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1 Erlaubnispflichtige Finanzdienstleistungen

Wer im Inland, dem Geltungsbereich des Gesetzes Uber das Kreditwesen (KWG), gewerbs-
mafig oder in einem Umfang, der einen in kaufmannischer Weise eingerichteten Geschéfts-
betrieb erfordert, Finanzdienstleistungen erbringen will, bedarf grundsatzlich der schriftlichen
Erlaubnis (8 32 Absatz 1 KWG) der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht. Ausnah-
men gelten fur Unternehmen mit Sitz in einem anderen Staat des Europaischen Wirtschafts-
raums (8 53b KWG). Die Erlaubnis muss vor Aufnahme der Geschéaftstatigkeit vorliegen; Ein-
tragungen in offentliche Register (z.B. Handelsregister) dirfen nur vorgenommen werden,
wenn dem Registergericht die Erlaubnis nachgewiesen worden ist (§ 43 Absatz 1 KWG). Die
Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht — im folgenden Bundesanstalt — kann die Er-
laubnis unter Auflagen erteilen; die Erlaubnis kann dariber hinaus auf einzelne Finanzdienst-
leistungen beschrankt sein (8 32 Absatz 2 KWG). Werden ohne die erforderliche Erlaubnis
Finanzdienstleistungen erbracht, kann die Bundesanstalt nach § 37 KWG die sofortige Ein-
stellung des Geschaftsbetriebs und die unverziigliche Abwicklung dieser Geschéfte gegen-
Uber dem Unternehmen und den Mitgliedern seiner Organe anordnen. Zwangsmafnahmen
kénnen auch gegen Unternehmen und deren Organmitglieder erlassen werden, die in die An-
bahnung, den Abschluss oder die Abwicklung der unerlaubten Geschéfte einbezogen sind.
Das Erbringen von Finanzdienstleistungen ohne Erlaubnis ist strafbar (§ 54 KWG).

1.1 Finanzdienstleistungsinstitute sind nach 8 1 Absatz 1a Satz 1 KWG solche Unter-
nehmen, die Finanzdienstleistungen fir andere gewerbsmaRig oder in einem Umfang erbrin-
gen, der einen in kaufmannischer Weise eingerichteten Geschaftsbetrieb erforderlich
macht.

Die Geschafte werden gewerbsmafig betrieben, wenn der Betrieb auf eine gewisse Dauer
angelegt ist und sie mit der Absicht der Gewinnerzielung verfolgt werden. Alternativ gilt das
Kriterium des Erfordernisses eines in kaufmannischer Weise eingerichteten Geschaftsbetrie-
bes. Entscheidend fiir das Vorliegen dieses Merkmals ist dabei nicht, dass ein in kaufmanni-
scher Weise eingerichteter Geschéftsbetrieb vorhanden ist, sondern allein, ob die Geschéfte
einen derartigen Umfang haben, dass objektiv eine kaufméannische Organisation erforder-
lich ist.

Finanzdienstleistungsinstitute kbnnen auch die in § 1 Absatz 3d Satz 4 KWG definierten Wert-
papierhandelsunternehmen (Synonym fir den Begriff ,Wertpapierfirma“ der Finanzmarkt-
richtlinie MiFID 1) sein, die unter bestimmten Voraussetzungen mit dem sog. Europaischen
Pass in einem vereinfachten Verfahren und unter der grundséatzlichen Aufsicht der Heimat-
landbehdrden Zweigstellen in anderen Landern des Europdaischen Wirtschaftsraumes errich-
ten oder dort grenziberschreitende Finanzdienstleistungen erbringen kénnen (Details siehe
Abschnitt 1.3).

1Richtlinie EU 2014/65 vom 15. Mai 2014
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1.2

Was als Einanzdienstleistung anzusehen ist, wird abschlielend in § 1 Absatz 1a Satz

2 Nr. 1 bis 12, Satz 3 und 4 KWG festgelegt. Danach sind als Finanzdienstleistung zu
qualifizieren:

1.

la.

1b.

1c.

1d.

die Vermittlung von Geschaften tiber die Anschaffung und die VerdufRerung von Finanzin-
strumenten (Anlagevermittlung),

die Abgabe von persdnlichen Empfehlungen an Kunden oder deren Vertreter, die sich auf
Geschafte mit bestimmten Finanzinstrumenten beziehen, sofern die Empfehlung auf eine
Prifung der personlichen Umstande des Anlegers gestiitzt oder als fir ihn geeignet dar-
gestellt wird und nicht ausschlieRlich tiber Informationsverbreitungskanale oder fiir die Of-
fentlichkeit bekannt gegeben wird (Anlageberatung),

der Betrieb eines multilateralen Systems, das die Interessen einer Vielzahl von Personen
am Kauf und Verkauf von Finanzinstrumenten innerhalb des Systems und nach festge-
legten Bestimmungen in einer Weise zusammenbringt, die zu einem Vertrag Uber den
Kauf dieser Finanzinstrumente fuhrt (Betrieb eines multilateralen Handelssystems),

das Platzieren von Finanzinstrumenten ohne feste Ubernahmeverpflichtung (Platzie-
rungsgeschaft),

der Betrieb eines multilateralen Systems, bei dem es sich nicht um einen organisierten
Markt oder ein multilaterales Handelssystem handelt und das die Interessen einer Vielzahl
Dritter am Kauf und Verkauf von Schuldverschreibungen, strukturierten Finanzprodukten,
Emissionszertifikaten oder Derivaten innerhalb des Systems auf eine Weise zusammen-
fuhrt, die zu einem Vertrag Uber den Kauf dieser Finanzinstrumente fuhrt (Betrieb eines
organisierten Handelssystems),

die Anschaffung und die VerdufRerung von Finanzinstrumenten im fremden Namen fir
fremde Rechnung (Abschlussvermittlung),

die Verwaltung einzelner in Finanzinstrumenten angelegter Vermogen fir andere mit Ent-
scheidungsspielraum (Finanzportfolioverwaltung),

der Eigenhandel durch das

a) kontinuierliche Anbieten des An- und Verkaufs von Finanzinstrumenten zu selbstge-
stellten Preisen flr eigene Rechnung unter Einsatz des eigenen Kapitals,

b) haufige organisierte und systematische Betreiben von Handel fiir eigene Rechnung
in erheblichem Umfang aulRerhalb eines organisierten Marktes oder eines multilate-
ralen oder organisierten Handelssystems, wenn Kundenauftrage auf3erhalb eines ge-
regelten Marktes oder eines multilateralen oder organisierten Handelssystems aus-
gefuhrt werden, ohne dass ein multilaterales Handelssystem betrieben wird (syste-
matische Internalisierung),
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10.

¢) Anschaffen oder Verauf3ern von Finanzinstrumenten fir eigene Rechnung als Dienst-
leistung fir andere oder

d) Kaufen oder Verkaufen von Finanzinstrumenten fir eigene Rechnung als unmittelba-
rer oder mittelbarer Teilnehmer eines inlandischen organisierten Marktes oder eines
multilateralen oder organisierten Handelssystems mittels einer hochfrequenten algo-
rithmischen Handelstechnik, die gekennzeichnet ist durch

aa) eine Infrastruktur zur Minimierung von Netzwerklatenzen und anderen Verzo-
gerungen bei der Ordertbertragung (Latenzen), die mindestens eine der fol-
genden Vorrichtungen fur die Eingabe algorithmischer Auftrage aufweist: Kollo-
kation, Proximity Hosting oder direkter elektronischer Hochgeschwindigkeitszu-

gang,

bb) die Fahigkeit des Systems, einen Auftrag ohne menschliche Intervention i.S.d.
Artikels 18 der Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 der Kommission vom 25.
April 2016 zur Ergénzung der Richtlinie 2014/65/EU des Européaischen Parla-
ments und des Rates in Bezug auf die organisatorischen Anforderungen an
Wertpapierfirmen und die Bedingungen fur die Ausiibung ihrer Tatigkeit sowie
in Bezug auf die Definition bestimmter Begriffe fur die Zwecke der genannten
Richtlinie (ABI. L 87 vom 31.3.2017, S. 1) in der jeweils geltenden Fassung,
einzuleiten, zu erzeugen, weiterzuleiten oder auszufiihren und

cc) ein hohes untertagiges Mitteilungsaufkommen i.S.d. Artikels 19 der Delegierten
Verordnung (EU) 2017/565 in Form von Auftragen, Kursangaben oder Stornie-
rungen

auch ohne dass eine Dienstleistung fiir andere vorliegt (Hochfrequenzhandel).

die Vermittlung von Einlagengeschaften mit Unternehmen mit Sitz aul3erhalb des Européa-
ischen Wirtschaftsraums (Drittstaateneinlagenvermittiung),

die Verwahrung, die Verwaltung und die Sicherung von Kryptowerten oder privaten kryp-
tografischen Schlisseln, die dazu dienen, Kryptowerte zu halten, zu speichern oder zu
ubertragen, fur andere (Kryptoverwahrgeschaft),

der Handel mit Sorten (Sortengeschéft),

der laufende Ankauf von Forderungen auf der Grundlage von Rahmenvertrdgen mit oder
ohne Ruckgriff (Factoring),

der Abschluss von Finanzierungsleasingvertragen als Leasinggeber und die Verwaltung
von Objektgesellschaften i.S.d. § 2 Absatz 6 Satz 1 Nr. 17 KWG aul3erhalb der Verwal-
tung eines Investmentvermogens i.S.d. 8 1 Absatz 1 des Kapitalanlagegesetzbuchs (Fi-
nanzierungsleasing),
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11. die Anschaffung und die Verdu3erung von Finanzinstrumenten auf3erhalb der Verwaltung
eines Investmentvermdgens i.S.d. 8 1 Absatz 1 des Kapitalanlagegesetzbuchs fir eine
Gemeinschaft von Anlegern, die natirliche Personen sind, mit Entscheidungsspielraum
bei der Auswahl der Finanzinstrumente, sofern dies ein Schwerpunkt des angebotenen
Produktes ist und zu dem Zweck erfolgt, dass diese Anleger an der Wertentwicklung der
erworbenen Finanzinstrumente teilnehmen (Anlageverwaltung),

12. die Verwahrung und die Verwaltung von Wertpapieren ausschlieflich fur alternative In-
vestmentfonds (AIF) i.S.d. 8 1 Absatz 3 des Kapitalanlagegesetzbuchs (eingeschranktes
Verwahrgeschaft).

Wer neben dem Betreiben von Bankgeschéaften oder der Erbringung von Finanzdienstleistun-
gen i.S.d. 8 1 Absatz 1a Satz 2 Nr. 1 bis 5 und 11 KWG auch Finanzinstrumente fiir eigene
Rechnung anschaffen oder verauf3ern will, ohne die Voraussetzungen fur den Eigenhandel zu
erfillen (Eigengeschéft), bedarf auch hierfiir der schriftlichen Erlaubnis der Bundesanstalt (8
32 Absatz 1a KWG). Wird das Eigengeschéft in Form der Mitgliedschaft oder Teilnahme an
einem organisierten Markt, eines multilateralen Handelssystems oder eines direkten elektro-
nischen Zugangs zu einem Handelsplatz durchgefiihrt, oder erfolgt das Eigengeschaft durch
Handel in Warenderivaten, Emissionszertifikaten bzw. Derivaten auf Emissionszertifikate (§ 32
Absatz la Satz 2 KWG), so kann ein solches Unternehmen als Finanzdienstleistungsinstitut
eingestuft und den gleichen aufsichtsrechtlichen Anforderungen unterworfen werden wie ein
Finanzdienstleistungsinstitut, das den Eigenhandel nach 8§ 1 Absatz 1a Satz 2 Nr. 4 KWG be-
treibt.

Im Folgenden werden die oben genannten Finanzdienstleistungen naher erlautert. Weitere
vertiefende Hinweise enthalten die unter www.bafin.de zu den einzelnen Erlaubnistatbestan-
den abrufbaren ,Merkblatter".

Anlagevermittlung (Nr. 1)

Die Tatigkeit des Anlagevermittlers besteht in der Entgegennahme und Ubermittlung von Auf-
tragen von Anlegern, soweit sie sich auf Finanzinstrumente gemaR § 1 Absatz 11 KWG 2 be-
zieht. Auch derjenige, der bewusst und final auf einen Anleger einwirkt, damit dieser ein Ge-
schéaft Uber die Anschaffung und VeraufRerung eines Finanzinstruments abschliel3t, erbringt
die Anlagevermittlung.

Anlageberatung (Nr. 1a)

Um Anlageberatung handelt es sich, wenn dem Anleger zu einer bestimmten Handlung als in
seinem Interesse liegend geraten wird, nicht aber bei einer bloRen Information des Kunden.
Es muss sich bei der Empfehlung um eine auf den Kunden zugeschnittene Beratung beziglich
eines konkreten Finanzinstruments handeln bzw. die Beratung muss zumindest den Anschein
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erwecken, die personlichen Umstédnde des Kunden zu bericksichtigen. Eine bloRe Empfeh-
lung an einen nicht individuell bestimmbaren Personenkreis, beispielsweise Uber eine Zeitung
oder &hnliches, reicht nicht aus.

Betreiben eines multilateralen Handelssystems (Nr. 1b)

Ein multilaterales Handelssystem liegt vor, wenn die Interessen einzelner Personen am Kauf
bzw. Verkauf von Finanzinstrumenten gemafR § 1 Absatz 11 KWG zusammengefuhrt werden,
ohne dass dabei ein Entscheidungsspielraum beziiglich des endgultigen Geschéaftsabschlus-
ses mit einem bestimmten Vertragspartner verbleibt. Es bedarf eines festen Regelwerkes, eine
Plattform im technischen Sinne ist nicht erforderlich. Nicht als multilaterale Handelssysteme
gelten bilaterale Systeme, bei dem das Gegenuber des Kaufs bzw. Verkaufs immer der gleiche
Anbieter ist. Auch nicht erfasst sind Inseratsysteme, die wie ein elektronisches schwarzes Brett
funktionieren, auf dem Interessenten ihre Handelswiinsche 6ffentlich abgeben kénnen.

Platzierungsgeschaft (Nr. 1c)

Das Platzierungsgeschéft ist ein Sonderfall der Abschlussvermittlung, bei dem das Institut im
Rahmen einer Platzierung von Finanzinstrumenten in offener Stellvertretung des Kunden (Auf-
traggebers) gegeniiber den Anlegern auftritt.

Betreiben eines organisierten Handelssystems (Nr. 1d)

Das organisierte Handelssystem erganzt bereits bestehende Arten von Handelssystemen und
muss ebenfalls einen diskriminierungsfreien Zugang zum System und eine angemessene Re-
gulierung gewabhrleisten. Im Unterschied zum geregelten Markt und multilateralen Handels-
system hat der Betreiber eines organisierten Handelssystems einen Ermessensspielraum bei
der Ausfuhrung von Auftragen.

Abschlussvermittlung (Nr. 2)

Die Anschaffung und VeraufRerung von Finanzinstrumenten erfolgt in offener Stellvertretung,
d.h. im Namen und fur Rechnung des Kunden (Anlegers).

Finanzportfolioverwaltung (Nr. 3)

Wesentliches Kriterium furr eine Einstufung als Finanzportfolioverwalter ist das Vorhandensein
von Entscheidungsspielraum bei den zu treffenden Anlageentscheidungen. Ein Entschei-
dungsspielraum ist gegeben, wenn die konkreten Anlageentscheidungen im eigenen Ermes-
sen des Verwalters liegen.

Wertpapiere hat der Finanzportfolioverwalter in einem Wertpapierdepot des Kunden bei einem
Kreditinstitut verwahren zu lassen; andernfalls bedarf er i.d.R. einer Erlaubnis zum Betreiben
des Depotgeschéfts und ware damit selbst Kreditinstitut.
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Eigenhandel (Nr. 4)

Beim Handel im Auftrag eines Dritten als Eigenhandler tritt das Institut seinem Kunden nicht
als Kommissionar, sondern als Kaufer und Verkaufer gegeniber. Auch wenn es sich zivilrecht-
lich um einen reinen Kaufvertrag handelt, ist das Geschéft Dienstleistung im Sinne der Finanz-
marktrichtlinie.

Der Handel in Finanzinstrumenten ist immer jeweils einer der funf folgenden Kategorien zuzu-

ordnen:

- Der Handel im fremden Namen fir fremde Rechnung (offene Stellvertretung) ist Finanz-
dienstleistung i.S.d. 8 1 Absatz 1a Satz 2 Nr. 2 KWG (Abschlussvermittlung).

- Der Handel im fremden Namen fir fremde Rechnung (offene Stellvertretung) im Rahmen
eines Platzierungsgeschaftes ist Finanzdienstleistung i.S.d. § 1 Absatz la Satz 2 Nr. 1c
KWG (Platzierungsgeschaft).

- Der Handel im eigenen Namen fur fremde Rechnung (verdeckte Stellvertretung) ist Bank-
geschafti.S.d. § 1 Absatz 1 Satz 2 Nr. 4 KWG (Finanzkommissionsgeschaft).>

- Der Handel im eigenen Namen fir eigene Rechnung, ist — sofern er eine Dienstleistung fir
andere darstellt — Finanzdienstleistung i.S.d. 8 1 Absatz 1a Satz 2 Nr. 4a bis ¢ KWG (Ei-
genhandel) 4.

- Der Handel im eigenen Namen flr eigene Rechnung, ist — auch wenn er keine Dienstleis-
tung fur andere darstellt — im Falle des Hochfrequenzhandels, Finanzdienstleistung i.S.d.
8 1 Absatz la Satz 2 Nr. 4d KWG (Eigenhandel).

Drittstaateneinlagenvermittlung (Nr. 5)

Unter diese Vorschrift fallt die Vermittlung des Abschlusses von Vertragen Uber Einlagen an
Adressen in Staaten auf3erhalb des Europaischen Wirtschaftsraumes sowie die Entgegen-
nahme von Einlagen im Inland und das unverzigliche Weiterleiten an solche Adressen. Sofern
ein ,Treuh&nder* offiziell auf Weisung einer auslandischen Firma Gelder einsammelt, liegt ein
nach § 53 KWG erlaubnispflichtiges Betreiben einer Zweigstelle dieses auslandischen Unter-
nehmens vor.

Kryptoverwahrgeschaft (Nr. 6)

Verwahrung im Sinne dieser Vorschrift bedeutet die Inobhutnahme der Kryptowerte als Dienst-
leistung fur Dritte. Erfasst sind damit besonders Dienstleister, die Kryptowerte ihrer Kunden in
einem Sammelbestand aufbewahren, ohne dass die Kunden selbst Kenntnis der dabei ver-
wendeten kryptographischen Schlissel haben. Verwalten ist im weitesten Sinne die laufende
Wahrnehmung der Rechte aus dem Kryptowert. Unter Sicherung ist sowohl die als Dienstleis-
tung erbrachte digitale Speicherung der privaten kryptographischen Schliissel Dritter, als auch
die Aufbewahrung physischer Datentrager (z.B. USB-Stick, Papier), auf denen solche Schlis-
sel gespeichert sind, zu verstehen.

Svgl. Ziffer 1.3
4 Siehe hierzu auch Ausfihrungen zum Thema ,Eigengeschaft” innerhalb dieses Abschnittes.
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Sortengeschaéft (Nr. 7)

Zum Sortengeschaft zahlen der Austausch von Banknoten oder Miinzen, die gesetzliche Zah-
lungsmittel in Landern aul3erhalb der Eurozone darstellen, in EURO und umgekehrt. Dartber
hinaus auch der An- und Verkauf von Reiseschecks. Wechselstuben sind somit Finanzdienst-
leistungsinstitute.®

Factoring (Nr. 9)

Aufgrund der Finanzierungsfunktion des Factorings wird dieses unabhangig davon, ob auch
die Delkrederefunktion ibernommen wird (,echtes Factoring”) oder nicht (,unechtes Facto-
ring“) als Finanzdienstleistung abschlieRend erfasst. Auch die zivilrechtliche Einordnung des
unechten Factorings als Darlehen i.S.d. 8§ 488 BGB verandert diese Einstufung nicht. Forde-
rungskaufe durch Zweckgesellschaften im Rahmen revolvierender ABS-Transaktionen fallen
nicht unter die Regelung des 8 1 Absatz 1la Satz 2 Nr. 9 KWG. Ebenso wird das Falligkeits-
factoring bei vollstandigem Wegfall der Finanzierungsfunktion nicht als Finanzdienstleistung
erfasst.

Finanzierungsleasing (Nr. 10)

Das erlaubnispflichtige Finanzierungsleasing umfasst den Abschluss von Finanzierungslea-
singvertragen als Leasinggeber sowie die Verwaltung von Objektgesellschaften i.S.d. § 2 Ab-
satz 6 Satz 1 Nr. 17 KWG aulR3erhalb der Verwaltung eines Investmentvermdgens i.S.d. § 1
Absatz 1 Kapitalanlagegesetzbuches (KAGB). Dabei ist das Finanzierungsleasing von nicht
erlaubnispflichtigen Tatigkeiten abzugrenzen, bei denen schwerpunktmalflig, wenngleich nicht
ausschlief3lich, die entgeltlich befristete Gebrauchsiberlassungen charakteristisch ist (sog.
,<Operating Leasing" / atypische Mietvertrage). Die Erlaubnispflicht gilt nur fir solche Vertrage,
bei denen die Finanzierungsfunktion im Vordergrund steht.

Anlageverwaltung (Nr. 11)

Die Tatigkeit des Anlageverwalters besteht in der Anschaffung und der Verauf3erung von Fi-
nanzinstrumenten flr eine Gemeinschaft von Anlegern, die natirliche Personen sind, mit Ent-
scheidungsspielraum bei der Auswahl der Finanzinstrumente, sofern dies ein Schwerpunkt
des angebotenen Produkts ist und zu dem Zweck erfolgt, dass die Anleger an der Wertent-
wicklung der erworbenen Finanzinstrumente teilnehmen.

Eingeschranktes Verwahrgeschaft (Nr. 12)

Das KWG qualifiziert die Verwahrung und Verwaltung von Wertpapieren fir andere (Depotge-
schaft ©) als Bankgeschaft (8 1 Absatz 1 Satz 2 Nr. 5 KWG), das daher ausschlieRlich durch
ein Kreditinstitut erbracht werden darf. Die AIFM-Richtlinie sieht vor, dass als Verwahrstelle

5Der bloRRe Tausch von auf Euro lautende Noten oder Miinzen ist nicht erlaubnispflichtig.
6 Siehe auch S. 23, Ziffer 3.3 Depotgeschaft als Nebendienstleistung
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fur einen alternativen Investmentfonds (AIF) nicht nur Kreditinstitute, sondern auch Wertpa-
pierfirmen i.S.d. MiFID Il beauftragt werden kénnen.

Die Erlaubnis fur das eingeschrankte Verwahrgeschéft kann folglich nur erteilt werden, wenn
die Erlaubnis zur Erbringung mindestens einer Finanzdienstleistung i.S.d. 8 1 Absatz 1 Satz 2
Nr. 1 bis 4 KWG oder zum Betreiben eines Bankgeschafts i.S.d. § 1 Absatz 1 Satz 2 KWG
vorliegt oder gleichzeitig erteilt wird; mit Erldschen oder Aufhebung dieser Erlaubnis erlischt
auch die Erlaubnis fir das eingeschrénkte Verwahrgeschaft (8 32 Absatz 1b KWG).

Die Regulierung erfasst somit nicht die Sondervermdgen selber, sondern die juristischen Per-
sonen, die mit der Verwaltung, Administration und dem Vertrieb von AIF befasst sind. Dazu
zahlen beispielsweise Hedgefonds, Private Equity Fonds, Rohstofffonds, Infrastrukturfonds
und andere Arten institutioneller Fonds.

1.3  Wertpapierhandelsunternehmen nach § 1 Absatz 3d Satz 4 KWG sind Institute, die
keine CRR-Kreditinstitute i.S.d. Verordnung (EU) Nr. 575/2013 (im folgenden CRR) sind und
die das Finanzkommissions- oder das Emissionsgeschéft betreiben (Bankgeschaftei.S.d. § 1
Absatz 1 Satz 2 Nr. 4 bzw. 10 KWG) oder eine Finanzdienstleistung i.S.d. § 1 Absatz 1a Satz
2 Nr. 1 bis 4 KWG anbieten, d.h. die als Anlageberater, als Anlage- oder Abschlussver- mittler,
als Betreiber eines multilateralen oder organisierten Handelssystems, im Platzierungs-
geschéft, als Finanzportfolioverwalter oder als Eigenhéndler fur andere téatig sind. Zugleich
erfullen diese Institute die Definition einer Wertpapierfirmai.S.d. Anhang 1, Abschnitt A der
MiFID II, wodurch alle Europarechtlichen Vorgaben aus dieser Richtlinie sowie der zugehori-
gen nachgeordneten Rechtsnormen (z.B. delegierte Verordnungen und Durchfihrungsverord-
nungen) auf sie anwendbar sind. Dies gilt nicht, wenn sich die vorgenannten Geschéfte auf
Devisen oder Rechnungseinheiten i.S.d. 8 1 Abs. 11 Satz 1 Nr. 7 KWG oder Kryptowerte i.S.d.
8 1Abs. 11 Satz 1 Nr. 10 KWG beschréanken; diese Unternehmen sind ausschlief3lich Finanz-
dienstleistungsinstitute i.5.d.§8 1 Abs. 1a KWG.

Weiterhin kénnen Finanzdienstleistungsinstitute auch als CRR-Wertpapierfirma nach § 1 Ab-
satz 3d Satz 2 KWG eingestuft sein. Unter diesen Begriff fallen solche Finanzdienstleistungs-
institute, fir welche die CRR unmittelbar anzuwenden ist. Fir diese Institute gelten im Ver-
gleich deutlich hdhere aufsichtsrechtliche Anforderungen als fir die Ubrigen Finanzdienstleis-
tungsinstitute nach dem KWG’. CRR-Wertpapierfirmen sind Institute, welche das Finanzkom-
missions- oder das Emissionsgeschaft betreiben (Bankgeschafte i.S.d. 8 1 Absatz 1 Satz 2 Nr.
4 bzw. 10 KWG) oder Institute, die eine Finanzdienstleistung i.S.d. 8 1 Absatz 1a Satz 2 Nr.
1b, 1c, 1d oder 4 KWG anbieten, also als Betreiber eines multilateralen Handelssystems, des
Platzierungsgeschéafts oder als Eigenh&ndler fur andere (mit Ausnahme des Hochfre-
guenzhandels gemal 8 1 Absatz 1a Satz 2 Nr. 4 lit. d; hier ggf. Einzelfallprifung) KWG tétig
sind. Ferner sind Finanzdienstleistungsinstitute, die Finanzdienstleistungen gemafi 8 1 Ab-
satz la Satz 2 Nr. 1, 1a, 2 oder 3 KWG (Anlageberatung, Anlage- und Abschlussvermittlung
sowie Finanzportfolioverwaltung) anbieten, auch dann als CRR-Wertpapierfirma einzustufen,

7In § 2 Abs. 7 ff. KWG sind die Ausnahmen von der Anwendung der CRR fiir solche Finanzdienstleis-
tungsinstitute festgelegt, die nicht als CRR-Wertpapierfirma einzustufen sind.
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wenn sie Uber die Befugnis verfligen, sich bei der Erbringung dieser Dienstleistungen Eigen-
tum oder Besitz an Geldern oder Wertpapieren von Kunden zu verschaffen und/oder auf ei-
gene Rechnung mit Finanzinstrumenten handeln, ohne dass dies den Tatbestand des Eigen-
handels nach § 1 Absatz 1a Satz 2 Nr. 4 KWG bzw. den des Eigengeschaftes nach 8 1 Ab-
satz la Satz 3 KWG erfillt.

Unter dem Finanzkommissionsgeschaft gemal 8§ 1 Absatz 1 Satz 2 Nr. 4 KWG versteht
man die Anschaffung und Veraul3erung von Finanzinstrumenten im eigenen Namen fir fremde
Rechnung.

Das Emissionsgeschéft nach § 1 Absatz 1 Satz 2 Nr. 10 KWG hat die Ubernahme von Fi-
nanzinstrumenten fiir eigenes Risiko zur Platzierung (,Ubernahmekonsortium*) oder die Uber-
nahme gleichwertiger Garantien zum Gegenstand.

Wertpapierhandelsunternehmen kdnnen somit je hach Erlaubnisumfang sowohl Finanzdienst-
leistungsinstitute als auch Kreditinstitute sein. Wertpapierhandelsunternehmen haben neben
dem KWG auch das Gesetz uiber den Wertpapierhandel (WpHG) zu beachten. Die Erlaubnis-
voraussetzungen fir Kreditinstitute sind gesondert zu erfragen.

14 Erlaubnispflichtige Nebendienstleistungen der MiIFID Il kénnen durch MiFID II-
Wertpapierfirmen zusatzlich zu den Bank- und Finanzdienstleistungsgeschaften erbracht wer-
den, fir die sie eine Erlaubnis der Bundesanstalt nach dem KWG besitzen. Um die in An- hang
1, Abschnitt B der MiFID Il aufgefiihrten Nebendienstleistungen® anbieten zu durfen, missen
diese in einem direkten Zusammenhang mit den Finanzdienstleistungen bzw. Bank-
geschéften stehen, die das Institut betreibt. Flr das Erbringen von Nebendienstleistungen ist
ebenfalls die vorherige Erlaubniserteilung durch die Bundesanstalt erforderlich.

1.5 Finanzinstrumente i.S.d. 8 1 Absatz 1 bis 3 und 17 KWG sowie i.S.d. § 2 Absatz 1
und 6 KWG sind gemaR § 1 Absatz 11 Satz 1 KWG®:

1. Aktien und andere Anteile an in- oder auslandischen juristischen Personen, Personenge-
sellschaften und sonstigen Unternehmen, soweit sie Aktien vergleichbar sind, sowie Hin-
terlegungsscheine, die Aktien oder Aktien vergleichbare Anteile vertreten,

2. Vermdgensanlagen i.S.d. 8 1 Absatz 2 des Vermdgensanlagengesetzes mit Ausnahme
von Anteilen an einer Genossenschaft i.S.d. 8§ 1 des Genossenschaftsgesetzes,

3. Schuldtitel, insbesondere Genussscheine, Inhaberschuldverschreibungen, Orderschuld-
verschreibungen und diesen Schuldtiteln vergleichbare Rechte, die ihrer Art nach auf den
Kapitalmarkten handelbar sind, mit Ausnahme von Zahlungsinstrumenten, sowie Hinter-
legungsscheine, die diese Schuldtitel vertreten,

8 Siehe Ziffer 3.3, Seite 23

9 Einzelheiten sind den Merkblattern der Bundesanstalt ,Hinweise zu Finanzinstrumenten nach § 1 Ab-
satz 11 Satz 1 Nr. 1 bis 7 KWG (Aktien, Vermdgensanlagen, Schuldtitel, sonstige Rechte, Anteile an
Investmentvermoégen, Geldmarktinstrumente, Devisen und Rechnungseinheiten)“ sowie ,Hinweise zu
Finanzinstrumenten nach § 1 Absatz 11 Satz 3 KWG (Derivate)“ zu entnehmen.
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4. sonstige Rechte, die zum Erwerb oder zur VeraufRerung von Rechten nach den Nr. 1 und
3 berechtigen oder zu einer Barzahlung fuhren, die in Abhéangigkeit von solchen Rechten,
von Wahrungen, Zinssatzen oder anderen Ertrdgen, von Waren, Indices oder Messgro-
3en bestimmt wird,

5. Anteile an Investmentvermdgen i.S.d. 8 1 Absatz 1 des Kapitalanlagegesetzbuchs,
6. Geldmarktinstrumente,

7. Devisen oder Rechnungseinheiten,

8. Derivate,

9. Berechtigungen, Emissionsreduktionseinheiten und zertifizierte Emissionsreduktionen
I.S.d. 8 3Nr. 3, 6 und 18 des Treibhausgas-Emissionshandelsgesetzes, soweit sie im EU-
Emissionshandelsregister gehalten werden dirfen (Emissionszertifikate) sowie

10. Kryptowerte.

Genauere Ausfuhrungen zur Definition von Hinterlegungsscheinen, Kryptowerten und Deriva-
ten i.S.d. KWG sind dem jeweiligen Gesetzestext in 8§ 1 Absatz 11 Satz 2, 4 und 6 KWG zu
entnehmen.

Investmentvermogen ist jeder Organismus flir gemeinsame Anlagen, der von einer Anzahl von
Anlegern Kapital einsammelt, um es gemal} einer festgelegten Anlagestrategie zum Nutzen
dieser Anleger zu investieren und der kein operatives Unternehmen aulRerhalb des Finanzsek-
tors ist. Eine Anzahl von Anlegern ist dabei gegeben, wenn die Anlagebedingungen, die Sat-
zung oder der Gesellschaftsvertrag des Organismus flir gemeinsame Anlagen die Anzahl
moglicher Anleger nicht auf einen Anleger begrenzen. Diese Begriffsbestimmung definiert In-
vestmentvermdgen als Uberbegriff fur alle Fonds unabhangig von ihrer Rechtsform und unab-
hangig davon, ob es sich um offene oder geschlossene Fonds handelt. Investmentvermdgen
sind damit sowohl Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) als auch
alternative Investmentfonds (AIF).

2 Ausnahmen

Welche Unternehmen nicht als Finanzdienstleistungsinstitute anzusehen sind und somit kei-
ner Erlaubnis der Bundesanstalt bedurfen, istin 8 2 Absatz 6 Satz 1 Nr. 1 bis 22 und Ab- satz
10 KWG sowie § 32 Absatz 1a Satz 3 KWG festgelegt?®.

Zu nennen sind aus 8 2 Absatz 6 Satz 1 KWG insbesondere

10Eine Erlaubnis nach 88 34f und 34h Gewerbeordnung wird durch die Ausnahmeregelungen nicht
berdhrt.
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Unternehmen, die Finanzdienstleistungen ausschlief3lich fur ihre Mutterunternehmen oder
ihre Tochter- oder Schwesterunternehmen erbringen (Nr. 5);

Unternehmen, deren Finanzdienstleistung fur andere ausschlief3lich in der Verwaltung ei-
nes Systems von Arbeithnehmerbeteiligungen an den eigenen oder an mit ihnen verbunde-
nen Unternehmen besteht (Nr. 6);

Unternehmen, die als Finanzdienstleistungen ausschlief3lich die Anlageberatung und die
Anlagevermittlung zwischen Kunden und

- einem Kredit- oder Finanzdienstleistungsinstitut,
- einem nach 8 53b Absatz 1 Satz 1 oder Absatz 7 KWG tatigen Unternehmen,

- einem Unternehmen, das auf Grund einer Rechtsverordnung nach § 53c KWG
gleichgestellt oder freigestellt ist,

- Kapitalverwaltungsgesellschaften, extern verwalteten Investmentgesellschaf-
ten, EU-Verwaltungsgesellschaften oder ausléandischen AlF-Verwaltungsge-
sellschaften,

- Anbietern oder Emittenten von Vermégensanlagen i.S.d. 8 1 Absatz 2 des Ver-
mogensanlagengesetzes

betreiben, sofern sich diese Finanzdienstleistungen auf Anteile oder Aktien an inlandi-
schen Investmentvermoégen, die von einer Kapitalverwaltungsgesellschaft ausgegeben
werden, die eine Erlaubnis nach § 7 oder § 97 Absatz 1 des Investmentgesetzes in der bis
zum 21. Juli 2013 geltenden Fassung erhalten hat, die fir den in § 345 Absatz 2 Satz 1,
Absatz 3 Satz 2 in Verbindung mit Absatz 2 Satz 1, oder Absatz 4 Satz 1 des Kapitalanla-
gegesetzbuchs vorgesehenen Zeitraum noch fortbesteht, oder eine Erlaubnis nach §§ 20,
21 oder 88 20, 22 des Kapitalanlagegesetzbuchs erhalten hat oder auf Anteile oder Aktien
an EU-Investmentvermégen oder auslandische AlF, die nach dem Kapitalanlagegesetz-
buch vertrieben werden dirfen, oder auf Vermégensanlagen i.S.d. 8 1 Absatz 2 des Ver-
mogensanlagengesetzes, welche erstmals 6ffentlich angeboten werden, beschranken und
die Unternehmen nicht befugt sind, sich bei der Erbringung dieser Finanzdienstleistungen
Eigentum oder Besitz an Geldern oder Anteilen von Kunden zu verschaffen. Diese Aus-
nahme gilt nicht fir Anteile oder Aktien an Hedgefonds i.S.d. § 283 des Kapitalanlagege-
setzbuchs (Nr. 8).

Diese Ausnahme gilt auch bei Vermittlung an mehrere der oben genannten Anbieter.

Angehdrige freier Berufe, die Finanzdienstleistungen nur gelegentlich i.S.d. Artikels 4 der
Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 und im Rahmen eines Mandatsverhaltnisses als
Freiberufler erbringen und einer Berufskammer in der Form der Kdrperschaft des 6ffentli-
chen Rechts angehéren, deren Berufsrecht das Erbringen von Finanzdienstleistungen
nicht ausschlief3t (Nr. 10);
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- Unternehmen, die aulRer Finanzdienstleistungen i.S.d. § 1 Absatz 1a Satz 2 Nr. 1 bis 3 und
4 Buchstabe a und b KWG, jeweils ausschlief3lich mit Warentermingeschéaften, Emissions-
zertifikaten und mit Derivaten auf Emissionszertifikate, keine Finanzdienstleistungen er-
bringen, unter den weiteren Voraussetzungen, dass

a) das Unternehmen nicht Teil einer Unternehmensgruppe ist, die in der Haupttatigkeit
Bankgeschéfte betreibt oder Finanzdienstleistungen i.S.d. 8 1 Absatz 1a Satz 2 Nr. 1
bis 4 KWG erbringt,

b) die Finanzdienstleistung des Unternehmens und der Gruppe im Verhaltnis zu der
sonstigen Tatigkeit des Unternehmens sowie der Gruppe auf individueller und aggre-
gierter Basis eine Nebentatigkeit i.S.d. Artikels 1 der Delegierten Verordnung (EU)
2017/592 ist,

c) dieses Nebengeschaft, soweit das Unternehmen nicht die Finanzdienstleistungi.S.d.
8 1 Absatz la Satz 3 Nr. 4 Buchstabe a KWG erbringt, ausschlie3lich als Dienstleis-
tung fur die Kunden oder Zulieferer ihrer Haupttatigkeit betrieben wird und

d) das Unternehmen die Inanspruchnahme dieser Ausnahme der Bundesanstalt jahrlich
anzeigt; fur Zeitpunkt, Inhalt und Form der Anzeige und gegebenenfalls fur die Fuh-
rung eines offentlichen Registers kbnnen ndhere Bestimmungen in der Rechtsverord-
nung nach § 24 Absatz 4 KWG erlassen werden; insbesondere kann dem Betreiber
ein schreibender Zugriff auf die fur dieses Unternehmen einzurichtende Seite des Re-
gisters eingeraumt und er mit der Verantwortung fur die Richtigkeit und Aktualitat der
Seite belastet werden (Nr. 11);

- Unternehmen, deren einzige Finanzdienstleistung der Handel mit Sorten ist, sofern ihre
Haupttatigkeit nicht im Sortengeschéft besteht (Nr. 12);

Darunter fallen Hotels, Reisebiros, Kaufhauser und andere Unternehmen, die das Sorten-
geschatft lediglich als Nebentatigkeit betreiben.

- Unternehmen, die als Finanzdienstleistung ausschlief3lich die Anlageberatung im Rahmen
einer anderen beruflichen Tatigkeit erbringen, ohne sich die Anlageberatung besonders
verguten zu lassen (Nr. 15);

- Betreiber organisierter Markte, die neben dem Betrieb eines multilateralen oder organisier-
ten Handelssystems keine anderen Finanzdienstleistungen erbringen (Nr. 16);

Hierunter fallen beispielsweise Bérsen, die keine andere Finanzdienstleistung anbieten.

- Unternehmen, die als einzige Finanzdienstleistung das Finanzierungsleasing betreiben,
falls sie nur als Leasing-Objektgesellschaft fir ein einzelnes Leasingobjekt tatig werden,
keine eigenen geschaftspolitischen Entscheidungen treffen und von einem Institut mit Sitz
im Europaischen Wirtschaftsraum verwaltet werden, das nach dem Recht des Herkunfts-
mitgliedstaates zum Betrieb des Finanzierungsleasings zugelassen ist (Nr. 17);
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- Unternehmen, die als Finanzdienstleistung nur die Anlageverwaltung betreiben und deren
Mutterunternehmen die Kreditanstalt fir Wiederaufbau oder ein Institut i.S.d. Satzes 2 ist.
Institut i.S.d. Satzes 1 ist ein Finanzdienstleistungsinstitut, das die Erlaubnis fir die Anla-
geverwaltung hat, oder ein CRR-Institut (8 1 Absatz 3d Satz 3 KWG) mit Sitz in einem an-
deren Staat des Europaischen Wirtschaftsraums i.S.d. § 53b Absatz 1 Satz 1 KWG, das in
seinem Herkunftsmitgliedstaat Gber eine Erlaubnis fiir mit § 1 Absatz 1a Satz 2 Nr. 11 KWG
vergleichbare Geschéfte verfiigt, oder ein Institut mit Sitz in einem Drittstaat, das fur die in
§ 1 Absatz l1a Satz 2 Nr. 11 KWG genannten Geschéfte nach Absatz 4 von der Er-
laubnispflicht nach § 32 KWG freigestellt ist (Nr. 18);

- Unternehmen, die das Platzierungsgeschéft ausschlief3lich fir Anbieter oder fiir Emittenten
von Vermogensanlagen i.S.d. § 1 Absatz 2 des Vermdgensanlagengesetzes oder von ge-
schlossenen AIF i.S.d. 8 1 Absatz 5 des Kapitalanlagegesetzbuchs erbringen (Nr. 19),

- Unternehmen, die aul3er der Finanzportfolioverwaltung und der Anlageverwaltung keine
Finanzdienstleistungen erbringen, sofern die Finanzportfolioverwaltung und Anlageverwal-
tung nur auf Vermogensanlagen i.S.d. 8 1 Absatz 2 des Vermdgensanlagengesetzes oder
von geschlossenen AIF i.S.d. 8 1 Absatz 5 des Kapitalanlagegesetzbuchs beschréankt er-
bracht werden (Nr. 20);

- soweit sie Finanzdienstleistungen i.S.d. 8 1 Absatz 1a Satz 2 Nr. 1 bis 4 KWG in Bezug
auf Warenderivate erbringen, die mit inren Haupttatigkeiten in Zusammenhang stehen:

a) Ubertragungsnetzbetreiber i.S.d. Artikels 2 Nr. 4 der Richtlinie 2009/72/EG oder des
Artikels 2 Nr. 4 der Richtlinie 2009/73/EG, wenn sie ihre Aufgaben gemal diesen Richt-
linien, der Verordnung (EG) Nr. 714/2009, der Verordnung (EG) Nr. 715/2009 oder den
nach diesen Verordnungen erlassenen Netzcodes oder Leitlinien wahrnehmen,

b) Personen, die in ihnrem Namen als Dienstleister handeln, um die Aufgaben eines Uber-
tragungsnetzbetreibers gemal der Verordnung (EG) Nr. 714/2009, der Verordnung
(EG) Nr. 715/2009 oder den nach diesen Verordnungen erlassenen Netzcodes oder
Leitlinien wahrnehmen, sowie

c) Betreiber oder Verwalter eines Energieausgleichssystems, eines Rohrleitungsnetzes
oder eines Systems zum Ausgleich von Energieangebot und -verbrauch bei der Wahr-
nehmung solcher Aufgaben (Nr. 21);

- Zentralverwahrer, die gemafd Artikel 16 der Verordnung (EU) Nr. 909/2014 zugelassen
sind, soweit sie Finanzdienstleistungen i.S.d. 8§ 1 Absatz 1a Satz 2 Nr. 1 bis 4 KWG erbrin-
gen (Nr. 22).

Eine weitere Ausnahme von der Erlaubnispflicht sieht § 2 Absatz 10 Satz 1 KWG fir vertrag-
lich gebundene Vermittler vor:

Unternehmen gelten auch dann nicht als Finanzdienstleistungsinstitute, wenn
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sie die Anlagevermittlung, die Anlageberatung oder das Platzierungsgeschaft aus-
schlieBlich fir Rechnung und unter der Haftung eines CRR-Kreditinstituts (nach § 1
Absatz 3d Satz 1 KWG) oder eines Wertpapierhandelsunternehmens (nach 8 1 Ab-
satz 3d Satz 4 KWG), das seinen Sitz im Inland hat oder nach § 53b Absatz 1 Satz 1
oder Absatz 7 KWG im Inland tatig ist, austiben, ohne andere Finanzdienstleistungen
und ohne Bankgeschéfte zu erbringen,

dies der Bundesanstalt vom haftenden Institut oder Unternehmen zuvor im ausschlief3-
lich elektronischen Meldeverfahren angezeigt wird.

Wird das Eigengeschéft als Mitglied oder Teilnehmer eines organisierten Marktes oder eines
multilateralen Handelssystems oder mittels direktem elektronischen Zugang zu einem Han-
delsplatz oder mit Warenderivaten, Emissionszertifikaten oder Derivaten auf Emissionszertifi-
katen betrieben (8§ 32 Absatz 1a Satz 2 KWG), so wird eine schriftliche Erlaubnis der Bundes-
anstalt nicht bendtigt, soweit die Voraussetzungen des 8§ 32 Absatz 1a Satz 3 zutreffen.

3 Erlaubniserteilung fur Wertpapierfirmen i.S.d. MiFID Il

Dieser Abschnitt befasst sich mit der Erlaubniserteilung fiir solche Unternehmen, welche nach
erfolgter Zulassung als Wertpapierfirmen i.S. der MiFID 1l (siehe hierzu Abschnitt 1.3 des Merk-
blatts) eingestuft wirden.

3.1 Voraussetzungen fur die Erlaubniserteilung

Wie sich aus § 33 Absatz 1 Satz 1 KWG, der auf die Erlaubnisversagung abstellt, ergibt, darf
die Bundesanstalt die Erlaubnis nur erteilen, wenn die folgenden zwingenden Voraussetzun-
gen erfillt sind:

- Es miussen die zum Geschaftsbetrieb erforderlichen Mittel, insbesondere ein ausreichen-
des Anfangskapital im Inland, zur Verfigung stehen (8 33 Absatz 1 Satz 1 Nr. 1 KWG).

- Fur Unternehmen, die beabsichtigen, die Anlageberatung, die Anlagevermittlung, die Ab-
schlussvermittlung, die Finanzportfolioverwaltung, den Betrieb eines multilateralen Han-
delssystems oder das Platzierungsgeschaft auszuiiben, und die nicht befugt sind, sich bei
der Erbringung von Finanzdienstleistungen Eigentum oder Besitz an Geldern oder Wert-
papieren von Kunden zu verschaffen, und die nicht auf eigene Rechnung mit Finanzin-
strumenten handeln, ist dies ein Betrag im Gegenwert von mindestens 50.000 Euro.

- Fur Unternehmen, die die Anlageberatung, die Anlagevermittlung sowie die Abschlussver-
mittlung betreiben, und nicht befugt sind, sich bei der Erbringung von Finanzdienstleistun-
gen Eigentum oder Besitz an Geldern oder Wertpapieren von Kunden zu verschaffen und
nicht auf eigene Rechnung mit Finanzinstrumenten handeln, ein Betrag von 25.000 Euro,
wenn sie zusatzlich als Versicherungsvermittler nach der Richtlinie 2002/92/EG des Euro-
paischen Parlaments und des Rates vom 9. Dezember 2002 tber Versicherungsvermittler
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in ein Register eingetragen sind und die Anforderungen des Artikels 4 Absatz 3 der Richtli-
nie 2002/92/EG erfllen.

Nach § 33 Absatz 1 Satz 2 KWG konnen Anlageberater und Anlagevermittler, die nicht be-
fugt sind, sich bei der Erbringung von Finanzdienstleistungen Eigentum oder Besitz an Kun-
dengeldern oder Wertpapieren von Kunden zu verschaffen und die nicht auf eigene Rech-
nung handeln, an Stelle des Anfangskapitals den Abschluss einer geeigneten Versicherung
zum Schutz des Kunden nachweisen. Diese Versicherung muss eine Versicherungssumme
von 1.000.000 Euro fir jeden Versicherungsfall und eine Versicherungssumme von min-
destens 1.500.000 Euro fur alle Versicherungsfalle eines Versicherungsjahres vorsehen.

Fur Anlageberater und Anlagevermittler, die zusatzlich als Versicherungsvermittler nach der
Richtlinie 2002/92/EG in ein Register eingetragen sind und die Anforderungen des Ar- tikel
4 Absatz 3 dieser Richtlinie erfillen, gelten niedrigere Summen von 500.000 Euro fir jeden
Versicherungsfall und eine Versicherungssumme von mindestens 750.000 Euro fur alle
Falle eines Versicherungsj