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Begriffsbestimmungen § 2

Kreditinstituten vorbehalten. Es sind daher kaum Fille denkbar, in denen die
Kreditgewihrung durch Nicht-Kreditinstitute erfolgen kann.*”¢ Dadurch wird
der durch § 2 Abs. 3a Nr. 2 eroffnete Anwendungsbereich fiir die Markt-
aufsicht sehr klein. Dies zeigt erneut das Bemiihen des Gesetzgebers, sogar
kleinste Schutzliicken zu schlieBen.

c) Unternehmensberatung (Nr. 3). Als neue Wertpapiernebendienstleis-
tung hat das FRUG die Unternehmensberatung eingeftihrt. Sie erfasst ,,die
Beratung von Unternechmen iiber die Kapitalstruktur, die industrielle Strate-
gie sowie die Beratung und das Angebot von Dienstleistungen bei Unter-
nehmenskiufen und Unternehmenszusammenschliissen®. Die Regelung setzt
Anhang I Abschnitt B Nr. 3 der Finanzmarktrichtlinie um.

d) Devisengeschifte (Nr. 4). Wertpapiernebendienstleistungen sind auch
,Devisengeschifte, die in Zusammenhang mit Wertpapierdienstleistun-
gen stehen®. Abs. 3a Nr. 4 setzt Anhang I Abschnitt B Nr. 4 der Finanz-
marktrichtlinie um. Die vormals enthaltene Beschrinkung auf bestimmte
Wertpapierdienstleistungen wurde aufgehoben.

Nach Anderung des § 2 Abs. 2 Nr. 1 lit.b) und der dadurch bewirkten
Einbezichung jeglicher Devisengeschifte in den Derivatebegrift stellen Ter-
mingeschifte, die sich auf Devisen beziehen, bereits Wertpapierdienstleistun-
gen dar. Dies flihrt dazu, dass fiir Abs. 3a Nr. 4 — mit Ausnahme von
einfachen Devisenkassageschiften®”” — so gut wie kein (eigenstindiger) An-
wendungsbereich mehr ersichtlich ist. Etwas anderes mag in den (seltenen)
Fillen gelten, in denen ein Institut die Devisenbeschaffung nicht selbst vor-
nimmt, sondern damit ein anderes Unternehmen beauftragt. Dann wiirde
dieses (nur) eine Wertpapiernebendienstleistung erbringen und insoweit eben-
falls den §§ 31 ff. unterliegen.

Das Publikum soll bei Devisenkassageschitten vor Wihrungsrisiken und bei
Devisentermingeschiften dariiber hinaus vor Adressenaustallrisiken geschiitzt
werden. Dieser Schutz wird durch die Aufklirung der Anleger im Rahmen
der Verhaltensregeln des 6. Abschnitts gewihrleistet.>’® Im Gegensatz zu den
zuvor genannten Wertpapiernebendienstleistungen ist hier ein direkter und
einzelgeschiftsbezogener Zusammenhang mit der Erbringung einer
Wertpapierdienstleistung erforderlich.’”° Erfasst sind nach den Anderun-
gen durch das AnSVG und das FRUG nunmehr alle Devisengeschifte und alle

devisenbezogenen Termingeschifte.

e) Finanzanalysen (Nr. 5). Das FRUG hat den Kreis der Wertpapier-
nebendienstleistungen um ,,die Erstellung, Verbreitung oder Weitergabe von
Finanzanalysen oder anderen Informationen iiber Finanzinstrumente oder
deren Emittenten, die direkt oder indirekt eine Empfehlung flir eine be-
stimmte Anlageentscheidung enthalten® erweitert. Damit wurde Anhang I
Abschnitt B Nr. 5 der Finanzmarktrichtlinie umgesetzt. Der europdische
Gesetzgeber hat eine zunehmende Abhingigkeit der Anleger von externen
Analysen und Informationen konstatiert und beabsichtigt, durch die Qualifi-
zierung der Finanzanalyse als Wertpapiernebendienstleistung die Informati-

376 So auch Schdfer in Schifer/Hamann, § 2 Rn. 92.
377 Schifer in Schifer/Hamann, § 2 Rn. 95.

378 BT-Drs. 13/7142,S. 102.

379 Vgl. BT-Drs. 13/7142, S. 102.

380 BegrRegE, BT-Drs. 15/3174, S. 29.
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§2 Abschnitt 1. Anwendungsbereich, Begriftsbestimmungen

onsqualitit zu sichern bzw. zu verbessern. Vor der Umsetzung der Finanz-
marktrichtlinie wurde die Finanzanalyse im deutschen Recht durch die spe-
zielle Vorschrift des § 34b abschlieBend geregelt. Die Einstufung als Wert-
papiernebendienstleistung bedeutet flir Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men, dass sie nunmehr erhohte Organisationspflichten zu beachten haben.
Dazu gehéren etwa die Kontrolle von Informationsfliissen innerhalb des
Wertpapierdienstleistungsunternehmens, das Verbot der Zusage glinstiger
Empfehlungen sowie das Verbot bestimmter Mitarbeitergeschifte. Fiir Finanz-
analysen, die nicht von Wertpapierdienstleistungsunternehmen erstellt oder
verbreitet werden, bleibt es allerdings bei der alten Rechtslage.?8!

Art. 24 DRL*? definiert den Begriff der Finanzanalyse genauer und grenzt
ihn von der Anlageberatung und der reinen Marketingmitteilung ab. Letztere
muss nunmehr gemifl § 31 Abs. 2 S.Nr. 2 eindeutig als Werbemitteilung
gekennzeichnet und mit einem Hinweis versehen sein, dass sie nicht allen
gesetzlichen Anforderungen zur Gewihrleistung der Unvoreingenommenheit
von Finanzanalysen geniigt und dass sie keinem Verbot des Handels vor der
Verdftentlichung von Finanzanalysen unterliegt. Die Finanzanalyse unter-
scheidet sich von der Anlageberatung vor allem dadurch, dass sie sich an
einen unbestimmten Personenkreis richtet, zu dem keine konkrete Kunden-
beziehung besteht.?3

f) Dienstleistungen im Zusammenhang mit dem Emissionsgeschift
(Nr. 6). Ebenfalls durch das FRUG zum 1.11.2007 erstmals als Wertpapier-
neben-dienstleistungen qualifiziert wurden samtliche ,,Dienstleistungen, die
im Zusammenhang mit dem Emissionsgeschift stehen®. Die Regelung setzt
Anhang [ Abschnitt B Nr. 6 der Finanzmarktrichtlinie um.

g) Spotgeschifte (Nr. 7). Nummer 7 qualifiziert ,,Dienstleistungen, die
sich auf einen Basiswert im Sinne von Absatz 2 Nummer 2 oder 5 bezichen
und im Zusammenhang mit Wertpapierdienstleistungen oder Wertpapier-
nebendienstleistungen stehen® als eigenstindige Wertpapiernebendienstleis-
tungen. Die Regelung setzt Anhang I Abschnitt B Nr. 7 der Finanzmarkt-
richtlinie um. Dies hat zur Konsequenz, dass ein Unternehmen, das Wert-
papierdienstleistungen in Bezug auf Warendienstleistungen erbringt, auch so
genannte Spotgeschifte in Waren durchfiihren kann, die keine Termin-
geschifte sind. Diese Leistungen fallen ebenfalls unter den ,,Europdischen
Pass* 384

IX. Wertpapierdienstleistungsunternehmen (Abs. 4)

1. Regelungsgegenstand und -zweck. Der in § 2 Abs. 4 definierte
Begrift des Wertpapierdienstleistungsunternehmens hat primir die Funktion,
die Normadressaten der Wohlverhaltenspflichten des 6. Abschnitts

381 Siehe dazu BaFin Journal 07/2007, 9 ff., abrufbar unter www.bafin. de.

382 Richtlinie 2006/73/EG der Kommission vom 10.8.2006 zur Durchfithrung der Richt-
linie 2004/39/EG des Europiischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die organisatori-
schen Anforderungen an Wertpapierfirmen und die Bedingungen fir die Austibung ihrer
Titigkeit sowie in Bezug auf die Definition bestimmter Begrifte fiir die Zwecke der genann-
ten Richtlinie, ABl. EU Nr. L. 241/26 S. 19.

33 Vgl. § 34b Abs. 1 S. 1; bei Erstellung der Analyse fiir einen konkreten Kunden im
Zusammenhang mit einer Wertpapierdienstleistung sind die §§ 31 ff. und nicht § 34b an-
zuwenden, Mollers in KolnKommWpHG, § 34b Rn. 29, 89; niher hierzu — § 34b Rn. 26 f.

384 BegrRegE (FRUG), BT-Drs. 16/4037, S. 130.

140 Fuchs



Begriffsbestimmungen § 2

(8§ 31-37a) zu bestimmen. Denn ausschlieBlich Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen unterliegen diesen Vorschriften. Zu beachten sind allerdings die
zahlreichen Ausnahmen nach § 2a einerseits und der erweiterte Adressaten-
kreis des § 34b iiber die Finanzanalyse andererseits. Zudem werden Wert-
papierdienstleistungsunternchmen in einigen weiteren Vorschriften (§§ 9, 10,
16, 16b) neben anderen Verpflichteten explizit genannt.

Die Qualifikation als Wertpapierdienstleistungsunternehmen wird
nicht schon durch die Erbringung von Wertpapierdienstleistungen oder Wert-
papiernebendienstleistungen erworben. Erfasst werden vielmehr nur Kredit-
institute (§ 1 Abs. 1 KWG), Finanzdienstleistungsinstitute (§ 1 Abs. 1a
KWG) und die Zweigstellen von Unternehmen mit Sitz im Ausland, die nach
§ 53 Abs. 1 S. 1 KWG als Kredit- oder Finanzdienstleistungsinstitut gelten.
Dartiber hinaus mussen die Wertpapierdienstleistungen (allein oder zusammen
mit Nebendienstleistungen)?®> nicht nur gelegentlich, sondern gewerbsmiBig
oder in einem Umfang erbracht werden, der einen in kaufminnischer Weise
eingerichteten Geschiftsbetrieb erfordert. Die Finanzmarktrichtlinie®®°
verwendet (wie schon die Wertpapierdienstleistungsrichtlinie)®®” den Begriff
der Wertpapierfirma und begrenzt diese zunichst auf juristische Personen,
die ,,im Rahmen ihrer tiblichen beruflichen oder gewerblichen Titigkeit
gewerbsmilBig eine oder mehrere Wertpapierdienstleistungen fiir Dritte er-
bringt und/oder eine oder mehrere Anlagetitigkeiten ausiibt® (Art. 4 Abs. 1
Nr. 1 S. 1). Von der den Mitgliedstaaten eroffneten Moglichkeit, unter be-
stimmten Voraussetzungen auch Unternechmen, die keine juristische Person
sind, als Wertpapierfirma zu definieren, hat der deutsche Gesetzgeber mit § 2
Abs. 4 Gebrauch gemacht und tber die Ankntipfung an die Eigenschaft als
Kredit- oder Finanzdienstleistungsinstitut®*® dafiir gesorgt, dass in der Sache
die Bedingungen, die insbesondere ein gleichwertiges Schutzniveau und eine
gleichwertige, der Rechtsform angemessene Aufsicht verlangen, gewahrt wer-
den.

2. Entstehungsgeschichte. Durch das Umsetzungsgesetz®® ist der ur-
spriingliche Wortlaut der Definition des Wertpapierdienstleistungsunterneh-
mens geindert worden, ohne dass es dadurch zu inhaltlichen Modifikationen
gekommen ist. Zwar werden in der Definition die Unternehmen nach § 53b
Abs. 1 S. 1 KWG und gemill Rechtsverordnung nach § 53¢ KWG nicht
mehr erwahnt, doch werden alle diese Unternehmen auch von der Bestim-
mung des § 53 Abs. 1 S. 1 KWG erfasst, die in § 2 Abs. 4 erhalten blieb.>”
Ebenfalls nicht mehr genannt werden ,,andere Unternechmen mit Sitz im
Inland, die an einer inlindischen Borse zur Teilnahme am Handel zugelassen
sind“ und Wertpapierdienstleistungen erbringen. Die damit bezeichneten
Makler und Wertpapierfirmen sind nunmehr als Finanzdienstleistungsinstitute

35 Unternehmen, die ausschlieflich Wertpapiernebendienstleistungen anbieten, sind daher

nicht als Wertpapierdienstleistungsunternehmen zu qualifizieren, s. nur Assmann in Assmann/
Schneider, § 2 Rn. 132. Dagegen unterliegt ein Wertpapierdienstleister, der die Vorausset-
zungen des § 2 Abs. 4 erfiillt, auch dann in vollem Umfang den Pflichten aus §§ 31 ff., wenn
er in concreto gegeniiber bestimmten Kunden nur Nebendienstleistungen erbringt, Baum in
KolnKommWpHG, § 2 Rn. 220.

386 Richtlinie 2004/39/EG, ABL EU Nr. L 145 v. 30.4.2004, S. 1.

37 Richtlinie 93/22/EWG, ABL. EG Nr. L 141 v. 11.6.1993, S. 27.

38 Krit. zur Kompliziertheit des daraus resultierenden Begriffs- und Regelungsgefiiges
Assmann in Assmann/Schneider, § 2 Rn. 143.

39 BGBI. IS. 2518.

39 So auch Assmann in Assmann/Schneider, 4. Aufl., § 2 Rn. 83.
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§2 Abschnitt 1. Anwendungsbereich, Begriftsbestimmungen

erfasst.®! Auch die Streichung der Voraussetzung, wonach die Institute ihren
Sitz im Inland haben miissen, hat keine materielle Bedeutung, da Kredit-
institute oder Finanzdienstleistungsinstitute im Sinne des nationalen Aufsichts-
rechts ohnehin nur bei einem inlindischen Sitz vorliegen.**?

3. Anforderungen. a) Wertpapierdienstleistungen. Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen miissen nach § 2 Abs. 4 Wertpapierdienstleistungen®?
allein oder zusammen mit Wertpapiernebendienstleistungen®** erbringen. Da-
mit wird deutlich, dass notwendiges Merkmal die Erbringung von Wert-
papierdienstleistungen ist, wihrend die zusitzliche Durchfiihrung von Wert-
papiernebendienstleistungen insoweit keine besonderen rechtlichen Kon-
sequenzen auslost und ihre alleinige Erbringung nicht zur Einstufung als
Wertpapierdienstleistungsunternehmen fithrt. Solche Unternehmen kénnen
auch keinen ,,Europiischen Pass* nach § 53b KWG beanspruchen.?

b) Institute. Es muss sich darliber hinaus um Kreditinstitute, Finanzdienst-
leistungsinstitute oder Zweigstellen von Auslandsinstituten nach § 53 Abs. 1
S. 1 KWG handeln. Kreditinstitute sind gemill § 1 Abs. 1 S. 1 KWG ,,Un-
ternehmen, die Bankgeschifte gewerbsmiBig oder in einem Umfang betrei-
ben, der einen in kaufminnischer Weise eingerichteten Geschiftsbetrieb er-
fordert. Dabei sind die Bankgeschifte in § 1 Abs. 1 S. 2 KWG nur zu einem
geringen Teil mit den Wertpapierdienstleistungen im Sinne des WpHG iden-
tisch (Finanzkommissionsgeschift und Emissionsgeschift). Die Erfiillung des
alternativ zur GewerbsmiBigkeit verlangten GroBenkriteriums (Erfordernis
eines kaufminnischen Geschiftsbetriebs) stellt faktisch keine relevante Ein-
schrinkung dar.**® Finanzdienstleistungsinstitute sind ,,Unternehmen, die
Finanzdienstleistungen flir andere gewerbsmifig oder in einem Umfang er-
bringen, der einen in kaufminnischer Weise eingerichteten Geschiftsbetrieb
erfordert, und die keine Kreditinstitute sind” (§ 1 Abs. 1a S. 1 KWG). Diese
Finanzdienstleistungen sind iiberwiegend identisch mit den Wertpapierdienst-
leistungen, die nicht bereits Bankgeschifte sind (Eigenhandel, Abschlussver-
mittlung, Anlagevermittlung und Finanzportfolioverwaltung). Finanzdienst-
leistungsinstitute sind durch die 6. KWG-Novelle von 1997%7 als neuer auf-
sichtspflichtiger Typus in das KWG aufgenommen worden. Sie unterliegen mit
einigen Einschrinkungen und Vereinfachungen grundsitzlich der vollstindigen
Aufsicht durch die BaFin.’*® Die Einschrinkungen hingen mit den unter-
schiedlichen Risiken zusammen, die sich fiir Kunden von Finanzdienstleis-
tungsinstituten und Kreditinstituten ergeben. Bei diesen droht der Verlust der
Einlagen, wihrend bei jenen Vertragspflichtverletzungen mit der Folge von
Schadensersatzanspriichen im Vordergrund stehen.> Unternehmen nach
§ 53 Abs. 1 S. 1 KWG sind inlindische Zweigstellen von Unternehmen mit
Sitz im Ausland, die Bankgeschifte betreiben oder Finanzdienstleistungen
erbringen. Damit gilt auch die Zweigstelle als Kreditinstitut oder als Finanz-
dienstleistungsinstitut und unterliegt damit der deutschen Einzelaufsicht.

391 Vel. auch Assmann in Assmann/Schneider, 4. Aufl,, § 2 Rn. 83.

32 BT-Drs. 13/7142, S. 102; Assmann in Assmann/Schneider, § 2 Rn. 146.
393 Zu den Wertpapierdienstleistungen —» Rn. 71 ff.

394 Zu den Wertpapiernebendienstleistungen - Rn. 116 ff.

39 BT-Drs. 13/7142, S. 102; Hanten ZBB 2000, 245.

3% Vgl. zu den Anforderungen Schdfer in BFS, KWG, § 1 Rn. 19ff.

397 BGBI. 1S. 2518.

398 Vgl. Schifer in BFS, KWG, § 1 Rn. 117.

399 Weber-Rey/Baltzer WM 1997, 2288, 2289.
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c) GroBenkriterium. Wertpapierdienstleistungsunternehmen miissen ihre
Dienstleistungen gewerbsmifig oder in einem Umfang erbringen, der einen
in kaufminnischer Weise eingerichteten Geschitftsbetrieb erfordert. Dieses
GroBenkriterium war in der urspriinglichen Fassung des Gesetzes bereits
Voraussetzung fur das Vorliegen von Wertpapierdienstleistungen. Die Be-
schrinkung auf die bloB gewerbsmiBige Erbringung diente der Umsetzung
von Art. 1 Nr. 2 WpDRL, der ,,gewerbsmilige Wertpapierdienstleistungen®
ausreichen lieB.*% Dies ist insofern konsequent, als es flir die Funktionsfihig-
keit des Kapitalmarkts und die Gewihrleistung des Publikumsschutzes erfor-
derlich ist, alle gewerbsmiBig erbrachten Wertpapierdienstleistungen den Vor-
schriften des Gesetzes zu unterwerfen.*’! Das Erfordernis der Gewerbs-
mabBigkeit findet sich ebenfalls im KWG als Merkmal von Kreditinstituten
und Finanzdienstleistungsinstituten. In beiden Fillen ist der handelsrechtliche
Gewerbebegrift zugrunde zu legen.*> Gewerbe zeichnet sich danach durch
eine marktorientierte, planmiBige, auf Dauer angelegte, selbststindige Tatig-
keit aus, die auf Gewinnerzielung ausgerichtet ist. Diese Titigkeit bleibt auch
gewerbsmifBig, wenn eine erforderliche Erlaubnis oder Zulassung (zum Bei-
spiel nach § 32 KWG) fehlt (§ 7 HGB).

Welche Anforderungen an einen in kaufménnischer Weise eingerichte-
ten Gewerbebetrieb zu stellen sind, richtet sich nach handelsrechtlichen
Grundsitzen, es gelten insoweit keine kapitalmarktrechtlichen Besonderhei-
ten. Etwas anderes ergibt sich auch nicht aus der Tatsache, dass in § 2 Abs. 4
besonders auf den Umfang der Dienstleistungen abgestellt wird, der aus der
Summe der erbrachten Wertpapierdienstleistungen und Wertpapierneben-
dienstleistungen zu bestimmen ist. Die Kriterien zur Erforderlichkeit eines in
kaufminnischer Weise eingerichteten Gewerbebetriebes ergeben sich aus Art
und Umfang der Geschiftstitigkeit.*”®> Ferner sind auch die von der Recht-
sprechung zu den §§ 2 und 4 HGB aF entwickelten Grundsitze weiterhin zur
Auslegung heranzuziehen .

4. Einzelfragen. Investmentclubs*’> kénnen nach hM Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen sein.**® Dies setzt voraus, dass sie Wertpapierdienstleis-
tungen erbringen und die oben dargestellten aufsichtsrechtlichen Kriterien
erfiillen. Thre Titigkeit ist jedoch solange nicht gewerbsmifBig, wie die han-
delnden Organe ehrenamtlich titig sind, was regelmiBig der Fall ist.*"7 Dass
Investmentclubs einen in kaufminnischer Weise eingerichteten Geschifts-
betrieb erfordern, diirfte ebenfalls nur selten in Betracht kommen.*8

400 Ebenso jetzt Art. 4 Abs. 1 Nr. 1 MiFID.

401 Vgl BT-Drs. 13/7142, S. 102f.

402 Vel BT-Drs. 13/7142, S. 62; Assmann in Assmann/Schneider, § 2 Rn. 148; aA Baum,
in: KélInKommWpHG, § 2 Rn. 221.

403 Assmann in Assmann/Schneider, § 2 Rn. 150; Schifer in Schifer/Hamann, § 2
Rn. 103; aA Baum in KélnKommWpHG, § 2 Rn. 222 (nur auf den Umfang der Wert-
papierdienstleistungen abstellend).

404 BT-Drs. 13/8444, S. 47 £.; vgl. auch Assmann in Assmann/Schneider, § 2 Rn. 150.

405 Diese sind meist als GbR oder nicht rechtsfihige Vereine organisiert, Schéfer in Schifer/
Hamann, § 2 Rn. 82.

400 Vgl. > Rn. 103 zur umstrittenen Frage, ob eine Finanzportfolioverwaltung fiir die
Mitglieder vorliegt, was nach hier vertretener Auffassung grundsitzlich zu verneinen ist;
ebenso Versteegen in KSInKommWpHG, 1. Aufl., § 2 Rn. 152.

47 Vgl. auch Assmann in Assmann/Schneider, § 2 Rn. 151; Schifer in Schifer/Hamann,
§ 2 Rn. 104.

408 Vgl. Assmann in Assmann/Schneider, § 2 Rn. 149 u. 151.
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Investmentgesellschaften nach dem KAGB, ebenso wie andere dort
erfasste Kapitalanlagen sind keine Wertpapierdienstleistungsunternechmen,
denn sie erbringen keine Wertpapierdienstleistungen.*” Auch erfolgt keine
teilweise Gleichstellung der Titigkeit mit Wertpapierdienstleistungen durch
Abs. 3 Satz 3.419 Damit sind die Wohlverhaltenspflichten der §§ 31-37a nicht
auf diese Unternehmen anzuwenden. Dies fithrt jedoch nicht zu Liicken im
Anlegerschutzregime, da das KAGB umfassende Sonderregelungen bereithilt.
Dartiber hinaus bleiben die Bestimmungen des WpHG anwendbar, die nicht
an die Qualifizierung als Wertpapierdienstleistungsunternechmen ankntipfen
(zum Beispiel §§ 12 ff. zur Insideriberwachung, § 20a zum Verbot der Kurs-
und Marktpreismanipulation sowie §§ 21 ff. zu den Mitteilungspflichten bei
Veranderungen des Stimmrechtsanteils). Die vereinzelt anzutreftende Einstu-
fung von Kapitalanlagegesellschaften nach dem InvG als Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen war abzulehnen.*'! Zwar sind Anteile an Investmentver-
mogen gemil § 2 Abs. 1 S. 2 auch Wertpapiere; diese durch das Umset-
zungsgesetz*'? eingefiigte und durch das AnsVG umformulierte Neuregelung
diente jedoch nur der Umsetzung von Abschnitt B Nr. 1b des Anhangs der
WpDRL*3 und sollte auch Beratung und Vertrieb beziiglich Investment-
fondsanteilen durch Wertpapierdienstleistungsunternechmen den Verhaltens-
pflichten des 6. Abschnitts unterwerfen. Hingegen bot die Bestimmung kei-
nen Anhaltspunkt flir die Qualifizierung von Kapitalanlagegesellschaften als
Wertpapierdienstleistungsunternehmen. Dies steht im Einklang mit der Mi-
FID, die in Art. 2 Abs. 2 lit. h) Investmentgesellschaften aus ithrem Anwen-
dunggsbereich ausnimmt. Im Ergebnis muss gleiches auch fuir Kapitalverwal-
tungsgesellschafften im Sinne des § 17 KAGB gelten; diese sind nicht als
Wertpapierdienstleistungsunternehmen einzustufen.

X. Organisierter Markt (Abs. 5)

1. Entstehungsgeschichte und Bedeutung. Der organisierte Markt
(,,geregelter Markt™ im Sinne der WpDRL und der Finanzmarktrichtlinie)
bildet einen der Kernbegriffe des europiischen Borsenrechts.*!* Aus-
gangsposition fuir die Bestimmung eines geregelten Marktes in der WpDRL
war die gegenseitige Anerkennung.*'> Die Folge der gegenseitigen Anerken-
nung und eigentliche Bedeutung der Regelung liegt in der Forderung der
EU-weiten Niederlassungs- und Dienstleistungsfreiheit sowie der Schaftung
gleicher Wettbewerbsbedingungen.*1©

Die frithere Legaldefinition des organisierten Marktes in § 2 Abs. 5
WpHG aF entsprach der Begriffsbestimmung des geregelten Marktes in Art. 1
Nr. 13 der WpDRL. Der deutsche Gesetzgeber war bei der Umsetzung auf
die Bezeichnung ,,organisierter Markt™ ausgewichen, um etwaige Missver-
staindnisse zu vermeiden, weil der Begriff ,geregelter Markt™ bereits in

409 PDazu - Rn. 81, 103.

410 Dazu » Rn. 125 ff.

411 Siehe auch Assmann in Assmann/Schneider, § 2 Rn. 72.; vgl. aber auch Schdfer in
Schifer/Hamann, § 2 Rn. 50.

412 BGBI. 1S. 2518.

413 ABL EG Nr. L 141 vom 11.6.1993.

414 Klenke, S. 1121, 154 ff.

415 Hopt, FS Schimansky, 1999, S. 631, 638; vgl. auch den 31. und 33. Erwigungsgrund
der WpDRL, ABL EG Nr. L 141 vom 11.6.1993, S. 29.

416 Sclpark WM 1997, 293, 298, 300 f.
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§§ 71{f. BorsG aF fur die Bezeichnung eines Marktsegments an der Borse
verwendet wurde.*'” Die neue Fassung des § 2 Abs. 5 setzt nunmehr Art. 4
Abs. 1 Nr. 14 der Finanzmarktrichtlinie um und fthrt zu einer nicht un-
erheblichen Erweiterung der Definition.*'® Obwohl bei der gleichzeitigen
Neufassung des Borsengesetzes der Terminus des ,,geregelten Marktes® zu-
gunsten des ,,regulierten Marktes* aufgegeben wurde, hat der Gesetzgeber im
WpHG am Begriff des ,,organisierten Marktes* in Abweichung vom Sprach-
gebrauch der Finanzmarktrichtlinie (,,geregelter Markt™) festgehalten. Infolge
der weitgehenden inhaltlichen Ubereinstimmung sind keine Abgrenzungspro-
bleme zum organisierten Markt im Sinne von § 2 Abs. 13 InvG ersichtlich.

Auf den Begriff ,,organisierter Markt™ wird im Rahmen des Gesetzes
vielfach Bezug genommen, insbesondere als Ankniipfungspunkt fiir die
Auferlegung spezieller Verhaltenspflichten, deren Anwendungsbereich
auf diese Weise auf staatlich zugelassene und tberwachte Mirkte begrenzt
werden soll. Dies gilt etwa flir die Meldepflichten in § 9 Abs. 1, die Definiti-
on des Insiderpapiers nach § 12 Nr. 2 und des Inlandsemittenten nach § 2
Abs. 7 Nr. 2, der mittelbar die Reichweite der Ad-hoc-Publizititspflicht mit-
bestimmt, die Abgrenzung der mitteilungspflichtigen Geschifte von Fiih-
rungspersonen (§ 15a Abs. 1 S. 3 Nr. 2) sowie die Reichweite des Verbots
der Marktmanipulation (§ 20a Abs. 1 S. 2 Nr. 2), der Pflicht zur Mitteilung
wesentlicher Beteiligungen (§ 21 Abs. 2) sowie der Vorschriften iiber die
Analyse von Finanzinstrumenten (§ 34b Abs. 3 Nr. 2). Hinzu kommt die
Verwendung als negatives Tatbestandsmerkmal bei der Definition des
systematischen Internalisierers (§ 2 Abs. 10), der Ausnahme vom Begrift des
Wertpapierdienstleistungsunternehmens in § 2a Abs. 1 Nr. 10 sowie bei der
Erlaubnispflicht fiir auslindische Mirkte fiir Finanzinstrumente nach 37i.
Weitere Verweise finden sich zB in § 2 Abs. 8 Nr. 2 (Herkunftsmitgliedstaat)
und § 2 Abs. 9 Nr. 2 (Aufnahmemitgliedstaat).

2. Tatbestandselemente. Die neue Legaldefinition des organisierten
Marktes stellt vor allem auf folgende vier Kernelemente ab: Es muss sich um
ein (1) multilaterales System zum Kauf und Verkauf von Finanzinstru-
menten handeln, das (2) den Handel mit den dort zugelassenen Finanz-
instrumenten nach ermessensunabhingigen Regeln fiir die Auftrags-
erfiillung abwickelt, (3) durch staatliche Stellen genehmigt, geregelt
und iiberwacht wird sowie (4) im Inland, einem EU- oder EWR-Staat
betrieben oder verwaltet wird.

Das Vorliegen eines multilateralen Handelssystems, dessen Betreiben
eine Wertpapierdienstleistung nach § 2 Abs. 3 Nr. 8 darstellt, setzt voraus, dass
,die Interessen einer Vielzahl von Personen am Kauf oder Verkauf von
Finanzinstrumenten innerhalb des Systems und nach festgelegten Bestimmun-
gen® so zusammengeflihrt werden, dass es zum Abschluss von Kaufvertrigen
kommt. Mit dem weiten Begrift des ,,Systems® ist das Gesetz bewusst offen
formuliert. Fiir die Einordnung als organisierter Markt kommt es daher nicht
darauf an, auf welcher Technik die Auftragsabwicklung basiert. Vielmehr ist
jede geregelte Zusammenfiihrung von Angebot und Nachfrage erfasst.
Als Beispiele konnen genannt werden: Das Betreiben von Auktionssystemen,
klassischen Handelsplattformen, die auf Servern basieren, aber auch von
,,Peer-to-peer-Systemen®, die ohne zentrale Einheit auskommen und Ange-

47 Vgl. BT-Drs. 13/7142, S. 103.
418 Schifer in Schifer/Hamann, § 2 Rn. 105 a. E. (zur Finanzmarktrichtlinie).
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bot und Nachfrage per Software zusammenbringen;*'? nach Erwigungsgrund
6 der Finanzmarktrichtlinie auch Mirkte, die (ohne Handelsplattform)
ausschlieBlich auf der Grundlage eines Regelwerks funktionieren. Da-
riiber hinaus ist es fiir das Vorliegen eines organisierten Marktes nicht erfor-
derlich, dass es sich im technischen Sinne um ein abgeschlossenes System
handelt. Es diirfen vielmehr auch mehrere, jeweils durch Regelwerke de-
finierte, organisierte Mirkte auf derselben technischen Handelsplattform be-
trieben werden.*?” Die Voraussetzung ,,Interesse am Kauf und Verkauf* ist
gemill Erwigungsgrund 6 der Finanzmarktrichtlinie ebenfalls weit zu ver-
stchen und schliet ,,Auftrige, Kursofferten und Interessenbekundungen® ein.

Eine weitere Voraussetzung ist, dass die Ausfithrung des Geschifts nicht
vom Ermessen der Parteien abhiangen darf, sondern sich nach den nicht
abdingbaren, im Voraus festgelegten Regeln des Systems richten muss.*?! Pro-
blematisch konnte dies in der Zukunft dann werden, wenn etwa ,lernfihige*
kiinstlich intelligente Systeme zwar zunichst den festgesetzten Regeln folgen,
diese aber fortentwickeln und zB die Mdoglichkeit nutzen, die Bonitit eines
Handelsteilnehmers vor dem ,,Matching™ zu tberpriifen. Ob in diesem Fall
die Bedingungen des Abs. 5 noch erflillt wiren, erscheint fraglich.*?? Das
Regelwerk muss Bestimmungen enthalten ,,in Bezug auf die Mitgliedschaft,
die Zulassung von Finanzinstrumenten zum Handel, den Handel zwischen
Mitgliedern, die Meldung von Geschiften und gegebenenfalls die Trans-
parenzpflichten®.#?3

Die Abgrenzung zwischen einem organisierten Markt nach Abs. 5 und
einem multilateralen Handelssystem nach Abs. 3 Nr. 8 erfolgt primir danach,
ob das jeweilige System staatlich zugelassen ist und iiberwacht wird. Im
Ubrigen ist die Definition des organisierten Marktes insofern weiter als
diejenige des multilateralen Handelssystems, als erstere ausdriicklich auch
solche Systeme erfasst, die nicht direkt zu einem Vertragsabschluss flihren,
sondern lediglich das Zusammenbringen der Parteien fordern, also erleich-
tern.*24

Eine Abweichung gegentiber der Rechtslage vor Umsetzung der Finanz-
marktrichtlinie durch das FRUG besteht auch hinsichtlich des rdumlichen
Geltungsbereichs. Wihrend bisher keine geografische Eingrenzung fiir die
Anerkennung eines organisierten Marktes auch im Ausland bestand und auch
Mirkte in Drittstaaten unter die rein materiell ausgestaltete Definition des
organisierten Marktes fallen konnte (vgl. § 371 WpHG aF), ist der Begrift
nunmehr auf Mirkte im Geltungsbereich der Finanzmarktrichtlinie
beschrinkt.

3. Anwendungsfille. Die Voraussetzungen eines organisierten Marktes
erflillt in Deutschland der regulierte Markt gem. § 32ff. BorsG, der

419 Spindler/Kasten WM 2007, 1749, 1754.

420 BegrRegE, BT-Drs. 16/4028, S. 57.

1 Vgl. BegrRegE, BT-Drs. 16/4028, S. 56 (zu § 2 Abs. 3 Nr. 8), wonach den Parteien
kein Entscheidungsspielraum verbleiben darf, ,,0b sie im Einzelfall das Geschift mit einem
bestimmten Vertragspartner eingehen wollen®; vgl. auch Art. 4 Abs. 1 Nr. 14 sowie Erwi-
gungsgrund 6 der MiFID (Zusammenfithrung der Interessen innerhalb des Systems nach den
,nichtdiskretioniren, vom Betreiber des Systems festgelegten Regeln®).

422 Spindler/Kasten WM 2007, 1749, 1754.

423 Erwigungsgrund 6 der Finanzmarktrichtlinie; mit fast identischem Wortlaut BegrR egE,
BT-Drs. 16/4028, S. 56 (zu § 2 Abs. 3 Nr. 8).

424 Spindler/Kasten WM 2007, 1749, 1754.

425 BegrRegE, BT-Drs. 16/4028, S. 57.
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