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Zahlreiche neue Vorgaben zur Nachhaltigkeit erlangen in den nächsten Monaten Geltung. Sie setzen 
u. a. den europäischen „ Green Deal" und den Aktionsplan Nachhaltiges Wachstum mit um. Ihre 
Bedeutung kann in Bezuq auf Komplexitäten und Auswirkungen auf die (gesamte) Wertschöpfungs­ 
kette nicht unterschätzt werden. Adressat ist nicht nur die Finanzindustrie, sondern auch die Real­ 
wirtschaft - sowohl auf Unternehmens- als auch auf Produktebene. Der Beitrag stellt das neue 
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mer. 
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Die Autoren nehmen das zum Anlass für ein Zwischenfazit. 

Zinsfreie Stundung aufgrund Art. 240 § 3 EG BGB und deren Folgen 
Der Gesetzgeber hatte aufgrund der Pandemie zur Entlastung der Verbraucher im ersten Halbjahr 
2020 in Art. 240 § 3 EGBGB ein dreimonatiges Moratorium für Darlehensverträge verabschiedet, 
das seitdem die Literatur stark beschäftigt. Der Artikel setzt sich insbesondere mit den Argumenten 
der Autoren auseinander, die eine Pflicht zur Zahlung des Vertragszinses während der gesetzlich 
geregelten Stundung annehmen, sowie mit den möglichen Folgen für Kreditinstitute durch die Stun­ 
dungen und den in diesem Zusammenhang getroffenen Vereinbarungen mit Verbrauchern. 
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The SPACs are back 
Eine Special Purpose Acquisition Company (SPAC) ist eine Mantelgesellschaft ohne eigenes operati- 
ves Geschäft mit dem einzigen Ziel, durch einen Börsengang Kapital einzusammeln, um sodann 
innerhalb eines begrenzten Zeitraums ein nicht börsennotiertes Unternehmen zu übernehmen und 
dieses somit mittelbar an die Börse zu bringen. Welches Unternehmen auf diese Weise übernommen 
wird, steht zum Zeitpunkt des IPO der SPAC noch nicht fest. Diese Form des Kapitalmarktzugangs 
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. hat in den USA eine längere Tradition, aber gerade in jüngster Zeit wieder an Popularität gewonnen. 
Im Folgenden soll die Funktionsweise von SPACs dargestellt werden, um sodann die deutsche akti­ 
en- und kapitalmarktrechtliche Situation auszuloten. 
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zieller Mittel zur Finanzierung von Unternehmen und Privaten durch eine Vielzahl von (Klein-) 
Anlegern über spezialisierte lnternet-Dienstleistungs-plattformen. Dabei dient Crowdfunding als 
Oberbegriff für die Formen equity-based Crowdfunding, donation-based Crowdfunding, reward­ 
based Crowdfunding und lending-based Crowdfunding (nachfolgend Crowdlending). Im Rahmen 
des Crowdlendings erfolgt die Aufbringung finanzieller Mittel durch die Crowd im Rahmen von 
Darlehensverträgen. Der folgende. Beitrag untersucht, wie vor dem Hintergrund des Bankaufsichts­ 
rechts und des Zivilrechts Crowdl:ending rnitBlkk auf die aktuelle Rechtsprechung und die verschie­ 
denen lnvestorengruppen auszuqestalten ist" 
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■ Aufsätze 

Dr. Harald Glander, LL. M. 
(Cape Town)/ 
Daniel Lühmann, LL. M. 
(Edinburgh)/ 
Dr. Thomas Jesch, LL. M. 
(Georgetown) 

Dr. Thomas Preuße/ 
Karsten Wöckener/ 
Daniel Gillenkirch 

Dr. Jan Frederik Heuer 

Dr. Ramon Sieven, LL. M./ 
Tobias Flatt 

Dr. Tobias B. Lühmann 

Nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor unter 
der Offenlegungsverordnung (Teil 2) 
In einem ersten Teil (vgl. Glander/Lühmann/Jesch, BKR 2020, 485 ff.) wurden die Hintergründe zur 
Offenlegungs-VO, deren Struktur sowie die unternehmensbezogenen Offenlegungspflichten dar­ 
gestellt. Nachfolgend werden die produktbezogenen Offenlegungspflichten, die möglichen Rechts­ 
folgen bei Verstößen gegen die Offenlegungspflichten sowie die Auswirkungen der Offenlegungs­ 
pflichten auf (institutionelle) Investoren beleuchtet. 

Der Gesetzesentwurf zur Einführung elektronischer Wertpapiere 
Der Beitrag befasst sich mit dem Referentenentwurf von BMJV und BMF zur Einführung elektroni­ 
scher Wertpapiere. Dargestellt werden die wesentlichen Regelungen des Gesetzentwurfes für elekt­ 
ronisch zentral und in der Blockchain registrierte Schuldverschreibungen. Diese werden insbesondere 
vor dem Hintergrund des geltenden Zivil-, Aufsichts- und Wertpapierrechts und des Verbraucher­ 
schutzes umfassend bewertet. Die geplanten Regelungen werden zudem einem Rechtsvergleich mit 
dem schon geltenden Recht für elektronische Wertpapiere in Frankreich, Luxemburg und der Schweiz 
unterzogen. 

Kreditsicherung durch lntellectual Property Rights 
In komplexen Finanzierungen werden oftmals eine Vielzahl von Kreditsicherheiten über werthaltige 
Vermögensgegenstände des Darlehensnehmers und/oder seiner Tochtergesellschaften bestellt. Auch 
gewerbliche Schutzrechte - im Englischen IP-Rights (,,lntellectual Property Rights") - können zur 
Absicherung der Zahlungsforderungen der finanzierenden Bank(en) herangezogen werden. Der 
nachfolgende Artikel liefert einen Überblick über die gängigsten gewerblichen Schutzrechte, ihre 
Rechtsquellen, die möglichen Arten ihrer Bestellung als Kreditsicherheit und bestehende Besonder­ 
heiten in der Erstellung der entsprechenden Vertragsdokumentation. 

Risikofaktoren in Wertpapierprospekten nach der neuen Prospektverordnung ,, 
Risikofaktoren stellen einen wesentlichen Bestandteil von Wertpapierprospekten dar. Ihre Darstellung 
muss seit dem 21.7.2019 den Anforderungen der neuen Prospektverordnung entsprechen. Die darin 
enthaltenen und bereits intensiv diskutierten Neuerungen werden in diesem Beitrag dargestellt und 
rechtlich eingeordnet. Hierbei wird neben der Berücksichtigung der entsprechenden Leitlinien der 
ESMA und den FAQs der BaFin insbesondere der Umgang der bisherigen Praxis mit den neuen Vor­ 
gaben untersucht. 

545 

551 

559 

564 

Rechtsfolgen der fehlerhaften Umsetzung von Art. 7 der RL 2002/65/EG 
Das LG Bonn hat mit zwei Vorlaqebeschlüssen aus dem Jahr 2019 die Frage in den Blickpunkt ge- 
rückt, ob der deutsche Gesetzgeber die Vorgaben der RL 2002/65/EG zum Erlöschen und den 
Rechtsfolgen von Widerrufsrechten für Fernabsatzdarlehensverträge richtig umgesetzt hat und wel- 
che Rechtsfolgen sich gegebenenfalls aus einem Verstoß gegen die Umsetzungsverpflichtung erge- 
ben. Nach dem Urteil des EuGH in der Rs. C-143/18 (Romano) am 11.9.2019 (BKR 2020, 81) und 
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der nachfolgenden Entscheidung des BGH (BKR 2020, 84) steht fest, dass der deutsche Gesetzgeber 
Art. 6 Abs. 2 lit. c der RL 2002/65/EG fehlerhaft und zu Lasten von Darlehensgebern umgesetzt hat. 
Das Urteil des EuGH vom 4.6.2020 in der Rs. C-301/18 (Leonhard) zu Art. 7 Abs. 4 der RL 
2002/65/EG wirft ähnliche Fragen danach auf, ob gegen die Umsetzungsverpflichtung verstoßen 
wurde und welche Folgen sich aus einem Verstoß für bereits abgeschlossene und noch laufende 
Auseinandersetzungen zwischen Darlehensnehmern und Darlehensgebern ergeben können. Diesen 
Fragen wird im Folgenden nachgegangen. 

Ass. jur. Markus Gentzsch Die EZB ultra vires? 576 
Die PSPP-Entscheidung des BVerfG markiert nicht nur einen Meilenstein im kooperativ-konfrontativ 
geprägten Rechtsprechungsverbund, sondern adressiert wichtige währungsrechtliche Grundsatzfra- 
gen, die das zukünftige Handeln des ESZB zumindest sublim prägen dürften. Der Beitrag richtet die 
Aufmerksamkeit vor allem auf die Handhabung des kompetenziellen Verhältnismäßigkeitsgrundsat- 
zes und die Folgen der Entscheidung, konkret das spannungsreiche Verhältnis zwischen Integrations­ 
intervention und Zentralbankunabhängigkeit, die dilemmatische Situation der Deutschen Bundes- 
bank sowie die potenzielle Aushöhlung des Stabilitätsprimats. Zudem wird eine erste Analyse des 
anlässlich der COVID-19-Krise initiierten Pandemie Emergency Purchase Programme (PEPP) gewagt. 

■ Rechtsprechung 

Kreditrecht 
EuGH 4.6.2020-C-301/18 
BGH 7.7.2020 - XI ZR 320/18 
OLG Frankfurt a. M. 12.12.2019 - 6 U 174/18 

Ka pita I ma rktrecht 
OLG Frankfurt a. M. 15.6.2020 - 17 U 272/19 

Bankaufsichtsrecht 
OLG Frankfurt a. M. 6.2.2020 - 1 U 83/19 

Zahlungsverkehrsrecht 
OLG München 28.2.2020 - 8 U 5467 /19 Prüfungspflichten des Zahlungsdienstleisters beim Glücksspiel 
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