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Vorwort

Mit der Einfithrung des neuen Aufsichtsregimes fiir Wertpapierinstitute
entsteht ein spezieller Regulierungsrahmen an der Schnittstelle von Banken-
und Kapitalmarktunion. Die Vielfalt der Wertpapierfirmen, die bislang nach
den Bestimmungen der MiFID II oder der CRD IV in der Union zugelassen
waren, reicht von inhabergeflihrten Beratungsboutiquen bis hin zu interna-
tional titigen Konzernen. Das bedingt erhebliche Unterschiede in Bezug auf
GroBe, Geschiftsmodelle, Risikoprofile, Komplexitit und Vernetzung.
SchlieBlich hat der Brexit zu einer Verlagerung einiger Investmentbanken
angelsichsischer Prigung nach Kontinentaleuropa gefiihrt, wodurch sich der
regulatorische Handlungsbedarf nochmals erhoht hat.

Die europiische Harmonisierung hat ein ,,Level Playing Field” zum Ziel
und schenkt dem Proportionalititsgedanken gleich in mehrfacher Hinsicht
Beachtung. Wertpapierfirmen mit einer konsolidierten Bilanzsumme von
30 Mrd. EUR oder mehr werden als CRR-Kreditinstitute eingestuft und
von der Europiischen Zentralbank unter dem Dach des Einheitlichen Auf-
sichtsmechanismus beaufsichtigt. Alle anderen Wertpapierfirmen verbleiben
in der Zustindigkeit der nationalen Aufsichtsbehorden. Die weitere Katego-
risierung der Wertpapierinstitute entscheidet damit nicht {iber Zustindig-
keitsfragen, sondern allein iiber die Anwendbarkeit spezifischer Aufsichtsan-
forderungen. GroBe Wertpapierinstitute werden weitgehend den Regeln fiir
Kreditinstitute unterworfen, wihrend das neue Aufsichtsregime flir Wert-
papierinstitute speziell fir Mittlere und Kleine Wertpapierinstitute konzipiert
1st.

Bei der Normierung setzte der europiische Gesetzgeber auf das bekannte
Tandem aus einer Verordnung fiir die Aufsichtsanforderungen an die Institute
(die Investment Firm Regulation — IFR) und einer Richtlinie fiir Zustindig-
keits- und Verfahrensregeln (die Investment Firm Directive — IFD), die mit
zahlreichen Elementen auf zweiter und dritter Rechtssetzungsstufe erginzt
werden. Das Wertpapierinstitutsgesetz vom 12. Mai 2021 (WplG), das fiir
diesen Kommentar namensgebend ist, setzt die IFD, Teile der Finanzmarkt-
richtlinie (Markets in Financial Instruments Directive — MiFID II) und wei-
tere unionsrechtliche Vorgaben in deutsches Recht um.

Mit dem vorliegenden Kommentar verfolgen wir das Konzept, das WpIG
im Gesamtzusammenhang zu erliutern. Ausgehend davon werden die Vor-
gaben der IFD, der einschligigen Bereiche der MiFID II und anderer Grund-
lagen detailliert erldutert und in den Kontext des nationalen Rechts gesetzt.
Wichtige Regelungen der IFR werden in einfithrenden Abschnitten zusam-
mengefasst, um dem Leser eine iibersichtliche und praxisnahe Orientierung
zu bieten.

Wir wiinschen uns, dass sich das Buch als Standardwerk zum WpIG etab-
liert und eine breite Leserschaft aus Wissenschaft und Praxis anspricht. Die
vielfiltige Ausrichtung spiegelt sich in der Zusammensetzung des Heraus-
geberkreises wider und setzt sich in dem Autorenkreis fort, in dem sich
renommierte Experten des Fachgebietes versammeln. Spezialisten von Bun-
desbank und BaFin, Ministerien und der Industrie, aus Justiz, Rechtsberatung
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Vorwort

und Wirtschaftspriifung, von Verbinden und Hochschulen teilen ihre aktuel-
len Praxiseinblicke und die bereits gewonnenen Erfahrungen mit den neuen
Regelungen. In der organisatorischen und operativen Umsetzung des WpIG,
die die BaFin gemeinsam mit der Bundesbank vornimmt, ist ihre Sicht fiir
den Rechtsanwender von ausschlaggebender Bedeutung und soll sich im
Buch niederschlagen. Das Werk ist auf dem Stand vom 31. Oktober 2023.
Gesetzgebung, Rechtsprechung und Literatur sind bis zu diesem Zeitpunkt
beriicksichtigt. Nicht mehr Eingang fand der Referentenentwurf fiir ein
Gesetz zur Forderung geordneter Kreditzweitmirkte und zur Umsetzung der
Richtlinie iiber Kreditdienstleister und Kreditkiufer (EU) 2021/2167 sowie
die am 15. Januar 2024 in Kraft getretene Wertpapierinstituts-Inhaberkon-
trollverordnung.

Wir danken allen Autorinnen und Autoren fiir ihre engagierten Beitrige
und die Auseinandersetzung mit der neuen Materie. Die Beitriage geben dabei
die personliche Auffassung ihrer jeweiligen Verfasser wieder, die nicht unbe-
dingt mit derjenigen der Institution oder Organisation tibereinstimmen muss,
bei der die Autoren beschiftigt sind. Unser Dank gilt ebenfalls dem Beck-
Verlag, namentlich Herrn Dr. Roland Klaes, MBA (St. Gallen), Frau Astrid
Stanke und Frau Stefanie Menzel fiir die fachkundige Unterstiitzung bei der
Umsetzung dieses Kommentars. Danken mochten wir auch Herrn Julian
Juhasz flir die ausgezeichnete redaktionelle Mitarbeit. Moge dieses Werk
Praktikern, Wissenschaftlern und Interessierten als zuverldssige Quelle dienen,
um sich in der komplexen Welt des neuen Wertpapierinstitutsgesetzes zu-
rechtzufinden.

Bad Honnef, Berlin und Basel im Januar 2024
Die Herausgeber
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