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AGENDA

(1) BEDEUTUNG DER FRAGE NACH DER PROSPEKTPFLICHT
2) AUFSICHTSRECHTLICHE EINORDNUNG DER TOKEN
(3) PROSPEKTHAFTUNG UND WHITE PAPER



Prospektpflicht? Warum ist das wichtig?
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BEI FEHLENDEM PROSPEKT DROHEN ERHEBLICHE
KONSEQUENZEN

Vertriebseinstellung

} Untersagung des
Angebots
Folgen bei fehlendem
Prospekt - trotz } Haftun g

Rickerstattung des
Erwerbspreises

Prospektpflicht

Ordnungs-

widrigkeit

GeldbuBBe ggf. auch

<
<
<

Gewinnabschopfung
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Autsichtsrechtliche Einordnung der Token
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Rechtliche Einordnung bemisst sich an der
Charakteristik des Tokens

Token haben unterschiedliche Funktionen

Utility-Token

Investmentvermogen,

Equity (Security)-Token Vermc’jgensanlage
oder

Wertpapier?

Debt-Token
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Investmentvermogen sind hautfig kollektive
Eigenkapitalinstrumente

,Jeder Organismus fiir gemeinsame Anlagen, der von einer Anzahl von
Anlegern Kapital einsammelt, um es gemal3 einer festgelegten
Anlagestrategie zum Nutzen dieser Anleger zu investieren und der kein
operativ tatiges Unternehmen aulBerhalb des Finanzsektors ist.”

§ 1 Abs. 1 Satz 1 KAGB
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INVESTMENTVERMOGEN UNTERLIEGEN ZAHLREICHEN
REGULATORISCHEN ANFORDERUNGEN

Regulatorische Anforderungen

Prospektpflicht

KVG Erlaubnis

Rechtsform
Vermdogensgegenstande

Verwahrstelle
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AUSNAHMEN VON DER PROSPEKTPFLICHT FUR
SPEZIAL-AIF (§ 2 ABS. 4 KAGB)

Anwendbarkeit des KAGB

Voraussetzungen der Befreiung Spezial-AlF
: » Kreditinstitute
KVG verwaltet ausschlieB3lich } Professionelle « Wertpapierfirmen
Spezial-AlF Anleger * Insti. Anleger
e Mind. 200 T€
Beachtung von Wertgrenzen Semiprofessio- g“’es;'e;sta .
- . e Bes. Sa nd,
der Vermogensgegenstande nelle Anleger Kenntnisse und
Erfahrungen
(gepruft und“
KVG beschlie3t nicht die bestitigt ggii.
dem Anleger)

Aber: Informationspflichten nach § 307
KAGB beachten.
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Vermogensanlagen sind hautfig Fremdkapitalinstrumente
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AUCH VERMOGENSANLAGEN UNTERLIEGEN
AUFSICHTSRECHTLICHEN ANFORDERUNGEN

Regulatorische Anforderungen

Prospektpflicht

Vermogensanlagen-
Informationsblatt

Weitere Anlegerinformation
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BEFREIUNG VON DER PROSPEKTPFLICHT FUR
SCHWARMFINANZIERUNGEN (§ 2A VERMANLG)

Voraussetzungen der Befreiung

Partiarische Darlehen

Vermogensanlage (im Sinne von § 1 Abs.
2 Nr. 3, 4 und 7 VermAnIG) Nachrangdarlehen

Sonstige Anlagen

)

Beachtung der Anlagegrenzen Vermdgensanlage des

Emittenten bis 2,5 Mio. €

Vertrieb ausschlieBlich im Wege der
Beratung/Vermittlung

Anlagebetrag des
Anlegers

Uber eine
Internetdienstleistungsplattform Max. 10.000 € bei

Selbstauskunft
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WEITERE AUSNAHMEN VON DER PROSPEKTPFLICHT
(§ 2 VERMANLG)

Voraussetzungen der Ausnahmen

Nicht mehr als 20 Anteile von derselben

Vermogensanlage
oder
Verkaufspreis insgesamt bis 100.000 €
(Uber 12 Monate)
oder
Mindestbetrag 200.000 € je Anleger
&
Private Placements (begrenzter

Personenkreis)
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Vier Kriterien zeichnen ein Wertpapier aus. Ist der Token ein

Wertpapier?
Eigenschaften eines Einschrankungen der
Wertpapiers Ubertragbarkeit

Ubertragbarkeit Abtretung

Handelbarkeit

Notarielle Formerfordernisse

Verkorperung von
Rechten

Kein Zahlungsinstrument

Keine Urkunde
erforderlich
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Die Einordnung der Ubertragbarkeit stellt die Weichen

Eingeschrankte

A £ . Ubertragbarkeit,
“Rg gl eigles da nur Abtretung

Wie Ubertrage ich einen (kein

Token? Gutglaubens-
schutz)

Namensschuldverschreibung

Antwort: Die Ubertragung ) I )
olgt e clelh e Wertpapier iSd WpPG/

liegenden Recht (§ 952 WPHG
BGB analog).

Inhaberschuldverschreibung

Analyse: Welches Recht Uneingeschrinkis

steht dahinter? Ubertragbarkeit, da

sachenrechtliche
Ubertragung
(Gutglaubens-
schutz)

lindenpartners
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AUCH WERTPAPIERE UNTERLIEGEN
AUFSICHTSRECHTLICHEN ANFORDERUNGEN

Regulatorische Anforderungen

Prospektpflicht

Verhaltens- und
Organisationspflichten des

WpHG

Basisinformationsblatt nach
PRIIPs erforderlich
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AUSNAHMEN VON DER PROSPEKTPFLICHT

Voraussetzungen der Ausnahmen

AusschlieBlich qualifizierte Anleger

oder
Weniger als 150 nicht qualifizierte
Anleger
oder
Mindestbetrag/Mindeststiickelung von

100.000 € je Anleger
oder
Verkaufspreis fir alle Wertpapiere

weniger als 100.000 € (liber 12 Monate)
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Prospekthaftung bei fehlerhaftem Prospekt



Prospekthaftung bei fehlerhaftem Prospekt (im Falle der
Unrichtigkeit oder Unvollstandigkeit wesentlicher Angaben)

Investmentvermogen Vermogensanlage

§ 306 KAGB § 20 VermAnIG

Hatumne Haftung der

der Verwaltungsgesellschaft, Prospektverantwortlichen

 der weiteren Prospekt-

8§ 21, 22 WpPG
verantwortlichen, Erstattung des

« des gewerbsmaligen Erwerbspreises I

Verkaufers, — .
« des Vermittlers (bei Daneben zivilrechtliche

Kenntnis) Haftung des Vermittlers
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Prospekthaftung ohne
Haftungsdokument?

Prospekt-Begritf des
BGH

Jede marktbezogene
schriftliche Erklarung,

die tatsachlich oder dem
Anschein nach

erhebliche Angaben
erhalt, und

den Anspruch erhebt,
umfassend zu informieren.

lindenpartners

,Prospekt”? Das White Paper als

Utility-Token als Kapitalanlage ?

sofern Handelbarkeit auf
Kryptowahrungs-
Handelsplattform
vorgesehen
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BANK- UND KAPITALMARKTRECHT
Dr. Robert Oppenheim

oppenheim@lindenpartners.eu

 Rechtsanwalt seit 2013

« Fachanwalt fir Bank- und Kapitalmarktrecht
seit 2017/
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