
Die EU-Prospektverordnung sieht vor, dass Mitgliedstaaten 

beschließen können, öffentliche Angebote von Wertpapieren 

von der Pflicht zur Veröffentlichung eines Prospekts aus-

zunehmen, sofern diese Angebote nicht der Notifizierung unter-

liegen und der Gesamtgegenwert eines solchen Angebots in 

der Union über einen Zeitraum von 12 Monaten 8 Mio. EUR 

nicht übersteigt. 

In einem Referentenentwurf hatte das Bundesfinanzminis­

terium die Prospektfreiheit in Deutschland jedoch zunächst 

nur bis zu 1 Mio. EUR vorgesehen. Aus Sicht des kapital­

marktorientierten Mittelstandes stellte dies eine erhebliche 

Benachteiligung für deutsche Unternehmen dar. Andere 

Mitglied staaten der EU beabsichtigten deutlich weiter­

gehende Regelungen. So war beispielsweise in Frankreich, 

Italien oder Polen eine Prospektbefreiung in deutlich grö­

ßerem Umfang vorgesehen. 

Vor allem würde die Kapitalmarktfinanzierung damit aber 

 sogar deutlich ungünstiger gestaltet als das sogenannte 

Crowdfunding. Für die sogenannten Schwarmfinanzierungen 

sieht das Vermögensanlagengesetz Prospektbefreiungen 

bis zu einem Wert von 2,5 Mio. EUR vor. 

Entsprechend hatte der Interessenverband kapitalmarktori­

entierter kleiner und mittlerer Unternehmen (Kapitalmarkt 

KMU) an dem Gesetzentwurf des BMF scharfe Kritik geübt. 

Die Frankfurter All gemeine Zeitung hatte hierüber groß be­

richtet. 

Nunmehr – nach der Kritik aus dem kapitalmarktorientierten 

Mittelstand – hat die Bundesregierung entschieden, die EU­

Regelung voll auszuschöpfen. Anbieter für öffentliche Ange­

bote von Wertpapieren allein in Deutschland mit einem Ge­

samtgegenwert von 100.000 EUR, aber weniger als 8 Mio. 

EUR können zukünftig statt eines Prospekts ein Wertpapier­

Wertpapieremissionen bis 8 Mio. EUR künftig prospektfrei

Informationsblatt veröffentlichen, sofern nicht bereits die Pflicht 

zur Veröffentlichung eines Basisinformationsblatts besteht. 

Im Wertpapierhandelsgesetz wird zudem klargestellt, dass 

neben einem Wertpapier­Informationsblatt nicht zusätz­

lich ein Produktinformationsblatt erstellt werden muss. Das 

Wertpapier­Informationsblatt soll Anlegern und potenziellen 

Anlegern als Informationsquelle für ihre Anlageentscheidung 

dienen. Um nicht qualifizierte Anleger zu schützen, sind bei 

prospektfreien Emissionen ab 1 Mio. EUR ferner bestimmte 

Einzelanlageschwellen zu beachten. Möchten Emittenten 

 allerdings für grenzüberschreitende Angebote von dem 

 Euro päischen Pass profitieren, müssen sie nach der EU­ 

Prospektverordnung bereits ab 1 Mio. EUR einen Prospekt 

erstellen und billigen lassen, der dann in andere Mitglied­

staaten notifiziert werden kann.

Das Wertpapier­Informationsblatt darf erst veröffentlicht 

 werden, wenn die BaFin die Veröffentlichung gestattet. Es 

darf nicht mehr als drei DIN­A4­Seiten umfassen und muss 

mindestens die wesentlichen Informationen über die Wert­

papiere, den Anbieter, den Emittenten und etwaige Garantie­

geber in übersichtlicher und leicht verständlicher Weise 

enthal ten – das Gesetz nennt hier die relevanten Mindest­

informationen und auch die vorgesehene Reihenfolge.

Die BaFin hat dem Anbieter innerhalb von zehn Werktagen 

nach Eingang mitzuteilen, ob sie die Veröffentlichung gestat­

tet. Geprüft wird hier auf Vollständigkeit und auf das Einhal­

ten der Reihenfolge der erforderlichen Angaben, nicht aber 

auf die inhaltliche Richtigkeit.

Bei prospektfreien Emissionen ab 1 Mio. EUR dürfen 

die Wertpapiere ausschließlich im Wege der Anlagebera­

tung oder Anlagevermittlung über ein Wertpapierdienst­

leistungsunternehmen vermittelt werden, das rechtlich 
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 zudem verpflichtet ist, zu prüfen, ob der Gesamtbetrag 

der Wertpapiere, die von einem nicht qualifizierten Anleger 

erworben werden können, folgende Beträge nicht über­

steigt: 

1.  1.000 EUR

2.  10.000 EUR, sofern der jeweilige nicht qualifizierte Anleger 

nach einer von ihm zu erteilenden Selbstauskunft über ein 

frei verfügbares Vermögen in Form von Bankguthaben und 

Finanzinstrumenten von mindestens 100.000 EUR verfügt, 

oder

3.  den zweifachen Betrag des durchschnittlichen monat­

lichen Nettoeinkommens des jeweiligen nicht qualifizierten 

Anlegers nach einer von ihm zu erteilenden Selbstaus­

kunft, höchstens jedoch 10.000 EUR.

Es ist vorgesehen, dass die dargestellten Regelungen ab dem 

21. Juli 2018 in Kraft treten und dass zu diesem Zeitpunkt 

prospektfreie Wertpapieremissionen bis 8 Mio. EUR möglich 

sind. 

Fazit
Grundsätzlich ist aus Sicht des kapitalmarktorientierten deut­

schen Mittelstandes sehr erfreulich, dass nun in vollem Um­

fang von der Prospektbefreiung bis zu 8 Mio. EUR Gebrauch 

gemacht wird – der Anlegerschutz wird zugleich durch das 

Wertpapier­Informationsblatt gewährleistet. Sehr kritisch 

müssen jedoch die Schwellenwerte und insbesondere die 

zwingende ausschließliche Verpflichtung des Vertriebes über 

Anlageberatung und Anlagevermittlung über ein Wertpapier­

dienstleistungsunternehmen gesehen werden, das dann auch 

noch die Einhaltung der Schwellenwerte überprüfen soll. Hier 

erscheint die Praktikabilität dieser Regelungen doch sehr 

fraglich. Prospektfreie Eigenemissionen und ein Vertrieb über 

die Website oder den Ladentisch sind nach dem Wortlaut 

 danach ausgeschlossen. 
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MUSTER DEPOT

Anleihe
(Laufzeit)

Branche
WKN

Kauf-
wert*

Nomi-
nale*

Kaufdatum Kauf-
kurs

Kupon Zins-
erträge

bis dato*

Kurs 
aktuell

derzeitiger
Wert*

Depot-
anteil

Gesamt-
veränderung

seit Kauf

# Wochen
im Depot

Risiko-
einschät-

zung**
VST Building 
(2019)

Baustoffe 
A1H PZD

11.187 15.000 04/, 08/ und 
09/2016

74,58 8,50% 1.868 104,35 15.653 10,0% +56,6% 84 A-

HanseYachts II 
(2019)

Yachten 
A11 QHZ

4.413 5.000 16.10.14 88,25 8,00% 1.262 104,95 5.248 3,4% +47,5% 164 A-

Neue ZWL II 
(2021)

Automotive 
A13 SAD

4.050 5.000 08.07.16 81,00 7,50% 534 104,00 5.200 3,3% +41,6% 74 A-

Volkswagen 
(2030/49)

Automobile 
A1Z YTK

8.238 10.000 01/ und 
05/2016

82,38 3,50% 586 101,00 10.100 6,5% +29,7% 87 B+

Ferratum I 
(2018)

Finanz-Dienstlstgn 
A1X 3VZ

5.325 5.000 17.04.15 106,50 8,00% 1.062 104,50 5.225 3,3% +18,1% 138 A-

Jacob Stauder II 
(2020/22)

Privatbrauerei 
A16 1L0

5.125 5.000 24.02.17 102,50 6,50% 263 113,50 5.675 3,6% +15,9% 42 A-

4 finance 
(2016/21)

Finanz-Dienstlstgn 
A18 1ZP

25.936 25.000 10/2016, 01/, 04/ 
und 09/2017

103,74 11,25% 2.596 109,50 27.375 17,5% +15,6% 60 A-

Eyemaxx RE V
(2019/21)

Immobilien 
A2A AKQ

15.075 15.000 08/2016, 03/ 
und 04/2017

100,50 7,00% 969 107,00 16.050 10,3% +12,9% 70 A-

BeA Joh. Fr. Behrens II
(2017/20)

Befestigungstechnik 
A16 1Y5

10.650 10.000 03/ und 
04/2017

106,50 7,75% 566 109,50 10.950 7,0% +8,1% 38 A-

Euroboden II 
(2017/22)

Immobilien 
A2G SL6

10.025 10.000 10/2017 100,25 6,00% 92 104,75 10.475 6,7% +5,4% 8 A-

Homann 
(2020/22)

Holzwerkstoffe 
A2E 4NW

15.015 15.000 06/2017 100,10 5,25% 409 101,00 15.150 9,7% +3,6% 27 B+

Dt. Mittelstands-
anleihen Fonds

KMU-Fonds 
A1W 5T2

7.722 150 06/ und 
07/2017

51,31 0,00% 0 52,56 7.884 5,0% +2,1% 26 A-

publity WA 
(2020)

Immobilien 
A16 9GM

9.870 10.000 13.05.16 98,70 3,50% 552 95,00 9.500 6,1% +1,8% 82 A-

S.A.G. Solarstrom II #
(2017) 

Energiedienstleistung 
A1K 0K5

3.263 5.000 23.03.12 65,25 0,00% 483 35,00 1.750 1,1% -31,6% 297 –

Scholz 
(2019)

Recycling 
A1M LSS

1.548 5.000 16.09.16 30,95 0,00% 0 8,50 425 0,3% -72,5% 64 C

Gesamt 137.440 11.241 146.659 93,9%

Durchschnitt 6,5% +10,3% 84,1

*) in EUR

**) Volatilitätseinschätzung by BondGuide von A+ (niedrigstes) bis C-. Veränderungen grün (besser) bzw. rot (schlechter).

#) Hinweis auf möglichen Interessenkonflikt

Face/off

14% Zugewinn seit Jahresbeginn stehen zu Buche – neuer 

Rekord. Aber das alte Jahr ist nunmehr abgehakt: Schauen 

wir, wie man 2018 aufgestellt sein sollte.

Und wieder musste ein Filmtitel für die Headline herhalten – 

etwas Besseres war gerade nicht zur Hand. Prüfen wir mal, 

ob der Titel probat gewählt wurde von der Regie.

Unter dem Strich stehen besagte 14,0% Zuwachs 2017, und 

56,2% seit Start im August 2011. Das ist neuer Rekord. Und 

1/26 des Jahres steht noch bevor. Ich kann mich nur wieder-

holen: 2017 war exorbitant gut für praktisch alle Kurse von 

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

Wertpapiere 146.659 EUR

Liquidität 9.504 EUR

Gesamtwert 156.163 EUR

Wertänderung total 56.163 EUR

seit Auflage August 2011 +56,2%

seit Jahresbeginn: +14,0%

BondGuide Musterdepot
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