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b) Berichts-, Auskunfts- und Rechenschaftspflichten
©) Benachrichtigungs- und Warnpflicht
d) Pflicht zur regelmifligen Beurteilung der
Geeignetheit
IV. Haftung des Vermogensverwalters
1. Grundlagen
a) Anspruchsgrundlagen
b) Haftungsbeschrinkungen
2. Haftungsvoraussetzungen
a) Pflichtverletzung
b) Schaden
¢) Kausalitit
3. Verjihrung
a) Informationspflichtverletzung und fehlerhafte
Beratung
b) Fehlerhafte Umsetzung der Anlagerichtlinien

V.  Pflichten des Vermogensinhabers
1. Vergltung
2. Kontrollpflicht
3. Meldepflichten und Handelsverbote im Zusammenhang
mit Eigengeschiften von Fihrungskriften (Directors’
Dealings)
VI. Externe Vermogensverwalter

1. Uberblick

2. Verpflichtung externer Vermogensverwalter zur
kundengiinstigsten Ausfithrung (Best Execution)

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

4. Verantwortlichkeiten bei Auseinanderfallen von
Depotbank und Vermdgensverwalter
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D. Besondere Pflichten im Vertrieb von Investmentfondsanteilen

(Babr) 447
L Allgemeines 449
1. Ubersicht 451
a) Formen von Investmentvermogen 451
b) Adressaten des Vertriebs (Anlegerkategorien) 452
c) Verschiedene Pflichtenarten im Vertrieb 454
2. Pflichten auBerhalb des KAGB im Zusammenhang mit
dem Vertrieb von Investmentanteilen 455
3. Vertrieb nach KAGB 455
a) Vertrieb allgemein 455
b) Eingeschrinkter Vertriebsbegriff gegeniiber
professionellen und semiprofessionellen Anlegern 457
¢) Ausnahmetatbestinde 457
d) Aufsichtsrechtliche Prizisierungen des
Vertriebsbegriffs ' 458
e) Finanzportfolioverwaltung als Vertrieb 459
f) Pre-Marketing 459
II.  Aligemeine Vorschriften zum Vertrieb von
Investmentanteilen 459
1. Anlegerinformationen 460
a) Vorvertragliche Informationspflichten 460
b) Weitere Informationen 467
¢) MaBgebliche Sprachfassung 470
2. Kostenvorausbelastung 472
Widerrufsrecht bei Haustiirgeschiften 473
a) Haustiirgeschift 473
b) Beginn der Widerrufsfrist 475
c) Widerrufsbelehrung 476
d) Widerrufserklarung und Einhaltung der
Widerrufsfrist 476
e) Ausschluss des Widerrufsrechts 477
f) Rechtsfolgen des Widerrufs 478
g) Verzicht auf das Widerrufsrecht 480
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h) Verhaltnis zu Fernabsatzgeschiften
i) Widerrufsrecht bei geschlossenen

Investmentvermogen

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

MI. Zulassung zum Vertrieb von Investmentanteilen im Inland
1. Vertrieb inlindischer AIF

2. Vertrieb von EU-OGAW

a) Organisatorische Pflichten vor Aufnahme des
Vertriebs

b) Anzeigeverfahren

¢) Vertriebsfolgepflichten

d) Pflichten bei Vertriebseinstellung

e) Vertriebsiiberwachung und Untersagung des
Vertriebs

Vertrieb von EU-AIF
4. Pre-Marketing fiir AIF

E. Kick-Backs (Ellenberger)

L Einleitung
II.  Grundsitze der Kick-Back-Rechtsprechung

1. Betroffene Personen
2) Bankberater
b) Anlagevermittler
c) Freie Anlageberater
d) Gesetz zur Novellierung des
Finanzanlagenvermittler- und

Vermdgensanlagengesetz
2. Betroffene Produkte

3. Beratungsvertrag
a) Stillschweigender Vertragsschluss
b) Kein Vertragsschluss

4. Abgrenzung Innenprovision/Ruckvergiitung
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2) Aufklirungspflicht iiber Provisionen, die die
Werthaltigkeit der Anlage und deren Renditechancen
beeinflussen 502

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

etkennbaren Interessenkonflikts sind 507

5. Aufklirungspflicht iber Riickvergiitungen 515
6.  Zeitpunkt der Aufklirung 517
7.  Form der Beratung 518
8. Kausalitat 519
a) Erwerb der Kapitalanlage als Schaden 519

b) Vermutung aufklirungsrichtigen Verhaltens 519

¢) Ausnahme bei einem Entscheidungskonflikt? 520

d) Widerlegung der Vermutung 521

9. Verschulden 522
10. SchuldausschlieBender Rechtsirrtum 523
11.  Verjihrung 525
a) §37a WpHG aF 525

b) §§ 195,199 BGB 525

¢) Altfille aus der Zeit vor dem 1. Januar 2002 526

F. Kostentransparenz bei der Erbringung von

Wertpapierdienstleistungen (Deising/Heppekausen) 527
L Einleitung 529
1. Ubersicht und Anwendungsbereich 530
III.  Kosten 532
1. Erwerbskosten 533

a) Dienstleistungskosten 533

b) Kosten des Finanzinstruments (»Produktkostenc) 539

¢) Zuwendungen 545

d) Sonderfall: Emission eines Finanzinstruments 546

2. Laufende Kosten 547

a) Depotentgelt 547
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b) Besonderheiten bei Anteilen an

Investmentvermogen 548
3. Ausstiegskosten 548
a) Kosteninformation bei der VeriuB3erung von
Finanzinstrumenten durch Kunden 549
b) Sondetfall der Laufzeitprodukte 549
¢) Zuwendungen und Ausgabeaufschlige 550
IV. Die Kostenoffenlegungspflicht 550
1. Ex-ante-Kostentransparenz 551

a) Voraussetzungen fur die Ex-ante-Kostentransparenz 551
b) Zeitpunkt, Form und Standardisierung der Ex-ante-

Kostentransparenz 552
¢ Berechnungsmethodik . 564
d) Darstellung der Kosten 565
€) 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
Kooperative Vertriebe 574

4. Besonderheiten im Geschift mit professionellen
Kunden und geeigneten Gegenparteien 575
a) Kostentransparenzpflicht fiir professionelle Kunden
und geeignete Gegenparteien 575
b) Mégliche Beschrinkungen bei der Anwendung der
Kostentransparenzvorschriften 576
¢) Zur geringen praktischen Bedeutung der
Einschrinkbarkeit der
Kostentransparenzverpflichtung 579

V.  Insbesondere: Kostentransparenz im Rahmen der

Vermogensverwaltung 581

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

3. Zusammenarbeit zwischen einem WpDU als

»Depotbank« und externen Vermdogensverwaltern

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

L

1L

I11.

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
Dutrchschnittskurs-Aktien-Option

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

Einsatzméglichkeiten
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
Vetlustrisiken

1. Produktspezifische Verlusttisiken
a) Marktpreistisiko
b) Liquidititsrisiko

2. Anwendungsbezogene Verlustrisiken am Beispiel des
Korrelationsrisikos

Preisbildung und Marktwert von OTC-Derivaten

1. Vorbemerkung: Die Rolle der Kreditinstitute im
kundenbezogenen OTC-Derivatgeschift

583

584
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604
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608
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617
617
622

623
625

625
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V.

Grundziige der Marktwertbestimmung und Preisbildung

bei OTC-Derivaten

a) Marktwertbestimmung als Grundlage der
Preisbildung

b) Der »anfingliche negative Marktwert« eines Derivats

Anforderungen an Beratung und Aufklirung im

kundenbezogenen OTC-Derivatgeschift

1.
2.

Aufsichtsrecht

Zivilrecht

a) Unterscheidung zwischen Beratung und Aufklirung

b) Beratungspflichten nur auf der Grundlage eines
selbstindigen Beratungsvertrags

c) Anleger- und objektgerechte bzw. kunden- und
produktgerechte Beratung

d) Offenlegung von »schwerwiegenden
Interessenkonflikten« im Rahmen der Beratung — die
Aufklirung tber den »anfinglichen negativen
Marktwert«

e) Aufklirungspflichten der Kreditinstitute in
»Nichtberatungssituationenx

f) Form der Beratung und Aufklirung

Tatbestandliche Besonderheiten des kundenbezogenen
OTC-Derivatgeschifts

a) Geschifte mit »professionellen Marktteilnehmern«
b) Geschifte mit »Firmenkunden«

©) Geschifte mit »kleinen Firmenkunden«

H. Kundeninformationen/Marketingmitteilungen

(Beule/Rothenhifer)
L Einleitung
II.  Allgemeine aufsichtsrechtliche Anforderungen an

Kundeninformationen — insbesondere § 63 Abs. 6 WpHG

1.
2.

Der geschiitzte Personenkreis

Informationen
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111

Iv.

XXXII

Zuginglich machen 682

4. Marketingmitteilungen missen eindeutig als solche

erkennbar sein 684

5. Informationen missen redlich sein 687

6.  Informationen missen eindeutig sein 690

7. Nicht irrefiihrend 692

Zusitzliche Vorgaben des Art. 44 DVO 2017/565/EU 692

1. Anwendungsbereich 692

2. Anforderungen an die Informationsinhalte 693
2) Benennung des

Wertpapierdienstleistungsunternehmens 693

b) Ausgewogene Darstellung 693

c) Risikohinweis 693

d) Verstindlichkeit 696

e) Keine Verschleierung ' 696

f) Sprache 696

g) Aktualitit und Relevanz 697

3. Vergleichende Informationen/Werbung 697

4. Aussagen zur historischen Wertentwicklung 698

a) Hinweis steht nicht im Vordergrund 698

b) Zeittaum 699

c) Referenzzeitraum und Informationsquelle 701

d) Deutliche Warnung 701

e) Fremdwihrung 701

f) Bruttowertentwicklung 702

5. Simulierte Wertentwicklungen 704

6. Prognosen 705

7. Steuerliche Hinweise 706

8. Kongruenz 706

9. Verbindliches Angebot 706

10. Keine Werbung mit Aufsichtsbeh6rde 707

11. Dokumentation 708

Zusammenfassung 708
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I. Dokumentationspflichten (Balzer/Pullen)

I 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

IT1.  Aufzeichnung von Telefongesprichen und elektronischer
Kommunikation nach § 83 Abs. 3 WpHG

1.
2.

Uberblick

Anwendungsbereich der Aufzeichnungspflicht
a) Erfasste Kommunikationsmittel
b) Etfasste Dienstleistungen oder Titigkeiten

Uberblick tiber die Pflichten

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

a) Aufzeichnung telefonischer Gespriche

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 Grundsitze zur
Aufzeichnungspflicht

Kontrolle und Uberwachung der
Aufzeichnungspflichten sowie Uberwachung durch die
Geschiiftsleitung

2) Kiriterien der Kontrollintensitat

b) Kontrollgegenstand
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V.

VL

VIIL

c) Sonderfall: Inhaltliche Kontrolle der
Aufzeichnungen
d) Kontrollpersonen

10. Orderaufgabe im personlichen Gesprach
(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
Geeignetheitserklirung

2. Form der Geeignetheitserklirung

Zeitpunkt der Zurverfiigungstellung der
Geeignetheitserklirung

4. Inhalt der Geeignetheitserklirung

Besondere Inhalte der Geeignetheitserklirung bei
Kaufempfehlungen/Einsatz schriftlicher
Produktinformationen

6.  Besondere Inhalte der Geeignetheitserklirung bei
Verkaufs- und Halteempfehlungen

7.  Besondere Inhalte der Geeignetheitserklirung beim
Einsatz von Prisentationen

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

9. Beratung von Bevollmichtigten

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

Beratungsfreies Geschaft

Reines Ausfithrungsgeschift

VIII. Vermégensverwaltung
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IX. Abwicklung von Auftrigen 748

1. Annahme von Auftrigen 748
2. Abwicklung von Auftrigen 4 748
X.  Informationspflicht nach § 297 KAGB 749
XI. Dokumentation nach Art. 13 PRIIPs-VO 750

1. Grundsatz: Bereitstellung des Basisinformationsblattes
vor Geschiftsabschluss 750

2. Bereitstellung des Basisinformationsblattes nach
Geschiftsabschluss bei telefonischen Auftrigen, wenn

vorherige Bereitstellung nicht moglich 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.  Titgkeitsbeschreibung 757

2. Keine Anwendung des WpHG 758

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

Nachweisvermittlung 758

¢) Regelungsbediirftige Sachverhalte 758

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

2) Anlagevermittlung 759

b) Abschlussvermittlung 759

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

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

IV.  Kooperation mit Anlageberatern

V.

1.
2.

Titigkeitsbeschreibung
Anwendungsbereich des WpHG

2)
b)

d)

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

Kooperation mit anderen Kreditinstituten bei

Botengeschiften

1.
2.

Beschreibung der Kooperation
Anwendungsbereich des WpHG

a)

b)

9

Information tGber die Institutsdaten und die
erbrachten Finanzdienstleistungen

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

Bestmogliche Ausfithrung von Kundenauftrigen
(§ 82 WpHG)

VI.  Kooperation mit Vermogensverwaltern

XXXVI
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Beschreibung der Kooperation
Nachweisvermittlung durch das Kreditinstitut

Kreditinstitut als qualifizierter Bote

> L -

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

K. Prozessrechtsfragen (Heppekausen/Singer)

L Ortliche Zustindigkeit
II.  Darlegungs- und Beweislast

1. Schlissiger Klagevortrag

2. Erheblichkeit

a) Positives Bestreiten (§ 138 Abs. 2 ZPO)

b) Sekundire Datlegungslast der Beklagtenseite bei der
Behauptung negativer Tatsachen durch die
Kligerseite

¢) Nur ausnahmsweise: Erkliarung mit Nichtwissen
(§ 138 Abs. 4 ZPO)

3. Auswirkungen der Geeignetheitserklirung auf die
Darlegungs- und Beweislast

III.  Kausalititsfragen
1. Grundsitzliches
2. Vermutung aufklirungsrichtigen Verhaltens
IV.  Vertretenmiissen
V.  Mitverschulden
VI.  Anspruchsumfang
VII. Verjihrungsfragen
VIII. Verwirkung

IX. »Kollektiver« Rechtsschutz

768
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Teil 3 Handel, Abwicklung und Verwahrung von

Wertpapieren

A. Best Execution/Die Pflicht zur bestméglichen Ausfiihrung

von Kundenauftrigen

L Best Execution aus Sicht des Wertpapierdienstleistungs-

unternehmens (Bauxer)

1.

2
3.
4

XXXVIIT

Grundlagen

Regelungskonzept — Sinn und Zweck

Entstehungsgeschichte

Hintergrund & Systematik

a) Hintergrund: Europiische Rechtsentwicklung

b) Systematik: Regelungssystem MiFID II: Level I, IT
und I

¢ Natonale Konkretisierung durch die
Aufsicht/MaComp

d) Aufsichtsrechtliche Sanktionen

e) Zivilrechtliche Haftungsfolgen — Schutzgesetz im

Sinne von § 823 Abs. 2 WpHG?

Transparenzpflichten fiir Ausfuhrungsplitze

Inhaltliche Anforderungen

a)
b)
0
d)
€)
f)
)
h)
i)

)
k)

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

Anwendbarkeit beim »request for quote«?
Anwendbarkeit bei Investmentfonds?

Auftragsausfithrung durch Dritte: Weiterleitung von

Auftrigen und Vermogensverwaltung
Aufstellung der Ausfithrungsgrundsitze
Ausdriickliche Kundenweisung

Organisatorische Anforderungen

793

795

797
797
798
801

804
804

806

807
807
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810
810
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813
815
815
815

817
819
829

830
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2) Kundeninformation

831

b) Zustimmung des Kunden 833
¢) Uberpriifungs- und Uberwachungspflichten,
Marktbeobachtung und Back Testing 834
d) Jihtliche Information tber die fiinf wichtigsten
Ausfihrungsplitze 836
e) Qualititsbericht 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
c) Best Execution im Bereich der
Vermogensverwaltung 842
d) Best Execution fiir professionelle Kunden 844
e) Geschiftspolitische Erwigungen 845
9. Ausblick (MiFID II quick fix, MiFID II Review) 847
10. Fazit 849
II.  Die Pflicht zur bestmoglichen Ausfilhrung von Kunden-
auftrigen — Uberblick und praktische Hinweise unter
Berticksichtigung der Besonderheiten der deutschen
Borsenlandschaft (Brachz) 851
1. Einleitung 851
2. Regelungskonzept der bestmdglichen Ausfiihrung 854
3. Begriff und Reichweite der »bestmdglichen Ausfithrung« 855
4. Wesentlicher Inhalt der Ausfihrungsgrundsitze 858
a) Weisungslose Orders 858
b) Orders mit Weisungen 860
5. Einbezichung der Ausfithrungsgrundsitze in den
Vertrag mit dem Kunden 862
a) Einbeziehung der Ausfithrungsgrundsitze selbst 862
b) Vereinbarung zur Ausfihrung von Auftrigen
auBlerhalb von Handelsplitzen 863
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9.

10.
11.
12.

Haftungsfragen

Prozess zur Erstellung der Ausfithrungsgrundsitze

a) Die Ausfithrungsgrundsitze fir Privatkunden

b) Die praktische Umsetzung der Vorgaben zur
bestméglichen Ausfithrung

Auswahlkriterien fir einzelne Arten von
Finanzinstrumenten

a) Aktien inlindischer Emittenten

b) Aktien auslindischer Emittenten

©) Verzinsliche Wertpapiere

d) Optionsscheine und Zertifikate

e) Investmentfonds

f) Borsengehandelte unverbriefte Derivate
g) OTC-Derivate

Uberpriifungs- und Uberwachungspflicht
Delegation der Ausfiihrung auf einen Dienstleister
Besonderheiten bei der Vermégensverwaltung

Zusammenfassende Wertung und Ausblick

B. Handelstransparenz (Lembke)

1
IL

111

Einleitung

Markttransparenz

1. Vorhandelstransparenz

2. Nachhandelstransparenz

3. Kanile

Adressaten

1. Geregelte Mirkte

2. Multilaterale Handelssysteme
3. Organisierte Handelssysteme
4. Systematische Internalisierer

2) Anzeige als systematischer Internalisierer
b) Konkretisierung der Kriterien zur Einstufung als
systematischer Internalisierer
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5.

Wertpapierfirma

IV. Transpatenzvorschriften gemil3 dem seit dem 3. Januar 2018
geltenden MiFID II- bzw. MiFIR-Regime

1.
2.

Vorbemerkungen

Sachlicher Anwendungsbereich

a) Transparenz fur Eigenkapital- und
Nichteigenkapitalinstrumente

b) Konzept des »liquiden Marktes«

Anderungen fiir systematische Internalisierer betreffend

Eigenkapitalinstrumente (EKs)

a) Pflicht zur Vorhandelstransparenz gemif3 Art. 14
MiFIR

b) Pflicht zur Nachhandelstransparenz gemil3 Art. 20
MiFIR

Anderungen fiir systematische Internalisierer betreffend

Nichteigenkapitalinstrumente und Derivate (NEKs)

a) Pflicht zur Vorhandelstransparenz gemaf3 Art. 18
MiFIR

b) Pflicht zur Nachhandelstransparenz gemil3 Art. 21
MiFIR

Anderungen fiir Bérsen und andere Handelsplitze

C. Clearing- und Handelspflicht (Kraft)

I Clearingpflicht

1.

2
3.
4

Einleitung

Zentrales Clearing von OTC-Derivaten
Clearingpflicht nach EU-Recht
Clearingpflichtige Parteien

a) Finanzielle Gegenparteien

b) Nichtfinanzielle Gegenparteien
Clearingschwellen

Ausnahmen von der Clearingpflicht bei gruppeninternen
Geschiften

www.FCH-Gruppe.de
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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. Depotgeschiift (Hofdorf)

L Einfiihrung und Normeniiberblick

II.  Depotvertrag
1. Zivilrechtliche Qualifikation

2. Verwahrungsdienstleistung
a) Girosammelverwahrung
b) Gutschrift in Wertpapietrechnung
©) Zeitpunkt der Entstehung der Rechtsposition

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

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

L Einleitung
II.  Algorithmischer Handel und Hochfrequenzhandel
1. Algorithmischer Handel

2. Hochfrequenzhandel — Hochfrequente algorithmische
Handelstechnik

III.  Organisatorische Anforderungen an den algorithmischen
Handel

1. Allgemeine organisatorische Anforderungen
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S e i

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.

Definition
Organisationspflichten des DEA-Bereitstellers

Anzeige- und Aufzeichnungspflichten

VI. Besondere Anforderungen an den Hochfrequenzhandel

F. Leerverkaufsregulierung (Zeidler)

I Einleitung

II.  Die Grundlagen der Leerverkaufsregulierung

1.

2
3.
4

Einige Begriffe

Lokalisierungszusagen

Privilegierung Market-Making

Die Zweifelsfragen und ihre Beantwortung

2) Wer ist Verkiufer (Sonderfall:
Kommissionsgeschift)?

b) Intraday

c) Wertpapierleihe

d) Was ist ein Wertpapier (die doppelte ISIN)

Folgen von Verstoen

a) Zunichst: Ein BuBigeld

b) Marktmanipulation?

www.FCH-Gruppe.de

985
986
987
988
990

991
993
993
994
996
997

999

1001
1003
1004
1005
1006
1007

1007
1008
1009
1021

1024
1024
1025

XLIT



G. Deutsches Wertpapierrecht im Wandel: Das elektronische

Wertpapier (Brunner-Reumann/De Blasi)

L

1L

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 tiber 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

¢) Inhaber und Berechtigter

Emissionsbedingungen — besondere Aspekte bei

elektronischen Wertpapieren

Das Kryptowertpapier

1.
2.

Nutzung der DLT im Wertpapierbereich

Die Kryptowertpapierregisterfithrung als neuer

Erlaubnistatbestand

2) Grundsitzliches

b) Otganisations- und Verhaltenspflichten der
registerfiihrenden Stelle

©) Abgtenzung zu anderen Erlaubnistatbestinden

Lebenszyklus eines Kryptowertpapiers

a) Entstehung eines Kryptowertpapiers
b) Verwahrung eines Kryptowertpapiers

¢) Verfiigungen iiber Kryptowertpapiere und Anderung

des Registerinhalts

1027
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d) Loschung des Kryptowertpapiers

€) Wechsel der Begebungsform und der Eintragungsart

f) Wechsel des Registers — Wechsel der
registerfiihrenden Stelle

4. Vertragliches Set-up einer Emission
2) Der Registerstellenvertrag/der Agency-Vertrag
b) Die Anleihebedingungen
¢) Der Teilnahmevertrag und die Register-AGB
d) Der Systemnutzungsvertrag
e) Der Depotvertrag
5. Kapitalmarktfihigkeit des Kryptowertpapiers
a) Problemstellung
b) Die Einbuchung von Kryptowertpapieren in das
Effektengirosystem

Teil 4 Compliance, Strafrecht und Priifung

A. Compliance (Robwetter/Schrier)

I Einleitung
II.  Anforderungen an die Aufbauorganisation
1. Einrichtung einer Compliance-Funktion
2. Abgrenzungsfragen zu anderen Kontrollfunktionen

3. Compliance-Strukturen in Konzernverbiinden sowie
Auslagerung
a) Compliance-Funktionen im Konzernverbund
b) Externe Auslagerung
c) Internationale Strukturfragen

4. Ausweitung der Compliance-Funktion
III.  Anforderungen an die Compliance-Funktion
1. Stellung der Compliance-Funktion

2. Unabhingigkeit
a) Beteiligung an den zu tiberwachenden
Wertpapierdienstleistungen
b) Vergitung

www.FCH-Gruppe.de
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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 SN

Analysefunktion

a) Analyse der Gesetzesentwicklung

b) Risikoanalyse

Kontrolle und Uberwachung

Schulung

Beratung und Beteiligung an internen Prozessen

Kommunikation mit Handelstiberwachungsstellen der
Bérsen und Aufsichts- sowie Strafverfolgungsbehorden

Berichtspflicht gegeniiber der Geschiftsleitung und dem
Aufsichtsorgan

V.  Einzelne Uberwachungshandlungen

1.
2.
3.

5.
6.

Marktmissbrauchsiiberwachung

Algorithmushandel

Uberwachung der Ausgestaltung des Vertriebs und der

Vergiitung

Mitarbeitergeschifte

a) Begriff der relevanten Person

b) Personliche Geschifte

¢) Organisationspflichten in Bezug auf
Mitarbeitergeschifte

Zuwendungs- und Verwendungsregister

Best Execution

VI.  Strafrechtliche Garantenstellung des Compliance-
Beauftragten

XLVI
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B. Interessenkonflikte (Seydel) 1149

I Gesetzliche Anforderungen an die
Interessenkonfliktsteuerung 1151
1. Organisationspflichten des § 80 Abs. 1 Satz 2 Nin. 2
und 3 WpHG 1151
2. Pflicht zur Information des Kunden nach § 63 Abs. 2
WpHG tiber 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 II-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
MiIFID II-DVO 1157

b) Beschreibung der identifizierten Interessenkonflikte

sowie der MaBnahmen zur Bewiltigung 1157
c) Angemessenheitsregeln des Art. 34 Abs. 1 und 3

MIFID 1I-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 tiber 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. i 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

©) Spezifische Pflichten in Bezug auf
Interessenkonflikte

3. Weitergabe von Drittresearch gem. MiFID II
II.  Finanzanalyse als Zuwendung
1. Analysebegriff
2. Rechdiche Konsequenz der Einordnung als Zuwendung
3. Ausnahme vom Zuwendungstatbestand

III.  Finanzanalyse als Marketingmitteilung

D. Anforderungen an Mitarbeiter und Anzeigepflichten
gegeniiber der BaFin (Beule/Rothenhdifer)
I Einleitung

II.  Anforderungen an Mitarbeiter

1. Mitarbeiter
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a) Mitarbeiter in der Anlageberatung

b) Vertriebsmitarbeiter

c) Mitarbeiter in der Finanzportfolioverwaltung
d) Vertriebsbeauftragte

e) Compliance-Beauftragte

Anforderungen an die Sachkunde

a) Mitarbeiter in der Anlageberatung

b) Vertriebsmitarbeiter

c) Mitarbeiter in der Finanzportfolioverwaltung
d) Vertriebsbeauftragte

e) Compliance-Beauftragte

f) Ubergangsregelung

Anforderungen an die Zuverlissigkeit

Mitarbeiter, die ausschlieBlich in einer
Zweigniedetlassung titig sind

III.  Anzeigepflichten gegentber der BaFin

1.

Erstanzeigen

a) Inhalt

b) Art

c) Zeitpunkt
Anderungsanzeigen

a) Inhalt

b) Art

c) Zeitpunkt

Anzeige von Beschwerden
a) Beschwerdebegriff
b) Inhalt

c) Art

d) Zeitpunkt

e) Kundeninformation

Verantwortlichkeit fiir die Anzeigen

BaFin-Register

IV.  Sanktionsbefugnisse der BaFin

www.FCH-Gruppe.de
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E. (Steuer-)straf- und -haftungsrechtliche Risiken des

Bankmitarbeiters (Roller) 1255

L (Steuer-)Straf- und -haftungsrechtlich relevante
Tatbestandsmerkmale fiir Bankmitarbeiter 1257
1. Steuerstraftaten und Steuerordnungswidrigkeiten 1258
2. Weitere relevante Straftatbestinde 1258
3. Steuerhaftungstatbestinde 1259

II.  Tatbeitrige 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. Stratzumessung bei Steuerhinterzichungen 1264
2. Aktuelle Gesetzesinderungen 1265
3. Steuerhinterziehung gemif} § 370 AO 1266
a) Objektiver Tatbestand des § 370 AO 1266
b) §370 Abs. 1 Nr. 1 AO 1267

¢) Steuerhinterziehung durch Untetlassen gemal § 370
Abs. 1 Nr. 2 AO 1268
d) Versuch und Riicktritt 1270
e) Subjektiver Tatbestand 1270
f) Verjahrung im Steuerstrafrecht 1272

4.  Titerschaft und Teilnahme im Bereich der

Steuerhinterziehung 1274
a) Titerschaft 1274
b) Teilnahme 1274
c) Cum-ex-Geschifte 1275
d) Cum-cum-Geschifte 1276
5. Leichtfertige Steuerverkiirzung gemiB § 378 AO 1277
6. Die Steuergefihrdung gemif § 379 AO 1278
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7.  Das Kompensationsverbot gemif3 § 370 Abs. 4
Satz 3 AO

a)

b)
9

Das Kompensationsverbot als Voraussetzung der
Steuerhinterziehung »

Die Problemfille aus dem Umsatzsteuerrecht
Keine Anwendung des Kompensationsverbotes
bei Unterlassungsdelikten

8. Strafbefreiende Selbstanzeige gemil § 371 AO

a)
b)

9
d)
©)
f)
g
h)
)
)
k)

Abgrenzung zum Rucktritt vom Versuch
Abgrenzung zur Berichtigungspflicht gemal3
§ 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 Ablenkungsmanéver
Sperrgriinde nach § 371 Abs. 2 AO

Das Problemfeld der Anfragen durch die
Steuerfahndung

9.  Strafbefreiende Fremdanzeige gemil3 § 371 Abs. 4 AO

IV.  Tatsichliche Verstindigung

1. Zulissigkeit einer tatsichlichen Verstindigung

2. Bindungswirkung

3. Steuerstrafrechtliche Ermittlungsverfahren

V. Die Steuer- und Zollfahndung

www.FCH-Gruppe.de
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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 Steuerfille und der

Erforschung von Steuerdelikten 1295
4. Abgrenzung zwischen Steuerfahndung und
Strafsachenstelle des Finanzamtes 1295
5. Wirkung einer Fahndungsprifung 1296
6.  Rechtsbehelfe gegen Mafinahmen der Steuer- und
Zollfahndung 1297
a) Transparenzgebot 1297
b) Strafverfolgungsmafinahmen auf Grund richterlicher
Anordnung ‘ 1297
©) Strafverfolgungsmalinahmen bei Gefahr im Verzug 1298
d) Dualismus der Rechtswege 1298
e) Das Aktenecinsichtsrecht eines Beteiligten 1298
VI.  AuBlenprifung 1299
1. Der strafrechtliche Vorbehalt gemi$ § 201 Abs. 2 AO 1299
2. Die Konkurrenz zu § 10 BpO 1299
3. Die Belehrungspflicht der AuBlenpriifer 1300
4. Strafbefreiende Selbstanzeigen 1300
5. Kontrollmitteilungen anlisslich einer AuBenprifung 1300
6. Unzulissige Ermittlung unbekannter Steuerfille 1301
7. Personenkreis und Priifungsumfang 1302
8. Die Prifungsanordnung 1302
9.  Prifungsverlauf 1302
VII. Kontenabruf und Auskunftsersuchen 1304
1. Entwicklung der Gesetzeslage 1305
2. Kontenabruf 1306
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3. Auskunftsersuchen und GleichmiBigkeit der

Besteuerung

Einzelauskunftsersuchen

4

5. Sammelauskunftsersuchen

6.  Abrufberechtigung bei Trigern von Berufsgeheimnissen
7.  Internationaler Informationsaustausch

VIII. Das Steuergeheimnis gemiaf3 § 30 AO

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

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

IX.  Das steuerliche Bankgeheimnis, § 30a AO (aufgehoben)
X.  Geldwische
XI. Kontenwahrheit und Legitimationsprifung

1. §154 Abs.1 AO

2. §154 Abs. 2 bis 2d AO

3. Haftungsrechtliche Konsequenzen im Zusammenhang
mit der Legitimationsprifung

F. Marktmanipulation (Zeidler)

I Im Einzelnen
1. Marktmanipulation durch Information
2. Handelsgestitzte Marktmanipulation
II.  Ausnahme: Zulissige Marktpraxis
II.  Objekte der Marktmanipulation
IV.  Uberwachungspflicht fiir Finanzdienstleister
V. Die Strafbarkeit der Marktmanipulation
VL. Marktmanipulation als Ordnungswidrigkeit

VIIL. Sonstige Rechtsfolgen

www.FCH-Gruppe.de
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G. Europiische (ESMA) und nationale (BaFin) Aufsicht

LIV

(Zimpfer)
L Die europiische Aufsichtsstrukeur
1. Beweggriinde, Zielrichtung
2. Buropiisches System der Finanzaufsicht
3. Konkrete Umsetzung
2) Europiischer Ausschuss fiir Systemrisiken
(Makroebene)
b) Spartenspezifische Aufsichtsbehérden (Mikroebene)
II. ESMA
1. Aufbau
2. Aufgaben und Befugnisse
III. Nadonale Aufsichtsstruktur, Borsenaufsicht
1. Aufsichtsstruktur
2. Bdrsenaufsicht
IV. Nationale Aufsichtsstruktur, Bundesanstalt fiir

Finanzdienstleistungsaufsicht

1.

Organisation, Aufbau und Stellung

a)
b)
©
d)
©)

BaFin
Wertpapierrat
Verwaltungsrat
Fachbeirat
Verbraucherbeirat

Aufgaben der BaFin

2)
b)

)

d)

Allgemein

Befugnisse der BaFin/Missstandsaufsicht
Befugnisse der BaFin/Missstandsaufsicht und
kollektiver Verbraucherschutz

Befugnisse der BaFin/Einhaltung der WpHG-
Pflichten

Produktintervention als spezielles
Eingriffsinstrument

Befugnisse zur Sicherung des Finanzsystems

1339

1341
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1341
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3. Rechtliche Grundlagen der
Aufsichtstatigkert/Regelungsinstrumentarrum der BaFin 1362

a) Rechtsverordnungen 1362
b) Richtlinien 1363
¢) Bekanntmachungen 1364
d) Rundschreiben, Schreiben, FAQ 1364
e) (Rundschreiben) MaComp 1365
f) Allgememverfugungen 1368
g) Veroffenthichung im Internet 1368
4. Handeln der BaFmn im offentlichen Interesse 1368
5. Heranziehung privater Personen und Einrichtungen 1370
6. Marktwichter Finanzen 1371
V.  Prufungen als Erkenntnisquellen der BaFin 1371
1. Prufung nach § 89 Abs. 1 WpHG 1372
a) Prufung Umfang 1372
b) (Geeignete) Prufer, Pruferbestellung, Pruferanzeige 1373
¢) Erstellung von Prufungsberichten 1374
d) Anforderung und Einreichung von
Prufungsberichten 1374
e) Prufungsschwerpunkte 1375
f) Vor-Ort-Priifungen durch den WpHG-Prifer 1377
g) Prufungsbegleitung 1377
h) Prufung durch die BaFin oder durch Beauftragte
(»An sich-Ziehen« der Prufung) 1378
i) Befugnisse des § 88 WpHG 1378
j) Kosten der Prufung 1378
k) Wertpapierdienstleistungsprufungsverordnung
(WpDPV) — amtlicher Fragebogen 1379
2. Prufungsbefrelung 1380
3. Prifungen ohne besonderen Anlass (»Sonderpruifungen«
nach WpHG) 1381
VI.  Weitere Erkenntnisquellen der BaFin/Befugnisse der BaFin
zur Erkenntnisgewinnung 1382
1. Auskunfts- und Votlageersuchen 1382
a) Generell 1382
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b) (Mit speziellem Bezug zu) Verhaltensregeln
2. Betretungsrecht
3. Durchsuchung und Beschlagnahme
4. Marktuntersuchungen
5. »Mystery Shopping«
Das verwaltungsrechtliches Sanktionsinstrumentarium der
BaFin
1. Allgemeine MaBinahmen

3.

2) Einstellung der Verstof} begriindenden
Handlungen/Verhaltensweisen

b) Untersagung von Geschiften fiir eigene Rechnung

o) Untersagung der Ausiibung der Berufstitigkeit

Spezielle MaBinahmen

a) VerstoBe gegen die Anforderungen der
Sachkunde/Zuverlissigkeit

b) VerstoBe gegen Bestimmungen des 11. Abschnitts
(§§ 63 ff. WpHG)

Veroffentlichung im Internet

VIII. BuBgeldrechtliches Instrumentatium

H. Grundlagen und aktuelle Schwerpunkte der Priifung gemifd

LVI

§ 89 WpHG (Schmidt/Farr)
L Einleitung
II.  Grundlagen der Priifung gemiB § 89 Abs. 1 WpHG

I11.

1.
2.

3.

Gesetzliche Grundlagen

Anforderungen an Prifung und Berichterstattung gemal3

WpDPV

a) Kategorisierung der Priifungsfeststellungen
b) Artund Umfang der Priifungshandlungen
c) Priifungsbericht und Fragebogen

IDW Priifungsstandard 521 n. F.

Prifungsvorgehen und Schwerpunkte der Prifung
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1. Prifungsansatz und Prifungsplanung
2. Prufungsdurchfithrung

Aktuelle Schwerpunkte der Priifung

a) Prifung der Anforderungen gemil3 Offenlegungs-
und TaxonomieVO

b) Priifung der Compliance-Funktion

¢) Informationen und Marketingmitteilungen

IV. Fazit
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