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6. Mitverschulden
7. Verjahrung

B. Beratungsfreies Geschift und reines Ausfithrungsgeschift

(Balzer/Pullen)

L. Pflichten beim beratungsfreien Geschaft

1. Ubersicht
a) Gesetzliche Anforderungen
b) Rechtsprechung zu Aufklirungspflichten bei
beratungsfreien Geschiften
c) Spezialgesetzliche Anforderungen an die Aufklirung
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Institut?
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a) Pflichten nach WpHG
b) Anforderungen der Rechtsprechung
¢) Handeln von Vertretern
d) Form der Aufklirung
e) Zeitpunkt der Aufklirung
f) Dokumentationspflichten
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a) Beratungsverzicht des Kunden
b) Angemessenheitspriifung in Form eines
Kundengruppenmodells

c) Teilweise Autklirungsverzicht des Kunden
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Filialvertriebs
a) Beratungsverzicht des Kunden
b) Angemessenheitspriifung in Form eines
Kundengruppenmodells oder im Finzelfall

c) Teilweiser Aufklirungsverzicht des Kunden

11. Reines Ausfiuhrungsgeschaft
1. Ubersicht
2. Begritf des reinen Austithrungsgeschaft
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3. Nicht-komplexes Finanzinstrument

C. Pflichten in der Vermoégensverwaltung (Miiller/Walz)

L. Grundlagen und rechtlicher Rahmen

1. Vermogensverwaltung
a) Allgemeines

b) Erscheinungsformen

¢)  Aufsichtsrechtlicher Rahmen
d) Abgrenzungen

2. Vermogensverwaltungsvertrag
a) Auftrag
b) Vollmacht
c) Vertragsschluss

d) Beendigung der Vermdégensverwaltung
e) Tod des Anlegers

II.  Pflichten des Vermogensverwalters bei Abschluss des

Vermogensverwaltungsvertrages

1. Aufsichtsrechtliche Eignungspriifung
a) Grundlagen
b) Exploration
c) Gegenstand der Eignungsprifung bei Abschluss des

Vermogensverwaltungsvertrages

2. Aufsichtsrechtliche Informationspflichten
a) Dienstleistungsbeschreibung
b) Vorgeschlagene Anlagestrategien
c) Kostentransparenz
d) Product Governance

e) Weitere Einzelheiten

3. Zivilrechtliche Aufklirung und Beratung
a) Beratungsvertrag
b) Anlagestrategie und Anlagerichtlinien
c) Besonderheiten bei der Vermdégensverwaltung fiir

Stiftungen

4. Identifizierungspflicht nach GwG
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5.

Aufzeichnungs- und Aufbewahrungsfrist (§ 83 WpHG)
a) Generelle Pflichten nach MiFID II
b) Exkurs: Kein Beratungsprotokoll nach altem Recht

Pflichten des Vermogensverwalters wahrend der

Durchfithrung der Vermégensverwaltung

1.
2.

Aufsichtsrechtliche Eignungsprifung

Zivilrechtliche Pflichten bet der Investition

a) Vertragstypische und individualvertragliche Pflichten
b) Spekulationsverbot

¢) Gebot der Diversifikation

d) Gebot der produktiven Verwaltung

Interessenwahrung

a) Allgemeine Interessenwahrungspflicht

b) Verbot von Provisionsschinderei

¢) Zuwendungen, Kick-backs und sonstige
Riickverglitungen

d) Sonstige interessenwidrige Verhaltensweisen

Verpflichtung zur kundengiinstigsten Ausfihrung (Best
Execution) bei Vermdégensverwaltung durch das
orderausfithrende
Wertpapierdienstleistungsunternehmen

a) Uberblick

b) Bestmogliche Auftragsausfithrung

Zusammenlegung von Auftrigen im Zusammenhang

mit der Vermogensverwaltung durch das

orderausfithrende

Wertpapierdienstleistungsunternehmen

a) Uberblick

b) Allgemeine Voraussetzungen bei Zusammenlegung
von Kundenauftrigen mit Auftrigen anderer
Kunden oder Figengeschiften

c) Besondere Voraussetzungen bei Zusammenlegung

von Kundenauftrigen mit Eigengeschiften

Anlegerinformation

a) Grundlagen
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b) Berichts-, Auskunfts- und Rechenschaftspflichten

c) Benachrichtigungs- und Warnpflicht

d) Pflicht zur regelmiBigen Beurteilung der
Geeignetheit

IV. Haftung des Vermogensverwalters

1. Grundlagen
a) Anspruchsgrundlagen
b) Haftungsbeschrinkungen

2. Haftungsvoraussetzungen
a) Pflichtverletzung
b) Schaden
c) Kausalitat

3. Verjahrung
a) Informationspflichtverletzung und fehlerhafte
Beratung

b) Fehlerhafte Umsetzung der Anlagerichtlinien

V.  Pflichten des Vermogensinhabers
1. Vergitung
2. Kontrollpflicht

3. Meldepflichten und Handelsverbote im Zusammenhang
mit Eigengeschiften von Fihrungskriften (Directors’

Dealings)
VI. Externe Vermoégensverwalter
1. Uberblick

2. Verpflichtung externer Vermdégensverwalter zur

kundengtinstigsten Ausfihrung (Best Execution)

3. Berichts- und Benachrichtigungspflichten
a) Periodische Berichterstattung
b) Anlassbezogene Berichterstattung
(Benachrichtigungspflicht bei Vermogensverlusten)

4.  Verantwortlichkeiten bei Auseinanderfallen von

Depotbank und Vermogensverwalter
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D. Besondere Pflichten im Vertrieb von Investmentfondsanteilen

(Babr) 447
I Allgemeines 449
1. Ubersicht 451
a) Formen von Investmentvermogen 451
b) Adressaten des Vertriebs (Anlegerkategorien) 452
c) Verschiedene Pflichtenarten im Vertrieb 454
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) Pre-Marketing 459
II.  Allgemeine Vorschriften zum Vertrieb von
Investmentanteilen 459
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a) Vorvertragliche Informationspflichten 460
b) Weitere Informationen 467
¢) MaBgebliche Sprachfassung 470
2. Kostenvorausbelastung 472
3. Widerrufsrecht bei Hausturgeschiften 473
a) Haustlrgeschift 473
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c) Widerrufsbelehrung 476
d) Widerrufserklirung und Einhaltung der
Widerrufstrist 476
e) Ausschluss des Widerrufsrechts 477
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@) Verzicht auf das Widerrufsrecht 480

XXVI Wertpapier- und Derivategeschift, FCH AG, 2023



INHALTSVERZEICHNIS
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1)  Widerrufsrecht bei geschlossenen

Investmentvermogen 480

4.  Besonderheiten beim Vertrieb von AIF an

professionelle/semiprofessionelle Anleger 481
III.  Zulassung zum Vertrieb von Investmentanteilen im Inland 481
1. Vertrieb inlindischer AIF 481
2. Vertrieb von EU-OGAW 482

a) Organisatorische Pflichten vor Aufnahme des
Vertriebs 482
b) Anzeigeverfahren 483
c) Vertriebsfolgepflichten 485
d) Pflichten bei Vertriebseinstellung 486

e) Vertriebsiiberwachung und Untersagung des

Vertriebs 487
3. Vertrieb von EU-AIF 489
4. Pre-Marketing fur AIF 490
E. Kick-Backs (Ellenberger) 493
L Einleitung 495
II.  Grundsitze der Kick-Back-Rechtsprechung 496
1. Betroffene Personen 496
a) Bankberater 496
b) Anlagevermittler 497
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3. Beratungsvertrag 500
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a) Aufklirungspflicht Giber Provisionen, die die
Werthaltigkeit der Anlage und deren Renditechancen
beeinflussen

b) Aufklirungspflicht tiber Provisionen, die Ausdruck
eines schwerwiegenden und vom Anleger nicht

erkennbaren Interessenkonflikts sind
Aufklarungspflicht iiber Riickvergiitungen
Zeitpunkt der Aufklarung

Form der Beratung

®© N oW

Kausalitit

a) Erwerb der Kapitalanlage als Schaden

b) Vermutung aufklirungsrichtigen Verhaltens
c) Ausnahme bei einem Entscheidungskonflikt?
d) Widerlegung der Vermutung

9.  Verschulden
10. SchuldausschlieBender Rechtsirrtum

11. Verjahrung
a) §37a WpHG aF
b) §§ 195,199 BGB
c) Altfalle aus der Zeit vor dem 1. Januar 2002

F. Kostentransparenz bei der Erbringung von

Wertpapierdienstleistungen (Deising/Heppekausen)

L. Einleitung
II.  Ubersicht und Anwendungsbereich
III.  Kosten

1. Erwerbskosten
a) Dienstleistungskosten
b) Kosten des Finanzinstruments (»Produktkostenc)
¢) Zuwendungen

d) Sonderfall: Emission eines Finanzinstruments

2.  Laufende Kosten
a) Depotentgelt
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b) Besonderheiten bei Anteilen an

Investmentvermogen 548
3. Ausstiegskosten 548
a) Kosteninformation bei der Veriau3erung von
Finanzinstrumenten durch Kunden 549
b) Sonderfall der Laufzeitprodukte 549
¢) Zuwendungen und Ausgabeaufschlige 550
IV. Die Kostenoffenlegungspflicht 550
1. Ex-ante-Kostentransparenz 551

a) Voraussetzungen fiir die Ex-ante-Kostentransparenz 551

b) Zeitpunkt, Form und Standardisierung der Ex-ante-

Kostentransparenz 552
c) Berechnungsmethodik 564
d) Darstellung der Kosten 565

e) Zusammenfassung mit anderen
Informationspflichten 566
2. Ex-post-Kostentransparenz 568
a) Voraussetzungen der Ex-post-Kostentransparenz 568

b) Form, Kundenindividualitit und Zeitpunkt der

Ex-post-Kostentransparenz 570

¢) Berechnungsmethodik 571

d) Darstellung 573

3. Kooperative Vertriebe 574
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2. Ex-post-Kosteninformation

3. Zusammenarbeit zwischen einem WpDU als

»Depotbank« und externen Vermogensverwaltern

G. Beratung und Aufklirung im OTC-Derivatgeschift (Clouth)

L.

11

II1.

IV.

Produktstrukturen der Finanz-Derivate
1. Systematik

2. Beispiele fiir Finanz-Derivate der verschiedenen

Produktgenerationen

a) Derivate der ersten Generation:
Devisentermingeschift und Aktien-Option

b) Derivate der zweiten Generation: Zinssatz-Swap
sowie Aktien-Option mit Barausgleich und
Durchschnittskurs-Aktien-Option

¢) Derivate der dritten Generation: Barrier Aktien-

Option und Bonus/Malus-Devisentermingeschaft

Einsatzmoglichkeiten
1. Arbitrage

2. Absicherung und Steuerung von Marktpreisrisiken
a) Micro-, Macro- und Portfolio-Hedge
b) Risikosteuerung durch Termingeschifte in der Form
des Fest- und des Optionsgeschifts

¢) Umstrukturierung von Risikopositionen

3. Spekulation

Verlustrisiken

1. Produktspezifische Verlustrisiken
a) Marktpreisrisiko
b) Liquiditatsrisiko
2. Anwendungsbezogene Verlustrisiken am Beispiel des

Korrelationsrisikos

Preisbildung und Marktwert von OTC-Derivaten

1. Vorbemerkung: Die Rolle der Kreditinstitute im
kundenbezogenen OTC-Derivatgeschaft
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a) Marktwertbestimmung als Grundlage der
Preisbildung 628
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¢) Geschifte mit »kleinen Firmenkunden« 668
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¢) Referenzzeitraum und Informationsquelle 701
d) Deutliche Warnung 701
e) Fremdwihrung 701
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I. Dokumentationspflichten (Balzer/Pullen)

1. Einleitung

709

711

II.  Grundlagen der Aufzeichnungs- und Aufbewahrungpflichten
nach § 83 WpHG (§ 83 Abs. 1 und Abs. 2 WpHG)

1.

2.

Reichweite der Aufzeichnungspflicht
a) Geschifte und Dienstleistungen

b) Weitere Aufzeichnungsgegenstinde

Art der Aufzeichnungen

III.  Aufzeichnung von Telefongesprichen und elektronischer
Kommunikation nach § 83 Abs. 3 WpHG

1.
2.

Uberblick
Anwendungsbereich der Aufzeichnungspflicht

a) Erfasste Kommunikationsmittel

b) Erfasste Dienstleistungen oder Titigkeiten
Uberblick tiber die Pflichten

Beginn und Umfang der Aufzeichnung relevanter
Telefongespriche und elektronischer Kommunikation
mit Kunden

a) Aufzeichnung telefonischer Gesprache

b) Aufzeichnung der elektronischen Kommunikation

Form und Dauer der Aufzeichnung sowie

organisatorische Anforderungen an die Aufzeichnung
Information der Kunden und der Mitarbeiter

Anspruch des Kunden auf Herausgabe der

Aufzeichnung

Erstellung interner Grundsatze zur

Aufzeichnungspflicht

Kontrolle und Uberwachung der
Aufzeichnungspflichten sowie Uberwachung durch die
Geschiftsleitung

a) Kiriterien der Kontrollintensitat

b) Kontrollgegenstand
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IV.

VL

¢) Sonderfall: Inhaltliche Kontrolle der
Aufzeichnungen

d) Kontrollpersonen

10.  Otrderaufgabe im personlichen Gesprich

(Kommunikation unter Anwesenden)

Weitere Aufzeichnungspflichten und Einzelfragen

1. Allgemeine Informationspflichten und

Werbemitteilungen
2. Einstufung der Kunden

3. Einholung von Kundenangaben

Dokumentationspflichten in der Anlageberatung

1. Anwendungsbereich der Regelung zur

Geeignetheitserklarung
2. Form der Geeignetheitserklirung

3. Zeitpunkt der Zurverfiigungstellung der
Geeignetheitserklarung

4. Inhalt der Geeignetheitserklirung

5. Besondere Inhalte der Geeignetheitserklirung bei
Kaufempfehlungen/Einsatz schriftlicher

Produktinformationen

0. Besondere Inhalte der Geeignetheitserklirung bei
Verkaufs- und Halteempfehlungen

7.  Besondere Inhalte der Geeignetheitserklirung beim

Einsatz von Prasentationen

8.  Hinweis auf die Art der Anlageberatung und
Einschrankungen in der Produktpalette

9.  Beratung von Bevollmichtigten

10. Pflicht zur Erstellung einer Geeignetheitserklirung bei

Folgekontakten zwischen Institut und Kunden

Beratungsfreies Geschift

VII. Reines Ausfithrungsgeschaft

VIII. Vermoégensverwaltung
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IX. Abwicklung von Auftrigen 748
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2. Abwicklung von Auftrigen 748
X.  Informationspflicht nach § 297 KAGB 749
XI. Dokumentation nach Art. 13 PRIIPs-VO 750

1. Grundsatz: Bereitstellung des Basisinformationsblattes
vor Geschaftsabschluss 750

2. Bereitstellung des Basisinformationsblattes nach

Geschiftsabschluss bei telefonischen Auftragen, wenn

vorherige Bereitstellung nicht méglich ist 751
XII. Dokumentationserfordernisse der Rechtsprechung 752
1. Grundsatz der formfreien Aufklirung und Beratung 752

2. Ausnahme: Dokumentation der schriftlichen Aufklirung

bei Warentermingeschiften und Penny Stocks durch

Kundenunterschrift 752
XIII. Haftungsrechtliche Relevanz der Aufzeichnungs- und
Dokumentationspflichten nach § 83 WpHG 753
J. Einschalten Dritter (Arora) 755
L. Uberblick 757
II.  Kooperation mit Nachweisvermittlern 757
1. Titigkeitsbeschreibung 757
2. Keine Anwendung des WpHG 758

a) Nachweisvermittlung keine Wertpapierdienstleistung 758
b) Keine Informationspflichten fur die

Nachweisvermittlung 758

c) Regelungsbedurftige Sachverhalte 758

III.  Kooperation mit Anlage- oder Abschlussvermittlern 759
1. Titigkeitsbeschreibung 759

a) Anlagevermittlung 759

b) Abschlussvermittlung 759

2. Anwendungsbereich des WpHG 760
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)

b)

)

d)

Anlage- und Abschlussvermittlung als
Wertpapierdienstleistung

Informationspflichten des Anlage- und
Abschlussvermittlers nach §§ 63, 70 WpHG
Regelungsbedtirftige Sachverhalte zwischen
Anlage-/Abschlussvermittler und Kreditinstitut
Ausnahmeregelung fiir die Anlagevermittlung von
Investmentfondsanteilen oder Vermdégensanlagen
(§ 1 Abs. 2 VermAnlG) gemal3 § 3 Abs. 1 Nr. 7
WpHG

IV.  Kooperation mit Anlageberatern

1.
2.

Titigkeitsbeschreibung
Anwendungsbereich des WpHG

a)
b)

d)

Anlageberatung als Wertpapierdienstleistung
Informationspflichten des Anlageberaters
einschlieBlich der Pflicht zur Erstellung einer
Geeignetheitserklarung nach §§ 63 f., 70 WpHG
Regelungsbeduirftige Sachverhalte zwischen
Anlageberater und Kreditinstitut
Ausnahmeregelung fiir die Beratung zu
Investmentfondsanteilen oder Vermdégensanlagen
(§ 1 Abs. 2 VermAnlG) gemal3 § 3 Abs. 1 Nr. 7
WpHG

V.  Kooperation mit anderen Kreditinstituten bei

Botengeschiften

1.
2.

Beschreibung der Kooperation

Anwendungsbereich des WpHG

a)

b)

9

Information tiber die Institutsdaten und die
erbrachten Finanzdienstleistungen

Einholung der Kundenangaben, Angemessenheits-
und Geeignetheitspriifung sowie Aufklirung der
Kunden

Bestmogliche Ausfihrung von Kundenauftragen

(§ 82 WpHG)

VI. Kooperation mit Vermogensverwaltern
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Beschreibung der Kooperation
Nachweisvermittlung durch das Kreditinstitut

Kreditinstitut als qualifizierter Bote

o=

Kreditinstitut als Vertragspartner des Kunden mit
offener Delegation der Vermogensverwaltung auf einen
Dritten

K. Prozessrechtsfragen (Heppekausen/Singer)

1. Ortliche Zustandigkeit

11. Darlegungs- und Beweislast
1. Schlissiger Klagevortrag

2. Erheblichkeit
a) Positives Bestreiten (§ 138 Abs. 2 ZPO)
b) Sekundire Darlegungslast der Beklagtenseite bei der
Behauptung negativer Tatsachen durch die
Kligerseite

c) Nur ausnahmsweise: Erklirung mit Nichtwissen
(§ 138 Abs. 4 ZPO)

3. Auswirkungen der Geeignetheitserklarung auf die

Darlegungs- und Beweislast

III.  Kausalitatsfragen
1.  Grundsiatzliches

2. Vermutung aufklirungsrichtigen Verhaltens
IV.  Vertretenmiussen
V.  Mitverschulden
VI.  Anspruchsumfang
VII. Verjahrungsfragen
VIII. Verwirkung
IX. »Kollektiver« Rechtsschutz
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Teil 3 Handel, Abwicklung und Verwahrung von

Wertpapieren

A. Best Execution/Die Pflicht zur bestméglichen Ausfithrung

von Kundenauftrigen

L. Best Execution aus Sicht des Wertpapierdienstleistungs-

unternehmens (Bauer)

1.

2
3.
4

XXXVIII

Grundlagen

Regelungskonzept — Sinn und Zweck

Entstehungsgeschichte

Hintergrund & Systematik

)
b)

9

d)
©)

Hintergrund: Europaische Rechtsentwicklung
Systematik: Regelungssystem MiFID II: Level I, 11
und 111

Nationale Konkretisierung durch die
Aufsicht/MaComp

Aufsichtsrechtliche Sanktionen

Zivilrechtliche Haftungsfolgen — Schutzgesetz im
Sinne von § 823 Abs. 2 WpHG?

Transparenzpflichten fir Ausfithrungsplitze

Inhaltliche Anforderungen

a)
b)
0)
d)
€)
f)
g
h)
i)

)
k)

Personlicher Anwendungsbereich (Adressaten)
Sachlicher Anwendungsbereich
Anwendungsbereich (Erfasste Dienstleistungen)
Marktgerechtigkeitspriffung (Fairness-Check)
Over-the-Counter-Handel (OTC-Geschitft)
Geeignete Gegenparteien

Anwendbarkeit beim »request for quote«?

Anwendbarkeit bei Investmentfonds?

Auftragsausfuhrung durch Dritte: Weiterleitung von

Auftrigen und Vermogensverwaltung
Aufstellung der Ausfithrungsgrundsitze

Ausdriickliche Kundenweisung

Organisatorische Anforderungen

793
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a) Kundeninformation 831
b) Zustimmung des Kunden 833
¢) Uberpriifungs- und Uberwachungspflichten,
Marktbeobachtung und Back Testing 834
d) Jéhrliche Information tiber die finf wichtigsten
Ausfiihrungsplitze 836
e) Qualitatsbericht 837
f) Organisatorische Folgepflichten (Sicherstellungs-
und Nachweispflicht) 839
g) Verwendung von Mustergrundsitzen 840
8.  Herausforderungen fiir die praktische Umsetzung aus
Sicht des Wertpapierdienstleistungsunternehmens 841
a) Prozessgestaltung Best Execution 841
b) Nachweispflicht & Informationsdienstleistung 841
¢) Best Execution im Bereich der
Vermogensverwaltung 842
d) Best Execution fir professionelle Kunden 844
e) Geschiftspolitische Erwagungen 845
9. Ausblick (MiFID II quick fix, MiFID II Review) 847
10.  Fazit 849
II.  Die Pflicht zur bestmdéglichen Ausfithrung von Kunden-
auftrigen — Uberblick und praktische Hinweise unter
Bertucksichtigung der Besonderheiten der deutschen
Borsenlandschaft (Brach?) 851
1. Einleitung 851
2. Regelungskonzept der bestmoglichen Ausfihrung 854
3. Begriff und Reichweite der »bestméglichen Ausfithrung« 855
4. Wesentlicher Inhalt der Ausfihrungsgrundsitze 858
a) Weisungslose Orders 858
b) Orders mit Weisungen 860
5.  Einbeziehung der Ausfithrungsgrundsitze in den
Vertrag mit dem Kunden 862
a) FEinbeziehung der Ausfithrungsgrundsitze selbst 862
b) Vereinbarung zur Ausfithrung von Auftrigen
aul3erhalb von Handelsplitzen 863
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6. Haftungsfragen

7. Prozess zur Erstellung der Ausfihrungsgrundsitze
a) Die Ausfihrungsgrundsitze fir Privatkunden
b) Die praktische Umsetzung der Vorgaben zur
bestmdbglichen Ausfithrung

8.  Auswahlkriterien fur einzelne Arten von
Finanzinstrumenten
a) Aktien inlandischer Emittenten
b) Aktien auslindischer Emittenten
c) Verzinsliche Wertpapiere
d) Optionsscheine und Zertifikate
e) Investmentfonds
) Borsengehandelte unverbriefte Derivate
g) OTC-Derivate

9.  Uberpriifungs- und Uberwachungspflicht
10. Delegation der Ausfihrung auf einen Dienstleister
11. Besonderheiten bei der Vermdégensverwaltung

12. Zusammenfassende Wertung und Ausblick

B. Handelstransparenz (Lembke)

L. Einleitung
II.  Markttransparenz
1. Vorhandelstransparenz
2. Nachhandelstransparenz
3. Kanile
ITI.  Adressaten
1. Geregelte Markte
Multilaterale Handelssysteme

Organisierte Handelssysteme

>

Systematische Internalisierer
a) Anzeige als systematischer Internalisierer
b) Konkretisierung der Kriterien zur Einstufung als

systematischer Internalisierer
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5. Wertpapierfirma

IV. Transparenzvorschriften gemil} dem seit dem 3. Januar 2018
geltenden MiFID II- bzw. MiFIR-Regime

1. Vorbemerkungen

2. Sachlicher Anwendungsbereich
a) Transparenz fiir Eigenkapital- und
Nichteigenkapitalinstrumente
b) Konzept des »liquiden Marktes«

3. Anderungen fiir systematische Internalisierer betreffend
Eigenkapitalinstrumente (EKS5)
a) Pflicht zur Vorhandelstransparenz gemal3 Art. 14
MiFIR
b) Pflicht zur Nachhandelstransparenz gemal3 Art. 20
MiFIR

4. Anderungen fiir systematische Internalisierer betreffend
Nichteigenkapitalinstrumente und Derivate (NEKS)
a) Pflicht zur Vorhandelstransparenz gemal3 Art. 18
MiFIR
b) Pflicht zur Nachhandelstransparenz gemal3 Art. 21
MiFIR

5. Anderungen fiir Bérsen und andere Handelsplitze

C. Clearing- und Handelspflicht (Kraft)

L. Clearingpflicht
1. Einleitung
2. Zentrales Clearing von OTC-Derivaten
3. Clearingpflicht nach EU-Recht
4. Clearingpflichtige Parteien

a) Finanzielle Gegenparteien

b) Nichtfinanzielle Gegenparteien
5. Clearingschwellen

6. Ausnahmen von der Clearingpflicht bei gruppeninternen

Geschiften
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7. Clearingpflichtige Geschifte
8. FRANDT

9.  Vertragsdokumentation

II.  Handelspflicht

1. Kundengruppen

2. Umfasste Derivate
3. Handelsplitze
4

Brexit und Aquivalenzentscheidungen

D. Depotgeschift (HofSdorf)

1. Einftihrung und Normentberblick

II.  Depotvertrag
1. Zivilrechtliche Qualifikation

2. Verwahrungsdienstleistung
a) Girosammelverwahrung
b) Gutschrift in Wertpapierrechnung
c) Zeitpunkt der Entstehung der Rechtsposition

3. Verwaltungsdienstleistung
a) Inkassotitigkeit
b) Prifungs- und Benachrichtigungspflichten

E. Systeme und Kontrollen in einem automatisierten
Handelsumfeld (Dietenberger)

1. Einleitung

11. Algorithmischer Handel und Hochfrequenzhandel
1. Algorithmischer Handel

2. Hochfrequenzhandel — Hochfrequente algorithmische
Handelstechnik

ITI.  Organisatorische Anforderungen an den algorithmischen
Handel

1. Allgemeine organisatorische Anforderungen
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SRS AN e A

Vorhandelskontrollen
Echtzeitiberwachung
Nachhandelskontrollen
Notfallvorkehrungen und »Kill-Funktion«
Anzeige- und Aufzeichnungspflichten

IV.  Algorithmischer Handel in Verfolgung einer Market- Making-

Strategie

V.  Direkter elektronischer Zugang

1.
2.
3.

Detfinition
Organisationspflichten des DEA-Bereitstellers
Anzeige- und Aufzeichnungspflichten

VI. Besondere Anforderungen an den Hochfrequenzhandel

F. Leerverkaufsregulierung (Zeidler)

1. Einleitung

11. Die Grundlagen der Leerverkaufsregulierung

1.

2
3.
4

Einige Begriffe
Lokalisierungszusagen
Privilegierung Market-Making

Die Zweifelsfragen und ihre Beantwortung

a) Wer ist Verkaufer (Sonderfall:
Kommissionsgeschaft)?

b) Intraday

¢) Wertpapierleihe

d) Was ist ein Wertpapier (die doppelte ISIN)

Folgen von Verstoflen
a) Zunichst: Ein Buf3geld
b) Marktmanipulation?
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G. Deutsches Wertpapierrecht im Wandel: Das elektronische

Wertpapier (Brunner-Reumann/De Blasi)

I.

11

XLIV

Grundkonzepte des eWpG

1.
2.

Die Blockchain trifft auf das deutsche Wertpapiergeschift:

Einleitung: Entwicklung der Gesetzgebung
Wesentliche Inhalte des eWpG

a) Unterschiede zwischen den Register- und
Eintragungsarten

b) Uberblick iiber die Begebung elektronischer
Wertpapiere

Anwendungsbereich des eWpG

a) Kategorisierung Inhaber-, Rekta-, Orderpapiere

b) Die elektronische Aktie nach dem ZuFinG

¢) Elektronische Fondsanteilscheine

Besonderheiten elektronischer Wertpapiere

a) Elektronische Wertpapiere nach eWpG als
Finanzinstrumente

b) Effektengirofihigkeit

c) Inhaber und Berechtigter

Emissionsbedingungen — besondere Aspekte bei

elektronischen Wertpapieren

Das Kryptowertpapier

1.
2.

Nutzung der DLT im Wertpapierbereich

Die Kryptowertpapierregisterfithrung als neuer

Erlaubnistatbestand

a) Grundsitzliches

b) Organisations- und Verhaltenspflichten der
registerfihrenden Stelle

c) Abgrenzung zu anderen Erlaubnistatbestinden

Lebenszyklus eines Kryptowertpapiers
a) Entstehung eines Kryptowertpapiers
b) Verwahrung eines Kryptowertpapiers

¢) Verfligungen tiber Kryptowertpapiere und Anderung

des Registerinhalts
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d) Loschung des Kryptowertpapiers

1073

e) Wechsel der Begebungsform und der Eintragungsart 1074

f) Wechsel des Registers — Wechsel der

registerfihrenden Stelle

Vertragliches Set-up einer Emission

a) Der Registerstellenvertrag/der Agency-Vertrag
b) Die Anleihebedingungen

¢) Der Teilnahmevertrag und die Register-AGB
d) Der Systemnutzungsvertrag

e) Der Depotvertrag

Kapitalmarktfihigkeit des Kryptowertpapiers

a) Problemstellung

b) Die Einbuchung von Kryptowertpapieren in das
Effektengirosystem

Teil 4 Compliance, Strafrecht und Prifung

A. Compliance (Rohwetter/Schrier)

I.
11

I11.

Einleitung

Anforderungen an die Aufbauorganisation

1.
2.
3.

4.

Einrichtung einer Compliance-Funktion
Abgrenzungsfragen zu anderen Kontrollfunktionen

Compliance-Strukturen in Konzernverbiinden sowie
Auslagerung

a) Compliance-Funktionen im Konzernverbund

b) Externe Auslagerung

c) Internationale Strukturfragen

Ausweitung der Compliance-Funktion

Anforderungen an die Compliance-Funktion

1.
2.

Stellung der Compliance-Funktion

Unabhingigkeit

a) Beteiligung an den zu Gberwachenden
Wertpapierdienstleistungen

b) Vergltung
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3
4.
5
6

Fachkenntnisse und Sachkunde
Erforderliche Mittel und Kompetenzen
Zugang zu relevanten Informationen

Dauerhaftigkeit

IV.  Generelle Aufgaben der Compliance-Funktion

1.

AR SR

Analysefunktion

a) Analyse der Gesetzesentwicklung

b) Risikoanalyse

Kontrolle und Uberwachung

Schulung

Beratung und Beteiligung an internen Prozessen

Kommunikation mit Handelstiberwachungsstellen der

Borsen und Aufsichts- sowie Strafverfolgungsbehérden

Berichtspflicht gegentiber der Geschiftsleitung und dem
Aufsichtsorgan

V.  Einzelne Uberwachungshandlungen

1.
2.
3.

5.
0.

Marktmissbrauchsiiberwachung
Algorithmushandel

Uberwachung der Ausgestaltung des Vertriebs und der
Verglitung

Mitarbeitergeschifte

a) Begritf der relevanten Person

b) Personliche Geschifte

c) Organisationspflichten in Bezug auf
Mitarbeitergeschafte

Zuwendungs- und Verwendungsregister

Best Execution

VI.  Strafrechtliche Garantenstellung des Compliance-

Beauftragten

XLVI
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B. Interessenkonflikte (Seydel) 1149
L Gesetzliche Anforderungen an die
Interessenkonfliktsteuerung 1151
1. Organisationspflichten des § 80 Abs. 1 Satz 2 Nrn. 2
und 3 WpHG 1151
2. Pflicht zur Information des Kunden nach § 63 Abs. 2
WpHG tber einen bestehenden Interessenkonflikt 1152
3. Vorgaben nach MiFID II 1152

II.  Konkretisierung der Anforderungen des WpHG durch
Art. 33 bis 43, 47 MiFID II-DVO sowie § 9 Abs. 1
WpDVerOV 1153

1. Eckpunkte der Art. 33 bis 43 und 47 MiFID II-DVO 1153

2. Pflicht zur Aufzeichnung von Vertriebsvorgaben nach

§ 9 Abs. 1 WpDVerOV 1154
3. Anforderungen des Art. 33 MiFID II-DVO an die
Identifikation von Interessenkonflikten 1155
a) Beispielskatalog des Art. 33 MiFID I1I-DVO 1155
b) Erkennbarkeit eines Nachteils fiir den Kunden 1156

¢) Schema zur Identifikation der Interessenkonflikte 1156
4. Anforderungen des Art. 34 MiFID II-DVO an Form

und Inhalt der internen Conflict-Policy 1157
a) Formerfordernis nach Art. 34 Abs. 1
MiFID II-DVO 1157

b) Beschreibung der identifizierten Interessenkonflikte

sowie der Maf3inahmen zur Bewiltigung 1157
¢) Angemessenheitsregeln des Art. 34 Abs. 1 und 3

MiFID II-DVO 1163
d) Einbeziehung von Interessenkonflikten aus anderen

Unternehmen derselben Unternehmensgruppe 1163

5. Aufzeichnung einzelner Interessenkonflikte und Bericht
an die Geschiftsleitung nach Art. 35 MiFID II-DVO 1164

6. Information der Kunden tuber die Conflict-Policy nach
Art. 47 Abs. 1 MiFID II-DVO 1164
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a) Beschreibung der internen Conflict-Policy in
zusammengefasster Form nach Art. 47 Abs. 1 lit. h
MiFID II-DVO

b) Mitteilung weiterer Einzelheiten auf Nachfrage nach
Art. 47 Abs. 1 lit. 1 MiFID II-DVO

7. Anforderungen an die konkrete Offenlegung einzelner

Interessenkonflikte nach Art. 34 Abs. 4 MiFID II-DVO

C. Finanzanalyse (Robwetter)

L. Regulatorische Anforderungen bei der Erstellung, Weitergabe

oder Verbreitung von Finanzanalysen

1. Merkmale der Finanzanalyse in Abgrenzung zur

Anlage(strategie)-Empfehlung

2. Organisationsanforderungen fiir die Erstellung von
Finanzanalysen gem. MiFID II
a) Sicherstellung der Unabhingigkeit der
Finanzanalysten
b) Zusitzliche Anforderungen an die Uberwachung
von Mitarbeitergeschiften
c) Spezifische Pflichten in Bezug auf

Interessenkonflikte

3. Weitergabe von Drittresearch gem. MiFID II

II.  Finanzanalyse als Zuwendung
1. Analysebegriff
2. Rechtliche Konsequenz der Einordnung als Zuwendung

3. Ausnahme vom Zuwendungstatbestand

ITI.  Finanzanalyse als Marketingmitteilung

D. Anforderungen an Mitarbeiter und Anzeigepflichten
gegeniiber der BaFin (Beule/Rothenbdfer)
L. Einleitung

11. Anforderungen an Mitarbeiter

1.  Mitarbeiter
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Mitarbeiter in der Anlageberatung
Vertriebsmitarbeiter

Mitarbeiter in der Finanzportfolioverwaltung
Vertriebsbeauftragte
Compliance-Beauftragte

Anforderungen an die Sachkunde

a)
b)
)
d)
©)
H

Mitarbeiter in der Anlageberatung
Vertriebsmitarbeiter

Mitarbeiter in der Finanzportfolioverwaltung
Vertriebsbeauftragte
Compliance-Beauftragte

Ubergangsregelung

Anforderungen an die Zuverlissigkeit

Mitarbeiter, die ausschlieB3lich in einer

Zweigniederlassung titig sind

III.  Anzeigepflichten gegentiber der BaFin

1.

Erstanzeigen

)
b)

9

Inhalt
Art
Zeitpunkt

Anderungsanzeigen

)
b)

9

Inhalt
Art
Zeitpunkt

Anzeige von Beschwerden

)
b)
0
d
S

Beschwerdebegriff
Inhalt

Art

Zeitpunkt

Kundeninformation

Verantwortlichkeit fur die Anzeigen

BaFin-Register

IV.  Sanktionsbefugnisse der BaFin
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E. (Steuer-)straf- und -haftungsrechtliche Risiken des

Bankmitarbeiters (Roller)

I.

11

I11.

(Steuer-)Straf- und -haftungsrechtlich relevante

Tatbestandsmerkmale fiir Bankmitarbeiter
1. Steuerstraftaten und Steuerordnungswidrigkeiten
2. Weitere relevante Straftatbestande

3. Steuerhaftungstatbestinde

Tatbeitrage des Bankmitarbeiters
1. Denkbare Beihilfehandlungen des Bankmitarbeiters

2. Merkmale typischer Beihilfehandlungen
a) Definition der Bethilfe durch die Rechtsprechung
b) »Alltagshandlungen« und berufstypisches Verhalten
c) Praxis der Strafgerichte
d) Der doppelte Gehilfenvorsatz

Steuerstrafrecht
1. Strafzumessung bei Steuerhinterziechungen
2. Aktuelle Gesetzesinderungen

3. Steuerhinterziehung gemal3 § 370 AO
a) Objektiver Tatbestand des § 370 AO
b) §370 Abs. 1 Nr. 1 AO
c) Steuerhinterziehung durch Unterlassen gemal3 § 370
Abs. 1 Nr. 2 AO
d) Versuch und Rucktritt
e) Subjektiver Tatbestand
f) Verjahrung im Steuerstrafrecht
4. Titerschaft und Teilnahme im Bereich der
Steuerhinterziehung
a) Taterschaft
b) Teilnahme
¢) Cum-ex-Geschifte
d) Cum-cum-Geschifte

5. Leichtfertige Steuerverkiirzung gemal3 § 378 AO
6.  Die Steuergefihrdung gemal3 § 379 AO
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7. Das Kompensationsverbot gemal3 § 370 Abs. 4
Satz 3 AO

a)

b)
)

Das Kompensationsverbot als Voraussetzung der
Steuerhinterziehung

Die Problemfille aus dem Umsatzsteuerrecht
Keine Anwendung des Kompensationsverbotes

bei Unterlassungsdelikten

8.  Strafbefreiende Selbstanzeige gemal3 § 371 AO

a)
b)

<)
d)
c)
f)
g)
h)
i)
j)
k)
y

Abgrenzung zum Riicktritt vom Versuch
Abgrenzung zur Berichtigungspflicht gemal}
§ 153 AO

Die Selbstanzeige bei leichtfertiger Steuerverkiirzung

Die Berechtigung zur Selbstanzeige

Form der Selbstanzeige

Der Grundsatz der Materiallieferung
Gestufte Selbstanzeigen

Risiken der gestuften Selbstanzeige
Beispiele einer Selbstanzeige

Beispiele einer misslungenen Selbstanzeige
Der Adressat der Selbstanzeige

Die von der Selbstanzeige betroffenen
Veranlagungszeitraume

Unverziigliche Nachzahlung der vorenthaltenen
Steuer

Selbstanzeigen als Ablenkungsmanover
Sperrgrinde nach § 371 Abs. 2 AO

Das Problemfeld der Anfragen durch die
Steuerfahndung

9.  Strafbefreiende Fremdanzeige gemal3 § 371 Abs. 4 AO

IV. Tatsichliche Verstindigung

1. Zulissigkeit einer tatsichlichen Verstindigung

2. Bindungswirkung

3. Steuerstrafrechtliche Ermittlungsverfahren

V. Die Steuer- und Zollfahndung
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A. Zulassungsverfahren fiir Wertpapierinstitute im
Uberblick/Besonderheiten beim Vertrieb von
Investmentvermdégensanteilen und Vermogens-
anlagen durch Finanzanlagenvermittler und

Honorar-Finanzanlagenberater'

I. Erlaubnis nach § 15 WpIG

1. Einleitung

Am 26. Juni 2021 ist das Wertpapierinstitutsgesetz (WplG) in Kraft getreten,
welches die EU-Richtlinie tiber die Beaufsichtigung von Wertpapierfirmen
(Investment Firms Directive, »[FD«)* in nationales Recht umsetzt. Parallel
dazu gilt ab diesem Zeitpunkt auch die EU-Verordnung tiber Aufsichtsanfor-
derungen an Wertpapierfirmen (Investment Firms Regulation, »[FR«)’. Das
neue Aufsichtsregime fithrt zu Anderungen bei der Zulassung und Aufsicht
von Wertpapierinstituten® (zuvor Finanzdienstleistungsinstitute und Wertpa-
pierhandelsbanken; in Rechtsakten der EU als Wertpapierfirma genannt). Die
marktaufsichtsbezogenen Organisation- und Wohlverhaltensvorschriften
(§§ 63 ff. und 80 f. WpHG’, WpDVerOV, MaComp®) sind dagegen von den
Anderungen nicht betroffen und bestehen grundsitzlich fort.”

1 Bei dem Beitrag handelt es sich um die tberarbeitete und aktualisierte Fassung des bis zur
Vorauflage von Herrn Dr. Stephan Schulz bearbeiteten Kapitels.

2 Richtlinie (EU) 2019/2034 des Europiischen Patlaments und des Rates vom 27. November
2019 ber die Beaufsichtigung von Wertpapierfirmen und zur Anderung 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 Europdischen Patlaments und des Rates vom 27. Novem-
ber 2019 iiber Aufsichtsanforderungen an Wertpapierfirmen und zur Anderung der Ver-
ordnungen (EU) Nr. 1093/2010, (EU) Nr. 575/2013, (EU) Nr. 600/2014 und (EU)
Nr. 806/2014.

4 Der Begritf »Wertpapierinstitut« wird in § 2 Abs. 1 WplG 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 Europiischen Pat-
laments und des Rates vom 15. Mai 2014 iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente sowie zur An-
derung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU (MiFID II); die Transpatrenzpflichten
finden sich vornehmlich in der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europiischen Patla-
ments und des Rates vom 15. Mai 2014 iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente und zur Ande-
rung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (MiFIR) (Poelzig, in: BeckOK WpHR, 6. Ed.
15.11.2022, § 63 WpHG Ra. 1).
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Zuvor unterlagen Wertpapierfirmen in Bezug auf ihre aufsichtsrechtliche
Behandlung und Beaufsichtigung, ebenso wie Kreditinstitute, der Kapitalada-
quanzverordnung” (CRR) und der Kapitaladiquanzrichtlinie” (CRD IV)." Die
Vorgaben fir die Zulassung von Wertpapierfirmen und die sonstigen Anfor-
derungen in den Bereichen Organisation und Wohlverhalten waren dagegen
Gegenstand der MiFID IL.'" FEin GroBteil der Anforderungen aus dem
CRR/CRD-Aufsichtsregime bezieht sich auf allgemeine Risiken, mit denen
Kreditinstitute konfrontiert sind.'* Die Anforderungen sind daher weitgehend
darauf ausgerichtet, die Kreditvergabekapazitit von Kreditinstituten tber die
Konjunkturzyklen hinweg zu wahren und Einleger und Steuerzahler vor ei-
nem etwaigen Ausfall zu schiitzen.” Wertpapierfirmen dagegen haben keine
groBBen Portfolios an Privatkunden- und Unternehmenskrediten und nehmen
keine Einlagen entgegen.'* Die von den meisten Wertpapierfirmen eingegan-
genen und von ihnen ausgehenden Risiken unterscheiden sich somit deutlich
von den von Kreditinstituten eingegangenen und ausgehenden Risiken."” Die
Rechtsakte IFR und IFD sowie das WplG verfolgen das Ziel, »risikoaddgnatere
und passgenanere anfsichtliche Anforderungen an Wertpapierinstitute« zu schaffen, die
vom Geschiftsmodell und dem Umfang der betriebenen Aktivititen der ein-
zelnen Wertpapierinstitute abhingen (Proportionalititsgrundsatz).'

6 BaFin, Rundschreiben 05/2018 (WA) — Mindestanforderungen an die Compliance-Funktion
und weitere Verhaltens- Organisations- und Transparenzpflichten — MaComp), gedndert am
28. Mirz 2022.

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

8 Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Europiischen Patlaments und des Rates vom 26. Juni
2013 iiber Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute und Wertpapierfirmen und zur Ande-
rung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012.

9 Richtlinie 2013/36/EU des Europiischen Patlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 tber
den Zugang zur Titigkeit von Kreditinstituten und die Beaufsichtigung von Kreditinstituten
und Wertpapierfirmen, zur Anderung der Richtlinie 2002/87/EG und zur Aufhebung der
Richtlinien 2006/48/EG und 2006/49/EG.

10 Erwigungsgrund 1 S. 2 IFD und Erwigungsgrund 1 S. 2 IFR.

11 Erwigungsgrund 1 S. 2 IFD und Erwigungsgrund 1 S. 2 IFR.

12 Erwigungsgrund 4 S. 1 IFD und Erwigungsgrund 5 S. 1 IFR.

13 Erwigungsgrund 4 S. 2 HS. 1 IFD und Erwigungsgrund 5 S. 2 HS. 1 IFR.

14 Erwigungsgrund 4 S. 3 IFD und Erwigungsgrund 5 S. 3 IFR.

15 Erwigungsgrund 4 S. 5 IFD und Erwigungsgrund 5 S. 5 IFR.

16 BT-Drs. 19/26929, S. 119; vgl. auch Erwigungsgrund 10 S. 1 IFR und Erwigungsgrund 6
S. 1 IFD; vgl. ausfihtlich Eurgpdische Kommission, Vorschlag fir eine Verordnung des Euro-
péischen Parlaments und des Rates tiber Aufsichtsanforderungen an Wertpapierfirmen und
zur Anderung der Verordnungen (EU) Nr. 575/2013, (EU) Nr. 600/2014 und (EU)
Nr. 1093/2010, COM(2017) 790 final, 20. Dezember 2017, und Vorschlag fiir eine Richtlinie
des Europiischen Parlaments und des Rates Giber die Beaufsichtigung von Wertpapierfirmen
und zur Anderung der Richtlinien 2013/36/EU und 2014/65/EU, COM(2017) 791 final,
20. Dezember 2017.
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Das WplG unterscheidet zwischen GroBlen, Mittleren und Kleinen/nicht
verflochtenen Wertpapierinstituten. Fur GroB3e gelten die Anforderungen der
CRR und des KWG (siche § 4 WplG), fir Kleine und Mittlere die der IFR
und des WplG.

GroBle Wertpapierinstitute sind Unternehmen, die das Emissionsgeschaft
und/oder den Eigenhandel'” 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)"® oder als gro3 nach § 8 Abs. 1 WplIG oder
Art. 1 Abs. 5 IFR eingestuft sind."

Kleine Wertpapierinstitute sind Unternehmen, die keinen der in Art. 12 Abs. 1
IFR aufgefiihrten Schwellenwerte (siche Tabelle 1) tiberschreiten (§ 2 Abs. 16
WplG).” Mittlere Wertpapierinstitute sind Unternehmen, welche einen der
Schwellenwerte nach Art. 12 Abs. 1 IFR (siche Tabelle 1) tberschreiten, aber
nicht die Schwellenwerte fir groe Wertpapierinstitute erreichen (vgl. § 2
Abs. 17 WpIG).”

Bedingung Quantitativer Schwellenwert nach Berechnung
Art. 12 Abs. 1 IFR nach

Art. 4 Abs. 1 AUM (passets under management« Wert der Ver- Art. 17 IFR
Nr. 27, Art. 12 | mogenswerte, die eine Wertpapierfirma fiir ihre
Abs. 18S. 1a) Kunden sowohl im Rahmen der Portfoliover-

IFR waltung mit Ermessensspielraum als auch im

Rahmen nichtdiskretiondrer Vereinbarungen in
Form von laufender Anlageberatung verwaltet)
< 1,2 Mrd. EUR

Art. 4 Abs. 1 COH (vclient orders handled« Wert der Auftrige, Art. 20 IFR
Nr. 30, Art. 12 | die eine Wertpapierfirma fur ihre Kunden durch

17 Unklar ist, ob auch das Eigengeschift von der Vorschrift erfasst ist. Bessere Grinde spre-
chen dafiir. Zum Meinungsstreit vgl. Schuster/ Nemeczek, ZBB 2021, 35, 38.

18 Zu den Einzelheiten Schuster/ Nemeczek, ZBB 2021, 35, 42.

19 Unternechmen, die das Emissionsgeschift und/oder den Eigenhandel und/oder das Eigenge-
schift 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 benéti-
gen eine Erlaubnis nach § 32 Abs. 1 S. 1 KWG.

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

21 Dentsche Bundesbank, Merkblatt Giber die Erteilung einer Erlaubnis zum Erbringen von Wert-
papierdienstleistungen gem. §15 WplIG (Stand: 01.08.2022), S. 4, abrufbar unter
www.bundesbank.de; zu den Einzelheiten Schuster/ Nemeczek, ZBB 2021, 35, 45.
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Bedingung Quantitativer Schwellenwert nach Berechnung
Art. 12 Abs. 1 IFR nach
Abs. 18S. 1b) Annahme und Ubermittlung von Kundenauf-
IFR tragen sowie durch Ausfihrung von Auftragen
im Namen von Kunden bearbeitet)
< 100 Mio. EUR/Tag fiir Kassageschift oder
<1 Mrd. EUR/Tag fiir Derivate
Art. 4 Abs. 1 ASA (passets safegnarded and administered« Wert der | Art. 19 IFR
Nr. 29, Art. 12 | Vermogenswerte, die eine Wertpapierfirma fur
Abs. 18S. 1¢) Kunden verwahrt und verwaltet, unabhingig
IFR davon, ob die Vermd&genswerte in der eigenen
Bilanz der Wertpapierfirma oder auf getrennten
Konten bei einem Dritten gefuhrt werden) = 0
Art. 4 Abs. 1 CMH (velient money held« Betrag der Kundengel- | Art. 18 IFR
Nr. 28, Art. 12 | der, die eine Wertpapierfirma unter Beriicksich-
Abs. 1 8. 1d) tigung der rechtlichen Vereinbarungen tiber die
IFR Trennung von Vermogenswerten und ungeach-
tet der nationalen Bilanzierungsvorschriften fir
von der Wertpapierfirma gehaltene Kundengel-
der hilt) = 0
Art. 4 Abs. 1 DTF (»daily trading flow« tiglicher Wert der Ge- | Art. 33 IFR
Nr. 33, Art. 12 | schifte, die eine Wertpapierfirma im Handel fir
Abs. 18S. Te) eigene Rechnung oder im Rahmen der Austiih-
IFR rung von Auftragen im Namen von Kunden im
eigenen Namen abschlief3t, davon ausgenom-
men ist der Wert der Auftrage, die eine Wertpa-
pierfirma fir ithre Kunden durch Annahme und
Ubermittlung von Kundenauftrigen sowie
durch Ausfihrung von Auftrigen im Namen
von Kunden bearbeitet und die bereits unter
dem Begriff »bearbeitete Kundenanftrige« beriick-
sichtigt werden) = 0
Art. 4 Abs. 1 NPR (pnet position risk« Wert der im Handels- Art. 22,23
Nr. 34 und buch einer Wertpapierfirma gefithrten Geschif- | IFR
Art. 4 Abs. 1 te) und CMG (velearing margin given« Betrag des
Nr. 32, Art. 12 | insgesamt von einem Clearingmitglied oder
Abs. 1 8. 1f) einer qualifizierten zentralen Gegenpartei ge-
8 Wertpapier- und Derivategeschift, FCH AG, 2023
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Bedingung Quantitativer Schwellenwert nach Berechnung
Art. 12 Abs. 1 IFR nach
IFR forderten Einschusses, wenn Ausfithrung und
Abwicklung von Geschiften einer Wertpapier-
tirma fur eigene Rechnung unter der Verant-
wortung eines Clearingmitglieds oder einer
qualifizierten zentralen Gegenpartei erfolgen)
=0
Art. 4 Abs. 1 TCD (wtrading connterparty default« die Risikoposi- | Art. 26 IFR
Nr. 35, Art. 12 | tionen im Handelsbuch einer Wertpapierfirma
Abs. 18. 1g) in den in Artikel 25 IFR genannten Instrumen-
IFR ten und Geschiften, die mit dem Risiko eines
Ausfalls der Handelsgegenpartei verbunden
sind) = 0
Art. 12 Abs. 1 | Bilanzielle und auerbilanzielle Gesamtsumme
S. 1h) der Wertpapierfirma < 100 Mio. EUR
IFR
Art. 12 Abs. 1 | Die jdhrlichen Bruttogesamteinkiinfte aus
S. 11 IFR Wertpapierdienstleistungen und Anlagetatigkei-
ten der Wertpapierfirma < 30 Mio. EUR (be-
rechnet als Durchschnitt auf der Grundlage der
jahtlichen Zahlen des dem jeweiligen Ge-
schiftsjahr unmittelbar vorangehenden Zwei-
jahreszeitraums)

Tabelle 1

Kleine und nicht verflochtene Wertpapierfirmen werden daher definiert als
Unternehmen, die keinen Handel fir eigene Rechnung betreiben bzw. kein
Risiko aus dem Handel mit Finanzinstrumenten eingehen, die keine Vermo-
genswerte oder Gelder ihrer Kunden halten, die im Rahmen der Portfo-
lioverwaltung mit Ermessensspielraum und im Rahmen nichtdiskretionirer
Vereinbarungen (Beratung) Vermogenswerte von weniger als 1,2 Mrd. EUR
verwalten, die tiglich Kundenauftrige tber weniger als 100 Mio. EUR in
Kassageschiften bzw. tiber weniger als 1 Mrd. EUR in Derivategeschiften
bearbeiten und die eine Bilanzsumme — einschlieBlich auB3erbilanzieller Posten
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— von unter 100 Mio. EUR haben, wobei die jihrlichen Bruttogesamteinkiinf-
te aus Wertpapierdienstleistungen weniger als 30 Mio. EUR betmgen.22

Die Zahl der in Deutschland beaufsichtigten Wertpapierunternehmen belief
sich 2021 auf 745 (Vorjahr: 710).” Davon fielen 650 (etwa 87 %) in die Kate-
gorie »kleine Wertpapierinstitute« und 94 (etwa 12 %) in die Kategorie »wzittlere
Wertpapierinstitute«. Es gab lediglich ein einziges Wertpapierinstitut, welches als
grof3 galt.

Die Einteilung in die verschiedenen Kategorien hat zunichst Auswirkungen
auf die Eigenmitteilanforderungen der Wertpapierinstitute.”* Gro3e Wertpapi-
erinstitute unterliegen den geltenden Eigenmitteilanforderungen der CRR.”
Fiir Mittlere Wertpapierinstitute gilt dagegen ein neues System der IFR.
Dabei wird stirker auf die Aktivititen der Wertpapierinstitute abgestellt und
nicht — wie im Anwendungsbereich der CRR — auf die Bilanzwerte (siche
Art. 11 Abs. 1 IFR).”” Daneben enthilt das WplG proportional zur GroBe
und Bedeutung der Wertpapierinstitute fir die Finanzstabilitit (siche zur An-
wendbarkeit der Vorschriften § 38 Abs. 1 WplIG) im Wesentlichen Anforde-
rungen an das (Mindest-)Anfangskapital (§ 17 WplG), Anforderungen an
internes Kapital und liquide Mittel (§ 39 WplG), Anforderungen an den Vor-
stand und die Aufsichtsgremien im Hinblick auf die interne Unternehmens-
fihrung (§§ 43 und 44 WplG) und an die interne Unternehmensfithrung
selbst (§ 41 WplG), Anforderungen an die Risikostreuung (§ 45 WplG) und
Anforderungen an das Vergiitungssystem (§ 46 WpIG).*®

Die MaRisk® und die BAIT® wurden von der Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht (Bal7s) inzwischen aktualisiert. Die ICAAP? und das Merk-
blatt zu den Geschiftsleitern gemil KWG, ZAG und KAGB*, wie auch das

22 Erwigungsgrund 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 Balin, Rundschreiben 10/2021 (BA) — Mindestanforderungen an das Risikomanagement —
MaRisk, gedindert am 4. Mai 2022.

30 BalFin, Rundschreiben 10/2017 (BA) — Bankaufsichtliche Anforderungen an die I'T — BAIT,
gedndert am 16. August 2021.

31 Deutsche Bundesbank und Balin, Aufsichtliche Beurteilung bankinterner Risikotragfihigkeits-
konzepte und deren prozessualer Einbindung in die Gesamtbanksteuerung (»ICAAP«) —
Neuausrichtung, Datum: 24.05.2018.

32 BalFin — Merkblatt zu den Geschiftsleitern gemil 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 gemal3
KWG und KAGB”, wendet die BaFin ssinngemific an.>*

Unternehmen, denen vor dem 26. Juni 2021 die Erlaubnis nach § 32 KWG
fir das Finanzkommissionsgeschift oder das Emissionsgeschift oder die
Anlagevermittlung, die Anlageberatung, den Betrieb eines multilateralen Han-
delssystems, das Platzierungsgeschift, den Betrieb eines organisierten Han-
delssystems, die Finanzportfolioverwaltung, den Figenhandel, die Drittstaa-
teneinlagenvermittlung oder das eingeschrinkte Verwahrgeschift erteilt wurde
(oder die Erlaubnis nach den Ubergangsvorschriften als erteilt gilt), gilt die
Erlaubnis nach § 15 WplG fiir jene Geschifte als erteilt ({86 Abs.1 S. 1
WplG). Die bisherige Erlaubnis nach § 32 KWG wird insoweit gegenstands-
los (§ 86 Abs. 1 S. 2 WplG). Die Beschrinkungen und Auflagen gelten fort.
Eine Umschreibung des bisherigen Erlaubnisbescheides ist nicht vorgese-

hen.”

2.  Erlaubnispflicht

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

geschiiftes

Das Zulassungsverfahren fiir Wertpapierinstitute (§ 2 Abs. 1 WplIG) war bis-
lang zusammen mit dem Zulassungsverfahren fir Kreditinstitute (§ 1 Abs. 1
S. 1 KWG) im Kreditwesengesetz geregelt (§ 32 KWG a. F.). Mit § 15 WplIG
wurde nun ein eigenstindiger Erlaubnistatbestand geschaffen.’ Fiir Wertpapi-
erinstitute tritt daher die in § 32 KWG statuierte Erlaubnispflicht grundsitz-
lich zuriick (§32 Abs.1 S. 2 KWG, §15 Abs. 7 S. 2 WpIG).” Nur dann,
wenn das Wertpapierinstitut das Emissionsgeschift, den Eigenhandel oder das
Eigengeschift betreibt und im Laufe seiner geschiftlichen Entwicklung die in

33 Balin — Merkblatt zu den Mitgliedern von Verwaltungs- und Aufsichtsorganen gemil KWG
und KAGB vom 29. Dezember 2020, abrufbar unter ww.bafin.de.

34 Vgl. hierzu die Mitteilung der Baln 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 priventives Verbot mit Etlaubnisvor-
behalt. Zur Zulidssigkeit vgl. Fischer/Miiller, in: Boos/Fischer/Schulte-Mattler, KWG und
CRR, 5. Aufl. 2016, § 32 KWG Ran. 5.

37 Auch kann eine Erlaubnis nach § 15 Abs. 1, Abs. 4 oder Abs. 5 WplIG 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 WplG).
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§32 Abs. 1 S. 2 KWG genannten Schwellenwerte (Monatsdurchschnitt der
Vermogenswerte des Unternehmens bzw. aller Unternehmen einer Gruppe
von mehr als 30 Mrd. EUR) tiberschreitet’, ist eine Erlaubnis nach § 32
Abs. 1 S. 1 KWG erfordetlich.” Ein solches Wertpapierinstitut gilt zugleich
als CRR-Kreditinstitut (Art. 4 Abs. 1 Nr. 1 b) CRR). Der Antrag ist unverziig-
lich nachzuholen (§32 Abs.1 S. 3 KWG). Bis zur bestandskriftigen Ent-
scheidung gilt die bisherige Erlaubnis fort (§ 32 Abs. 1 S. 4 KWG).

aa) Erbringung von Wertpapierdienstleistungen

Nach § 15 Abs. 1 S. 1 WplG bedarf einer Erlaubnis, wer Wertpapierdienstleis-
tungen gewerbsmillig oder in einem Umfang, der einen in kaufmannischer
Weise eingerichteten Geschiftsbetrieb erfordert, erbringt.*’

Wertpapierdienstleistungen werden gewerbsmifig erbracht, wenn der Betrieb
auf gewisse Dauer angelegt ist und der Betreiber diesen mit Gewinnerzie-

*' Danach scheidet die GewerbsmifBigkeit etwa aus,

lungsabsicht verfolgt.
wenn eine Wiederholungsabsicht nicht besteht. Dasselbe gilt, wenn Dienstleis-

tungen unentgeltlich erbracht werden.*

Alternativ gilt das Kriterium des Erfordernisses eines in kaufmannischer Wei-
se eingerichteten Geschiftsbetriebs.” Das ist bereits dann der Fall, wenn der
Betrieb einen Umfang erreicht, welcher die Einrichtung einer kaufminnischen

38 Zu den GroBenvoraussetzungen Schuster/ Nemeczek, ZBB 2021, 35, 38 ff.

39 Auch ist fiir den Betrieb von Bankgeschiften im Sinne von § 1 Abs. 1 S. 1 KWG (bis auf das
Finanzkommissionsgeschift und das Emissionsgeschift) wie auch fiir die nicht von dem
WplG erfassten Finanzdienstleistungen eine Erlaubnis nach § 32 KWG erforderlich (etwa
fir Fihren eines Kryptowertpapierregisters, § 1 Abs. 1a S. 2 Nr. 6 KWG, oder fiir aus-
schlieBlich auf Rechnungseinheiten oder Kryptowerte bezogene Bank- oder Finanzdienstleis-
tungen i. V. m. Kryptoverwahrgeschift, § 32 Abs. 2a S. 2 KWG).

40  §15 Abs. 1 S. 1 WplG verzichtet auf eine Wiederholung der Formulierung sgewerbsmafiig oder
in einem Umfang, der einen in kaufminnischer Weise eingerichteten Geschdftsbetrieh erfordert«, da diese
Formulierung bereits Bestandteil des Tatbestandes in § 2 Abs. 1 WplG ist. Im Ubrigen un-
terscheidet sich die Systematik zu § 32 Abs. 1 KWG, als in § 15 Absatz 1 WplIG auch einzel-
ne Wertpapiernebenleistungen und das Nebengeschift erwihnt sind. Hinzukommt ebenfalls
noch die negative Tatbestandsvoraussetzung der Uberschreitung der Schwelle des § 32
Abs. 18. 2 KWG (BT-Drs. 19/26929, S. 135).

41 Vgl. zur GewerbsmiBigkeit beim Betrieb von Bankgeschiften Schifer, in: Boos/Fischer/
Schulte-Mattler, KWG und CRR, 5. Aufl. 2016, § 1 KWG Ra. 22.

42 Zu Investmentclubs siehe BaFin, Merkblatt — Hinweise zur finanzaufsichtsrechtlichen Et-
laubnispflicht von Investmentclubs und ihrer Geschiftsfithrer, abrufbar unter www.bafin.de.

43 Dentsche Bundesbank, Merkblatt Giber die Erteilung einer Erlaubnis zum Erbringen von Wert-
papierdienstleistungen gem. §15 WpIG (Stand: 01.08.2022), S. 3, abrufbar unter
www.bundesbank.de.

12 Wertpapier- und Derivategeschift, FCH AG, 2023
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Organisation erforderlich macht.* Dies wird etwa bei der Verwaltung von
mehr als drei Portfolios/bei einem verwalteten Gesamtvermégen von mehr
als EUR 500.000 bejaht.” Auch wird dies bei mehr als 25 Einzeltransaktionen
im Monatsdurchschnitt (bezogen auf einen Zeitraum von sechs Monaten) der
Fall sein.*

Die einzelnen Wertpapierdienstleistungen sind in § 2 Abs. 2 WpIG definiert."’
Der Katalog ist abschlielend. 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,™ die Anla-
geberatung,* die Abschlussvermittlung™, das Platzierungsgeschift’’ und die
Finanzportfolioverwaltung™ sind die in der Praxis wohl am hiufigsten vor-
kommende Fille der Wertpapierdienstleistung.

Die Titigkeit des Anlagevermittlers besteht in der Entgegennahme und
Ubermittlung von Auftrigen von Anlegern, soweit sie sich auf Finanzinstru-
mente bezieht. Auch derjenige, der bewusst und final auf einen Anleger ein-
wirkt, damit dieser ein Geschift iiber die Anschaffung und VeriduB3erung eines
Finanzinstruments abschliet, erbringt die Anlagevermittlung.” Erfolgt die
Anschaffung und VerauBerung von Finanzinstrumenten im Namen und fir
Rechnung des Anlegers (offene Stellvertretung), handelt es sich um eine Ab-
schlussvermittlung.”* Tritt das Institut gegeniiber dem Anleger im Namen und

44 Deutsche Bundesbank, Merkblatt Giber die Erteilung einer Erlaubnis zum Erbringen von Wert-
papierdienstleistungen gem. §15 WpIG (Stand: 01.08.2022), S. 3, abrufbar unter
www.bundesbank.de.

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

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

47 Es finden tUber 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 WplG auf das WpHG verzichtet, um die Lesbarkeit des WplG zu er-
hohen (Vgl. BT-Drs. 19/26929, S. 125).

48 §2 Abs. 2Nr. 3 WpIG/§ 2 Abs. 8 Nr. 4 WpHG/§ 1 Abs. 12 S. 2 Nr. 1 KWG.

49 §2 Abs. 2 Nt. 4 WpIG/§ 2 Abs. 8 Nr. 10 WpHG/§ 1 Abs. 1a S. 1 Nr. 1a) KWG.

50  §2Abs. 2Nr. 5 WpIG/§ 2 Abs. 8 Ntr. 3 WpHG/§ 1 Abs. 1a S. 2 Nr. 2 KWG.

51 § 2 Abs. 2 Nt. 8 WpIG/§ 2 Abs. 8 Nt. 6 WpHG//§ 1 Abs. 12 S. 2 Nr. 1¢ KWG.

52 §2 Abs. 2Nr. 9 WpIG/§ 2 Abs. 8 Nt. 7 WpHG/§ 1 Abs. 1a S. 2 Nr. 3 KWG.

53 Deutsche Bundesbank, Merkblatt Giber die Erteilung einer Erlaubnis zum Erbringen von Wert-
papierdienstleistungen gem. §15 WplG (Stand: 01.08.2022), S. 7, abrufbar unter
www.bundesbank.de; Balin, Merkblatt — Hinweise zum Tatbestand der Anlagevermittlung
(Stand: Juli 2017), abrufbar unter www.bafin.de.

54 Deutsche Bundesbank, Merkblatt Giber die Erteilung einer Erlaubnis zum Erbringen von Wert-
papierdienstleistungen gem. §15 WplG (Stand: 01.08.2022), S. 7, abrufbar unter
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tir Rechnung des Auftraggebers auf (offene Stellvertretung), handelt es sich

um ein Platzierungsgesch;’ift.55

Um Anlageberatung handelt es sich, wenn dem Anleger zu einer bestimmten
Handlung als in seinem Interesse liegend geraten wird, nicht aber bei einer
blolen Information des Kunden. Es muss sich bei der Empfehlung um eine
auf den Kunden zugeschnittene Beratung beztiglich eines konkreten Finanzin-
struments handeln bzw. die Beratung muss zumindest den Anschein erwe-
cken, die persénlichen Umstinde des Kunden zu berticksichtigen. Eine bloG3e
Empfehlung an einen nicht individuell bestimmbaren Personenkreis, bei-
spielsweise iiber eine Zeitung oder dhnliches, reicht nicht aus.*

Werden einzelne in Finanzinstrumenten angelegte Vermdgen fiir andere mit
Entscheidungsspielraum verwaltet, handelt es sich um eine Finanzportfo-
lioverwaltung (Vermogensverwaltung 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 bedatf er einer Etrlaubnis zum
Betreiben des Depotgeschifts (§ 32 Abs. 1S.11. V.m. § 1 S. 2 Nr. 5 KWG).”

bb) Erbringung von Wertpapiernebendienstleistungen und Neben-
geschiften

Auch wer neben Wertpapierdienstleistungen Wertpapiernebendienstleistungen
gem. {2 Abs.3 Nr. 1, Nr. 2 oder Nr. 4 WpIG (Zentrale Kontenfiihrung,
Gewihrung von Darlehen, Devisengeschifte im Zusammenhang mit der
Erbringung von Wertpapierdienstleistungen) oder Nebengeschifte gem. § 2
Abs. 4 WplG (eingeschrinktes Verwahrgeschift, Drittstaateneinlagenvermitt-

www.bundesbank.de; Bal7n, Merkblatt — Hinweise zum Tatbestand der Abschlussvermitt-
lung (Stand: September 2014), abrufbar unter www.bafin.de.

55 Dentsche Bundesbank, Merkblatt Giber 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 Platzierungsgeschif-
tes (Stand: Juli 2013), abrufbar unter www.bafin.de.

56 Deutsche Bundesbank, Merkblatt iiber die Erteilung einer Erlaubnis zum Erbringen von Wert-
papierdienstleistungen gem. §15 WplIG (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 Dentsche Bundesbank, Merkblatt Giber die Erteilung einer Erlaubnis zum Erbringen von Wert-
papierdienstleistungen gem. §15 WpIG (Stand: 01.08.2022), S. 8, abrufbar unter
www.bundesbank.de; BalFin, Merkblatt — Hinweise zum Tatbestand der Finanzportfoliover-
waltung (Stand: Juli 2018) und Merkblatt — Hinweise zum Tatbestand des Depotgeschifts
(Stand: Dezember 2021), beide abrufbar unter www.bafin.de.
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