Prospektpflichten bei der Finanzierung iuber den Kapitalmarkt in Deutschland

Wertpapierprospektverordnung® — VO (EU) 2017/1129

Anwendungsbereich

falls nicht anwendbar

Erstellung, Billigung und Veroffentlichung von Prospekten fiir Wertpapiere, die 6ffentlich angeboten oder zum Handel an einem organisierten Markt zugelassen werden sollen

Prospektpflicht fiir Wertpapiere bei einem offentlichen Angebot gemaf Art. 3 Abs. 1 WpVO
oder bei Zulassung zum Handel an einem organisierten Markt gemaf; Art. 3 Abs. 3 WpVO

I. Wertpapiere (Art. 2 lit. a WpVO in Verbindung mit Art. 4 Abs. 1 Nr. 44 Richtlinie 2014/65/EU)

Wertpapiere

sind tibertragbare Wertpapiere, also die (abstrakt) an einem Markt gehandelt werden konnen, jedoch nicht verbrieft sein miissen (Ausnahme: bestimmte Geldmarktinstrumente).
Solche sind insbesondere:

- Aktien,

*  Wertpapiere, die Aktien oder Anteilen an Kapitalgesellschaften oder anderen juristischen Personen gleichzustellen sind,
- Aktienzertifikate,

+  Schuldtitel,

+ Schuldverschreibungen, einschlieflich Zertifikate fiir solche Wertpapiere,

- alle sonstigen Wertpapiere, die zum Kauf oder Verkauf solcher Wertpapiere berechtigen oder zu einer Barzahlung fiihren, die anhand von iibertragbaren Wertpapieren,
Wihrungen, Zinssitzen oder -ertragen, Waren oder anderen Indizes oder MessgroBen bestimmt wird.

II. Offentliches Angebot (Art. 2 lit. d WpVO) II. Zulassung an einem geregelten Markt (Art. 2 lit. ) WpVQO)
Angebot Zulassung
ist eine Mitteilung in jedweder Form und auf jedwede Art und Weise, die ausreichende ist die Inanspruchnahme des geregelten Marktes durch Stellung des Zulassungsantrages

Informationen iiber die Angebotsbedingungen und die anzubietenden
Finanzinstrumente oder Vermogensanlagen enthilt, um einen Anleger in die Lage zu
versetzen, liber den Kauf oder die Zeichnung der angebotenen Wertpapiere zu

bis hin zum Widerruf der Zulassung.

Geregelter Markt (Art. 4 Abs. 1 Nr. 21 Richtlinie 2014/65/EG)

entscheiden. ist ein multilaterales System, das die Interessen einer Vielzahl am Kauf und Verkauf von
zugelassenen Finanzinstrumenten innerhalb dieses Systems nach nichtdiskretioniren
Offentlich Regeln in einer Weise zusammenfiihrt, dass es zu einem Vertrag iiber diese

Finanzinstrumente kommt. Zugelassene Finanzinstrumente sind solche, die gemafB den
Regeln und/oder den Systemen des multilateralen Systems zum Handel zugelassen
wurden. Auch muss das multilaterale System unter staatlicher Aufsicht stehen und eine
Zulassung als geregelter Markt erhalten haben (z. B. Prime Standard Frankfurt;
Diisseldorfer Borse Quotrix; Borse Miinchen; Baden-Wiirttembergische Wertpapierborse).

ist das Angebot, wenn es sich an das Publikum richtet, also jeden denkbaren
Adressatenkreis ungeachtet dessen, ob und wie viele Personen letztendlich auf das
Angebot eingehen.

III. Rechtsfolge
Es besteht grundsatzlich eine Pflicht zur Erstellung und Veroffentlichung eines Prospektes? fiir Wertpapiere, Art. 3 Abs. 1 und 3 WpVO.

Ausnahmen von der Prospektpflicht aufgrund der Veroffentlichung eines Wertpapier-Informationsblattes

1. Ausnahmetatbestand

Art. 1 Abs. 3 WpVO Angebote von Wertpapieren, bei denen der Gesamtgegenwert aller Emissionen im EWR innerhalb von 12 Monaten zwischen 100.000 € bis 8 Mio. €
i.V.m. § 3 Nr. 2 WpPG n.F. | betrigt. Emissionen, die weniger als 100.000 € Gesamtgegenwert aufweisen, brauchen weder ein Prospekt noch Wertpapier-Informationsblatter.

II. Rechtsfolge
Der Anbieter muss ein Wertpapier-Informationsblatt3 erstellen und veroffentlichen, § 4 Abs. 1 S. 1 WpPG n.F. Eine Prospektpflicht besteht nicht.
Ausnahmen von der Prospektpflicht aufgrund unionsweiter Geltung eines bereits gebilligten Prospektes (EU-Pass)

1. Ausnahmetatbestand

Die Billigung eines Prospektes gilt grenziiberschreitend im gesamten EWR gemaf Art. 24 Abs. 1 WpVO, wenn dieser notifiziert wurde. Zur Notifizierung ist durch Vorlage einer
entsprechenden Bescheinigung der Herkunftsstaatsbehorde die zustandige Behorde des Aufnahmestaates tiber die Billigung zu unterrichten (Art. 25 Abs. 1 WpVO).

II. Rechtsfolge
Es besteht keine Pflicht zur Erstellung und Veroffentlichung eines Prospekts nach deutschem Recht.
Ausnahmen von der Prospektpflicht nach Art des Wertpapiers

I. Ausgewdahlte A usnahmetatbestiande bei einem Angebot I. Ausgewdahlte A usnahmetatbestande bei einem Antrag auf
Zulassung zum Markt

Aktien, die der Emittent im Austausch fiir bereits ausgegebene Aktien . Wertpapiere, die mit den bereits zum Handel am selben geregelten
Art. 1 Abs. 4 lit. e | derselben Gattung ausgibt, ohne dass damit eine Kapitalerh6hung Art. 1 Abs. 5lit. a | Markt zugelassenen Wertpapieren fungibel sind, sofern sie tiber

WpVO verbunden ist (z.B. Neustiickelungen des Grundkapitals und WpVO einen Zeitraum von 12 Monaten weniger als 20 % der Gesamtzahl
Umstellung auf nennwertlose Stiickaktien) dieser zugelassenen Wertpapiere ausmachen

Aktien, die aus Umwandlung oder Eintausch anderer Wertpapiere
oder aus der Ausiibung von Wandlungsrechten resultieren, sofern
sie (i) derselben Gattung wie die bereits zum Handel am selben
geregelten Markt zugelassenen Aktien angehoren und (ii) tiber
einen Zeitraum von 12 Monaten weniger als 20 % der Gesamtzahl
dieser zugelassenen Aktien ausmachen (vorbehaltlich weiterer
Ausnahmen u.a. fiir CET/AT1 Instrumente)

Wertpapiere, die der Emittent anldsslich einer (6ffentlichen)

Art. 1Abs. 4 lit. f | Ubernahme als Tauschangebot anbietet, sofern ein Dokument zu
WpVO diesen Wertpapieren verfiigbar ist, dessen Angaben denen eines Art. 1 Abs. 51it. b

Prospekts gleichwertig sind WpVO

Wertpapiere, die der Emittent anlasslich einer Verschmelzung oder
Art. 1 Abs. 4 lit. g | Spaltung anbietet oder zuteilt, sofern ein Dokument zu diesen

WpVO Wertpapieren verfiigbar ist, dessen Angaben denen des Prospekts Art. 1 Abs. 5lit. ¢ | Bestimmte Wertpapiere, die aus der Ausiibung von Bail-in
gleichwertig sind WpVO Befugnissen bei einer Bankenabwicklung entstehen
An Aktionire ausgeschiittete Dividenden in Form von Aktien Art. 1 Abs. 5 lit. d ﬁt@en, (;1 - dleg En(l}ittent im Au§t‘iaus}clh fiilr berei'ts (f usiegeb%ne
Art. 1 Abs. 4 lit. h | derselben Gattung, sofern ein Dokument zur Verfiigung gestellt wird, WpVO di T e Ain' att'unglélus:gllt, ﬁ "}rlle ass rg1t ;r usgabe
WpVO das Informationen tiber Anzahl und Art der Aktien sowie Griinde und ESEe Rl AIET G Sl BB Sl WEDIse S it

Einzelheiten des Angebot thalt . . . 1 . .. .
mzeiherten des Ahgebotes entha Wertpapiere, die der Emittent anlasslich einer (6ffentlichen)

Art. 1Abs. 5lit.e | Ubernahme als Tauschangebot anbietet, sofern ein Dokument zu

Art. 1 Abs. 4 lit. i Wertpapiere, Qie (.1er Emittent als A.rbeitgeber an seine Arbeitnehmer WpVO diesen Wertp:clpieren'ver-fﬁgbar ist, dessen Angaben denen eines
WpVO anblﬁtet, soweit ein ]?okument zu diesen Wertpapieren zur Prospekts gleichwertig sind
Verfiigung gestellt wird
Wertpapiere, die der Emittent anlasslich einer Verschmelzung oder
) . ) ) L Art. 1 Abs. 5lit. f | Spaltung anbietet oder zuteilt, sofern ein Dokument zu diesen
N}chtdmdendenwerte, die von einem Kredltln'stltut dauernd oder WpVO Wertpapieren verfiigbar ist, dessen Angaben denen eines Prospekts
wiederholt beggben werden, spfern dgr aggregierte Gesamtgegenwert gleichwertig sind
dieser Wertpapiere in der Union weniger als 75 Mio. € iiber einen
Zeitraum von 12 Monaten betragt und diese Wertpapiere (i) nicht Aktien, die der Emittent vorhandenen Aktieninhabern anbietet
naf:hranglg, konvertibel oder austauschbar sind und (ii) r}lcht zur . oder zuteilt, sowie Dividenden in Form von Aktien derselben
Art. 1 Abs. 4 Tt. | %elChﬁgng Odegzu'nilfrweljb ?)nd?rei Algen (‘{OH We({tpa%lerfn. ' 1Wp€/:(§ g Gattung, sofern ein Dokument zu diesen Aktien zur Verfiigung
WnVO erechtigen und nicht an ein Derivat gebunden sind (z. B. plain gestellt wird, das Informationen iiber Anzahl und Art der Aktien
P vanilla bond). sowie Griinde und Einzelheiten des Angebots enthalt
Kreditinstitut ist dabei ein Unternehmen, dessen Tétigkeit darin Art. 1 Abs. 5lit. h Wertpapiere, die der Emittent seinen Arbeitnehmer anbietet,
besteht, Einlagen oder andere riickzahlbare Gelder des Publikums WpVO soweit diese Wertpapiere zur selben Gattung wie bereits

entgegenzunehmen und Kredite fiir eigene Rechnung zu gewihren Zugelassene gehoren und ein Dokument+ verfiigbar ist

(Art. 2 lit. g WpVO i. V. m. Art. 4 Abs. 1 Nr. 1 VO (EU) Nr. 575/2013)

Art. 1 Abs. 5lit.i | Dauernd oder wiederholt begebene Nichtdividendenwerte unter
WpVO denselben Voraussetzungen wie in Art. 1 Abs. 4 lit. j WpVO

II. Rechtsfolge

Art. 1 Abs. 4 lit. fund g WpVO / Art. 1 Abs. 5 lit. e und f WpVO: Es besteht keine Prospektpflicht, soweit ein Dokument bereits verfiigbar ist, das gleichwertig mit einem Prospekt ist.

Art. 1 Abs. 4 lit. h und i WpVO / Art. 1 Abs. 5 lit. g und h WpVO: Es besteht keine Prospektpflicht, soweit ein Dokument# zur Verfiigung gestellt wird, das Anzahl und Art der
Wertpapiere sowie Griinde und Einzelheiten zu dem Angebot enthalt.

Ausnahmen von der Prospektpflicht nach Art des Angebots

1. Einzelne Ausnahmetatbestande

Angebote von Wertpapieren, die von Kreditinstituten oder Emittenten (deren Aktien bereits zum Handel an einem geregelten Markt

§ 3 Nr. 1 WpPG n.F. zugelassen sind) ausgegeben werden, soweit der Gesamtgegenwert aller Emissionen im EWR innerhalb von 12 Monaten max. 8 Mio. € betragt

Angebot an ausschlieBlich qualifizierte Anleger. Qualifizierte Anleger sind Rechtssubjekte, die zugelassen sind oder unter Aufsicht stehen, um
an den Finanzmarkten téatig werden zu konnen, zum Beispiel Kreditinstitute, Wertpapierfirmen, Pensionsfonds, Versicherungsgesellschaften,
und andere institutionelle Anleger, deren Haupttitigkeit in der Anlage in Finanzinstrumente besteht).

Art. 1 Abs. 4 lit.a WpVO

Art. 1 Abs. 4 lit. b WpVO Angebot an weniger als 150 nicht qualifizierte Anleger pro Staat im EWR

Art. 1 Abs. 4 lit. d WpVO Angebot ab einem Mindestbetrag von 100.000 € pro Anleger

Art. 1 Abs. 4 lit. ¢ WpVO Angebot von Wertpapieren mit einer Mindeststiickelung von 100.000 €

II. Rechtsfolge
Es besteht keine Pflicht zur Erstellung und Veroffentlichung eines Prospekts.

Kapitalanlagegesetzbuch - KAGB

Anwendungsbereich

falls nicht anwendbar

Erstellung, Billigung und Verdéffentlichung von Verkaufsprospekten fiir Investmentvermogen

Prospektpflicht fiir offene Publikums-Investmentvermogen gemaf § 164 KAGB
oder fiir geschlossene Publikums-AIF gemaf § 268 KAGB

1. Investmentvermogen

Investmentvermaogen ist jeder Organismus fiir gemeinsame Anlagen, der von einer Anzahl von Anlegern Kapital einsammelt, um es gema8 einer festgelegten Anlagestrategie zum Nutzen
dieser Anleger zu investieren und der kein operativ tatiges Unternehmen auBerhalb des Finanzsektors ist, § 1 Abs. 1 KAGB.

Organismus fiir gemeinsame Anlagen Vehikel, das eingesammeltes Kapital zur gemeinschaftlichen Kapitalanlage biindelt, um durch Kaufen, Halten und Verkaufen von

Vermogensgegenstianden einen gemeinschaftlichen Ertrag zu generieren
Nicht: operative Unternehmen, individuelle Vermogensverwaltung, Eigenverwaltung durch mehrere Anleger

Anzahl von Anlegern Keine Begrenzung der Anzahl moglicher Anleger (>2) durch Anlagebedingungen, Satzung oder Gesellschaftsvertrag

Kapital einsammeln Eine Kapitalsammlung erfordert, dass ein Organismus, eine Person oder ein Unternehmen fiir Rechnung eines Organismus fiir
gemeinsame Anlagen direkte oder indirekte Schritte unternimmt, um gewerblich bei einem oder mehreren Anlegern Kapital zu
beschaffen. Gewerblich ist jede wirtschaftliche Tatigkeit, die dauerhaft unter eigener Verantwortung und auf eigene Rechnung zum
Zwecke der Gewinnerzielung ausgeiibt wird. Der Versuch oder ein einmaliges Einwerben gentigt, da es bei der Gewinnerziel-

ungsabsicht nicht auf den Erfolg oder die Haufigkeit der Kapitaleinwerbung ankommt.
Nicht: bereits vorhandene Vermogensmassen, wie Family-Offices und Investmentclubs

Festgelegte Anlagestrategie Eine Anlagestrategie erfasst Anlageziele eines Anlageobjekts und deren Verwirklichung, ggf. innerhalb eines gesetzten Zeitrahmens.
Fiir eine festgelegte Anlagestrategie spricht, (in Abgrenzung zu einer Geschiftsstrategie) wenn:
+ die Festlegung spitestens im Zeitpunkt erfolgt, zu dem die Beteiligung des Anlegers bindend geworden ist,

+ Ausfiihrung in einem Dokument, das Teil der Anlagebedingungen oder der Satzung/Gesellschaftsvertrags ist oder auf das
darin Bezug genommen wird, schriftlich festgehalten werden,

+ rechtlich bindende und von den Anlegern durchsetzbare Verpflichtung zur Einhaltung der Strategie gegeniiber den Anlegern
bestehen,

+ eine konkrete Richtlinie vorgegeben wird, nach denen die Anlage zu erfolgen hat.

Investition zum Nutzen dieser Anleger Eine Investition erfolgt zum Nutzen der Anleger, wenn ein Vermogenszuwachs erzielt wird ohne dabei Gelder, wenn auch nur
teilweise, fiir eigene Zwecke anzulegen. Erforderlich ist daher eine Korrelation zwischen Ein- und Auszahlungen, also eine

Kopplung der erworbenen Vermogensgegenstiande an die Wertentwicklung des Investmentvermaogens.

Kein operativ titiges Unternehmen
auBerhalb des Finanzsektors

Operativ tatig sind Unternehmungen, die schwerpunktmaBig allgemeinen, kommerziellen, industriellen Zwecken und nicht nur
Anlagezwecken dienen.

II. Publikums-Investmentvermogen (§ 1 Abs. 6 S. 2 KAGB)

Publikums-Investmentvermogen
ist Investmentvermogen, dessen Anteile nicht nur von professionellen Anlegern i.S.d. § 1 Abs. 19 Nr. 32 KAGB und semiprofessionellen Anlegern i.S.d. § 1 Abs. 19 Nr. 33 KAGB, sondern
auch durch nicht-professionelle Anleger erworben werden konnen, also simtlichen Anlegern offen stehen.

§ 268 KAGB: Geschlossene Publikums-AIF
(§ 1 Abs. 5 KAGB)

Geschlossene AIF

sind alle Investmentvermogen, die keine OGAW sind und die Voraussetzungen von Art.
1 Abs. 2 der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 694/2014 der Kommission vom 17.
Dezember 2013 zur Erganzung der Richtlinie 2011/61/EU des Europaischen Parlaments
gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) (ABI. L. 302 vom 17.11.2009, S. 1), die und des Rates im Hinblick auf technische Regulierungsstandards zur Bestimmung der
zuletzt durch die Richtlinie 2014/91/EU (ABI. L 257 vom 28.8.2014, S. 186) gedndert Arten von Verwaltern alternativer Investmentfonds (ABI. L 183 vom 24.6.2014, S. 18)
worden ist, erfiillen. nicht erfiillen.

§ 164 KAGB: Offener Publikums-OGAW
(§ 1 Abs. 2 und Abs. 4 KAGB)

Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW)

sind Investmentvermogen, die die Anforderungen der Richtlinie 2009/65/EG des
Europiischen Parlaments und des Rates vom 13. Juli 2009 zur Koordinierung der
Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fiir

§ 164 KAGB: Offener Publikums-AIF
(§ 1 Abs. 3 und Abs. 4 KAGB)

Nicht erfasst: Spezial AIF
(§1Abs. 6 S. 1 KAGB)

Alternative Investmentfonds (AIF) Spezial-AIF

sind alle Investmentvermogen, die keine OGAW sind. sind AIF, deren Anteile auf Grund von schriftlichen Vereinbarungen mit der
Verwaltungsgesellschaft oder auf Grund der konstituierenden Dokumente des AIF nur

Offene AIF von professionellen und semiprofessionellen Anlegern erworben werden diirfen.

sind solche, die die Voraussetzungen von Art. 1 Abs. 2 der Delegierten Verordnung (EU)
Nr. 694/2014 der Kommission vom 17. Dezember 2013 zur Erganzung der Richtlinie
2011/61/EU des Europaischen Parlaments und des Rates im Hinblick auf technische
Regulierungsstandards zur Bestimmung der Arten von Verwaltern alternativer
Investmentfonds (ABI. L 183 vom 24.6.2014, S. 18) erfiillen.

Es besteht keine Plicht zur Erstellung und Veroffentlichung eines Verkaufsprospektes
oder wesentlicher Anlegerinformationen. Nur bestimmte Informationen, deren
Mindestumfang § 307 KAGB aufzahlt, miissen mitgeteilt werden.

III. Rechtsfolge III. Rechtsfolge

Es besteht gemalB § 164 KAGB eine Plicht zur Erstellung und Veroffentlichung eines Es besteht gemaB § 268 KAGB eine Plicht zur Erstellung und Veroffentlichung eines
Verkaufsprospektes nach § 165 KAGB und wesentlicher Anlegerinformationen nach Verkaufsprospektes nach § 269 KAGB und wesentlicher Anlegerinformationen nach
§ 166 KAGB. § 270 KAGB.

Sowohl der Verkaufsprospekt als auch die wesentlichen Anlegerinformationen sind nach
§ 164 Abs. 3 KAGB auf dem neuesten Stand zu halten.

Sowohl der Verkaufsprospekt als auch die wesentlichen Anlegerinformationen sind nach
§ 268 Abs. 2 Satz 1 KAGB auf dem neuesten Stand zu halten.

Fiir einzelne Teilinvestmentvermogen eines Umbrella-Investmentvermogens kann ein
gemeinsamer Verkaufsprospekt erstellt werden, § 164 Abs. 2 KAGB.

Ausnahmen vom Anwendungsbereich des KAGB

I. Ausnahmetatbestiande gemaf § 2 KAGB

Vermogensanlagegesetz - VermAnlG

Anwendungsbereich

Erstellung, Billigung und Veroffentlichung von Prospekten fiir Vermégensanlagen, die im Inland 6ffentlich angeboten werden

Prospekitpflicht fiir Vermogensanlagen gemap § 6 VermAnlG
I. Vermogensanlage (§ 1 Abs. 2 VermAnlG)

Vermogensanlagen sind nicht in Wertpapieren im Sinne des WpPG verbriefte und nicht als Anteile an Investmentvermdégen im Sinne des § 1 Abs. 1 KAGB ausgestaltete
1) Anteile, die eine Beteiligung am Ergebnis eines Unternehmens gewahren,
2) Anteile an einem Vermogen, das der Emittent oder ein Dritter in eigenem Namen fiir fremde Rechnung halt oder verwaltet (Treuhandvermogen),
3) partiarische Darlehen,
4) Nachrangdarlehen,
5) Genussrechte,
6) Namensschuldverschreibungen und

7) sonstige Anlagen, die eine Verzinsung und Riickzahlung oder einen vermogenswerten Barausgleich im Austausch fiir die zeitweise Uberlassung von Geld gewihren oder in Aussicht
stellen,

sofern die Annahme der Gelder nicht als Einlagengeschift im Sinne des § 1 Abs. 1 S. 2 Nr. 1 KWG zu qualifizieren ist.

II. Offentliches Angebot im Inland

Die Definition des 6ffentlichen Angebots gemél § 2 Nr. 4 WpPG gilt entsprechend fiir § 1 Abs. 1 VermAnlG, der insoweit keine eigene Angebotsdefinition vorsieht. Diese stammt aus
Art. 2 Abs. 1lit. d RL 2003/71/EG (aufgehoben), die sich wortgleich im Art. 2 (d) WpVO wieder findet (Zur Definition des Begriffes siehe ,,Offentliches Angebot“nach dem
Wertpapierprospektgesetz).

III. Rechtsfolge
Es besteht eine Pflicht zur Erstellung und Veroffentlichung eines Verkaufsprospekts? gemafl § 6 VermAnlG und eines Vermogensanlage-Informationsblattess gemaB § 13 Abs. 1 VermAnlG.

Ausnahmen von der Prospektpflicht fiir einzelne Arten von Vermogensanlagen

1. Einzelne Ausnahmetatbestande

§ 2 Abs. 1 Nr. 1 VermAnlG Anteile an einer Genossenschaft i.S.d. § 1 Genossenschaftsgesetz
§ 2 Abs. 1 Nr. 1a VermAnlG Partiarische Darlehen, Nachrangdarlehen und sonstige Anlagen, die von Genossenschaften (s.0.) emittiert werden
§ 2 Abs. 1 Nr. 2 VermAnlG Vermogensanlagen, die von Versicherungsunternehmen oder Pensionsfonds emittiert werden

a) Angebote von nicht mehr als 20 Anteilen derselben Vermogensanlage
§ 2 Abs. 1 Nr. 3 VermAnlIG b) Angebote, deren Verkaufspreis innerhalb von 12 Monaten insgesamt 100.000 € nicht iibersteigt
¢) Angebote mit einem Mindestverkaufspreis jedes Anteils von 200.000 € je Anleger

Vermogensanlagen, die ausschlieBlich an institutionelle Anleger angeboten werden

§ 2 Abs. 1 Nr. 4 VermAnlG (Institutionelle Anleger sind Personen, die beruflich oder gewerblich fiir eigene oder fremde Rechnung Wertpapiere oder Vermogensanlagen
erwerben oder verdufern)

§ 2 Abs. 1 Nr. 5 VermAnlG Teilemission von Vermogensanlagen, fiir die bereits ein giiltiger Verkaufsprospekt veroffentlicht wurde

Vermogensanlagen, die einem begrenzten Personenkreis angeboten werden (Alt. 1)

* dem Anbieter miissen die betreffenden Personen im Einzelnen personlich bekannt sein (die Beziehung kann nicht erst mit dem Angebot selbst
entstehen),

§ 2 Abs. 1 Nr. 6 VermAnlG * der Anbieter muss die Personen gezielt aufgrund individueller Gesichtspunkte auswéhlen und ansprechen und

* die Personen bediirfen keiner Aufklarung durch einen Verkaufsprospekt (die Rechtsprechung bejaht ein Informationsbediirfnis der Anleger
einzelfallbasiert)

oder Vermogensanlagen in Form von Arbeitgeberangeboten (Alt. 2)

Vermogensanlage, die von Emittenten hoher Bonitidt angeboten werden
a) - ¢) Ausgabe von Vermogensanlagen durch die o6ffentliche Hand

§ 2 Abs. 1 Nr. 7 VermAnlG . ) i ; . - . . o
d) Ausgabe von Vermogensanlagen durch Kredit- oder Finanzdienstleistungsinstitute bei dauerhafter oder wiederholter Emission

e) Ausgabe von Vermogensanlagen durch Staatsmonopolisten im EWR

Vermogensanlagen, die bei Umwandlungen nach dem Umwandlungsgesetz oder bei Ubernahmen nach dem Wertpapiererwerbs- und

§ 2 Abs. 1 Nr. 8 VermAnlG Ubernahmegesetz angeboten werden

Vermogensanlagen, die im Rahmen einer Zweitverwertung (Sekundiarmarkt) angeboten werden, also solche die vor dem 1. Juli 2005 erstmals
verauBert worden sind und nach dem 1. Juli 2005 6ffentlich auf einem regelmaBig stattfindenden Markt angeboten werden, der geregelte
Funktions- und Zugangsbedingungen hat, fiir das Publikum unmittelbar oder mittelbar zuginglich ist und unter der Verantwortung seines
Betreibers steht

§ 2 Abs. 1 Nr. 9 VermAnlG

II. Rechtsfolge
Es besteht keine Pflicht zur Erstellung und Veroffentlichung eines Prospekts! gemaf § 6 VermAnlG oder eines Vermogensanlage-Informationsblattes4 gemaf3 § 13 Abs. 1 VermAnlG.
§ 2 Abs. 1 Nr. 1a und 3 VermAnlG:  Es ist darauf hinzuweisen, dass eine Prospektpflicht nicht besteht, § 2 Abs. 2 Satz 1 VermAnlG.

§ 2 Abs. 1 Nr. 1a VermAnlG: Den Mitgliedern der Genossenschaft sind vor Vertragsschluss zumindest die wesentlichen Informationen iiber die Vermogensanlage in geeigneter

Form zur Verfiigung zustellen.

§ 2 Abs. 1 Nr. 1 KAGB Holdinggesellschaften (ohne PE Gesellschaften)

§ 2 Abs. 1 Nr. 2 KAGB Einrichtungen der betrieblichen Altersvorsorge

§ 2 Abs. 1 Nr. 3 KAGB Supranationale Einrichtungen und Internationale Organisationen

§ 2 Abs. 1 Nr. 4 KAGB Nationale Zentralbanken

§ 2 Abs. 1 Nr. 5 KAGB Gebietskorperschaften, Unterstiitzungskassen / Versorgungswerke

§ 2 Abs. 1 Nr. 6 KAGB Arbeitnehmerbeteiligungssysteme / -sparpldne

§ 2 Abs. 1 Nr. 7 KAGB Verbriefungszweckgesellschaften
§ 2 Abs. 2 KAGB Finanzdienstleistungsinstitute und Kreditinstitute, die iiber eine Erlaubnis nach dem KWG verfiigen
§ 2 Abs. 3 KAGB Konzernsachverhalte
§ 2 Abs. 4 KAGB Kleine Spezial-AIF

 AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft verwaltet direkt oder indirekt iiber eine verbundene Gesellschaft ausschlieBlich Spezial-AIF,

+ die verwalteten Vermogensgegenstande iiberschreiten (1) einschlieflich der durch den Einsatz von Leverage erworbenen Vermogensgegenstande
insgesamt nicht den Wert von 100 Mio. € oder (2) insgesamt nicht den Wert von 500 Mio. €, sofern fiir die Spezial-AIF kein Leverage eingesetzt
wird und die Anleger fiir die Spezial-AIF keine Riicknahmerechte innerhalb von 5 Jahren nach Tatigung der ersten Anlage ausiiben konnen, und

 AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft hat nicht beschlossen, sich dem KAGB in seiner Gesamtheit zu unterwerfen.

§ 2 Abs. 1 Nr. 4a KAGB Interner geschlossener Publikums-AIF mit geringen Volumina und einem stark begrenzten Anlegerkreis

+ Vermogensgegenstande einschlieBlich der durch den Einsatz von Leverage erworbenen Vermogensgegenstande liberschreiten insgesamt nicht den
Wert von 5 Mio. €,

+ Anteile des verwalteten Publikums-AIF werden von nicht mehr als 5 natiirlichen Personen gehalten, und
+ die AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaft hat nicht beschlossen, sich dem KAGB in seiner Gesamtheit zu unterwerfen.

§ 2 Abs. 6 und Abs. 7 KAGB Unter bestimmten Voraussetzungen fiir Europaische Risiko Kapital Fonds (EuVECA) und Europaische Fonds fiir Soziale Unternehmen (EuSEF)

II. Rechtsfolge

Das KAGB findet insgesamt keine Anwendung, sodass eine Pflicht zur Erstellung und Veroffentlichung eines Prospektes danach nicht besteht.

Ausnahmen von der Prospektpflicht fiir Schwarmfinanzierungen gemaf § 2a VermAnlG n.F.

I. Ausnahmetatbestand

1) Einhaltung des Schwellenwertes aus § 2a Abs. 1 VermAnlG n.F.
Der Verkaufspreis samtlicher angebotener Vermogensanlagen desselben Emittenten darf 6 Mio. € nicht iibersteigen.

2) Vermittlung ausschlieBlich durch Anlageberatung oder Anlagevermittlung iiber eine Internet-Dienstleistungsplattform, § 2a Abs. 3 VermAnlG

3) Einhaltung der Einzelanlageschwellenwerte aus § 2a Abs. 3 VermAnlG n.F.
Die vermittelnde Internet-Dienstleistungsplattform muss durch Gesetz oder Verordnung verpflichtet sein, zu priifen, ob der Gesamtbetrag der Vermogensanlagen desselben
Emittenten, die von einem Anleger erworben werden konnen, folgende Betrage (Einzelanlageschwellen) nicht iibersteigt:

° 1.000 €

* 10.000 € wenn der jeweilige Anleger entsprechend seiner Selbstauskunft tiber ein frei verfiigbares Vermogen (Bankguthaben oder Finanzinstrumente)
von mindestens 100.000 € verfiigt

* der zweifache Betrag des durchschnittlichen monatlichen Nettoeinkommens des jeweiligen Anlegers entsprechend seiner Selbstauskunft, hochstens jedoch 25.000 €.
Diese Einzelanlageschwellen miissen bei Emissionen zur Vermittlung an GmbH und bestimmten GmbH & Co. KGen nicht eingehalten werden.
4) Kein Berufen auf eine Befreiung von der Prospektpflicht nach § 2 Abs. 1 Nr. 3 VermAnlG

5) Keine maf3igebliche Interessenverflechtungen zwischen dem Emittenten und dem Unternehmen, das die Internet-Dienstleistungsplattform betreibt, nach
§ 2a Abs. 5 VermAnlG n.F.

II. Rechtsfolge

Es besteht eine Pflicht zur Erstellung und Veroffentlichung eines Vermogensanlage-Informationsblattess gemaB § 13 Abs. 1 VermAnlG und es ist darauf hinzuweisen, dass ein
Verkaufsprospekt nicht hinterlegt wurde, § 13 Abs. 5 VermAnlG.

Ausnahmen von der Prospektpflicht fiir soziale Projekte gemaf; § 2b VermAnlG
oder fiir gemeinniitzige Projekte und Religionsgemeinschaften gemaf § 2c VermAnlG

1. Ausnahmetatbestand

Soziales Projekt
ist die Ausgabe von Vermogensanlagen durch einen Emittenten mit einer in der Satzung festgelegten sozialen Zielsetzung, die hochstens eine Bilanzsumme von
10.000.000 € und hochstens einen Umsatzerlos in den 12 Monaten vor dem Abschlussstichtag von 10.000.000 € aufweisen.

Gemeinniitziges Projekt
ist die Ausgabe von Vermogensanlagen durch eine gemaB § 52 Abs. 2 Satz 1 Abgabenordnung als gemeinniitzig anerkannten Korperschatft.

Religionsgemeinschaft
ist die Ausgabe von Vermogensanlagen durch eine inlandische Kirche oder Religionsgemeinschaft, die in der Rechtsform einer Korperschaft des o6ffentlichen Rechts
verfasst sind und Steuern erheben oder am Steueraufkommen der steuererhebenden kirchlichen Korperschaften teilhaben.

Es besteht keine Prospektpflicht fiir soziale Projekte geméf § 2b VermAnlG
oder fiir gemeinniitzige Projekte oder Religionsgemeinschaften gemif § 2c VermAnlG, wenn

+ fiir den Vertrieb der Vermogensanlagen keine erfolgsabhingige Vergiitung gezahlt wird,
* der Verkaufspreis saimtlicher angebotenen Vermogensanlagen desselben Emittenten 2,5 Mio. € nicht {ibersteigt,

+ der vereinbarte jahrliche Sollzinssatz nicht 1,5 % oder die marktiibliche Emissionsrendite fiir Anlagen am Kapitalmarkt in Hypothekenpfandbriefen mit gleicher Laufzeit iibersteigt
(hoherer Wert maBgeblich).

II. Rechtsfolge
Es besteht eine Pflicht zur Erstellung und Veroffentlichung eines Vermogensanlage-Informationsblattes5 gemaB § 13 Abs. 1 VermAnlG.

t Im Folgenden als WpVO abgekiirzt. Diese Ubersicht ist auf dem Stand vom 21.07.2019 und beriicksichtigt die Anderungen durch das Gesetz zur weiteren Ausfiihrung der EU-Prospektverordnung und zur Anderung von Finanzmarktgesetzen vom 8. Juli 2019 (Bundesgesetzblatt Jahrgang 2019 Teil I Nr. 26, S. 1002).

2 Prospekt: Das Prospekt muss grundsitzlich auf deutsch sein und darf nicht mehr als 7 Seiten umfassen. Es hat insbesondere folgende Inhalte zu enthalten: Risikofaktoren, generelle Informationen (v.a. Name, Registrierung, Registrierungsnummer, Satzung/Statuten der Gesellschaft, Beschreibung der Gruppe/Gesellschaft und ggf. Tochtergesellschaften, Kapitalausstattung, historische Finanzinformationen, Geschiftsgang und Ausblick (+ evtl. Gewinnprognose)).

3 Wertpapier-Informationsblatt: Im Unterschied zum Prospekt ist das Wertpapier-Informationsblatt nicht ldnger als 3 Seiten und hat relevante Informationen iiber Wertpapiere, Anbieter, Emittenten und ggf. Garantiegeber zu beinhalten, § 4 Abs. 3-5 WpPG n.F.

4 Dokument i.S.v. Art. 4 Abs. 4 lit. i, Abs. 5 lit. h WpVO: Das Dokument kann auf englisch sein und muss nur die folgenden Informationen enthalten: Anzahl und Art/Typ der Wertpapiere, Griinde/Einzelheiten zu dem Angebot.

5Vermogensanlage-Informationsblatt: Das Vermégensanlagen-Informationsblatt darf nicht mehr als 3 Seiten umfassen und muss insbesondere folgende Inhalte haben: Art und Bezeichnung der Vermogensanlage, Angaben zur Identitdt des Anbieters und Emittenten sowie ggf. zur Identitét der Internet-Dienstleistungsplattform nach § 2a VermAnlG (Firma, Sitz und URL der Plattform-Website), Anlagestrategie und Anlageobjekte, Anlegergruppe, Laufzeit,
Kiindigungsfrist und Konditionen, Risikofaktoren, Emissionsvolumen, Art und Anzahl der Anteile, Verschuldungsgrad des Emittenten, Ausblick (+ evtl. Gewinnprognose), Kosten und Provisionen einschlieBlich simtlicher Entgelte und sonstigen Leistungen, § 13 VermAnlG.

Neben der Pflicht zur Erstellung und Veroffentlichung eines Prospektes, Wertpapier-Informationsblattes oder Vermogensanlage-Informationsblatt kann eine Pflicht zur Erstellung eines Basisinformationsblattes (KID) fiir verpackte Anlageprodukte fiir Kleinanleger und Versicherungsanlageprodukte (PRIIP) bestehen (Verordnung (EU) Nr. 1286/2014 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 26.11.2014 iiber Basisinformationsblétter fiir verpackte Anlageprodukte fiir

Kleinanleger und Versicherungsanlageprodukte (PRIIP). Ein verpacktes Anlageprodukt fiir Kleinanleger ist eine Anlage, bei der der dem Kleinanleger riickzuzahlende Betrag Schwankungen unterliegt. Diese Schwankungen entstehen aufgrund der Abhingigkeit von Referenzwerten oder der Abhingigkeit von der Entwicklung eines oder mehrerer Vermégenswerte, die nicht direkt vom Kleinanleger erworben werden (Art. 4 Nr. 1 PRIIP-VO).

Ein Versicherungsanlageprodukt ist ein Versicherungsprodukt, das einen Filligkeitswert oder einen Riickkaufwert bietet, der vollstindig oder teilweise direkt oder indirekt Marktschwankungen ausgesetzt ist (Art. 4 Nr. 2 PRIIP-VO).
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