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Prospektpflicht? Warum ist das wichtig?



BEI FEHLENDEM PROSPEKT DROHEN ERHEBLICHE 
KONSEQUENZEN
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Folgen bei fehlendem 
Prospekt – trotz 
Prospektpflicht

Untersagung des 
Angebots

Haftung 

Ordnungs-
widrigkeit

Vertriebseinstellung

Rückerstattung des 
Erwerbspreises

Geldbuße ggf. auch 
Gewinnabschöpfung
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Aufsichtsrechtliche Einordnung der Token
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Rechtliche Einordnung bemisst sich an der 
Charakteristik des Tokens

Utility-Token

Equity (Security)-Token

Debt-Token

Was bin ich?
Investmentvermögen,

Vermögensanlage 
oder 

Wertpapier?

Token haben unterschiedliche Funktionen



„Jeder Organismus für gemeinsame Anlagen, der von einer Anzahl von 
Anlegern Kapital einsammelt, um es gemäß einer festgelegten 
Anlagestrategie zum Nutzen dieser Anleger zu investieren und der kein 
operativ tätiges Unternehmen außerhalb des Finanzsektors ist.“

§ 1 Abs. 1 Satz 1 KAGB
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Investmentvermögen sind häufig kollektive 
Eigenkapitalinstrumente



INVESTMENTVERMÖGEN UNTERLIEGEN ZAHLREICHEN 
REGULATORISCHEN ANFORDERUNGEN
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Regulatorische Anforderungen

Mindestangaben im Verkaufsprospekt, § 165 KAGB 
(Beispiele)
• Umfassende Risikodarstellung und Erläuterung des Risikoprofils
• Zeitpunkt der Auflegung, Angabe der Laufzeit
• Beschreibung der Anlageziele und der Anlagepolitik
• Zulässigkeit von Kreditaufnahmen, Einsatz von Leverage (Hebelwirkung zur 

Erhöhung des Investitionsgrads) und Handhabung von Sicherheiten
• Angaben zu Kosten (bei Ausgabe und Rücknahme; laufende Kosten, 

Transaktionskosten, Angabe einer Gesamtkostenquote)
• Profil des typischen Anlegers
• Regeln für die Vermögensbewertung
• Angaben zur Handelbarkeit, Beschreibung des Liquiditätsmanagements zur 

Überwachung der Liquiditätsrisiken
• Angaben zur KVG und zur Verwahrstelle

Prospektpflicht

KVG Erlaubnis 

Rechtsform

Vermögensgegenstände

Verwahrstelle



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

Voraussetzungen der Befreiung

KVG verwaltet ausschließlich 
Spezial-AIF

Beachtung von Wertgrenzen 
der Vermögensgegenstände

KVG beschließt nicht die 
Anwendbarkeit des KAGB 

Professionelle 
Anleger 

Spezial-AIF

Semiprofessio-
nelle Anleger 
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Aber: Informationspflichten nach § 307 
KAGB beachten.
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Vermögensanlagen sind häufig Fremdkapitalinstrumente

Beispiele für Vermögensanlagen mit Fremdkapitalcharakter:

• Nachrangdarlehen
• Partiarische Darlehen
• Namensschuldverschreibung

§ 1 Abs. 2 VermAnlG



AUCH VERMÖGENSANLAGEN UNTERLIEGEN 
AUFSICHTSRECHTLICHEN ANFORDERUNGEN
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Regulatorische Anforderungen

Inhalt des Verkaufsprospekts, § 7 VermAnlG i.V.m. 
VermVerkProspV (Beispiele)
• Angaben über die Vermögensanlage (Hauptmerkmale, Übertragbarkeit, 

Erwerbspreis und weiteren Kosten des Anlegers sowie Provisionen, Laufzeit)
• Angabe der wesentlichen tatsächlichen und rechtlichen Risiken
• Angaben über Personen oder Gesellschaften, die für den Inhalt des 

Verkaufsprospekts die Verantwortung übernehmen
• Angaben über den Emittenten, sein Kapital und dessen 

Gründungsgesellschafter
• Anlageziele und Anlagepolitik der Vermögensanlage (auch Gesamtkosten 

des Anlageobjekts, Mittelherkunft und Mittelverwendung)
• Darstellung der wesentlichen Verträge
• Auswirkungen der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage sowie der 

Geschäftsaussichten auf die Fähigkeit des Emittenten, seinen Zins- und 
Rückzahlungsverpflichtungen nachzukommen

Prospektpflicht

Vermögensanlagen-
Informationsblatt

Weitere Anlegerinformation



BEFREIUNG VON DER PROSPEKTPFLICHT FÜR 
SCHWARMFINANZIERUNGEN (§ 2A VERMANLG)

Voraussetzungen der Befreiung
Vermögensanlage (im Sinne von § 1 Abs. 

2 Nr. 3, 4 und 7 VermAnlG)

Vertrieb ausschließlich im Wege der 
Beratung/Vermittlung 

Vermögensanlage des 
Emittenten bis 2,5 Mio. €
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über eine 
Internetdienstleistungsplattform 

Beachtung der Anlagegrenzen

Anlagebetrag des 
Anlegers

Partiarische Darlehen
Nachrangdarlehen
Sonstige Anlagen



WEITERE AUSNAHMEN VON DER PROSPEKTPFLICHT 
(§ 2 VERMANLG)

Voraussetzungen der Ausnahmen

Nicht mehr als 20 Anteile von derselben 
Vermögensanlage

Mindestbetrag 200.000 € je Anleger
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Private Placements (begrenzter 
Personenkreis)

Verkaufspreis insgesamt bis 100.000 € 
(über 12 Monate)

oder

oder

oder
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Vier Kriterien zeichnen ein Wertpapier aus. Ist der Token ein 
Wertpapier?
Eigenschaften eines 

Wertpapiers

Übertragbarkeit

Kein Zahlungsinstrument

Handelbarkeit

Verkörperung von 
Rechten

Einschränkungen der 
Übertragbarkeit

Abtretung

Notarielle Formerfordernisse

Keine Urkunde 
erforderlich
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Die Einordnung der Übertragbarkeit stellt die Weichen 

Ausgangsfrage:
Wie übertrage ich einen 
Token?

Antwort: Die Übertragung 
folgt dem dahinter 
liegenden Recht (§ 952 
BGB analog).

Analyse: Welches Recht 
steht dahinter? 

Namensschuldverschreibung 

Eingeschränkte 
Übertragbarkeit, 
da nur Abtretung 

(kein 
Gutglaubens-

schutz)

Wertpapier iSd WpPG/ 
WpHG

InhaberschuldverschreibungUneingeschränkte 
Übertragbarkeit, da 

sachenrechtliche 
Übertragung 

(Gutglaubens-
schutz)



AUCH WERTPAPIERE UNTERLIEGEN 
AUFSICHTSRECHTLICHEN ANFORDERUNGEN
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Regulatorische Anforderungen

Mindestangaben des Prospekts, §§ 5, 7 WpPG i.V.m. 
EU-ProspVO (Beispiele)
• Zusammenfassung des Prospekts
• Angaben der Risikofaktoren
• Verantwortliche Personen, Verwaltungs-, Management- und 

Aufsichtsorgane 
• Angaben über den Emittenten (Ausgewählte historische 

Finanzinformationen, wesentliche Verträge sowie weitere Informationen 
über den Emittenten)

• Beschreibung des Wertpapiers (Anleihe- bzw. Emissionsbedingungen)
• Geschäftsüberblick (Haupttätigkeit des Emittenten, Organisationsstruktur, 

Gewinnprognosen oder -schätzungen soweit erforderlich)
• Informationen über zum Handel zugelassene Wertpapiere (soweit 

vorgesehen)
• Kosten (Gesamtkosten der Emission und Provisionen)

Prospektpflicht

Verhaltens- und 
Organisationspflichten des 

WpHG

Basisinformationsblatt nach 
PRIIPs erforderlich



AUSNAHMEN VON DER PROSPEKTPFLICHT

Voraussetzungen der Ausnahmen

Ausschließlich qualifizierte Anleger

Mindestbetrag/Mindeststückelung von 
100.000 € je Anleger
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Verkaufspreis für alle Wertpapiere 
weniger als 100.000 € (über 12 Monate)

Weniger als 150 nicht qualifizierte 
Anleger

oder

oder

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

Investmentvermögen

§ 306 KAGB

Haftung
• der Verwaltungsgesellschaft,
• der weiteren Prospekt-

verantwortlichen,
• des gewerbsmäßigen 

Verkäufers,
• des Vermittlers (bei 

Kenntnis)

Vermögensanlage

Haftung der 
Prospektverantwortlichen

Wertpapier

§ 20 VermAnlG

Daneben zivilrechtliche 
Haftung des Vermittlers

Erstattung des 
Erwerbspreises

§§ 21, 22 WpPG
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Prospekthaftung ohne „Prospekt“? Das White Paper als 
Haftungsdokument?
Prospekt-Begriff des 

BGH

Jede marktbezogene 
schriftliche Erklärung,

die tatsächlich oder dem 
Anschein nach

erhebliche Angaben 
erhält, und

den Anspruch erhebt, 
umfassend zu informieren.

Utility-Token als Kapitalanlage ?

sofern Handelbarkeit auf 
Kryptowährungs-
Handelsplattform 

vorgesehen 
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