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3. Berichts- und Benachrichtigungspflichten 444
a) Periodische Berichterstattung 444
b) Anlassbezogene Berichterstattung 

(Benachrichtigungspflicht bei Vermögensverlusten) 445

4. Verantwortlichkeiten bei Auseinanderfallen von 
Depotbank und Vermögens Verwalter 445
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D. Besondere Pflichten im Vertrieb von Investmentfondsanteilen 
(Bahr) 447

L Allgemeines 449

1. Übersicht 451
a) Formen von Investmentvermögen 451
b) Adressaten des Vertriebs (Anlegerkategorien) 452
c) Verschiedene Pflichtenarten im Vertrieb 454

2. Pflichten außerhalb des KAGB im Zusammenhang mit 
dem Vertrieb von Investmentanteilen 455

3. Vertrieb nach KAGB 455
a) Vertrieb allgemein 455
b) Eingeschränkter Vertriebsbegriff gegenüber 

professionellen und semiprofessionellen Anlegern 457
c) Ausnahme tatbestände 457
d) Aufsichtsrechtliche Präzisierungen des 

Vertriebsbegriffs 458
e) Finanzportfolioverwaltung als Vertrieb 459 
f) Pre-Marketing 459

II. Allgemeine Vorschriften zum Vertrieb von 
Investmentanteilen 459

1. Anlegerinformationen 460
a) Vorvertragliche Informationspflichten 460
b) Weitere Informationen 467
c) Maßgebliche Sprachfassung 470

2. Kostenvorausbelastung 472

3. Widerrufsrecht bei Haustürgeschäften 473
a) Haustürgeschäft 473
b) Beginn der Widerrufs frist 475
c) Widerrufsbelehrung 476
d) Widerrufserklärung und Einhaltung der

Widerrufsfrist 476
e) Ausschluss des Widerrufsrechts 477
Q Rechtsfolgen des Widerrufs 478
g) Verzicht auf das Widerrufsrecht 480
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h) Verhältnis zu Fernabsatzgeschäften 480
i) Widerrufsrecht bei geschlossenen 

Investmentvermögen 480

4. Besonderheiten beim Vertrieb von AIF an 
professionelle/semiprofessionelle Anleger 481

III. Zulassung zum Vertrieb von Investmentanteilen im Inland 481

1. Vertrieb inländischer 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) Vertriebsüberwachung und Untersagung des 

Vertriebs 487

3. Vertrieb von EU-AIF 489

4. Pre-Marketing für AIF 490

E. Kick-Backs (Ellenberger) 493

I. Einleitung 495

II. Grundsätze der Kick-Back-Rechtsprechung 496

1. Betroffene Personen 496
a) Bankberater 496
b) Anlagevermitder 497
c) Freie Anlageberater 497
d) Gesetz zur Novellierung des

Finanzanlagenvermittler- und
Vermögensanlagengesetz 499

2. Betroffene Produkte 500

3. Beratungs vertrag 500
a) Stillschweigender Vertrags Schluss 500
b) Kein Vertragsschluss 501

4. Abgrenzung Innenprovision/Rückvergütung 502
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a) Aufklärungspflicht über Provisionen, die die 
Werthaltigkeit der Anlage und deren Renditechancen 
beeinflussen 502

b) Aufklärungspflicht über Provisionen, die Ausdruck 
eines schwerwiegenden und vom Anleger nicht 
erkennbaren Interessenkonflikts sind 507

5. Aufklärungspflicht über Rückvergütungen 515

6. Zeitpunkt der Aufklärung 517

7. Form der Beratung 518

8. Kausalität 519
a) Erwerb der Kapitalanlage als Schaden 519
b) Vermutung aufklärungsrichtigen Verhaltens 519
c) Ausnahme bei einem Entscheidungskonflikt? 520
d) Widerlegung der Vermutung 521

9. Verschulden 522

10. Schuldausschließender Rechtsirrtum 523

11. Verjährung 525
a) § 37a WpHG aF 525
b) §§ 195,199 BGB 525
c) Altfälle aus der Zeit vor dem 1. Januar 2002 526

F. Kostentransparenz bei der Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen (Deising/Heppekausen) 527

I. Einleitung 529

II. Übersicht und Anwendungsbereich 530

III. Kosten 532

1. Erwerbskosten 533
a) Dienstleistungskosten 533
b) Kosten des Finanzinstruments (»Produktkosten«) 539
c) Zuwendungen 545
d) Sonderfall: Emission eines Finanzinstruments 546

2. Laufende Kosten 547
a) Depotentgelt 547

XXVIII Wertpapier- und Derivategeschäft, FCH AG, 2023



b) Besonderheiten bei Anteilen an
Investmentvermögen 548

3. Ausstiegskosten 548
a) Kosteninformation bei der Veräußerung von

Finanzinstrumenten durch Kunden 549
b) Sonderfall der Laufzeitprodukte 549
c) Zuwendungen und Ausgabeaufschläge 550

IV. Die Kostenoffenlegungspflicht 550

1. Ex-ante-Kostentransparenz 551
a) Voraussetzungen für 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, Kundenindividualität und Zeitpunkt der 

Ex-post-Kostentransparenz 570
c) Berechnungsmethodik 571
d) Darstellung 573

3. Kooperative Vertriebe 574

4. Besonderheiten im Geschäft mit professionellen 
Kunden und geeigneten Gegenparteien 575
a) Kostentransparenzpflicht für professionelle Kunden 

und geeignete Gegenparteien 575
b) Mögliche Beschränkungen bei der Anwendung der 

Kostentransparenzvorschriften 576
c) Zur geringen praktischen Bedeutung der

Einschränkbarkeit der 
Kostentransparenzverpflichtung 579

V. Insbesondere: Kostentransparenz im Rahmen der
Vermögens Verwaltung 581

1. Ex-ante-Kosteninformation 581
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2. Ex-post-Kosteninformation 583

3. Zusammenarbeit zwischen einem WpDU als 
»Depotbank« und externen Vermögens Verwaltern 584

G. Beratung und Aufklärung im OTC-Derivatgeschäft (Clouth) 585

L Produktstrukturen der Finanz-Derivate 590

1. Systematik 590

2. Beispiele für Finanz-Derivate der verschiedenen 
Produktgenerationen 595
a) Derivate der ersten Generation: 

Devisentermingeschäft und Aktien-Option 595
b) Derivate der zweiten Generation: Zinssatz-Swap 

sowie Aktien-Option mit Barausgleich und 
Durchschnittskurs-Aktien-Option 597

c) Derivate der dritten Generation: Barrier Aktien- 
Option und Bonus/Malus-Devisentermingeschäft 604

II. Einsatzmöglichkeiten 607

1. Arbitrage 608

2. Absicherung und Steuerung von Marktpreisrisiken 611 
a) Micro-, Macro-und Portfolio-Hedge 611
b) Risikosteuerung durch Termingeschäfte in der Form 

des Fest- und des Optionsgeschäfts 612
c) Umstrukturierung von Risikopositionen 614

3. Spekulation 615

III. Verlustrisiken 617

1. Produktspezifische Verlustrisiken 617
a) Marktpreisrisiko 617
b) Liquiditätsrisiko 622

2. Anwendungsbezogene Verlustrisiken am Beispiel des 
Korrelationsrisikos 623

IV. Preisbildung und Marktwert von OTC-Derivaten 625

1. Vorbemerkung: Die Rolle der Kreditinstitute im 
kundenbezogenen OTC-Derivatgeschäft 625
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2. Grundzüge der Marktwertbestimmung und Preisbildung 
bei OTC-Derivaten 628
a) Marktwertbestimmung als Grundlage der 

Preisbildung 628
b) Der »anfängliche negative Marktwert« eines Derivats 630

V. Anforderungen an Beratung und Aufklärung im 
kundenbezogenen OTC-Derivatgeschäft 633

1. Aufsichtsrecht 633

2. Zivilrecht 635
a) Unterscheidung zwischen Beratung und Aufklärung 636 
b) Beratungspflichten nur auf der Grundlage eines 

selbständigen Beratungsvertrags 637
c) Anleger- und objektgerechte bzw. künden- und 

produktgerechte Beratung 638
d) Offenlegung von »schwerwiegenden 

Interessenkonflikten« im Rahmen der Beratung - die 
Aufklärung über den »anfänglichen negativen 
Marktwert« 646

e) Aufklärungspflichten der Kreditinstitute in 
»Nichtberatungssituationen« 663

f) Form der Beratung und Aufklärung 664

3. Tatbestandliche Besonderheiten des kundenbezogenen 
OTC-Derivatgeschäfts 664
a) Geschäfte mit »professionellen Marktteilnehmern« 666 
b) Geschäfte mit »Firmenkunden« 667
c) Geschäfte mit »kleinen Firmenkunden« 668

H. Kundeninformationen/Marketingmitteilungen 
(Beule/Rotbenhöfer) 675

I. Einleitung 677

II. Allgemeine aufsichtsrechtliche Anforderungen an 
Kundeninformationen - insbesondere § 63 Abs. 6 WpHG 680

1. Der geschützte Personenkreis 680

2. Informationen 682
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3. Zugänglich machen 682

4. Marketingmitteilungen müssen eindeutig als solche 
erkennbar sein 684

5. Informationen müssen redlich sein 687

6. Informationen müssen eindeutig sein 690

7. Nicht irreführend 692

III. Zusätzliche Vorgaben des Art. 44 DVO 2017/565/EU 692

1. Anwendungsbereich 692

2. Anforderungen an die Informationsinhalte 693
a) Benennung des

Wertpapierdienstleistungsunternehmens 693
b) Ausgewogene Darstellung 693
c) Risikohinweis 693
d) Verständlichkeit 696
e) Keine Verschleierung 696
f) Sprache 696
g) Aktualität und Relevanz 697

3. Vergleichende Informationen/Werbung 697

4. Aussagen zur historischen Wertentwicklung 698
a) Hinweis steht nicht im Vordergrund 698
b) Zeitraum 699
c) Referenzzeitraum und Informationsquelle 701
d) Deutliche Warnung 701
e) Fremdwährung 701
f) Brutto Wertentwicklung 702

5. Simulierte Wertentwicklungen 704

6. Prognosen 705

7. Steuerliche Hinweise 706

8. Kongruenz 706

9. Verbindliches Angebot 706

10. Keine Werbung mit Aufsichtsbehörde 707

11. Dokumentation 708

IV. Zusammenfassung 708
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I. Dokumentationspflichten (Balzer/Pullen) 709

L Einleitung 711

II. Grundlagen der Aufzeichnungs- und Aufbewahrungpflichten 
nach § 83 WpHG (§ 83 Abs. 1 und Abs. 2 WpHG) 713

1. Reichweite der Aufzeichnungspflicht 713
a) Geschäfte und Dienstleistungen 713
b) Weitere Aufzeichnungsgegenstände 713

2. Art der Aufzeichnungen 715

III. Aufzeichnung von Telefongesprächen und elektronischer 
Kommunikation nach § 83 Abs. 3 WpHG 715

1. Überblick 715

2. Anwendungsbereich der Aufzeichnungspflicht 716
a) Erfasste Kommunikationsmittel 716
b) Erfasste Dienstleistungen oder Tätigkeiten 718

3. Überblick über die Pflichten 719

4. Beginn und Umfang der Aufzeichnung relevanter 
Telefongespräche und elektronischer Kommunikation 
mit Kunden 720
a) Aufzeichnung telefonischer Gespräche 720
b) Aufzeichnung der elektronischen Kommunikation 723

5. Form und Dauer der Aufzeichnung sowie 
organisatorische Anforderungen an die Aufzeichnung 723

6. Information der Kunden und der Mitarbeiter 725

7. Anspruch des Kunden auf Herausgabe der 
Aufzeichnung 725

8. Erstellung interner Grundsätze zur 
Aufzeichnungspflicht 726

9. Kontrolle und Überwachung der 
Aufzeichnungspflichten sowie Überwachung durch die 
Geschäftsleitung 727
a) Kriterien der Kontrollintensität 728
b) Kontrollgegenstand 728
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c) Sonderfall: Inhaltliche Kontrolle der 
Aufzeichnungen 728

d) Kontrollpersonen 730

10. Orderaufgabe im persönlichen Gespräch 
(Kommunikation unter Anwesenden) 730

IV. Weitere Aufzeichnungspflichten und Einzelfragen 731

1. Allgemeine Informationspflichten und 
Werbemitteilungen 731

2. Einstufung der Kunden 733

3. Einholung von Kundenangaben 734

V. Dokumentationspflichten in der Anlageberatung 734

1. Anwendungsbereich der Regelung zur 
Geeignetheitserklärung 736

2. Form der Geeignetheitserklärung 737

3. Zeitpunkt der Zurverfügungstellung der 
Geeignetheitserklärung 738

4. Inhalt der Geeignetheitserklärung 739

5. Besondere Inhalte der Geeignetheitserklärung bei 
Kaufempfehlungen/Einsatz schriftlicher 
Produktinformationen 740

6. Besondere Inhalte der Geeignetheitserklärung bei 
Verkaufs- und Halteempfehlungen 742

7. Besondere Inhalte der Geeignetheitserklärung beim 
Einsatz von Präsentationen 743

8. Hinweis auf die Art der Anlageberatung und 
Einschränkungen in der Produktpalette 743

9. Beratung von Bevollmächtigten 744

10. Pflicht zur Erstellung einer Geeignetheitserklärung bei 
Folgekontakten zwischen Institut und Kunden 744

VI. Beratungsfreies Geschäft 746

VII. Reines Ausführungsgeschäft 747

VIII. Vermögensverwaltung 747
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IX. Abwicklung von Aufträgen 748

1. Annahme von Aufträgen 748

2. Abwicklung von Aufträgen 748

X. Informationspflicht nach § 297 KAGB 749

XL Dokumentation nach Art. 13 PRIIPs-VO 750

1. Grundsatz: Bereitstellung des Basisinformationsblattes 
vor Geschäftsabschluss 750

2. Bereitstellung des Basisinformationsblattes nach 
Geschäftsabschluss bei telefonischen Aufträgen, wenn 
vorherige Bereitstellung nicht möglich ist 751

XII. Dokumentationserfordernisse der Rechtsprechung 752

1. Grundsatz der formfreien Aufklärung und Beratung 752

2. Ausnahme: Dokumentation der schriftlichen Aufklärung 
bei Warentermingeschäften und Penny Stocks durch 
Kundenunterschrift 7 52

XIII. Haftungsrechtliche Relevanz der Aufzeichnungs- und 
Dokumentationspflichten nach § 83 WpHG 753

J. Einschalten Dritter (Arora) 755

I. Überblick 757

II. Kooperation mit Nachweis Vermittlern 757

1. Tätigkeitsbeschreibung 757

2. Keine Anwendung des WpHG 758
a) Nachweis Vermittlung keine Wertpapierdienstleistung 758
b) Keine Informationspflichten für die 

N achweis Vermittlung 758
c) Regelungsbedürftige Sachverhalte 758

III. Kooperation mit Anlage- oder Abschlussvermittlern 759

1. Tätigkeitsbeschreibung 759
a) Anlagevermittlung 759
b) Abschlussvermitdung 759

2. Anwendungsbereich des WpHG 760
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a) Anlage- und Abschlussvermittlung als 
Wertpapierdienstleistung 760

b) Informationspflichten des Anlage- und 
Abschlussvermittlers nach §§ 63, 70 WpHG 760

c) Regelungsbedürftige Sachverhalte zwischen 
Anlage-/Abschlussvermittler und Kreditinstitut 760

d) Ausnahmeregelung für die Anlagevermittlung von 
Investmentfondsanteilen oder Vermögensanlagen 
(§ 1 Abs. 2 VermAnlG) gemäß § 3 Abs. 1 Nr. 7 
WpHG 762

IV. Kooperation mit Anlageberatern 763

1. Tätigkeitsbeschreibung 763

2. Anwendungsbereich des WpHG 763
a) Anlageberatung als Wertpapierdienstleistung 763
b) Informationspflichten des Anlageberaters 

einschließlich der Pflicht zur Erstellung einer 
Geeignetheitserklärung nach §§ 63 f., 70 WpHG 764

c) Regelungsbedürftige Sachverhalte zwischen 
Anlageberater und Kreditinstitut 765

d) Ausnahmeregelung für die Beratung zu 
Investmentfondsanteilen oder Vermögensanlagen 
(§ 1 Abs. 2 VermAnlG) gemäß § 3 Abs. 1 Nr. 7 
WpHG 765

V. Kooperation mit anderen Kreditinstituten bei 
Botengeschäften 766

1. Beschreibung der Kooperation 766

2. Anwendungsbereich des WpHG 766
a) Information über die Institutsdaten und die 

erbrachten Finanzdienstleistungen 767
b) Einholung der Kundenangaben, Angemessenheits- 

und Geeignetheitsprüfung sowie Aufklärung der 
Kunden 767

c) Bestmögliche Ausführung von Kundenaufträgen 
(§ 82 WpHG) 767

VI. Kooperation mit Vermögensverwaltern 768
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1. Beschreibung der Kooperation 768

2. Nachweis Vermittlung durch das Kreditinstitut 769

3. Kreditinstitut als qualifizierter Bote 769

4. Kreditinstitut als Vertragspartner des Kunden mit 
offener Delegation der Vermögens Verwaltung auf einen 
Dritten 769

K. Prozessrechtsfragen (Heppekausen/Sänger) 771

I. Örtliche Zuständigkeit 774

II. Darlegungs- und Beweislast 775

1. Schlüssiger Klagevortrag 776

2. Erheblichkeit 778
a) Positives Bestreiten (§ 138 Abs. 2 ZPO) 778
b) Sekundäre Darlegungslast der Beklagtenseite bei der 

Behauptung negativer Tatsachen durch die 
Klägerseite 779

c) Nur ausnahmsweise: Erklärung mit Nichtwissen 
(§ 138 Abs. 4 ZPO) 781

3. Auswirkungen der Geeignetheitserklärung auf die 
Darlegungs- und Beweislast 783

III. Kausalitäts fragen 784

1. Grundsätzliches 784

2. Vermutung aufklärungsrichtigen Verhaltens 784

IV. Vertretenmüssen 787

V. Mitverschulden 787

VI. Anspruchsumfang 787

VII. Verjährungs fragen 788

VIII. Verwirkung 790

IX. »Kollektiver« Rechtsschutz 791
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Teil 3 Handel, Abwicklung und Verwahrung von 
Wertpapieren 793

A. Best Execution/Die Pflicht zur bestmöglichen Ausführung 
von Kundenaufträgen 795

I. Best Execution aus Sicht des Wertpapierdienstleistungs­
unternehmens (Bauer) 797

1. Grundlagen 797

2. Regelungskonzept — Sinn und Zweck 798

3. Entstehungsgeschichte 801

4. Hintergrund & Systematik 804
a) Hintergrund: Europäische Rechtsentwicklung 804 
b) Systematik: Regelungssystem MiFID II: Level I, II 

und III 806
c) Nationale Konkretisierung durch die 

Aufsicht/MaComp 807
d) Aufsichtsrechtliche Sanktionen 807
e) Zivilrechtliche Haftungsfolgen - Schutzgesetz im 

Sinne von § 823 Abs. 2 WpHG? 808

5. Transparenzpflichten für Ausführungsplätze 809

6. Inhaltliche Anforderungen 810
a) Persönlicher Anwendungsbereich (Adressaten) 810 
b) Sachlicher Anwendungsbereich 810
c) Anwendungsbereich (Erfasste Dienstleistungen) 811
d) Marktgerechtigkeitsprüfung (Fairness-Check) 812
e) Over-the-Counter-Handel (OTC-Geschäft) 813
f) Geeignete Gegenparteien 815
g) Anwendbarkeit beim »request for quote«? 815
h) Anwendbarkeitbeiinvestmentfonds? 815
i) Auftragsausführung durch Dritte: Weiterleitung von

Aufträgen und Vermögens Verwaltung 817
j) Aufstellung der Ausführungsgrundsätze 819
k) Ausdrückliche Kundenweisung 829

7. Organisatorische Anforderungen 830
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a) Kundeninformation 831
b) Zustimmung des Kunden 833
c) Überprüfungs- und Überwachungspflichten, 

Marktbeobachtung und Back Testing 834
d) Jährliche Information über die fünf wichtigsten 

Ausführungsplätze 836
e) Qualitätsbericht 837
f) Organisatorische Folgepflichten (Sicherstellungs- 

und Nachweispflicht) 839
g) Verwendung von Mustergrundsätzen 840

8. Herausforderungen für die praktische Umsetzung aus 
Sicht des Wertpapierdienstleistungsunternehmens 841
a) Prozessgestaltung Best Execution 841
b) Nachweispflicht & Informationsdienstleistung 841
c) Best Execution im Bereich der 

Vermögensverwaltung 842
d) Best Execution für professionelle Kunden 844
e) Geschäftspolitische Erwägungen 845

9. Ausblick (MiFID II quick fix, MiFID II Review) 847

10. Fazit 849

II. Die Pflicht zur bestmöglichen Ausführung von Kunden­
aufträgen — Überblick und praktische Hinweise unter 
Berücksichtigung der Besonderheiten der deutschen 
Börsenlandschaft (Bracht) 851

1. Einleitung 851

2. Regelungskonzept der bestmöglichen Ausführung 854

3. Begriff und Reichweite der »bestmöglichen Ausführung« 855

4. Wesentlicher Inhalt der Ausführungsgrundsätze 858
a) Weisungslose Orders 858
b) Orders mit Weisungen 860

5. Einbeziehung der Ausführungsgrundsätze in den 
Vertrag mit dem Kunden 862
a) Einbeziehung der Ausführungsgrundsätze selbst 862
b) Vereinbarung zur Ausführung von Aufträgen

außerhalb von Handelsplätzen 863
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6. Haftungs fragen 864
7. Prozess zur Erstellung der Ausführungsgrundsätze 864

a) Die Ausführungsgrundsätze für Privatkunden 867
b) Die praktische Umsetzung der Vorgaben zur 

bestmöglichen Ausführung 870

8. Auswahlkriterien für einzelne Arten von
Finanzinstrumenten 874
a) Aktien inländischer Emittenten 874
b) Aktien ausländischer Emittenten 878
c) Verzinsliche Wertpapiere 878
d) Optionsscheine und Zertifikate 880
e) Investmentfonds 881
f) Börsengehandelte unverbriefte Derivate 882
g) OTC-Derivate 882

9. Überprüfungs- und Überwachungspflicht 883

10. Delegation der Ausführung auf einen Dienstleister 886

11. Besonderheiten bei der Vermögens Verwaltung 886

12. Zusammenfassende Wertung und Ausblick 888

B. Handelstransparenz (Lembke) 891

I. Einleitung 893

II. Markttransparenz 894

1. Vorhandelstransparenz 895

2. Nachhandelstransparenz 896

3. Kanäle 896

III. Adressaten 897

1. Geregelte Märkte 898

2. Multilaterale Handelssysteme 900

3. Organisierte Handelssysteme 900

4. Systematische Internalisierer 902
a) Anzeige als systematischer Internalisierer 902
b) Konkretisierung der Kriterien zur Einstufung als

systematischer Internalisierer 904
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5. Wertpapierfirma 907

IV. Transparenzvorschriften gemäß dem seit dem 3. Januar 2018 
geltenden MiFID II- bzw. MiFIR-Regime 908

1. Vorbemerkungen 908

2. Sachlicher Anwendungsbereich 909
a) Transparenz für Eigenkapital- und

Nichteigenkapitalinstrumente 909
b) Konzept des »liquiden Marktes« 910

3. Änderungen für systematische Internalisierer betreffend 
Eigenkapitalinstrumente (EKs) 911
a) Pflicht zur Vorhandelstransparenz gemäß Art. 14 

MiFIR 911
b) Pflicht zur Nachhandelstransparenz gemäß Art. 20 

MiFIR 914

4. Änderungen für systematische Internalisierer betreffend 
Nichteigenkapitalinstrumente und Derivate (NEKs) 916 
a) Pflicht zur Vorhandelstransparenz gemäß Art. 18 

MiFIR 916
b) Pflicht zur Nachhandelstransparenz gemäß Art. 21 

MiFIR 923

5. Änderungen für Börsen und andere Handelsplätze 924

C. Clearing- und Handelspflicht (Kraft) 927

I. Clearingpflicht 929

1. Einleitung 929

2. Zentrales Clearing von OTC-Derivaten 929

3. Clearingpflicht nach EU-Recht 930

4. Clearingpflichtige Parteien 931
a) Finanzielle Gegenparteien 932
b) Nichtfinanzielle Gegenparteien 932

5. Clearingschwellen 935

6. Ausnahmen von der Clearingpflicht bei gruppeninternen
Geschäften 937
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7. Clearingpflichtige Geschäfte 938

8. FRANDT 939

9. Vertragsdokumentation 940

II. Handelspflicht 941

1. Kundengruppen 941

2. Umfasste Derivate 942

3. Handelsplätze 942

4. Brexit und Äquivalenzentscheidungen 944

D. Depotgeschäft (Hoßdorj) 945

I. Einführung und Normenüberblick 947

II. Depotvertrag 949

1. Zivilrechtliche Qualifikation 949

2. Verwahrungsdienstleistung 949
a) Girosammelverwahrung 950
b) Gutschrift in Wertpapierrechnung 955
c) Zeitpunkt der Entstehung der Rechtsposition 962

3. Verwaltungsdienstleistung 963
a) Inkassotätigkeit 964
b) Prüfungs- und Benachrichtigungspflichten 964

E. Systeme und Kontrollen in einem automatisierten
Handelsumfeld (Dietenberger) 971

I. Einleitung 973

II. Algorithmischer Handel und Hochfrequenzhandel 977

1. Algorithmischer Handel 977

2. Hochfrequenzhandel — Hochfrequente algorithmische
Handelstechnik 979

III. Organisatorische Anforderungen an den algorithmischen
Handel 981

1. Allgemeine organisatorische Anforderungen 982
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2. Vorhandelskontrollen 985

3. Echtzeitüberwachung 986

4. Nachhandelskontrollen 987

5. Notfallvorkehrungen und »Kill-Funktion« 988

6. Anzeige- und Aufzeichnungspflichten 990

IV. Algorithmischer Handel in Verfolgung einer Market- Making- 
Strategie 991

V. Direkter elektronischer Zugang 993

1. Definition 993

2. Organisationspflichten des DEA-Bereitstellers 994

3. Anzeige- und Aufzeichnungspflichten 996

VI. Besondere Anforderungen an den Hochfrequenzhandel 997

F. Leerverkaufsregulierung (Zeidler) 999

I. Einleitung 1001

II. Die Grundlagen der Leerverkaufsregulierung 1003

1. Einige Begriffe 1004

2. Lokalisierungszusagen 1005

3. Privilegierung Market-Making 1006

4. Die Zweifelsfragen und ihre Beantwortung 1007
a) Wer ist Verkäufer (Sonderfall:

Kommissionsgeschäft)? 1007
b) Intraday 1008
c) Wertpapierleihe 1009
d) Was ist ein Wertpapier (die doppelte ISIN) 1021

5. Folgen von Verstößen 1024
a) Zunächst: Ein Bußgeld 1024
b) Marktmanipulation? 1025

www.FCH-Gruppe.de XLIII



G. Deutsches Wertpapierrecht im Wandel: Das elektronische
Wertpapier (Brunner-Reumann/De Blasi) 1027

L Grundkonzepte des eWpG 1029

1. Einleitung: Entwicklung der Gesetzgebung 1029

2. Wesentliche Inhalte des eWpG 1031
a) Unterschiede zwischen den Register- und

Eintragungsarten 1031
b) Überblick über die Begebung elektronischer 

Wertpapiere 1033

3. Anwendungsbereich des eWpG 1034
a) Kategorisierung Inhaber-, Rekta-, Orderpapiere 1034
b) Die elektronische Aktie nach dem ZuFinG 1035
c) Elektronische Fondsanteilscheine 1041

4. Besonderheiten elektronischer Wertpapiere 1042
a) Elektronische Wertpapiere nach eWpG als

Finanzinstrumente 1042
b) Effektengirofähigkeit 1046
c) Inhaber und Berechtigter 1047

5. Emissionsbedingungen - besondere Aspekte bei 
elektronischen Wertpapieren 1049

II. Die Blockchain trifft auf das deutsche Wertpapiergeschäft: 
Das Kryptowertpapier 1051

1. Nutzung der DLT im Wertpapierbereich 1051

2. Die Kryptowertpapierregisterführung als neuer
Erlaubnistatbestand 1054
a) Grundsätzliches 1054
b) Organisations- und Verhaltenspflichten der 

regis ter führenden Stelle 1057
c) Abgrenzung zu anderen Erlaubnistatbeständen 1061

3. Lebenszyklus eines Kryptowertpapiers 1069
a) Entstehung eines Kryptowertpapiers 1069
b) Verwahrung eines Kryptowertpapiers 1071 
c) Verfügungen über KryptoWertpapiere und Änderung 

des Registerinhalts 1072
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d) Löschung des Kryptowertpapiers 1073 
e) Wechsel der Begebungsform und der Eintragungsart 1074
f) Wechsel des Registers - Wechsel der 

registerführenden Stelle 1075

4. Vertragliches Set-up einer Emission 1076
a) Der Registerstellenvertrag/der Agency-Vertrag 1076
b) Die Anleihebedingungen 1077
c) Der Teilnahmevertrag und die Register-AGB 1078
d) Der Systemnutzungsvertrag 1078
e) Der Depotvertrag 1079

5. Kapitalmarktfähigkeit des Kryptowertpapiers 1080 
a) Problemstellung 1080
b) Die Einbuchung von Kryptowertpapieren in das 

Effektengirosystem 1080

Teil 4 Compliance, Strafrecht und Prüfung 1083

A. Compliance (Rohwetter/Schröer) 1085

I. Einleitung 1087

II. Anforderungen an die Aufbauorganisation 1092

1. Einrichtung einer Compliance-Funktion 1092

2. Abgrenzungsfragen zu anderen Kontrollfunktionen 1095

3. Compliance-Strukturen in Konzern verbünden sowie 
Auslagerung 1098
a) Compliance-Funktionen im Konzernverbund 1099
b) Externe Auslagerung 1100
c) Internationale Strukturfragen 1101

4. Ausweitung der Compliance-Funktion 1102

III. Anforderungen an die Compliance-Funktion 1104

1. Stellung der Compliance-Funktion 1104

2. Unabhängigkeit 1105
a) Beteiligung an den zu überwachenden

Wertpapierdiensdeistungen 1105
b) Vergütung 1107
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3. Fachkenntnisse und Sachkunde 1108

4. Erforderliche Mittel und Kompetenzen 1110

5. Zugang zu relevanten Informationen 1111

6. Dauerhaftigkeit 1112

IV. Generelle Aufgaben der Compliance-Funktion 1112

1. Analysefunktion 1113
a) Analyse der Gesetzesentwicklung 1113
b) Risikoanalyse 1114

2. Kontrolle und Überwachung 1116

3. Schulung 1120

4. Beratung und Beteiligung an internen Prozessen 1121

5. Kommunikation mit Handelsüberwachungsstellen der
Börsen und Aufsichts- sowie Strafverfolgungsbehörden 1123

6. Berichtspflicht gegenüber der Geschäftsleitung und dem 
Aufsichtsorgan 1124

V. Einzelne Überwachungshandlungen 1126

1. Marktmissbrauchsüberwachung 1126

2. Algorithmushandel 1128

3. Überwachung der Ausgestaltung des Vertriebs und der
Vergütung 1128

4. Mitarbeitergeschäfte 1130
a) Begriff der relevanten Person 1131
b) Persönliche Geschäfte 1134
c) Organisationspflichten in Bezug auf

Mitarbeitergeschäfte 1136

5. Zuwendungs-und Verwendungsregister 1141

6. Best Execution 1144

VI. Strafrechtliche Garantenstellung des Compliance-
Beauftragten 1146
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B. Interessenkonflikte (Seydel) 1149

I. 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 über 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 Vertriebs vorgaben 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 II-DVO 1155
b) Erkennbarkeit eines Nachteils für den Kunden 1156 
c) 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 Maßnahmen zur Bewältigung 1157
c) 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 Geschäftsleitung nach Art. 35 MiFID II-DVO 1164

6. Information der Kunden über 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 1164

b) Mitteilung weiterer Einzelheiten auf Nachfrage nach 
Art. 47 Abs. 1 lit. i MiFID II-DVO 1165

7. Anforderungen an die konkrete Offenlegung einzelner 
Interessenkonflikte nach Art. 34 Abs. 4 MiFID II-DVO 1165

C. Finanzanalyse (Rohwetter) 1167

I. Regulatorische Anforderungen bei der Erstellung, Weitergabe 
oder Verbreitung von Finanzanalysen 1169

1. Merkmale der Finanzanalyse in Abgrenzung zur 
Anlage (Strategie)-Empfehlung 1170

2. Organisationsanforderungen für die Erstellung von 
Finanzanalysen gern. MiFID II 1174
a) Sicherstellung der Unabhängigkeit der 

Finanzanalysten 1174
b) Zusätzliche Anforderungen an die Überwachung 

von Mitarbeitergeschäften 1176
c) Spezifische Pflichten in Bezug auf 

Interessenkonflikte 1177

3. Weitergabe von Drittresearch gern. MiFID II 1178

II. Finanzanalyse als Zuwendung 1178

1. Analysebegriff 1179

2. Rechtliche Konsequenz der Einordnung als Zuwendung 1180

3. Ausnahme vom Zuwendungstatbestand 1181

III. Finanzanalyse als Marketingmitteilung 1182

D. Anforderungen an Mitarbeiter und Anzeigepflichten 
gegenüber der BaFin (Beule/Rothenhöfer) 1185

I. Einleitung 1187

II. Anforderungen an Mitarbeiter 1188

1. Mitarbeiter 1190
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a) Mitarbeiter in der Anlageberatung 1190
b) Vertriebsmitarbeiter 1192
c) Mitarbeiter in der Finanzportfolioverwaltung 1194
d) Vertriebsbeauftragte 1196
e) Compliance-Beauftragte 1197

2. Anforderungen an die Sachkunde 1198
a) Mitarbeiter in der Anlageberatung 1199
b) Vertriebsmitarbeiter 1215
c) Mitarbeiter in der Finanzportfolioverwaltung 1219
d) Vertriebsbeauftragte 1223
e) Compliance-Beauftragte 1224
f) Übergangsregelung 1230

3. Anforderungen an die Zuverlässigkeit 1231

4. Mitarbeiter, die ausschließlich in einer 
Zweigniederlassung tätig sind 1234

III. Anzeigepflichten gegenüber der BaFin 1235

1. Erstanzeigen 1236
a) Inhalt 1236
b) Art 1238
c) Zeitpunkt 1239

2. Änderungsanzeigen 1239
a) Inhalt 1240
b) Art 1241
c) Zeitpunkt 1241

3. Anzeige von Beschwerden 1241
a) Beschwerdebegriff 1241
b) Inhalt 1244
c) Art 1245
d) Zeitpunkt 1245
e) Kundeninformation 1246

4. Verantwortlichkeit für die Anzeigen 1246

5. BaFin-Register 1247

IV. Sanktionsbefugnisse der BaFin 1248
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E. (Steuer-)straf- und -haftungsrechtliche Risiken des 
Bankmitarbeiters (Roller) 1255

L (Steuer-)Straf- und -haftungsrechtlich relevante
Tatbestandsmerkmale für Bankmitarbeiter 1257

1. Steuerstraftaten und Steuerordnungswidrigkeiten 1258

2. Weitere relevante Straftatbestände 1258

3. Steuerhaftungstatbestände 1259

II. Tatbeiträge des Bankmitarbeiters 1259

1. Denkbare Beihilfehandlungen des Bankmitarbeiters 1260

2. Merkmale typischer Beihilfehandlungen 1261
a) Definition der Beihilfe durch die Rechtsprechung 1261
b) »Alltagshandlungen« und berufstypisches Verhalten 1261
c) Praxis der Strafgerichte 1262
d) Der doppelte Gehilfenvorsatz 1263

III. Steuerstrafrecht 1264

1. Strafzumessung bei Steuerhinterziehungen 1264

2. Aktuelle Gesetzesänderungen 1265

3. Steuerhinterziehung gemäß § 370 AO 1266
a) Objektiver Tatbestand des § 370 AO 1266
b) § 370 Abs. 1 Nr. 1 AO 1267
c) Steuerhinterziehung durch Unterlassen gemäß § 370

Abs. 1 Nr. 2 AO 1268
d) Versuch und Rücktritt 1270
e) Subjektiver Tatbestand 1270
f) Verjährung im Steuerstrafrecht 1272

4. Täterschaft und Teilnahme im Bereich der
Steuerhinterziehung 1274
a) Täterschaft 1274
b) Teilnahme 1274
c) Cum-ex-Geschäfte 1275
d) Cum-cum-Geschäfte 1276

5. Leichtfertige Steuerverkürzung gemäß § 378 AO 1277

6. Die Steuergefährdung gemäß § 379 AO 1278
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7. Das Kompensationsverbot gemäß § 370 Abs. 4 
Satz 3 AO 1279
a) Das Kompensationsverbot als Voraussetzung der 

Steuerhinterziehung 1279
b) Die Problemfälle aus dem Umsatzsteuerrecht 1280
c) Keine Anwendung des Kompensationsverbotes 

bei Unterlassungsdelikten 1281

8. Strafbefreiende Selbstanzeige gemäß § 371 AO 1281
a) Abgrenzung zum Rücktritt vom Versuch 1283
b) Abgrenzung zur Berichtigungspflicht gemäß

§153 AO 1284
c) Die Selbstanzeige bei leichtfertiger Steuerverkürzung 1284
d) Die Berechtigung zur Selbstanzeige 1284
e) Form der Selbstanzeige 1285
f) Der Grundsatz der Materiallieferung 1285
g) Gestufte Selbstanzeigen 1285
h) Risiken der gestuften Selbstanzeige 1286
i) Beispiele einer Selbstanzeige 1286
j) Beispiele einer misslungenen Selbstanzeige 1287
k) Der Adressat der Selbstanzeige 1287
1) Die von der Selbstanzeige betroffenen

Veranlagungszeiträume 1287
m) Unverzügliche Nachzahlung der vorenthaltenen

Steuer 1288
n) Selbstanzeigen als Ablenkungsmanöver 1288
o) Sperrgründe nach § 371 Abs. 2 AO 1288
p) Das Problemfeld der Anfragen durch die

Steuerfahndung 1290

9. Strafbefreiende Fremdanzeige gemäß § 371 Abs. 4 AO 1290

IV. Tatsächliche Verständigung 1290

1. Zulässigkeit einer tatsächlichen Verständigung 1291

2. Bindungswirkung 1291

3. Steuerstrafrechtliche Ermittlungsverfahren 1292

V. Die Steuer- und Zollfahndung 1293
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1. Die Steuerfahndung im Rahmen der Ermittlung der 
Besteuerungsgrundlagen 1294

2. Strafverfahrensrechtliche Aufgabe 1294

3. Abgrenzung zwischen der Ermittlung der 
Besteuerungsgrundlagen, der Aufdeckung und 
Ermittlung unbekannter Steuerfalle und der 
Erforschung von Steuerdelikten 1295

4. Abgrenzung zwischen Steuerfahndung und
Strafsachenstelle des Finanzamtes 1295

5. Wirkung einer Fahndungsprüfung 1296

6. Rechtsbehelfe gegen Maßnahmen der Steuer- und 
Zollfahndung 1297
a) Transparenzgebot 1297
b) Strafverfolgungsmaßnahmen auf Grund richterlicher 

Anordnung 1297
c) Strafverfolgungsmaßnahmen bei Gefahr im Verzug 1298
d) Dualismus der Rechtswege 1298
e) Das Akteneinsichtsrecht eines Beteiligten 1298

VI. Außenprüfung 1299

1. Der strafrechtliche Vorbehalt gemäß § 201 Abs. 2 AO 1299

2. Die Konkurrenz zu § 10 BpO 1299

3. Die Belehrungspflicht der Außenprüfer 1300

4. Strafbefreiende Selbstanzeigen 1300

5. Kontrollmitteilungen anlässlich einer Außenprüfung 1300

6. Unzulässige Ermittlung unbekannter Steuerfälle 1301

7. Personenkreis und Prüfungsumfang 1302

8. Die Prüfungsanordnung 1302

9. Prüfungs verlauf 1302

VII. Kontenabruf und Auskunftsersuchen 1304

1. Entwicklung der Gesetzeslage 1305

2. Kontenabruf 1306
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3. Auskunftsersuchen und Gleichmäßigkeit der 
Besteuerung 1308

4. Einzelauskunftsersuchen 1309

5. Sammelauskunftsersuchen 1310

6. Abrufberechtigung bei Trägern von Berufsgeheimnissen 1311

7. Internationaler Informationsaustausch 1311

VIII. Das Steuergeheimnis gemäß § 30 AO 1312

1. Offenbarung von Steuergeheimnissen, § 30 Abs. 2 Nr. 1 
und 2 AO 1312

2. Datenabruf im automatisierten Verfahren, § 30 Abs. 2 
Nr. 3 AO 1314

IX. Das steuerliche Bankgeheimnis, § 30a AO (aufgehoben) 1314

X. Geldwäsche 1316

XL Kontenwahrheit und Legitimationsprüfung 1317

1. §154 Abs. IAO 1318

2. §154 Abs. 2 bis 2d AO 1318

3. Haftungsrechtliche Konsequenzen im Zusammenhang 
mit der Legitimationsprüfung 1319

F. Marktmanipulation (Zeidler) 1321

I. Im Einzelnen 1325

1. Marktmanipulation durch Information 1325

2. Handelsgestützte Marktmanipulation 1326

II. Ausnahme: Zulässige Marktpraxis 1331

III. Objekte der Marktmanipulation 1331

IV. Überwachungspflicht für Finanzdienstleister 1331

V. Die Strafbarkeit der Marktmanipulation 1332

VI. Marktmanipulation als Ordnungswidrigkeit 1336

VII. Sonstige Rechtsfolgen 1336
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G. Europäische (ESMA) und nationale (BaFin) Aufsicht 
(Zimpfer) 1339

L Die europäische Aufsichtsstruktur 1341

1. Beweggründe, Zielrichtung 1341

2. Europäisches System der Finanzaufsicht 1341

3. Konkrete Umsetzung 1342
a) Europäischer Ausschuss für Systemrisiken 

(Makroebene) 1342
b) Spartenspezifische Aufsichtsbehörden (Mikroebene) 1342

IL ESMA 1343

1. Aufbau 1343

2. Aufgaben und Befugnisse 1343

III. Nationale Aufsichtsstruktur, Börsenaufsicht 1345

1. Aufsichtsstruktur 1345

2. Börsenaufsicht 1345

IV. Nationale Aufsichtsstruktur, Bundesanstalt für
Finanzdienstleistungsaufsicht 1346

1. Organisation, Aufbau und Stellung 1346
a) BaFin 1346
b) Wertpapierrat 1347
c) Verwaltungsrat 1348
d) Fachbeirat 1348
e) Verbraucherbeirat 1349

2. Aufgaben der BaFin 1349
a) Allgemein 1349
b) Befugnisse der BaFin/Missstandsaufsicht 1350
c) Befugnisse der BaFin/Missstandsaufsicht und

kollektiver Verbraucherschutz 1352
d) Befugnisse der BaFin/Einhaltung der WpHG-

Pflichten 1353
e) Produktintervention als spezielles

Eingriffsinstrument 1354
f) Befugnisse zur Sicherung des Finanzsystems 1361
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3. Rechtliche Grundlagen der 
Aufsichtstatigkeit/Regelungsinstrumentarium der BaFin 1362
a) Rechtsverordnungen 1362
b) Richtlinien 1363
c) Bekanntmachungen 1364
d) Rundschreiben, Schreiben, FAQ 1364
e) (Rundschreiben) MaComp 1365
f) Allgemeinverfugungen 1368
g) Veröffentlichung im Internet 1368

4. Handeln der BaFin im öffentlichen Interesse 1368

5. Heranziehung privater Personen und Einrichtungen 1370

6. Marktwächter Finanzen 1371

V. Prüfungen als Erkenntnisquellen der BaFin 1371

1. Prüfung nach § 89 Abs. 1 WpHG 1372
a) Prüfung Umfang 1372
b) (Geeignete) Prüfer, Pruferbestellung, Prüferanzeige 1373
c) Erstellung von Prüfungsberichten 1374
d) Anforderung und Einreichung von

Prüfungsberichten 1374
e) Prufungsschwerpunkte 1375
f) Vor-Ort-Prüfungen durch den WpHG-Prüfer 1377
g) Prüfungsbegleitung 1377
h) Prüfung durch die BaFin oder durch Beauftragte

(»An sich-Ziehen« der Prüfung) 1378
i) Befugnisse des § 88 WpHG 1378
j) KostenderPrüfung 1378
k) Wertpapierdienstleistungsprüfungsverordnung

(WpDPV) — amtlicher Fragebogen 1379

2. Prüfungsbefreiung 1380

3. Prüfungen ohne besonderen Anlass (»Sonderprüfungen« 
nach WpHG) 1381

VI. Weitere Erkenntnisquellen der BaFin/Befugnisse der BaFin 
zur Erkenntnisgewinnung 1382

1. Auskunfts-und Vorlageersuchen 1382
a) Generell 1382
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b) (Mit speziellem Bezog zu) Verhaltensregeln 1384

2. Betretungsrecht 1384

3. Durchsuchung und Beschlagnahme 1384

4. Marktuntersuchungen 1385

5. »Mystery Shopping« 1386

VII. Das verwaltungsrechtliches Sanktionsinstrumentarium der
BaFin 1388

1. Allgemeine Maßnahmen 1388
a) Einstellung der Verstoß begründenden

Handlungen/Verhaltensweisen 1388
b) Untersagung von Geschäften für eigene Rechnung 1389
c) Untersagung der Ausübung der Berufstätigkeit 1389

2. Spezielle Maßnahmen 1389
a) Verstöße gegen die Anforderungen der 

Sachkunde/Zuverlässigkeit 1390
b) Verstöße gegen Bestimmungen des 11. Abschnitts 

(SS 63 ff. WpHG) 1391

3. Veröffentlichung im Internet 1393

VIII. Bußgeldrechtliches Instrumentarium 1394

H. Grundlagen und aktuelle Schwerpunkte der Prüfung gemäß
§ 89 WpHG (Schmidt/Farr) 1395

I. Einleitung 1397

II. Grundlagen der Prüfung gemäß § 89 Abs. 1 WpHG 1398

1. Gesetzliche Grundlagen 1398

2. Anforderungen an Prüfung und Berichterstattung gemäß 
WpDPV 1400
a) Kategorisierung der Prüfungsfeststellungen 1400
b) Art und Umfang der Prüfungshandlungen 1405
c) Prüfungsbericht und Fragebogen 1408

3. IDW Prüfungsstandard 521 n. F. 1417

III. Prüfungsvorgehen und Schwerpunkte der Prüfung 1418
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Fazit

1. Prüfungsansatz und Prüfungsplanung 1418

2. Prüfungsdurchführung 1420

3. Aktuelle Schwerpunkte der Prüfung
a) Prüfung der Anforderungen gemäß Offenlegungs-

1422

und Taxonomie VO 1422
b) Prüfung der Compliance-Funktion 1425
c) Informationen und Marketingmitteilungen 1428

1431IV.
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