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Verbraucher werden bei Schwarmfinanzierungen
vollig unzureichend geschutzt

Von Tobias Pielsticker, Rechtsanwalt und Fachanwalt fiir Bank und Kapitalmarktrecht
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Schwarmfinanzierungen stellen fiir Verbraucher trotz der im Einzelfall geringen In-
vestitionen eine groRe Gefahr dar und in vielen Fallen wird sich diese Gefahr in den
kommenden Jahren mit Verlusten im Millionenbereich realisieren. Diese Situation ist
die Folge eines unzureichenden Verbraucherschutzes durch die Plattformen und feh-
lender Moglichkeiten der Anleger, sich effektiv zur Wehr zu setzen.
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Die intensive Betreuung Hunderter Anlegerinnen und Anleger verschiedener Plattformen fur
Schwarmfinanzierungen im Immobilienbereich seit 2021 durch mich flhrt zu der Erkenntnis,
dass bei diesen Kapitalanlagen der Verbraucherschutz vollig unterentwickelt ist und die
Plattformen diese Situation auch zu ihren eigenen Gunsten ausnutzen. Die gravierenden
Folgen traten in den Anfangsjahren dieser Geschaftsmodelle nur deshalb nicht zum Vor-
schein, weil parallel die Projektentwicklung von Immobilien und die Immobilienpreise einen
aulderordentlichen Boom erfahren hatten. Diese Zeiten sind nun vorbei und daher werden
Mangel offensichtlich, die schon immer bestanden.

Wirkliche Risiken werden fiir Verbraucher nicht ersichtlich

Die rechtlichen Vorgaben auch nach der Schwarmfinanzierungs-VO (EU) 2020/1503 erlau-
ben eine sehr formalistische Aufklarung, die in der Regel die wirklichen Risiken einer
Schwarmfinanzierung nicht erkennen lasst. Es reicht, auf die abstrakten Risiken der recht-
lichen Konstruktion und die Méglichkeit eines Totalverlustes hinzuweisen, aber fur den Ver-
braucher ist weniger von Bedeutung, dass ein Totalverlust mdglich ist, sondern viel mehr,
wovon dieser abhangt und wie wahrscheinlich er damit ist. Als reines Schlagwort besitzt
Totalverlust kaum eine Aussagekraft, da er beispielsweise auch bei Bundesanleihen
denkbar, aber dort sehr unwahrscheinlich ist.

Bei einer Schwarmfinanzierung fur ein Immobilienprojekt hangt die Wahrscheinlichkeit eines
Verlustes vor allem davon ab, wie gro3 die Chancen fur eine erfolgreiche Umsetzung und
eine Vermarktung sind, aus der eine Ruckzahlung an die Anleger generiert werden kann.
Fur die Bewertung dieser Chancen sind nicht rechtliche Faktoren entscheidend, sondern
tatsachliche, wie die Leistungsfahigkeit des Projektentwicklers, die Lage einer Immobilie,
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der Bautenstand und die vorrangigen Verbindlichkeiten, die das Projekt bereits belasten. Zu
diesen tatsachlichen Faktoren wird eine ausreichende Aufklarung aber nicht vorgeschrieben
und daher vielfach auch nicht erbracht.

Die Praxis zeigt, dass viele Projekte nicht an einer ungunstigen Entwicklung gescheitert
sind, sondern, weil sich das Bauvorhaben schon vorher in einer schweren Krise befunden
hatte, ibermalig mit vorrangigen Verbindlichkeiten belastet war oder ein inkompetenter
Projektentwickler tatig geworden ist, der schon friher fur negative Meldungen gesorgt hatte.
Ohne die Aufklarung Uber derartige Umstande kann einerseits kein Anleger eine eigen-
verantwortliche Anlageentscheidung treffen, aber andererseits bestehen keine klaren Vor-
gaben, die eine Plattform zu einer entsprechenden Aufklarung verpflichten wirden. Die
Problematik schlagt sich auch in Art. 5 der Schwarmfinanzierungs-VO nieder, der zwar mit
Anforderungen an eine sorgfaltige Prufung vielversprechend Uberschrieben ist, aber diese
sorgfaltige Prifung dann auf ein Mindestmald reduziert, das in der Regel aus Sicht des
Anlegers vollig wertlos ist.

Damit findet sich auch in der Schwarmfinanzierungs-VO in gewisser Weise ein Etiket-
tenschwindel, wie ihn etliche Plattformen mit ihren vermeintlichen Ratings betreiben. So ver-
sprechen die Plattformen den Anlegern, fir diese eine professionelle Priifung und Bewer-
tung der Projekte vorzunehmen, obwohl haufig nur oberflachlich geprtft wird und der Bew-
ertung daher eine seridse Grundlage fehlt. Das ist mdglich, weil weder auf europaischer
noch auf deutscher Ebene ausreichende Standards flir eine solche Prifung und Bewertung
vorgegeben sind.

Die praktischen Auswirkungen lassen sich anhand der Erfahrungen aus einer zweistelligen
Zahl von Klagen gegen einen Schwarmfinanzierer vor dem Landgericht Hamburg veran-
schaulichen. Dieser betreibt eine der groften deutschen Plattformen fir Schwarmfinanzier-
ungen und in den besagten Verfahren machen Verbraucher Schadensersatzanspriche im
Zusammenhang mit einem gescheiterten Projekt geltend. Die Plattform hatte dieses mit der
hauseigenen Klasse A und damit der zweitbesten Bewertung geratet, um sich dann gegen
die Klagen der Verbraucher mit den Argumenten zu verteidigen, sie habe als blof3e Vermit-
tlerin vorliegend lediglich die Plattform zur Verfligung gestellt und insoweit die ihr Uberlas-
senen Informationen nicht auf deren Richtigkeit oder Vollstandigkeit hin Gberprift sowie nur
eine ganz grobe Risikoeinschatzung ohne Gewahr vorzunehmen gehabt. Das ist nur ein
Beispiel dafur, wie das Vertrauen der Verbraucher in die Prifung und Bewertung eines Pro-
jekts durch eine Plattform missbraucht werden kann.

Ein anderes Beispiel fur die Irrefihrung der Verbraucher ist die verbreitete Werbung mit
Sicherheiten, obwohl diesen gar kein wirtschaftlicher Wert zukommt. So bereitet das Ober-
landesgericht Hamburg gerade ein Kapitalanleger-Musterverfahren gegen dieselbe Platt-
form vor, in dem auch die Frage gepruft werden soll, ob fur die Schwarmfinanzierung mit
einer Absicherung Uber eine erstrangige Grundschuld geworben werden durfte, obwohl
diese Grundschuld aufgrund des vorrangigen Schutzes der Kauferin des Grundstlickes fur
die Anleger praktisch wertlos war.

Ebenso verhalt es sich mit Burgschaften die teilweise als Absicherung von Nachrangdar-
lehen mit einem qualifizierten Nachrang dargestellt werden, obwohl aufgrund der
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Anforderungen an einen qualifizierten Nachrang auch die Blrgschaft so gestaltet sein muss,
dass man aus ihr nur vorgehen kann, wenn der Schuldner leistungsfahig ist. Die Sicherheit
konnte also nur genutzt werden, wenn man sie aufgrund der Leistungsfahigkeit des
Schuldners gar nicht benotigt.

Das ist aber nur ein Detailproblem im Hinblick auf Nachrangdarlehen mit einem qualifizierten
Nachrang. Das viel grof3ere Problem an dieser Stelle ist, dass eine solche Gestaltung den
Verbraucher immer unangemessen benachteiligt, da seine Rechte extrem schwach
ausgestaltet sind. Dazu gehdért auch, dass die Schwarmfinanzierungs-VO auf diese nicht
unbedingt ruckzahlbaren Darlehen gar keine Anwendung finden kann.

Der qualifizierte Nachrang dient an erster Stelle dazu, die Anforderungen fur das Betreiben
von Bankgeschaften im Sinne des Einlagengeschafts zu umgehen, und das muss man im
Verhaltnis zu Verbrauchern als einen Widerspruch in sich sehen. Im Bereich der normalen
Darlehen, die dem Verbraucher eine starke Rechtsposition gegenuber dem Darlehen-
snehmer verschaffen, wird er durch das Kreditwesengesetz auch dadurch geschitzt, dass
nur besonders qualifizierte und seridse Personen Darlehensnehmer sein dirfen —
demgegenuber fehlen derartige Anforderungen an den Darlehensnehmer bei Nachrangdar-
lehen mit einem qualifizierten Nachrang, obwohl diese dem Verbraucher eine extrem
schwache Rechtsposition verschaffen. Der Gesetzgeber tate daher gut daran, Nachrang-
darlehen mit einem qualifizierten Nachrang im Verhaltnis zu Verbrauchern ganzlich zu un-
tersagen.

Auch in diesem Zusammenhang ist es heuchlerisch, wenn sich Plattformen zu ihrer Vertei-
digung darauf zurlckziehen, den Verbrauchern eine Prufung der Schwarmfinanzierung
durch einen Anwalt empfohlen zu haben. Man wird den durchschnittlichen Ertrag einer
Schwarmfinanzierung mit weniger als 600,00 Euro schatzen konnen. Eine anwaltliche
Prufung, die zwangslaufig das Projekt mit einschlieRen musste, ware daher deutlich teurer
als der mogliche Ertrag.

Verbraucher bewegen sich faktisch in einem rechtsfreien Raum

Der letztgenannte Zusammenhang setzt sich auch an einer anderen Stelle fort, die die
Risiken der Verbraucher durch Schwarmfinanzierungen erhoht. Konkret kann in den meis-
ten Fallen nicht damit gerechnet werden, dass Fehler und Pflichtverletzungen der Plattfor-
men bei der Vermittlung von Schwarmfinanzierungen uberhaupt sanktioniert werden, weil
weder der Verbraucher dafur ein ausreichendes Interesse besitzt noch eine anwaltliche Un-
terstutzung verfugbar ware.

Der deutsche Gesetzgeber hat daflir den schénen Begriff des ,rationalen Desinteresses®
gefunden. Damit ist gemeint, dass Verbraucher in manchen Fallen ihre Rechte bewusst
nicht verfolgen, weil ihnen der Aufwand zurecht als unverhaltnismafRig hoch erscheint. Ein
typisches Beispiel daflir sind Anspriche wegen verspateter oder ausgefallener Fluge, aber
daflr bieten im Ausgleich Rechtsdienstleister eine Unterstitzung auf Erfolgsbasis an, die
gewahrleistet, dass der Schutz des Verbrauchers nicht verpufft.

Im Bereich der Schwarmfinanzierungen liegen die Schaden vielfach auch nur in einem
dreistelligen oder niedrig vierstelligen Bereich, sodass dem einzelnen Verbraucher ebenfalls
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der Eindruck entstehen muss, die Durchsetzung eines Schadensersatzanspruches sei fur
ihn wirtschaftlich nicht verhaltnismafig. Gleichzeitig existieren keine Rechtsdienstleister, die
ahnlich wie bei den Fluggastrechten ihre Unterstlitzung anbieten. Das hat einen nachvoll-
ziehbaren Grund: Anders als bei einem ausgefallenen Flug ist es bei einer gescheiterten
Schwarmfinanzierung sehr viel schwieriger, den Anspruch des Verbrauchers durchzuset-
zen.

Das qilt auch fir die Unterstitzung durch einen Anwalt, die in der Regel schon aus
wirtschaftlichen Griinden nicht darstellbar ist. Die durchschnittliche Schwarmfinanzierung
durfte in Deutschland bei weniger als 5000,00 Euro liegen und gleichzeitig ist ihre an-
waltliche Aufbereitung mit einem sehr hohen Aufwand verbunden, da es sich um komplexe
rechtliche Gestaltungen handelt und auch sowohl das betroffene Bauvorhaben als auch der
Projektentwickler gepruft werden massen.

Im Ergebnis sind fur geschadigte Verbraucher Erfolge gegen Plattformen eigentlich nur dort
vorstellbar, wo sich eine groflere Gruppe zusammenfindet und dadurch an Schlagkraft
gewinnt. Das stellt allerdings die Ausnahme dar und damit ergibt sich in vielen Fallen fir
den Verbraucher schon gar keine Moglichkeit, Schadensersatzansprliche zur verfolgen.

Diese Zusammenhange sind den Plattformen naturlich bewusst und es ware Uberraschend,
wenn sie nicht sogar ins Geschaftsmodell eingeflossen waren. Feststellen Iasst sich zumind-
est in vielen Fallen ein vollig unterentwickeltes Beschwerdemanagement, dem die Uber-
legung zugrunde liegen kdnnte, dass der Verbraucher sich ohnehin nicht effektiv wehren
kann.

Ein solcher rechtsfreier Raum kdnnte ebenfalls durch hdhere und klar definierte Standards
fur die Aufklarung durch die Plattformen eingedammt werden, da das bei Fehlern und
Pflichtverletzungen die Rechtsverfolgung flr den Verbraucher erleichtern wirde.

Fazit

Heute stellen Schwarmfinanzierungen fur Verbraucher ein viel groReres Risiko dar, als es
diesen bewusst ist. Das gilt ganz besonders flir Angebote im Grauen Kapitalmarkt. Die
Konsequenzen werden in den kommenden Jahren sehr deutlich werden, denn der Ausfall
vieler Projekte ist schon heute vorhersehbar. Dabei dirfen die im Einzelfall oft kleinen Be-
trage nicht dariber hinwegtauschen, dass die Verbraucher durch eine Verteilung auf viele
Schwarmfinanzierungen haufig gro3e Teile ihres freien Vermdgens in diesem Segment
anlegen. Politik und Aufsicht sind gefordert!

Dieser Beitrag wurde am 30.06.2025 im DLA Quarterly Briefing 2/25 veréffentlicht.
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