinaus. Zur Erreichung des aufsichtlich intendier-

ten Zwecks und unter Abwägung der Belastungen für registrierte Kapitalverwal-

tungsgesellschaften regen wir an, sowohl für externe als auch für interne Kapi-

talverwaltungsgesellschaften, die die Voraussetzungen des § 2 Abs. 4 KAGB 

erfüllen und die nicht bereits den Anforderungen der §§ 46 bis 48 KAGB i.d.F. 

des FoStoG / AnlSchStG unterliegen, eine einheitliche und eigenständige ge-

sonderte gesetzliche Regelung zur Rechnungslegung und Prüfung zu schaffen. 

An diese Regelung anknüpfend, könnte die im Entwurf vorgesehene Pflicht des 

Abschlussprüfers, zu prüfen, ob die Kapitalverwaltungsgesellschaft ihren Ver-

pflichtungen nach dem Geldwäschegesetz nachgekommen ist, verankert wer-

den.  

Für Fragen stehen wir selbstverständlich gern zur Verfügung. 

Mit freundlichen Grüßen 

Prof. Dr. Naumann 


