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Rahmenbedingungen und praktische Erfahrungen
BÜRGERWIND, PROSPEKTPFLICHT UND DIE BAFIN
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Typisches (Bürger-)Beteiligungsmodell
RAHMENBEDINGUNGEN BÜRGERBETEILIGUNG

BÜRGER

PROJEKTGESELLSCHAFT
BETEILIGUNG

! Eigenkapital
! Fremdkapital
! MezzaninkapitalGRÜNDUNGS-

GESELLSCHAFTER

! Regulierung
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RAHMENBEDINGUNGEN BÜRGERBETEILIGUNG
Arten der Regulierung

?

Investment-
vermögen 

(KAGB)

Vermögens-
anlage 

(VermAnlG)

Unreguliertes
Produkt

Einlagen-
geschäft
(KWG)

Wertpapier 
(WpPG)
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Einordnung als Vermögensanlage (VermAnlG)
RAHMENBEDINGUNGEN BÜRGERBETEILIGUNG

! Kein Wertpapier i.S.d. 
Wertpapierprospektgesetzes (WpPG)

! Kein Einlagengeschäft nach dem 
Kreditwesengesetz (KWG)

! Kein Investmentvermögen nach dem 
Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB)
• Auslegungsschreiben BaFin: Ausübung 

einer „operativen Geschäftstätigkeit“ 
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Typisches (Bürger-)Beteiligungsmodell nach dem VermAnlG
RAHMENBEDINGUNGEN BÜRGERBETEILIGUNG

BÜRGER

BÜRGERWINDGESELLSCHAFT

DIREKTE 
BETEILIGUNGGRÜNDUNGS-

GESELLSCHAFTER

Operativ tätig!
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Prospektpflicht nach dem VermAnlG
RAHMENBEDINGUNGEN BÜRGERBETEILIGUNG

Vermögensanlagen, die öffentlich zum Erwerb angeboten werden

• Kommanditanteile (GmbH & Co. KG)

• Genussrecht

• Stille Beteiligung

• Nachrangdarlehen

• Partiarische Darlehen

• Namensschuldverschr.

• Sonstige
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Ausnahmen von der Prospektpflicht nach dem VermAnlG
RAHMENBEDINGUNGEN BÜRGERBETEILIGUNG 

! Nicht mehr als 20 Anteile derselben Vermögensanlage
! Maximal TEUR 100 insgesamt im Zeitraum von 12 Monaten 
! Anteil von mindestens TEUR 200 je Anleger 
! Angebot an einen begrenzten Personenkreis
! Anteile an einer Genossenschaft
! Ausgabe von ansonsten prospektpflichtigen Vermögensanlagen durch eine 

Genossenschaft
! Schwarmfinanzierungen (< 2,5 Mio. Euro)
! Soziale Projekte, gemeinnützige Projekte und Religionsgemeinschaften
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Einzureichende Unterlagen
BAFIN BILLIGUNGSVERFAHREN

• Verkaufsprospekt (i.d.R. ca.150 Seiten)
• Mindestangaben nach § 7 VermAnlG i.V.m. § 14 

Abs. 2 S. 1 VermVerkPropV

• Vermögensanlagen-Informationsblatt (VIB)
• Angaben nach § 13 VermAnlG in zwingender 

Reihenfolge
• maximal 3 DIN A4 Seiten

• Jeweils Überkreuzcheckliste 
• Anschreiben/Antrag
• Ggf. Vollmacht

BÜRGERWINDPARK 
GmbH & Co. KG
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Prüfungsverfahren
BAFIN BILLIGUNGSVERFAHREN

• Prüfung der Vollständigkeit sowie der Kohärenz 
und Verständlichkeit des Inhalts des 
Verkaufsprospekts 
• BaFin prüft nicht auf inhaltliche Richtigkeit

• Mehrseitiges Anhörungsschreiben mit 
Fristsetzung

• In jeder „Runde“ ein komplett aktualisierter 
Prospekt einzureichen
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Fristen und zeitlicher Ablauf
BAFIN BILLIGUNGSVERFAHREN

Gemäß § 8 Abs. 2 VermAnlG hat die BaFin dem Anbieter innerhalb von 20 Werktagen 
nach Eingang des Verkaufsprospekts ihre Entscheidung mitzuteilen. 

Bei unvollständigen Prospekt wird die Prüfungsfrist von 20 Werktagen wieder neu
ausgelöst, sobald die relevanten Informationen eingehen. 

" 20 Tages Frist wird beliebig oft ausgelöst.
Hinweis: Die BaFin kann die Billigung des Verkaufsprospektes versagen.
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Verzögerungen im zeitlichen Ablauf
BAFIN BILLIGUNGSVERFAHREN

• Novellierung des VermAnlG während der Prospektierung und des 
Billigungsverfahrens 

! z.B. Novellierung durch das Kleinanlegerschutzgesetz im Jahr 2015
! z.B. Novellierung durch des Gesetz zur Umsetzung der Zweiten 

Zahlungsdienstrichtlinie vom 17. Juli 2017
• Aktualisierungen aller Inhalte und Mindestanforderungen auf das 

Prospektaufstellungsdatum
• BaFin-Auffassung unterliegt der „Bewilligungsfortbildung“, bei künftigen 

Bewilligungsverfahren kann die BaFin durchaus andere Auffassungen vertreten
• Keine Austauschseiten sondern Austauschprospekte
• Grafische Umsetzung „erschwert“ Änderungen
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Billigung und Gestattung
BAFIN BILLIGUNGSVERFAHREN

BÜRGERWINDPARK 
GmbH & Co. KG

" „Letzter Schritt“
Veröffentlichung
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PFLICHTEN NACH VERÖFFENTLICHUNG DES PROSPEKTS

Nachtragspflicht

Veröffent-
lichung 

Verkaufs-
prospekt

Vollständige 
Tilgung der 
Vermögens-

anlage

Jeder neu offengelegte Jahresabschluss und 
Lagebericht des Emittenten begründet eine 
Nachtragspflicht!

Veröffentlichungs-
und Mitteilungs-

pflichten („Ad-hoc-
Pflicht“)

Beendigung 
des 

öffentlichen 
Angebots
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Rahmenbedingungen Bürgerbeteiligung
FAZIT

• Regulierung! 
• Operative Tätigkeit? Prospektpflicht?
• Gesellschaftsstruktur? Beteiligungen? Gesellschafterstruktur? 

BÜRGER

BÜRGERWINDGESELLSCHAFT
BETEILIGUNG

! Eigenkapital
! Fremdkapital
! Mezzaninkapital

GRÜNDUNGS-
GESELLSCHAFTER
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BaFin Billigungsverfahren
FAZIT

• Jedes Projekt ist individuell und komplex. 

• Der Prozess beginnt schon vor dem „Schreiben“ des Prospekts

• Verträge „BaFin-konform“? 

• Einreichen des Verkaufsprospektes im zu frühen Stadium nicht zielführend.

• Genügend Zeit einkalkulieren.

Analyse der Verträge
und Unterlagen  

Erstellung (Schreiben)
eines Verkaufsprospekts 
und Einreichung bei der

BaFin

Billigung der
Gestattung der

Veröffentlichung
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HABEN SIE FRAGEN?

Moslestraße 3
26122 Oldenburg
+49 441 980 50-251

sonja.hannoever@bdo-arbicon.de

BDO ARBICON GmbH & Co. KG Wirtschaftsprüfungsgesellschaft

Sonja Hannöver

StBin

Managerin AS

BESUCHEN SIE UNSEREN STAND 132/133
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Dieses Dokument wurde mit Sorgfalt erstellt, ist aber allgemein gehalten und kann daher nur als grobe Richtlinie
gelten. Es ist somit nicht geeignet, konkreten Beratungsbedarf abzudecken, so dass Sie die hier enthaltenen
Informationen nicht verwerten sollten, ohne zusätzlichen professionellen Rat einzuholen. Bitte wenden Sie sich an
die BDO ARBICON GmbH & Co. KG Wirtschaftsprüfungsgesellschaft, um die hier erörterten Themen in Anbetracht
Ihrer spezifischen Beratungssituation zu besprechen. BDO ARBICON GmbH & Co. KG Wirtschaftsprüfungsgesellschaft,
deren Partner, Angestellte, Mitarbeiter und Vertreter übernehmen keinerlei Haftung oder Verantwortung für
Schäden, die sich aus einem Handeln oder Unterlassen im Vertrauen auf die hier enthaltenen Informationen oder
darauf gestützte Entscheidungen ergeben.
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