Finanzmarktaufsichtsrecht

Bernhard Raschauer

I VERLAG
mm OSTERREICH



Inhaltsverzeichnis

Seite

VOIWOIT.cvitinincrisinninsiseses et esssesessbet b st as b e s sssh st s ressens bossbebessessrasansanansnsaotan \%
Abkiirzungsverzeichnis......... eererereeraras et et e s esenaeseeeneeeaenas eetresiaeiatnreeneeseraesraesertaene XV
Verzeichnis der abgekiirze zitierten LIteratur ...uceeeermciiiiicereeninnnscssnnesesiiesenns XIX
L. Teil: EInfhrung ..ottt sttt 1
A. Finanzmarkt und Kapitalmarkt.........ccevvereniinmrccciiii e, 1

B. FinanzintermMedIire .oivieieireererrernerrerarnrersersessessersraseeressensessessessasesseesessassasans 2

C. Finanzmarkraufsichtsrecht als Wirtschaftsaufsichtsrecht ..o 4

D. Internationales, europiisches und nationales Finanzmarktaufsichtsrech......... 8

I1. Teil Internationale Vorgaben........oueuviinciienininiccc s 10
AL GATS ettt st s e s s bbb 11

Bo IWE ettt et b s 13

Co G 7 Uittt st esesese et st st s stsnases s s sn s 14

D. OECD und FATF ...ttt ssssesssenssans 16

A ) /OO PO 17

E TOSCO, IOPS und IAIS......ccoriminirriiiincrcncisssnsssisssssassssssasesssnssessessnns 19
G. Terrorismusbekmpfung ... 19
H. Rating-AgENntUren....ocuueiiiieircieeeieenress s eas st e aesssasanes 20
TIL Teil UnionsIecht c....ccueiemnceieniriitnitceeecrtnsinsesinsesssssssss s sessesnsssesssssssssones 21
A. Das Primarrecht vt 21

B. Die Entwicklung des Sekundarrechts 23

L. 23

2. WertpapierfIImen. et s eb s s e e 28

3. Investmentfonds.....com e s 29

4. Finanzinstitute......... 30

5. E-Geld-Institute 31

6. ZahlungsinstitUte ..ot ben b ons 31

7. Alternative Investmentfonds .......ceueureeeersiniicciiunccnnnnniieiicr s, 32

8. Versicherungsunternchmen............... 34

9. Pensionsversorgungeinrichtungen.... v 36

10. Geregelte Mirkte, MTE OTF ....ooerrecircrcrrersnninines 37

11. Ratingagenturen.....cocevvseeniasennans 40

12. Zwischenergebnis.......ccoovvennunns 41

C. Die europiische Aufsichtsarchitekrur ; 42
1. EU-AZENIUIEN. . vvereveaeriansseseessecssessesssssnessessasiansrrasesessessecssassarassassssssasessnens 42

2. Der einheitliche europiische Aufslchtsmechamsmus (SSM) ...... 46

3. Unionsrechtliche Vorgaben fiir nationale Aufsichtsbehrden 51

D. Das Konzept des Binnenmarkts fiir Finanzdienstleister......oovcocurncivininiiiinnnee 53

1. Die einmalige Zulassung (single licence) 54

2. ZulassungsvorausseIZUNGEN cuuuuereuirisisssesrenssessisssssessesesessssssssssssssssessssssss - 55



VIII Inhaltsverzeichnis

Seite
3. Transnationale Wirkung im Finanzbinnenmarke ......coooeormemiiinnnniinacncn 58
4. Herkunftsstaatskontrolle ........ovvevuervereemrienerrvessecsesrenincescenstsssssenssssessnesassns 61
5. Verhiltnis Zu DIittStaaten.. e eereeieeereesrrsessesseereereesmenssstssisstssnssisasssessessess 64
6. MindestharmoniSierung.......cc.oceeeeeeeriereineiniisin s sescssseees 66
2. AllEMEINES ..eeeeeevracnsiiititi s e s 66
B. AUFSICRESZIEE . cveerireeeceeeeeenceseesreseraeresmssessesseasasesersessassessessessossosronts 66
7. Eigenmittel von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen .......covcovcuceenenec. 68
a. Bigenmittel.. oot 69
b. Mindesteigenmittelerfordernisse.........cocoeeerevvrerreerreeeinesisssisssssseseassennes 69
PN 2 11§ 1= oSO O RO 70
d. LIQUIdITA.coeervsieiseitit sttt et e e e 71
e. Individuell ermittelte Eigenmittelvorsorge ..o uoeeoivonneinennieenieenennnns 71
8. Engenmlttelanfordcrungen bei anderen InStituten .o eeervvvsinsiiriscniseane, 71
9. GIUPPED c.vvvrinininiiisieniess s benssss s sss s ss s g eas st es s sessasesanccass 73
10. Einlagensicherung und Anlegerentschidigung ......cocoeeeueisercnecnneccncenins 75
a. Einlagensicherung.......occvvereeceennnrerensinncciennnns 75
b. Anlegerentschidigung 76
11. Sanierung, Abwicklung, Entzug der Zulassung.....ccccoeuieririnermneniencsnns 76
. BINleItung c.oceeeciicctiertt ettt et 76
b. Abwicklungsvorsorge ...couvcviivivirrinnseininisieriiierenisee st ssseses 78
C. L ABWICKIUNG™ oot 80
d. FINAnZIETUNE ... vueierectimissecesrsinctensenssssess s sss s ssss s snesssssassasisessesenses 81
E. Europiisches Rechtssetzungsverfahren .......ocoeveviereneieninnsisescscsnesines 82
L. EntwicklUung.....cooveeeecreciccmcccmnisisiisininis et ren s sssssnsasseens 82
2. Aspekte der UmSEtZUung........cuommureerericrrmserersssssesssinsssrsssssrssessssseissssessanes 84
IV, Teil Osterreichisches ReCht .....vouvueeeiuieeieeireierereeriereesieseneseseetessssessesasasesseeseasess . 87
A. Verfassungsrechtliche Kompetenzverteilung........ocuvveecerenccnesersernenneninnccnnns 87
B. Aufsichtsbehdrdliche Zustindigkeiten.........ovveveeeveenieeinieeiseseseeeee 92
1. Die Finanzmarktaufsichtsbehrde....oioievivrcnnnrrnnnnniniiiccininsinecseinas 92
2. OIBANISATION weveeeeeiiieess ettt s 92
b. UnabhangigKeit.......ocouiiriimiuniirierinteinsstiee s ersensessssesssssssessssnscssese 93
c. Aufgaben und Befugnisse ......cveeeuiveeerninicininrsss e 94
d. Europiische Beh6rdenkooperation........c.ueveeeiieieeinnrenniinnnscncsisesscnsen: 95
e. Aufsicht als Hoheitsverwaltung ... 97
f. Demokratiepolitische Problematik ........covcuveeeriereeiemisininissisisinnerennene 100
g. Weitere Bestimmungen ... 100
2. Andere Behérden und Einrichtungen ......eeceeneceeenennsnseniessenisnnes 101
a. Bundesminister fiir FInanzen.........cooeveeeeeecvrenrrinsnniesecesnereeeseencsarnsns 101
B. OENB ..ietieeerrecteceteesteseesersesrssrraereesassesbessessessesassnsssesasasens s e seasseses
c. Borseaufsicht
d. Kontrollbank
e. Rechnungslegungskontrolle........ccouuruiveeireveieviniininrrnienssssccnees
£ HilfSorgane. ...ttt s e
g- Bankpriifer und Revisoren
h. Beigezogene Sachverstindige
i. Rechnungshéfe.......cccorucunne.

V. Teil Die Aufsichtsgesetze ..ot crss e N 107



Seite
VL Teil Das Bankwesengesetz.........ocvuiccovininniininiiicniconenbessenssssssssssssssssossens 109
A, EIleltung i sssess b ens e s et ene 109
B. Der Anwendungsbereich ...ttt 110
1. Der persénliche Anwendungsbereich.........cocnicmnneiccccnrciie, 111
2. Der rdumliche Anwendungsbereich . 111
C. Bankgeschifte gemifl § 1 BWG.....cooveerivieiiiecrccercmmmnecinsca s, 113
1. AllgEMEINes....cocuiirtiecte st st s 113
2. Katalog der Bankgeschifte (§ 1 Abs 1 BWG) ... .. 118
D. Ausnahmen vom Anwendungsbereich........cocciiiiiirnniniiicicncnicenssnienens 138
E. Das Verhiltnis zu anderen bankrechtlichen Vorschriften.......ocovvcccicnsninnnnee, 141
E ,Finanzinstitute” im Sinn des BWG ...c.oovvevceeeieeccneene .. 143
G. Konzessionserfordernis.....c.ccvoeeveeveernnee .. 146
L. BIRlOIEUNG ..ottt st sttt s 146
2. AUSNANIMEN....covireieereeeierieiseiisssseessessessessssssasssnrarsasessosesssesassessanseesessnsive 147
a. Ratione personae.........ccoevnue. . 147
b. Bestehende Berechtigungen.... .. 147
Co N R DSt  coetertreiectreeeeceieeereesseesseensenseeaneensessevassessesssessnasessnransesans 148
3. Gegenstand und Inhalt der Konzessiofi .......ouvveeucecrvercvcrerineeineesircncnnneaan, 148
4. Das Konzessionserteilungsverfahren .......... ... 149
a. Auflerhalb des SSM......cocevvveirrnnne .. 149
b. Konzessionsvoraussetzungen ............. .. 151
c. Entscheidung im FMA-Verfahren . . 155
d. EZB-Verfahren....ccoceoeeeeerverelurennes 156
5. Der Umfang der Berechtigung. ... 158
6. Das Ende der Berechtigung...... « 1617
a. FMA-Verfahren................ .. 161
b. EZB-Verfahren...... e 163
H. Bezeichnungsschutz. ...t 163
1. Banken im Binnenmarkt; DIittStaaten cuoeeeeeeeceeeenseereseesereseeresessesseseeesaeseseases 164
1. Einleitung. .o eeeeees i neseseseseisienns e b et 164
2. Einzelne Fallkonstellationen ......couvieeereeeerirerneresieesesietsvereeeceeseessssssssens 166
a. EWR-Kreditinstitute in Osterreich ... . 166
b. Andere EWR-Institute ................ . ... 168
. Institute aus DIitrStaaten e irecerrererrursresesseessiserasseessonsaessessasssssessenes 170
d. Osterreichische Institute im EWR............ reveeerrerae s e e saessesrasress 170
e. Osterreichische Institute in Drittstaaten... e 171
J. Der BanKDEtieb .. uuuvueecrrrereereiiesiesisesessanssensessersnssssessesssssssssssnssssasssassassassanes
K. Finanzielle Soliditit :
1. Einleitung......ccovueuue.
2. Eigenmittel ......couvcceremrenrersennrencnnnenes
3. Eigenmittelerfordernisse ......c.ocecuceunne.
a. Mindesteigenmirtelerfordernisse ...
b. GroRkredite und Beteiligungen ...coovueeeiverevvseiiinveerinsieseiesssinicsesene e
Gy PUIEEL™ ottt ee e e et e s b st e e e r e s e ne e nnenaeraans
d. LiQUIdItAt eecuecciieccnciesiceercescnenaes
e. Individuell ermittelte Eigenmittelvorsorge
4. MIDNAESIIESEIVELL ...uververieriereeisuisiissessesesiesessesasessesesestarssessesinssnsensessessassnsnn

Inhaltsverzeichnis IX

Bankrechtliche Sorgfaltspflichten ...



X

POV OZX

aHw

Inhaltsverzeichnis

1. Allgemeine PHlichten......oouiiciiiciiiiin s es

2. Bekimpfung von Geldwiischerei.
& TEANSPALENZ ...ttt s s

B. Verdacht...ucouceeieierrercerecreetrneresvesseereereesnssronessesaesnesnens e setreneeneemsseseaen

. Bctciligungskonfrollé (SS 20 I BWG) ccveerereriecenreernssnnsseeorerecsnscssnessness ... 189
. OrganbestimmMUAEEN ...c.cuuriiiirssisssinsisnsistssssss s csssssssassassassbussssssssassases 191
. Bankgeheimnis (§ 38 BWG) .....cvvriiiiiriiiiiieeresnsssse s sssesesesenss 192

Eigenkontrolle.......cuiveeeeriniieniriniiiisicnine ettt 194

. Einlagensicherung und Anlegercntschadlgung (ESAEG) ............ rrereriaresaniaens 197

Einbringung und SeKtoren....o.ccumerueeeiiiiicssrne e

1. Einbringung .....ccccceeueiue.
2. Sektoren............. reteesressreeseerearesstaseeesrta et a e ae e teseraarsreneannes
3, ZENIAlINSTIEUL cvevvvrevereerieresessessesssersessersesseriantessessassassassasaasaessasesssssassesness
Besonderheiten bei ,Gruppen® ......uvmeeceiicississs st

Sonstige BestMUITIUNGEN -.vcvevemreeeeieiecereseemrrs e sss s s st nan s esanrases

. Laufende Beaufsichtigung .......cccocvuvemermmeurniieniniiisssncieieseeicieieies eerennenarnnes

1. Anzeigepflichten, Meldungspflichten.........ccovnenenrrenencnnencs e eaaets
2. Bewilligungserfordernisse.........cceveeunne
a. §21 BWG.....iees

C. GIUPPEN...oieirirrrstee sttt sttt sttt sttt sn s st aesnaananes
d. Sanierungsplan (BaSAG) .......coemvvercrcrcncunnn .
3. Vorsorgliche aufsichtsbehordliche Maﬁnahmen
Staatsaufsicht, FUNKGONSSCRULZ. coverevmoeeneer oo eeeeeeereeseeseveseesecseseessssssenseessene
1. Aufsichtsziele ...uourereeecreencnnns.
a. Funktionsschutz ....c..ceseereerecersencrerenrenennsenanns
b. Finanzmarktstabilitdt....ccoeeeoeeueeeeeeeeeeerennene
c. Glaubiger- und Anlegerschutz......
d. Zielbestimmungen anderer Gesetze............
e. Rechtliche Bedeutung der Aufsichtsziele ......ocevvereueuirvernrnneninncriinennene
2. Aufsichtszustindigkeiten. i loenneeeeninena ererreennerenen erreersessneseraresanrente
Bankenaufsicht......ccooevnecerrennnne.
. Osterreichische Fmanzmsntute
Gruppen. ....cececeeisivreeneenseseenns
. Wertpapieraufsicht R
ZaDiG und E-GeldG. :

@ mpe pn o

3. Umfang.der Beaufsichtigung ..
a. In zeitlicher Hinsicht.........
b. In sachlicher Hinsicht ....covevureueeeeeieeeeeieeccene
c. In rdumlicher Hinsicht.....coooveveernevenenceenceeene
4. Laufende Uberwachung
a. Staatskommissir..........
b. Informationsverlangern .........vcuvireeveerrvcsceersnninin s etesinies
5. Repressive AUfSICht ...cocvcvriviriiiicccncccnr e et
a. Rechtmifligkeitskontrolle..
B, SUEAfZINSEN cuevereirirrerertecreterirterresesneseessestesessesnessessessessessessessessessessassanss




Inhaltsverzeichnis X1

Seite

c. Gefahrenabwehr-.... reereereetesteaesnennans etrateeeseesesnneresnaarene 249

. EfOrCemMEnT. . i ciiticeeitieeeeeteeceeetesreesressaensesaeseessesseesseonaneasssssessssnassasans 251

e. Verdffentlichung von Mafinahmen und Sanktionen .. .. 253

W. Bankenabwicklung als Insolvenzvermeidung.........oeuvunieniiinnininnsisieneccenns 253

L. EAnleitung....cccovieriiiiniiicieiee s stss s sesenae st 253
2. Der Abwicklungsfall ......... . 254
3. Abwicklungsfinanzierung..... ... 258
4. Bankinsolvenz.......c.cceecvevveeeeene ... 258
X. Moratorium und KORtensperre .......covueieviierieieinnnessiseesinniese e sscsessens 259
Y. Beaufsichtigung im Binnenmarke, Behordenkooperation......coceeurueeuccneereunn. 260
VIL Teil Das WertpapieraufsichtSEesetz .....vurrrnviinrcnriemannssscsie e 264
AL EIDIEITUNE oottt ssbs s st n st
B. KONZESSION «.eventviitveriererieeeeseerasatesessresstasasessaneesassssnessasseesmessatasssnesonnanssnansanes
1. Konzessionserfordernis ....
2. Ausnahmen; Vermittler ..o ueeneeerereeisieresersessesensesiessesiessessessonseesnes -
3. Konzessionsvorausserzungen und -verfahren.....c.ocoierecennninenniccnnncniene 267
4, WPDLU
5. KreditinStitULE cvevveererneaeriereeeecrerereernraeseeseesaesesentsetssnsaneesrassassssrsniaseneas 269
C. Binnenmarkt, DIItESTAATEN .vvvuierieriereeseseseiseessesessnesessnsseessesesssssesesssossisessssnens 269
D. Betriehsvorschriftenl. .. iciiiireneieieereseieeerenesteceeesaessssmcessenesessesesessenssassisions 271
L. AllGEmEInes. .. .coruueceirersimeesinsticsnr s sessis s rseb s s st s ssscassans 271
2. Spezifische Verhaltenspflichten ... e 272
3. Transaktionsmeldungen........coouiureninieesnnssensenssecsssssnisnie e 274
E. Beaufsichtigung......ccccoeoivirniseniisiseeceecict s X e 275
1. Aufsichtsziele ..oovrvreeievircinecnerceeeesrnieniaens e 275
2. Instrumente der laufenden Beaufsichtigung..... . 276
3. Wertpapierfirmengruppe ......cecveeerrvieresrennsesenss 277
4. Instrumente der repressiven Aufsicht.................. v 277
E Europiische Behdrdenkooperation; Drittstaaten ......ccocvvevmnecenisesenneencecncanns 278
G. SONSHEES ..evivisirrreeearesiererssresens et sssssasrsaes ............................ 281
VIII. Teil OGAW und Verwaltungsgesellschaften ..o 281
AL EIOLEITUNE oo ettt sss e et e 281
B. Fonds und Fondsgesellschaften ........cooouruvierinriineninininiisssissscsscncssene 281
1. OGAW ....eoeeerevveevervrenesnaneeneens 281

2. Sonderfonds......eecevereereens et 283
3. Verwaltungsgesellschaften ..........ccocueumriireereireieccece e 284
4. Bezeichnungsschutz............ e 285

C. Fonds im Binnenmarke .....coeeeeiereecieeeeriresinernesesescenessesseessessnrssessassisessesssesne 286
1. Verwaltungsgesellschaften .......cveervereeneeiemennnie e s 286
2. OGAW und Sonderfonds......ccvvenrerrerrerrerrienerrcessesseesessersessessesseesesssssessonns 287
3. Drittstaaten......ccoveineiverincnns reeeseeesreseeestessesaeeeernersatssbesatereene 288
D. Betriebsvorschriften......c.civevesseeeseecervencrneeereeciesesesessesnane reieteieeeeaaeesaresraaan 288
E. Beaufsichtigng.....oovvueiieniieeneeiereeicer sttt 290

E Europiische Behdrdenkooperation.......voeveevicniicicnsivnnnnnneneceniescnnes s 291



XiI Inhaltsverzeichnis

Seite
IX. Teil Immobilienforids ...c.ceiceieeiciieiiirereeeieeeesesseessesesesseseseessssnessaesanessasessaesns 292
X. Teil Alternative Investmentfonds Manager........c.cccovcviiimninsisemsssisscsisiannsanenns 294
A, EINEIUNE covverieneercreeresssresetsscessans ettt sssssasesssssasesessesssessnserssases 294
B. Anwendungsbereich ........couiereiemimiirieniiee e 294
C. Zulassung von AIFM ...ttt 296

D. Inlindische und grenziiberschreitende
Verwaltungs- und Vertriebsberechtigung ........ccceevereuerereeneinsesnnnessicnicinnnne 298
1. Osterreichisthe ATEM ......ooceveevcereereernreeneesesesesessssesssssisssresesessssesssssssesssons 298
2. EWRCAIEM ..ot cnesiteestssssessssssasessessasessssssetasssessensenesassssssnessens 299
B T D ST R 7 =t o VOO PSPPSR 300
E. Betriebsvorschrifteni . e iiniiiiiieieiesiecrsiicrenecseceees s e resessessaessossssessessesssse 300
E  Beaufsichtigung.. ..ottt ssses s s sssassasssnss s 302
XI. Teil Zahlungsinstitute 304
A. Zahlungsdienste........... 304
B. AUSDANMED o et ccrreee ettt es st sn e s e s e s aeseasssee st e senesennnenaen 305
C. KODZESSION -ttenriiririreceieierie e e erresaresss e esesaesasaessassssnassreesntessnesssrsessansensasos 306
D. Binnenmarkt, DITttsStaaten ..o e ciiieerreerieeimeeirieeeecrireeseeeeeieesseesssoseereereassasscasne 308
E. Betriebsvorschriften...cuuriirereiveiesesirreeasrseesteesisessinesnsssessersessessessonsessssessnsnsones 308
FE  Laufende AUfSIChE a.eicuiieiiiiieieieirtece et ee e e sas s e e see s neseesnensen 311
1. Osterreichische Zahlungsinstitute. .....vuucuncisiecesensersisssesneesesssessesssessns 311
2. EWR-Zahlungsinstitite. .....eureemsimnnincsesesnssssinsssssisisssssssesssssssssssssassanse 311
3. KIeditiNSTLULE «veeveeererrereeerrereeesreiseeseesiessenssessersmnssesssnsniomasssermsassessencersasnses 312
G. Repressive AUSICHE. ...t 313
H. Europiische Behdrdenkooperation.......oeuieeeieveminciesinnnsniscissesessssssssnnncesnens 315
L. SONSHEES ..ivvrerrerereseeniseseeseeessssssssaesssssss s st sans st a st sasens 315
XTI, Teil E-Geld-INSTTULE .....ccveeeeeireeeeereenecemeeteenc st s ennessnesasnerescseseseesessenesrencs 316
A, E-Geld-DHEDSTE «.cencircieteccverrreeteeesesae e oo st et e s st srsssanssssresnsssnss 316
B. AUSNANIMEN oottt e e be s saeereensenenns reeeeeeiaens 316
C. KONZESSION .oovnriirireiriineisessenei et et ssasssssas st ste e st e ne s ansneen 317
D. Binnenmarkt, DIIttsStagten ....ocueceerrvieriesrieseseneesnensssarseesaessensesessessnssassesns R 318
E. BetriebsvorsChIiften.. cuiiiirniveivireieresseanrnirsecsrseeerenesesresrerereseesrsssessasesasessenes 319
L. AllgEmEInNes.....cveuincreerinaesiasisssscnstceresassesssaseassssssssssseserses S 319
2. Materiell-rechtliche Verhaltensvorschriften.....cccouveriviiiresieeererenereeseeresennans 320
E Laufende Aufsichr.......... eeeeteeeteseter et r et ettt en et e et sretsee s et senee et nseasantaseseanarann 320
G. Repressive AUfSICHL. ...ttt s ettt snanes 322
H. Sonstiges ....cccceuvvn.e. sreeereereereeneeees . e 323
XITII. Teil Versicherungsaufsichtsrecht .... .. 324
A. Anwendungsbereich .......c..ccccececec .. 324
B. K ONZESSION trtrerrererterirrtersieiesisesissesnserssssssesseessesssessesssessenssessenssssnsassessnsasanssens 327

1. KonzessionSYOraUSSEIZUMNZEN «....cucrerereresereraresesnissasnissssesasesssssassasassenssssasans 327



SETXOTEOO

ZZ R

Inhaltsverzeichnis XIIT

2. Umfang der Berechtigung.......cccveuvereeriuemeeirirssie s

3. KONZESSIONSVELIUST ...uveveieeenreeeeeeerreereesreensesnreseesascsessaneneessssecssssessosnsssnenses

. Sondergesellschaftsrecht .....ouvereeeecenniiinnae
. Versicherungen im Binnenmarke

DIEITESTAGLEIL cveeeennieirecriecreesereeesnrereaarasessasasssensmeesaaseesesssssesssssnsssssnnnsssssenssansens
BetriebsvOrSChIIftE . v ieveiereeeeceerierrerrersse e ceesr e ner et se s e e sesesansassnes

. Kapitalanlagen ...t
. Bigenmittel. .ttt e

GIUPPEILcu ittt ssees e sere et st s e st e b s bbb s s nas
BeaufSichtigung ..ottt s
1. Das Aufsichtsziel............
2. Aufsichtsinstrumente......
3. Laufende Beaufsichtigung.....
4. Informationsverlangen...........
5. Anordnungsbefugnisse.......ccoeverrerrnene

6. Stirkung der finanziellen Grundlagen ...
Repressive Aufsicht.....eeeeicieeiieniicncn

Aufsicht im Binnenmarkt.......oovevevieieiireeeeeeneseeseereesesseessessnsecrmenressessassssenns 348

 DIIEESTAATEN c.eeeitierectecteeresiesessessessestesaesseraennantenssassssssssusssesaseseassatesossossosesaes 350
+ SONSTIZES evreeremccsisisssesnissessessssessssnsssostest et st serssr s st ons 351

XIV. Teil Pensionskassen......cceieveeeeerreeensrecreenseereescernrosans

mEmgOw >

G.

. Anwendungsbereich

Einleitung .....ccooevvvinnnnrinnnne

. KONZESSION wuvvierieeereeeeeteeeeeesres e reneseesseesessnacoeesnens
. Binnenmarke.....coceeeeieereerieeereeesereesseeeeensssnsacsscssasne
. BetriebsvOrsChIiften...ucuvriricreereerenerererereeesiereesessessessesssensestsssssssassassnssnsnnsinessons

BeaufsichtigUng.....cueevrieecrcirininenies st ess st
1. Laufende Aufsicht
2. Repressive AUSSICRE .....cviuiiuniesreceite et 355
Aufsicht im Binnenmarki. ... coveeveeveeeereerreneseeseesrssessessessessnesescsassassssssessssacsnens 356

XV, Teil BOrseaufSiCht....cvcveverieeeevivereenresoreernermeassssssesessessesncssessessessessessossrsessassseses 356

mEOgO®E»

G.

. Anwendungsbereich ... 356
. KONZESSION eeveiererceereerereentrseseesessessessesstssesacsssssessssssssessasensssssssesnssessessnesanss 358
. Mirkte im Binnenmarkt; Drittstaaten .....coccecerercrrsceermecsninsisinisnessiessnsnsaesenses 358
. Betriebsvorschriftern. ..o iviireieiceirtrereetetr et s 359
. Kapitalmarketrechtliche Verhaltenspflichten....vuenriciicinnccininins 361

Beaufsichtigng.......coiiiiimiiniicecteies e enne 362
1. Laufende Aufsicht.....
2. Repressive Aufsicht........covuueeee . 363

Europiische Behdrdenkooperation.........ueuieeemriessnnrinsssmnnnessineseeeseneencencanes 364

StIChWOLEVEIZEICHILS 1ovvivrveiieereiiseseteetestesneseereenerassasssessesaesaeasnamsasonsssessesansserasssnsenes 367



