Inhalt

A, EINIEIUNG ..ooeeeeee e 12
T U1 =Y o o O 12
II.  Aufsichts- und EU-rechtliche Neuerungen....................... 14
lll. Einteilung des Kapitalmarktes...........cccccceeveeeiiiicniieennennnn. 17

B. Kapitalanlage in Wertpapieren ..........c.cccoooiiiiieiiiiinniiiiieeneeeen, 18
I Definition Wertpapier..........ccooviviiiieie e, 18

1. Papiergebundene FOrm ........cccocociiiieeeeieeiiiiiieeeeen 18
2. Elektronische FOrm.........cccccciiiii e, 20
a) Regierungsinitiative zur Starkung des
Finanzplatzes Deutschland ..............cccoccviiieenenn. 20
b) Uberwachung und Aufsicht............cccceeveveereveurnnnn... 21
c) Blockchain-Technologie...........ccccoovviiiiinieiniecnnn 21
I AKHEN e 22
1. NamensaKtien ... 23
2. Vinkulierte Namensaktien ...........ccccccceeiiiiniiiieennennn, 25
3. Inhaberaktien ... 26
4. Hinterlegungsscheine ..........ccccooiiiiiiiniiiee, 27
IIl.  Schuldverschreibungen.............cccoooiiiiiiiiiees 27
1. Inhaberschuldverschreibungen..........c.ccccoeeviiveennennn. 28
2. Orderpapire.........cccceeeeeueeeeaceeaeeeeeeeeeee e eeee e 28
3. Namensschuldverschreibungen ............cccccoeeninneenn. 29
4. Wandelanleihen ..........ccccooiiiiiiiieeee e 29
5. Optionsanleihen...........ccccoiiiiiiii e, 29
6. Zertifikate ......ceoveiiiiii e 30
7. GenuSSSCheINE .......cooiiiiiiiiie e 30
8. Pfandbriefe ... 33
a) Bisherige Rechtslage ..........cccooovviiiiniinecnec 33
b) Gesetzesinitiative ..........ccocccvivieeiiiiie e 34

9. Emission von Schuldverschreibungen........................ 35



C. Kapitalanlage in Derivate........cccccoovuiiieeiieieiiiiiee e
l. Einleitung ...
. TermingeSChafte .........ccooiiiiiiiiiii s
1 R U (U = T
IV, LOPHON . . e

1. EBinfURruNg ..oooei e
2. Chancen und Risiken des Kaufers einer Option ........
3. Chancen und Risiken des Verkaufers.........................
V. BaSISWeIT ...
VI SWaPS ..o
1. WENIUNGSSWAD ...eviiiiiiiiiiiieiieee e
2. ZINSSWAD c..ciiiiiiiiiieee e e ettt e
3. ZinS-WaENruNGSSWaP ....ccevveeeiiiiiiiiieeeeeeiiiieeee e e e e

D. Kapitalanlage in Geschlossene Beteiligungen (Fonds)...........
. FONAStYPEN ...
. Hedgefonds ........ccuveeiiiiiiiee e
lll. Chancen und Risiken der Kapitalanlage in

geschlossene Beteiligungen (Fonds) .........ccccoceevieennnn.

T FONAS e

a) Risiken .......oooii

B) Chancen .........cooiiiiiiiiii e

2. Hedgefonds.........cooveiiiiiiiiiieee e

@) ChanCeN ......coociiiiiee e

D) RISIKEN ..o

IV. Kosten bei geschlossenen Fonds.........cccccceevviiiiiieennennn.
V.  Steuerliche Behandlung von Beteiligungen an

geschlossenen FONds..........ccccoeviieiiiiiec e,

E. Der Dienstleister am Kapitalanlagemarkt und
SeiNe LeiStUNGEN .....uuiiiiiiiee e

I.  Wertpapierdienstleistungen ..........coccoiieeiiiiniiiiiicenneen.
1. Anlagevermittlung .........coccoiiiieiieiiii e,

2. Abschlussvermittlung ..........ccccoviiiiiieeniiiieeeeeee

3. Handel auf eigene Rechnung.........ccccccoeeiniiiecinnnen.

a) ,Multilaterales Handelssystem®...............ccccuvneeeen.

b) ,Organisiertes Handelssystem® ............................



Wertpapiernebendienstleistungen..........ccccccooviiiiieenennnn.
1. Kreditfinanzierte Anlage ........ccccooioiiiiiii e,
2. Spezielle Unternehmensberatung ...........cccoecvveeeenen.
3. Anlageabhangiges Devisengeschaft ...........ccccceenee
4. Herstellung, Vertrieb und Empfehlung

von Anlagestrategien und Anlageempfehlungen ........

F. Aufklarungs- und Beratungspflichten im
Kapitalanlagegeschaft ...........ooooiiiiiii e

Der Beratungsvertrag..........coccveeeriieeeiniee e
1. Zustandekommen eines Beratungsvertrags...............
2. Ausnahmen vom Zustandekommen eines
Bankberatungsvertrags...........cccccovviieeiniiee e
3. Strenge Anforderungen an Inhalte..........cccccccoeeeennns
Abgrenzung zwischen Aufklarung, Beratung und
WaNUNG ..o
1. Aufklarung und Information: Das Gebot der
seridsen Informationserteilung............cccoccciiiiiines
a) Die Grundsatze von Redlichkeit, Eindeutigkeit
und Sachlichkeit ...,
b) Mitwirkungspflicht des Kunden.................cccco......
c) Auspragungen des Informationsgebots.................
2. Beratung ....cooeiiiiiiee e
a) Definition .......coooiiii e
b) Automatisierte Beratung...........ccccceevieiniiiiniecnnnen,
R T A= 4 o TV o o [PPSR
Vertragliche Dauer- oder Nachberatungspflicht ...............
1. Dauerberatung nach Vertragsschluss.............cccc.......
2. Nachberatung ........cccoooiiiiiiiiii e
KundenkategorisSierung ..........cccuveeeeeeiinniiieieeee e
1. BIinfURrung .....cooooii e
2. Privatkunden ...
a) Sonderfall ,Verbundenes Geschaft.....................
b) Eigene Vermdgensverwaltung........c.ccccoceeriieennnen.
c) Pflichten gegenuber Privatkunden .......................
3. Professionelle Kunden..........ccccooooeiiiiiiiiiee e
Die Pflicht zur Exploration und die Verwertung von
Kundenangaben............cccooviiiiiiiiiiiee e



1. Die BGH-Entscheidung zur Bond-Anleihe ................. 85

2. EXPIOration ... 87
a) Pflichtenumfang des
Wertpapierdienstleistungsunternehmens.............. 88
b) Der Kunde und seine personliche Kompetenz
AlIS ANIEGEN ... 89
c) Wirtschaftliche Verhaltnisse des Kunden.............. 91
d) Anlageziele ........cooiiiiie e 92
e) Missachtung von Explorationsergebnissen .......... 96
f) Verbindlichkeit kundenseitiger Angaben
zu Kenntnissen und Erfahrungen ......................... 98
aa) Regel ... 98
bb) Ausnahmen...........cccccoiiiiiiiiiiiie e, 99
cc) Spezialfall: Discount-Broker..............ccuuve.... 99
g) Zeitpunkt der Kundenbefragung ..........ccccceveenee. 100
aa) Uberpriifung der Aktualitét
von Kundenangaben...........c.cccoiiiiennennn. 100
bb) Unmadglichkeit der Informationserlangung .. 100
h) Dokumentationspflichten ...........ccccccovviiinennenn. 102
aa) Dokumentation der Exploration durch
BeratungsprotoKoll...........ccccoeeeviiieeiiinenen, 102
bb) Geeignetheitserklarung...........ccccccoeevvnneenn. 102
cc) Exkurs: Dokumentation der Information
Uber ausgefihrte Geschéfte ....................... 106
i) Abgrenzung zur Anlagevermittiung..................... 107
aa) Anlagevermittlung........ccooooeiiniiieiiniees 107

bb) Exploration bei der Anlagevermittiung ........ 109
j) Abgrenzung zu reinen Ausfiihrungsgeschaften.. 110

k) Abgrenzung zur Vermdgensverwaltung............... 111

I) Discount- oder Online-Broker .............ccccocverienns 111

M) ZUSammenfassSuNg .......cccoovvvvreeeeeeeeniiiiiieeeeeeens 112

V1. Verpflichtung zur schriftlichen Information..................... 113
1. Schriftliche Aufklarung als wesentliche

Entscheidungsgrundlage..........ccoovveeeeeiiiiiiiieeneeennn. 113

2. Risikobeschreibung.........cccccciiiiiniiiee, 114



3. Pflichtangaben gegenuiber Kunden und
potentiellen Kunden nach der Delegierten

VErordnUNG .....ccocveeeieiiiee e 115
a) Schriftliche Information Uber wesentliche
Aspekte des Geschéfts fir Privatkunden ............ 115
b) Besonderheiten bzgl. Kleinanlegern.................... 116
c) Finanzportfolioverwaltung ........ccccceevviiiiiiiennennn. 117
4. Aufklarung Gber Kosten und Entgelte ....................... 118
5. Weitere Dokumentationspflichten ..............cc...coee. 119
a) Interessenkonflikte und Gegenmalinahmen ....... 119
b) Geeignetheitserklarung ............ccoceiiiiiiiiiiineens 119
c) Auftragserteilung ........ccccceeviiiniiiiiii e 119
d) Information Uber erbrachte Leistung ................... 120
e) Dauerhafter Datentrager .........ccoooeeeiiieneiiienens 120
VI, Einzelfragen ... 121
1. Zuwendungen an das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen ................... 121
a) Begriff der Zuwendung .........ccoceeviiiiiiiiiieenieee 121
b) Ausnahmen vom Verbot der Entgegennahme
VON ZUWENAUNGEN ...t 121
C) ZusammenfasSUNG .......cccoovueeereeeriieeiiieeenieeenneeas 122
d) Verletzung der Informationspflichten beziglich
ZUWENAUNGEN .....eeiiiiieiiiiiieiee e 122
2. Mitverschulden des Anlegers..........cccovvvveeencrieeennnnee. 128
a) Versaumnis des ,AbstoRens” oder Ersatzes
eines defizitaren Finanzproduktes....................... 128
b) Verstreichenlassen der Widerrufsfrist.................. 129
c) Anlagebetrugsopfer.........cccoiiiiiiiiiiiiiiiiciiieeeee, 130
d) Leichtsinn ..o 130
€) Sachkunde ........cccooiiiiiiiiiiic e 130
3. Verhaltensregeln des WpHG als zivilrechtliche
Schutzgesetze? ..o 131

G. Folgen fehlerhafter Aufklarung, Beratung und
AuftragsdurchflNrung ........oooooiiiiiie e 132

I.  Einleitendes Beispiel: Die Rechtsfolgen der
Verletzung der Pflichten aus einem
KommisSioNSVErtrag.........ccceeeeviiiviiiieee e eiiiiiieee e 132



J.

10

Il.  Verletzung von Beratungs- und Aufklarungspflichten.... 133
1. Allgemeines zur Verletzung von Beratungs- und
Aufklarungspflichten.........cccocoiii, 133
2. Rechtsfolgen eines Pflichtenverstofles.................... 133
3. Die Verteilung von Darlegungs- und Beweislast ...... 138
a) Darlegungs- und Beweislast hinsichtlich von

Pflichtverletzungen bei der Beratung.................. 138
b) Die substantiierte Darlegung der Fehlberatung.. 138
¢) Vermutung aufklarungsrichtigen Verhaltens ....... 139
d) Die Beweislastumkehr durch Angaben in einem

Beratungsprotokoll............cccooiiiininiiiee, 140
e) Die (prozessuale) Relevanz des Prospekts........ 141

aa) Pflichtverletzung bei der
Informationserteilung durch nicht

rechtzeitige Prospektibergabe................... 141
bb) Bestatigung des Anlegers bzgl. Erhalt

eines Prospekts ..., 143
f) AbschlieRender Beispielsfall............ccccooveeriennnn 144
lll. Haftung des Mittelverwendungskontrolleurs.................. 145
IV.  VerjAhruNg ...coooiiieieee e 147
Finanzkommissionsgeschaft .............cccooiiiiiiiien, 150
I Definition.......coooiiiiiie 150
II.  Abgrenzung zum Eigenhandlergeschaft........................ 151
Finanzportfolioverwaltung (Vermégensverwaltung)............... 154
Lo WESEN o 154
II.  Pflichten des Finanzportfolioverwalters ......................... 155
1. Analoger Pflichtenkatalog zur Anlageberatung ........ 155
2. Geeignetheitsprifung und Anlagestrategie............... 156

a) Laufende Priifung unter Beachtung der
Anlagestrategie..........cccoeiiiiiiiini 156
b) Geschaftsbesorgungsvertrag und Pflichten........ 156
Kapitalanlage in Sparformen .............ccccooiiiiiiiiiiiieee e 161
l. Einlagengeschaft.........ccceiiiiiii s 161
II.  Einlagenformen ..........cccoiiiiiii e, 163
1. Sichteinlagen...........cocooiiiiiiii e 163



2. Termineinlagen ........ccccoviiieiiiiiiiie e 164

lll. Spareinlagen als besondere Einlagenform .................... 165
1. Definition der Spareinlage ............cocceeveiieiniieeennne. 166
2. SparurkuUnden .............eeeueuuuenceeeeeee e 168
3. Auszahlungen aus Sparurkunden.............cccccceeennee. 169
4. Forderungsglaubiger gegenuber dem Kreditinstitut..172
5. Minderjahrige als Glaubiger der Spareinlage ........... 173
6. Abtretung und Verpfandung von Spareinlagen......... 176
7. Umfang des Beweiswertes von Sparurkunden......... 177
a) Plétzlich wieder aufgetauchte Sparblcher-.......... 177
b) Kraftloserklarung eines abhanden
gekommenen Sparbuchs ...........ccccceiiiieninnnen. 181
8. Sparkassenseitige Kindigung von Sparvertragen....183
K. DepotgesChaft ..........ooiiiiiieeee e 184
. EBiNleitung .oooooeeie 184
II.  Rechtliche Grundlagen...........ccccccoviiiiiieiieiiiiiiiieeeee, 184
lll.  Zuordnung des Depotgeschafts zum
Kapitalmarktrecht ............cccoooiiii s 185
IV. Gegenstand des Depotgeschafts.........cccccevviiiviieennennn. 187
V.  Depoter8ffiung ......c.cooiiiiiieii e 189
VI Verwahrung .......ccooceeieiiiieiiiee e 189
VII. Verwaltungstatigkeiten im Rahmen des
DepotgesChafts ........c.ooviiiiiiieie e 190
VIIl. Kundeneigentumsschutz im Depotgeschéft................... 191
1. Schutz fir unbefugtem Zugriff
auf Kundenbestande...........ccooooiiiiiiiiiies 191
2. Schutz vor dem Verlust von Finanzinstrumenten
der KUNAEN ........oooiiiiiiiiiiie e 193
3. Beaulftragter fir den Schutz von Kundengeldern
und Kundenfinanzinstrumenten ..............cccccccooeinnee 193
4. Informationspflichten............cccccoeiiiiiiiiiiiiii, 194
5. Verwaltung von verwahrten
Kundenfinanzinstrumenten ............cccoooiiiiieiiinnnnns 194
6. Aufzeichnungs- und Aufbewahrungspflichten........... 195
LiteraturverzeiChnis ... 196

11





