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A. Zulassungsverfahren für Wertpapierinstitute im 
Überblick/Besonderheiten beim Vertrieb von  
Investmentvermögensanteilen und Vermögens-
anlagen durch Finanzanlagenvermittler und  
Honorar-Finanzanlagenberater1 

I. Erlaubnis nach § 15 WpIG 

1. Einleitung 

Am 26. Juni 2021 ist das Wertpapierinstitutsgesetz (WpIG) in Kraft getreten, 
welches die EU-Richtlinie über die Beaufsichtigung von Wertpapierfirmen 
(Investment Firms Directive, »IFD«)2 in nationales Recht umsetzt. Parallel 
dazu gilt ab diesem Zeitpunkt auch die EU-Verordnung über Aufsichtsanfor-
derungen an Wertpapierfirmen (Investment Firms Regulation, »IFR«)3. Das 
neue Aufsichtsregime führt zu Änderungen bei der Zulassung und Aufsicht 
von Wertpapierinstituten4 (zuvor Finanzdienstleistungsinstitute und Wertpa-
pierhandelsbanken; in Rechtsakten der EU als Wertpapierfirma genannt). Die 
marktaufsichtsbezogenen Organisation- und Wohlverhaltensvorschriften 
(§§ 63 ff. und 80 f. WpHG5, WpDVerOV, MaComp6) sind dagegen von den 
Änderungen nicht betroffen und bestehen grundsätzlich fort.7 

                                                 
1 Bei dem Beitrag handelt es sich um die überarbeitete und aktualisierte Fassung des bis zur 

Vorauflage von Herrn Dr. Stephan Schulz bearbeiteten Kapitels. 
2  Richtlinie (EU) 2019/2034 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 27. November 

2019 über die Beaufsichtigung von Wertpapierfirmen und zur Änderung der Richtlinien 
2002/87/EG, 2009/65/EG, 2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/59/EU und 2014/65/EU. 

3  Verordnung (EU) 2019/2033 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 27. Novem-
ber 2019 über Aufsichtsanforderungen an Wertpapierfirmen und zur Änderung der Ver-
ordnungen (EU) Nr. 1093/2010, (EU) Nr. 575/2013, (EU) Nr. 600/2014 und (EU) 
Nr. 806/2014. 

4  Der Begriff »Wertpapierinstitut« wird in § 2 Abs. 1 WpIG definiert. Die Vorschrift setzt Art. 3 
Nr. 19 IFD und Art. 4 Abs. 1 Nr. 1 MiFID II um. 

5  §§ 63 ff. WpHG dienen der Umsetzung der Richtlinie 2014/65/EU des Europäischen Par-
laments und des Rates vom 15. Mai 2014 über Märkte für Finanzinstrumente sowie zur Än-
derung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU (MiFID II); die Transparenzpflichten 
finden sich vornehmlich in der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europäischen Parla-
ments und des Rates vom 15. Mai 2014 über Märkte für Finanzinstrumente und zur Ände-
rung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (MiFIR) (Poelzig, in: BeckOK WpHR, 6. Ed. 
15.11.2022, § 63 WpHG Rn. 1). 

1   
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Zuvor unterlagen Wertpapierfirmen in Bezug auf ihre aufsichtsrechtliche 
Behandlung und Beaufsichtigung, ebenso wie Kreditinstitute, der Kapitaladä-
quanzverordnung8 (CRR) und der Kapitaladäquanzrichtlinie9 (CRD IV).10 Die 
Vorgaben für die Zulassung von Wertpapierfirmen und die sonstigen Anfor-
derungen in den Bereichen Organisation und Wohlverhalten waren dagegen 
Gegenstand der MiFID II.11 Ein Großteil der Anforderungen aus dem 
CRR/CRD-Aufsichtsregime bezieht sich auf allgemeine Risiken, mit denen 
Kreditinstitute konfrontiert sind.12 Die Anforderungen sind daher weitgehend 
darauf ausgerichtet, die Kreditvergabekapazität von Kreditinstituten über die 
Konjunkturzyklen hinweg zu wahren und Einleger und Steuerzahler vor ei-
nem etwaigen Ausfall zu schützen.13 Wertpapierfirmen dagegen haben keine 
großen Portfolios an Privatkunden- und Unternehmenskrediten und nehmen 
keine Einlagen entgegen.14 Die von den meisten Wertpapierfirmen eingegan-
genen und von ihnen ausgehenden Risiken unterscheiden sich somit deutlich 
von den von Kreditinstituten eingegangenen und ausgehenden Risiken.15 Die 
Rechtsakte IFR und IFD sowie das WpIG verfolgen das Ziel, »risikoadäquatere 
und passgenauere aufsichtliche Anforderungen an Wertpapierinstitute« zu schaffen, die 
vom Geschäftsmodell und dem Umfang der betriebenen Aktivitäten der ein-
zelnen Wertpapierinstitute abhängen (Proportionalitätsgrundsatz).16 

                                                                                                                                               
6  BaFin, Rundschreiben 05/2018 (WA) – Mindestanforderungen an die Compliance-Funktion 

und weitere Verhaltens- Organisations- und Transparenzpflichten – MaComp), geändert am 
28. März 2022. 

7  Vgl. Erwägungsgrund 9 Delegierte VO (EU) 2017/1943, wo auf Art. 16 MiFID verwiesen 
wird. 

8  Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 
2013 über Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute und Wertpapierfirmen und zur Ände-
rung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012. 

9  Richtlinie 2013/36/EU des Europäischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 über 
den Zugang zur Tätigkeit von Kreditinstituten und die Beaufsichtigung von Kreditinstituten 
und Wertpapierfirmen, zur Änderung der Richtlinie 2002/87/EG und zur Aufhebung der 
Richtlinien 2006/48/EG und 2006/49/EG. 

10  Erwägungsgrund 1 S. 2 IFD und Erwägungsgrund 1 S. 2 IFR. 
11  Erwägungsgrund 1 S. 2 IFD und Erwägungsgrund 1 S. 2 IFR. 
12  Erwägungsgrund 4 S. 1 IFD und Erwägungsgrund 5 S. 1 IFR. 
13  Erwägungsgrund 4 S. 2 HS. 1 IFD und Erwägungsgrund 5 S. 2 HS. 1 IFR. 
14  Erwägungsgrund 4 S. 3 IFD und Erwägungsgrund 5 S. 3 IFR.  
15  Erwägungsgrund 4 S. 5 IFD und Erwägungsgrund 5 S. 5 IFR. 
16  BT-Drs. 19/26929, S. 119; vgl. auch Erwägungsgrund 10 S. 1 IFR und Erwägungsgrund 6 

S. 1 IFD; vgl. ausführlich Europäische Kommission, Vorschlag für eine Verordnung des Euro-
päischen Parlaments und des Rates über Aufsichtsanforderungen an Wertpapierfirmen und  
zur Änderung der Verordnungen (EU) Nr. 575/2013, (EU) Nr. 600/2014 und (EU) 
Nr. 1093/2010, COM(2017) 790 final, 20. Dezember 2017, und Vorschlag für eine Richtlinie 
des Europäischen Parlaments und des Rates über die Beaufsichtigung von Wertpapierfirmen 
und zur Änderung der Richtlinien 2013/36/EU und 2014/65/EU, COM(2017) 791 final, 
20. Dezember 2017. 
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Das WpIG unterscheidet zwischen Großen, Mittleren und Kleinen/nicht 
verflochtenen Wertpapierinstituten. Für Große gelten die Anforderungen der 
CRR und des KWG (siehe § 4 WpIG), für Kleine und Mittlere die der IFR 
und des WpIG. 

Große Wertpapierinstitute sind Unternehmen, die das Emissionsgeschäft 
und/oder den Eigenhandel17 betreiben und entweder eine Bilanzsumme (al-
lein oder auf Gruppenebene) von mehr als 15 Mrd. EUR aufweisen (§ 2 
Abs. 18 WpIG, Art. 1 Abs. 2 IFR)18 oder als groß nach § 8 Abs. 1 WpIG oder 
Art. 1 Abs. 5 IFR eingestuft sind.19 

Kleine Wertpapierinstitute sind Unternehmen, die keinen der in Art. 12 Abs. 1 
IFR aufgeführten Schwellenwerte (siehe Tabelle 1) überschreiten (§ 2 Abs. 16 
WpIG).20 Mittlere Wertpapierinstitute sind Unternehmen, welche einen der 
Schwellenwerte nach Art. 12 Abs. 1 IFR (siehe Tabelle 1) überschreiten, aber 
nicht die Schwellenwerte für große Wertpapierinstitute erreichen (vgl. § 2 
Abs. 17 WpIG).21 

 

Bedingung Quantitativer Schwellenwert nach  
Art. 12 Abs. 1 IFR 

Berechnung 
nach 

Art. 4 Abs. 1 
Nr. 27, Art. 12 
Abs. 1 S. 1a) 
IFR 

AUM (»assets under management« Wert der Ver-
mögenswerte, die eine Wertpapierfirma für ihre 
Kunden sowohl im Rahmen der Portfoliover-
waltung mit Ermessensspielraum als auch im 
Rahmen nichtdiskretionärer Vereinbarungen in 
Form von laufender Anlageberatung verwaltet) 
< 1,2 Mrd. EUR 

Art. 17 IFR 

Art. 4 Abs. 1 
Nr. 30, Art. 12 

COH (»client orders handled« Wert der Aufträge, 
die eine Wertpapierfirma für ihre Kunden durch 

Art. 20 IFR 

                                                 
17  Unklar ist, ob auch das Eigengeschäft von der Vorschrift erfasst ist. Bessere Gründe spre-

chen dafür. Zum Meinungsstreit vgl. Schuster/Nemeczek, ZBB 2021, 35, 38. 
18  Zu den Einzelheiten Schuster/Nemeczek, ZBB 2021, 35, 42. 
19  Unternehmen, die das Emissionsgeschäft und/oder den Eigenhandel und/oder das Eigenge-

schäft betreiben und eine Bilanzsumme (allein oder auf Gruppenebene) von mehr als 30 
Mrd. EUR aufweisen, gelten als CRR-Kreditinstitut (Art. 4 Abs. 1 (b), (ii) CRR). Sie benöti-
gen eine Erlaubnis nach § 32 Abs. 1 S. 1 KWG. 

20  Deutsche Bundesbank, Merkblatt über die Erteilung einer Erlaubnis zum Erbringen von Wert-
papierdienstleistungen gem. § 15 WpIG (Stand: 01.08.2022), S. 4, abrufbar unter 
www.bundesbank.de. 

21  Deutsche Bundesbank, Merkblatt über die Erteilung einer Erlaubnis zum Erbringen von Wert-
papierdienstleistungen gem. § 15 WpIG (Stand: 01.08.2022), S. 4, abrufbar unter 
www.bundesbank.de; zu den Einzelheiten Schuster/Nemeczek, ZBB 2021, 35, 45. 

2   

3   

4   



ZULASSUNGSVERFAHREN FÜR WERTPAPIERINSTITUTE 

Wertpapier- und Derivategeschäft, FCH AG, 2023 8

Bedingung Quantitativer Schwellenwert nach  
Art. 12 Abs. 1 IFR 

Berechnung 
nach 

Abs. 1 S. 1b) 
IFR 

Annahme und Übermittlung von Kundenauf-
trägen sowie durch Ausführung von Aufträgen 
im Namen von Kunden bearbeitet) 

< 100 Mio. EUR/Tag für Kassageschäft oder 

< 1 Mrd. EUR/Tag für Derivate 

Art. 4 Abs. 1 
Nr. 29, Art. 12 
Abs. 1 S. 1c) 

IFR 

ASA (»assets safeguarded and administered« Wert der 
Vermögenswerte, die eine Wertpapierfirma für 
Kunden verwahrt und verwaltet, unabhängig 
davon, ob die Vermögenswerte in der eigenen 
Bilanz der Wertpapierfirma oder auf getrennten 
Konten bei einem Dritten geführt werden) = 0 

Art. 19 IFR 

Art. 4 Abs. 1 
Nr. 28, Art. 12 
Abs. 1 S. 1d) 

IFR 

CMH (»client money held« Betrag der Kundengel-
der, die eine Wertpapierfirma unter Berücksich-
tigung der rechtlichen Vereinbarungen über die 
Trennung von Vermögenswerten und ungeach-
tet der nationalen Bilanzierungsvorschriften für 
von der Wertpapierfirma gehaltene Kundengel-
der hält) = 0 

Art. 18 IFR 

Art. 4 Abs. 1 
Nr. 33, Art. 12 
Abs. 1 S. 1e) 

IFR 

DTF (»daily trading flow« täglicher Wert der Ge-
schäfte, die eine Wertpapierfirma im Handel für 
eigene Rechnung oder im Rahmen der Ausfüh-
rung von Aufträgen im Namen von Kunden im 
eigenen Namen abschließt, davon ausgenom-
men ist der Wert der Aufträge, die eine Wertpa-
pierfirma für ihre Kunden durch Annahme und 
Übermittlung von Kundenaufträgen sowie 
durch Ausführung von Aufträgen im Namen 
von Kunden bearbeitet und die bereits unter 
dem Begriff »bearbeitete Kundenaufträge« berück-
sichtigt werden) = 0 

Art. 33 IFR 

Art. 4 Abs. 1 
Nr. 34 und 
Art. 4 Abs. 1 
Nr. 32, Art. 12 
Abs. 1 S. 1f) 

NPR (»net position risk« Wert der im Handels-
buch einer Wertpapierfirma geführten Geschäf-
te) und CMG (»clearing margin given« Betrag des 
insgesamt von einem Clearingmitglied oder 
einer qualifizierten zentralen Gegenpartei ge-

Art. 22, 23 
IFR 
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Bedingung Quantitativer Schwellenwert nach  
Art. 12 Abs. 1 IFR 

Berechnung 
nach 

IFR forderten Einschusses, wenn Ausführung und 
Abwicklung von Geschäften einer Wertpapier-
firma für eigene Rechnung unter der Verant-
wortung eines Clearingmitglieds oder einer 
qualifizierten zentralen Gegenpartei erfolgen) 
= 0 

Art. 4 Abs. 1 
Nr. 35, Art. 12 
Abs. 1 S. 1g) 

IFR 

TCD (»trading counterparty default« die Risikoposi-
tionen im Handelsbuch einer Wertpapierfirma 
in den in Artikel 25 IFR genannten Instrumen-
ten und Geschäften, die mit dem Risiko eines 
Ausfalls der Handelsgegenpartei verbunden 
sind) = 0 

Art. 26 IFR 

Art. 12 Abs. 1 
S. 1h) 

IFR 

Bilanzielle und außerbilanzielle Gesamtsumme 
der Wertpapierfirma < 100 Mio. EUR 

 

Art. 12 Abs. 1 
S. 1i IFR 

Die jährlichen Bruttogesamteinkünfte aus 
Wertpapierdienstleistungen und Anlagetätigkei-
ten der Wertpapierfirma < 30 Mio. EUR (be-
rechnet als Durchschnitt auf der Grundlage der 
jährlichen Zahlen des dem jeweiligen Ge-
schäftsjahr unmittelbar vorangehenden Zwei-
jahreszeitraums) 

 

Tabelle 1 

 

Kleine und nicht verflochtene Wertpapierfirmen werden daher definiert als 
Unternehmen, die keinen Handel für eigene Rechnung betreiben bzw. kein 
Risiko aus dem Handel mit Finanzinstrumenten eingehen, die keine Vermö-
genswerte oder Gelder ihrer Kunden halten, die im Rahmen der Portfo-
lioverwaltung mit Ermessensspielraum und im Rahmen nichtdiskretionärer 
Vereinbarungen (Beratung) Vermögenswerte von weniger als 1,2 Mrd. EUR 
verwalten, die täglich Kundenaufträge über weniger als 100 Mio. EUR in 
Kassageschäften bzw. über weniger als 1 Mrd. EUR in Derivategeschäften 
bearbeiten und die eine Bilanzsumme – einschließlich außerbilanzieller Posten 

5   
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– von unter 100 Mio. EUR haben, wobei die jährlichen Bruttogesamteinkünf-
te aus Wertpapierdienstleistungen weniger als 30 Mio. EUR betragen.22 

Die Zahl der in Deutschland beaufsichtigten Wertpapierunternehmen belief 
sich 2021 auf 745 (Vorjahr: 710).23 Davon fielen 650 (etwa 87 %) in die Kate-
gorie »kleine Wertpapierinstitute« und 94 (etwa 12 %) in die Kategorie »mittlere 
Wertpapierinstitute«. Es gab lediglich ein einziges Wertpapierinstitut, welches als 
groß galt. 

Die Einteilung in die verschiedenen Kategorien hat zunächst Auswirkungen 
auf die Eigenmitteilanforderungen der Wertpapierinstitute.24 Große Wertpapi-
erinstitute unterliegen den geltenden Eigenmitteilanforderungen der CRR.25 
Für Mittlere Wertpapierinstitute gilt dagegen ein neues System der IFR.26 
Dabei wird stärker auf die Aktivitäten der Wertpapierinstitute abgestellt und 
nicht – wie im Anwendungsbereich der CRR – auf die Bilanzwerte (siehe 
Art. 11 Abs. 1 IFR).27 Daneben enthält das WpIG proportional zur Größe 
und Bedeutung der Wertpapierinstitute für die Finanzstabilität (siehe zur An-
wendbarkeit der Vorschriften § 38 Abs. 1 WpIG) im Wesentlichen Anforde-
rungen an das (Mindest-)Anfangskapital (§ 17 WpIG), Anforderungen an 
internes Kapital und liquide Mittel (§ 39 WpIG), Anforderungen an den Vor-
stand und die Aufsichtsgremien im Hinblick auf die interne Unternehmens-
führung (§§ 43 und 44 WpIG) und an die interne Unternehmensführung 
selbst (§ 41 WpIG), Anforderungen an die Risikostreuung (§ 45 WpIG) und 
Anforderungen an das Vergütungssystem (§ 46 WpIG).28  

Die MaRisk29 und die BAIT30 wurden von der Bundesanstalt für Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin) inzwischen aktualisiert. Die ICAAP31 und das Merk-
blatt zu den Geschäftsleitern gemäß KWG, ZAG und KAGB32, wie auch das 

                                                 
22  Erwägungsgrund 17 IFR.  
23  Jahresbericht der BaFin 2021, S. 78. 
24  BT-Drs. 19/26929, S. 119. 
25  BT-Drs. 19/26929, S. 119. 
26  BT-Drs. 19/26929, S. 119. 
27  BT-Drs. 19/26929, S. 119. 
28  Vgl. BT-Drs. 19/26929, S. 120. 
29  BaFin, Rundschreiben 10/2021 (BA) – Mindestanforderungen an das Risikomanagement – 

MaRisk, geändert am 4. Mai 2022. 
30  BaFin, Rundschreiben 10/2017 (BA) – Bankaufsichtliche Anforderungen an die IT – BAIT, 

geändert am 16. August 2021. 
31  Deutsche Bundesbank und BaFin, Aufsichtliche Beurteilung bankinterner Risikotragfähigkeits-

konzepte und deren prozessualer Einbindung in die Gesamtbanksteuerung (»ICAAP«) – 
Neuausrichtung, Datum: 24.05.2018. 

32  BaFin – Merkblatt zu den Geschäftsleitern gemäß KWG, ZAG und KAGB vom  
29. Dezember 2020, abrufbar unter ww.bafin.de. 
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Merkblatt zu den Mitgliedern von Verwaltungs- und Aufsichtsorganen gemäß 
KWG und KAGB33, wendet die BaFin »sinngemäß« an.34 

Unternehmen, denen vor dem 26. Juni 2021 die Erlaubnis nach § 32 KWG 
für das Finanzkommissionsgeschäft oder das Emissionsgeschäft oder die 
Anlagevermittlung, die Anlageberatung, den Betrieb eines multilateralen Han-
delssystems, das Platzierungsgeschäft, den Betrieb eines organisierten Han-
delssystems, die Finanzportfolioverwaltung, den Eigenhandel, die Drittstaa-
teneinlagenvermittlung oder das eingeschränkte Verwahrgeschäft erteilt wurde 
(oder die Erlaubnis nach den Übergangsvorschriften als erteilt gilt), gilt die 
Erlaubnis nach § 15 WpIG für jene Geschäfte als erteilt (§ 86 Abs. 1 S. 1 
WpIG). Die bisherige Erlaubnis nach § 32 KWG wird insoweit gegenstands-
los (§ 86 Abs. 1 S. 2 WpIG). Die Beschränkungen und Auflagen gelten fort. 
Eine Umschreibung des bisherigen Erlaubnisbescheides ist nicht vorgese-
hen.35  

2. Erlaubnispflicht 

a) Erbringung von Wertpapierdienstleistungen/Wertpapierneben-
dienstleistungen/Nebengeschäften und Betreiben des Eigen-
geschäftes 

Das Zulassungsverfahren für Wertpapierinstitute (§ 2 Abs. 1 WpIG) war bis-
lang zusammen mit dem Zulassungsverfahren für Kreditinstitute (§ 1 Abs. 1 
S. 1 KWG) im Kreditwesengesetz geregelt (§ 32 KWG a. F.). Mit § 15 WpIG 
wurde nun ein eigenständiger Erlaubnistatbestand geschaffen.36 Für Wertpapi-
erinstitute tritt daher die in § 32 KWG statuierte Erlaubnispflicht grundsätz-
lich zurück (§ 32 Abs. 1 S. 2 KWG, § 15 Abs. 7 S. 2 WpIG).37 Nur dann, 
wenn das Wertpapierinstitut das Emissionsgeschäft, den Eigenhandel oder das 
Eigengeschäft betreibt und im Laufe seiner geschäftlichen Entwicklung die in 

                                                 
33  BaFin – Merkblatt zu den Mitgliedern von Verwaltungs- und Aufsichtsorganen gemäß KWG 

und KAGB vom 29. Dezember 2020, abrufbar unter ww.bafin.de. 
34  Vgl. hierzu die Mitteilung der BaFin https://www.bafin.de/DE/Aufsicht/BankenFinanz 

dienstleister/Neue_Vorgaben_Wertpapierinstitute.html (Abruf: 31.01.2023). 
35  BT-Drs. 19/26929, S. 158. 
36  Vgl. BT-Drs. 19/26929, S. 135. Es handelt sich um ein präventives Verbot mit Erlaubnisvor-

behalt. Zur Zulässigkeit vgl. Fischer/Müller, in: Boos/Fischer/Schulte-Mattler, KWG und 
CRR, 5. Aufl. 2016, § 32 KWG Rn. 5. 

37  Auch kann eine Erlaubnis nach § 15 Abs. 1, Abs. 4 oder Abs. 5 WpIG nicht mit einer Er-
laubnis nach § 32 KWG, nach § 10 Abs. 1 oder § 11 Abs. 1 ZAG, nach § 8 VAG oder nach 
§ 20 KAGB oder mit einer Registrierung nach § 34 Abs. 1 ZAG verbunden werden (§ 15 
Abs. 7 S. 1 WpIG). 
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§ 32 Abs. 1 S. 2 KWG genannten Schwellenwerte (Monatsdurchschnitt der 
Vermögenswerte des Unternehmens bzw. aller Unternehmen einer Gruppe 
von mehr als 30 Mrd. EUR) überschreitet38, ist eine Erlaubnis nach § 32 
Abs. 1 S. 1 KWG erforderlich.39 Ein solches Wertpapierinstitut gilt zugleich 
als CRR-Kreditinstitut (Art. 4 Abs. 1 Nr. 1 b) CRR). Der Antrag ist unverzüg-
lich nachzuholen (§ 32 Abs. 1 S. 3 KWG). Bis zur bestandskräftigen Ent-
scheidung gilt die bisherige Erlaubnis fort (§ 32 Abs. 1 S. 4 KWG). 

aa) Erbringung von Wertpapierdienstleistungen 

Nach § 15 Abs. 1 S. 1 WpIG bedarf einer Erlaubnis, wer Wertpapierdienstleis-
tungen gewerbsmäßig oder in einem Umfang, der einen in kaufmännischer 
Weise eingerichteten Geschäftsbetrieb erfordert, erbringt.40 

Wertpapierdienstleistungen werden gewerbsmäßig erbracht, wenn der Betrieb 
auf gewisse Dauer angelegt ist und der Betreiber diesen mit Gewinnerzie-
lungsabsicht verfolgt.41 Danach scheidet die Gewerbsmäßigkeit etwa aus, 
wenn eine Wiederholungsabsicht nicht besteht. Dasselbe gilt, wenn Dienstleis-
tungen unentgeltlich erbracht werden.42 

Alternativ gilt das Kriterium des Erfordernisses eines in kaufmännischer Wei-
se eingerichteten Geschäftsbetriebs.43 Das ist bereits dann der Fall, wenn der 
Betrieb einen Umfang erreicht, welcher die Einrichtung einer kaufmännischen 

                                                 
38  Zu den Größenvoraussetzungen Schuster/Nemeczek, ZBB 2021, 35, 38 ff. 
39  Auch ist für den Betrieb von Bankgeschäften im Sinne von § 1 Abs. 1 S. 1 KWG (bis auf das 

Finanzkommissionsgeschäft und das Emissionsgeschäft) wie auch für die nicht von dem 
WpIG erfassten Finanzdienstleistungen eine Erlaubnis nach § 32 KWG erforderlich (etwa 
für Führen eines Kryptowertpapierregisters, § 1 Abs. 1a S. 2 Nr. 6 KWG, oder für aus-
schließlich auf Rechnungseinheiten oder Kryptowerte bezogene Bank- oder Finanzdienstleis-
tungen i. V. m. Kryptoverwahrgeschäft, § 32 Abs. 2a S. 2 KWG). 

40  § 15 Abs. 1 S. 1 WpIG verzichtet auf eine Wiederholung der Formulierung »gewerbsmäßig oder 
in einem Umfang, der einen in kaufmännischer Weise eingerichteten Geschäftsbetrieb erfordert«, da diese 
Formulierung bereits Bestandteil des Tatbestandes in § 2 Abs. 1 WpIG ist. Im Übrigen un-
terscheidet sich die Systematik zu § 32 Abs. 1 KWG, als in § 15 Absatz 1 WpIG auch einzel-
ne Wertpapiernebenleistungen und das Nebengeschäft erwähnt sind. Hinzukommt ebenfalls 
noch die negative Tatbestandsvoraussetzung der Überschreitung der Schwelle des § 32 
Abs. 1 S. 2 KWG (BT-Drs. 19/26929, S. 135). 

41  Vgl. zur Gewerbsmäßigkeit beim Betrieb von Bankgeschäften Schäfer, in: Boos/Fischer/ 
Schulte-Mattler, KWG und CRR, 5. Aufl. 2016, § 1 KWG Rn. 22. 

42  Zu Investmentclubs siehe BaFin, Merkblatt – Hinweise zur finanzaufsichtsrechtlichen Er-
laubnispflicht von Investmentclubs und ihrer Geschäftsführer, abrufbar unter www.bafin.de. 

43  Deutsche Bundesbank, Merkblatt über die Erteilung einer Erlaubnis zum Erbringen von Wert-
papierdienstleistungen gem. § 15 WpIG (Stand: 01.08.2022), S. 3, abrufbar unter 
www.bundesbank.de. 
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Organisation erforderlich macht.44 Dies wird etwa bei der Verwaltung von 
mehr als drei Portfolios/bei einem verwalteten Gesamtvermögen von mehr 
als EUR 500.000 bejaht.45 Auch wird dies bei mehr als 25 Einzeltransaktionen 
im Monatsdurchschnitt (bezogen auf einen Zeitraum von sechs Monaten) der 
Fall sein.46  

Die einzelnen Wertpapierdienstleistungen sind in § 2 Abs. 2 WpIG definiert.47 
Der Katalog ist abschließend. Die Definitionen entsprechen weitgehend de-
nen des Wertpapierhandelsgesetzes (§ 2 Abs. 8 und 9 WpHG) bzw. des Kre-
ditwesengesetzes (§ 1 Abs. 1a S. 1 KWG). Die Anlagevermittlung,48 die Anla-
geberatung,49 die Abschlussvermittlung50, das Platzierungsgeschäft51 und die 
Finanzportfolioverwaltung52 sind die in der Praxis wohl am häufigsten vor-
kommende Fälle der Wertpapierdienstleistung. 

Die Tätigkeit des Anlagevermittlers besteht in der Entgegennahme und 
Übermittlung von Aufträgen von Anlegern, soweit sie sich auf Finanzinstru-
mente bezieht. Auch derjenige, der bewusst und final auf einen Anleger ein-
wirkt, damit dieser ein Geschäft über die Anschaffung und Veräußerung eines 
Finanzinstruments abschließt, erbringt die Anlagevermittlung.53 Erfolgt die 
Anschaffung und Veräußerung von Finanzinstrumenten im Namen und für 
Rechnung des Anlegers (offene Stellvertretung), handelt es sich um eine Ab-
schlussvermittlung.54 Tritt das Institut gegenüber dem Anleger im Namen und 

                                                 
44  Deutsche Bundesbank, Merkblatt über die Erteilung einer Erlaubnis zum Erbringen von Wert-

papierdienstleistungen gem. § 15 WpIG (Stand: 01.08.2022), S. 3, abrufbar unter 
www.bundesbank.de. 

45  BaFin, Merkblatt – Hinweise zum Tatbestand der Finanzportfolioverwaltung (Stand: 
25.07.2018), abrufbar unter www.bafin.de; vgl. auch Schäfer, in: Boos/Fischer/Schulte-
Mattler, KWG und CRR, 5. Aufl. 2016, § 1 KWG Rn. 25. 

46  BaFin, Merkblatt – Hinweise zum Tatbestand der Abschlussvermittlung (Stand: 11.09.2014), 
abrufbar unter www.bafin.de. 

47  Es finden über Art. 3 Abs. 1 Nr. 22 IFD die Begriffe von Art. 4 Abs. 1 Nr. 2 MiFID in 
Verbindung mit Anhang I Abschnitt A Anwendung. Die Begriffe wurden mit der Umsetzung 
der MiFID II im WpHG bereits in deutsches Recht umgesetzt. Der Gesetzgeber hat auf ei-
nen Verweis aus dem WpIG auf das WpHG verzichtet, um die Lesbarkeit des WpIG zu er-
höhen (Vgl. BT-Drs. 19/26929, S. 125). 

48  § 2 Abs. 2 Nr. 3 WpIG/§ 2 Abs. 8 Nr. 4 WpHG/§ 1 Abs. 1a S. 2 Nr. 1 KWG. 
49  § 2 Abs. 2 Nr. 4 WpIG/§ 2 Abs. 8 Nr. 10 WpHG/§ 1 Abs. 1a S. 1 Nr. 1a) KWG. 
50  § 2 Abs. 2 Nr. 5 WpIG/§ 2 Abs. 8 Nr. 3 WpHG/§ 1 Abs. 1a S. 2 Nr. 2 KWG. 
51  § 2 Abs. 2 Nr. 8 WpIG/§ 2 Abs. 8 Nr. 6 WpHG//§ 1 Abs. 1a S. 2 Nr. 1c KWG. 
52  § 2 Abs. 2 Nr. 9 WpIG/§ 2 Abs. 8 Nr. 7 WpHG/§ 1 Abs. 1a S. 2 Nr. 3 KWG. 
53  Deutsche Bundesbank, Merkblatt über die Erteilung einer Erlaubnis zum Erbringen von Wert-

papierdienstleistungen gem. § 15 WpIG (Stand: 01.08.2022), S. 7, abrufbar unter 
www.bundesbank.de; BaFin, Merkblatt – Hinweise zum Tatbestand der Anlagevermittlung 
(Stand: Juli 2017), abrufbar unter www.bafin.de. 

54  Deutsche Bundesbank, Merkblatt über die Erteilung einer Erlaubnis zum Erbringen von Wert-
papierdienstleistungen gem. § 15 WpIG (Stand: 01.08.2022), S. 7, abrufbar unter 
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für Rechnung des Auftraggebers auf (offene Stellvertretung), handelt es sich 
um ein Platzierungsgeschäft.55 

Um Anlageberatung handelt es sich, wenn dem Anleger zu einer bestimmten 
Handlung als in seinem Interesse liegend geraten wird, nicht aber bei einer 
bloßen Information des Kunden. Es muss sich bei der Empfehlung um eine 
auf den Kunden zugeschnittene Beratung bezüglich eines konkreten Finanzin-
struments handeln bzw. die Beratung muss zumindest den Anschein erwe-
cken, die persönlichen Umstände des Kunden zu berücksichtigen. Eine bloße 
Empfehlung an einen nicht individuell bestimmbaren Personenkreis, bei-
spielsweise über eine Zeitung oder ähnliches, reicht nicht aus.56 

Werden einzelne in Finanzinstrumenten angelegte Vermögen für andere mit 
Entscheidungsspielraum verwaltet, handelt es sich um eine Finanzportfo-
lioverwaltung (Vermögensverwaltung und Fondsmanagement). Dabei ist von 
einem Entscheidungsspielraum auszugehen, wenn die konkreten Anlageent-
scheidungen im eigenen Ermessen des Verwalters liegen. Wertpapiere hat der 
Finanzportfolioverwalter in einem Wertpapierdepot des Kunden bei einem 
Kreditinstitut verwahren zu lassen; andernfalls bedarf er einer Erlaubnis zum 
Betreiben des Depotgeschäfts (§ 32 Abs. 1 S. 1 i. V. m. § 1 S. 2 Nr. 5 KWG).57 

bb) Erbringung von Wertpapiernebendienstleistungen und Neben-
geschäften 

Auch wer neben Wertpapierdienstleistungen Wertpapiernebendienstleistungen 
gem. § 2 Abs. 3 Nr. 1, Nr. 2 oder Nr. 4 WpIG (Zentrale Kontenführung, 
Gewährung von Darlehen, Devisengeschäfte im Zusammenhang mit der 
Erbringung von Wertpapierdienstleistungen) oder Nebengeschäfte gem. § 2 
Abs. 4 WpIG (eingeschränktes Verwahrgeschäft, Drittstaateneinlagenvermitt-
                                                                                                                                               

www.bundesbank.de; BaFin, Merkblatt – Hinweise zum Tatbestand der Abschlussvermitt-
lung (Stand: September 2014), abrufbar unter www.bafin.de. 

55  Deutsche Bundesbank, Merkblatt über die Erteilung einer Erlaubnis zum Erbringen von Wert-
papierdienstleistungen gem. § 15 WpIG (Stand: 01.08.2022), S. 8, abrufbar unter 
www.bundesbank.de; BaFin, Merkblatt – Hinweise zum Tatbestand des Platzierungsgeschäf-
tes (Stand: Juli 2013), abrufbar unter www.bafin.de. 

56  Deutsche Bundesbank, Merkblatt über die Erteilung einer Erlaubnis zum Erbringen von Wert-
papierdienstleistungen gem. § 15 WpIG (Stand: 01.08.2022), S. 7, abrufbar unter 
www.bundesbank.de; Gemeinsames Informationsblatt der BaFin und der Deutschen Bundes-
bank zum Tatbestand der Anlageberatung (Stand: Februar 2019), abrufbar unter www.bundes 
bank.de und www.bafin.de. 

57  Deutsche Bundesbank, Merkblatt über die Erteilung einer Erlaubnis zum Erbringen von Wert-
papierdienstleistungen gem. § 15 WpIG (Stand: 01.08.2022), S. 8, abrufbar unter 
www.bundesbank.de; BaFin, Merkblatt – Hinweise zum Tatbestand der Finanzportfoliover-
waltung (Stand: Juli 2018) und Merkblatt – Hinweise zum Tatbestand des Depotgeschäfts 
(Stand: Dezember 2021), beide abrufbar unter www.bafin.de. 

16   

17   

18   


