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Ubermittelt vom Bundesministerium fiir Wirtschaft am 22. November 1993 gemaB § 2 des Ge-
setzes iiber die Zusammenarbeit von Bund und Lindern in Angelegenheiten der Europiischen
Union (BGBI. I 1993 S. 313 ff.).

Die Vorlage ist vom Herm Prisidenten der Kommission der Europiischen Gemeinschaften am
22. Oktober 1993 dem Herrn Prisidenten des Rates der Europiischen Gemeinschaften

tbermittelt worden.

Das Europidische Parlament und der Wirtschafts- und SozialausschuB werden an den Beratungen
beteiligt.

Die Kommission strebt die Festlegung eines gemeinsamen Standpunktes des Rates im
April 1994 an.
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BEGRONDUNG
A. rwigun

1. ¥ hte des ¥V

Am 10. Mal 1993 hat der Rat die Richtiinie 93/22/EWG (iber Wertpapler-
dienstleistungen{1), die *"Wertpapierdienstieistungsricht!inie®, verab-
schiedet. Bei diesar Richtlinie handelt es sich um eine parallele
Richtlinie zur Iwelten Bankrechtskoordinierungsrichtlinie(2), die am
1. Januar 19983 in Kraft getreten ist und eine einmalige Zulassung
("EuropZischer PaB") flUr Kreditinstitute vorsieht. Die Liste der
Banktidtigkeiten, fUr die die gegenseitige Anerkennung gilt, im Anhang
zur Iweiten Bankenrichtliinie schlieBt das gesamte Spektrum der
Wertpaplergeschifte ein. Die Wertpapierdienstisistungsrichtliinie wird,
wenn sie am 1. Januar 1996 In Kraft tritt, einen gleichwertigen
"Europdischen PaB" fUr Wertpapierfirmen des Nichtbankensektors ein-
fdhren, so daB auch disse Unternehmen, entweder Im Rahmen des Dilenst-
leistungsverkehrs oder (ber Iwelgnieder|assungen, auf der Grundlage der
Zulassung und Beaufsichtigung durch die zustd@ndigen Behbdrden des
Herkunftsstaates grenzlberschreitende Geschifte tdtigen koénnen.

Artikel 9 des ursprlnglichen Kommissionsvorschlags zu den Wertpapier-
dienstleistungen(3), der im Januar 1989 vorgelegt wurde, sah Anleger-
entschidigungsregelungen als Tell der Aufsichtsbestimnungen vor, die
von den Mitgliedstaaten zu erlassen und anzuwenden sind.

Yorgesehen war inshesondere, daB8 jede Wertpapierfirma “einem
allgemeinen Ausgleichssystem angeschlossen ist, das die Anileger
schittzt, deren Forderungen wegen Konkurs oder Zahiungsunfihigkeit der
Wertpapierfirma nicht befriedigt werden".

Wihrend die allgeﬁb!ne Regeiung den Herkunftsmitgliedstaaten die
Aufgabe Wbertrigt, die Aufsichtsregelungen bezlglich der Anieger-
entschidigungssysteme auszuarbeiten und anzuwenden, wurde bis zu einer
spédteren Harmonisierung unterschieden zwischen dem Anlagegeschift, das
In elnem anderen Mitgliedstaat auf Dienstleistungsbasis getiditigt wird -~
tir das die Regeln des Herkunftslandes gelten — und den Geschiiften, die
lber eine Iweigniederlassung im Aufnahmeland getlitigt werden — flr die
die Regeln des Aufnahmelands anwendbar sind.

In der Begrindung wird diese Unterscheidung damit erklfrt, daB "eine
gewisse Koordinierung der Ausgleichsfonds, sinschlieBlich des Iin den
einzeinen Mitgliedstaaten zur Entschidigung der Anieger verfligharen
Mindestbetrags notwendig sein wird, bevor dle Herkunftsland-Regelung
sowohl| flr das Iweigniederlassungs— als auch flUr das Dienstleistungs-
geschift gelten kann™.

Die von der Kommission vorgeschlagene Ubergangslidsung fand keine
Unterstltzung Im Rat, und eine Relhe von MWitgliedstaaten sprach sich
fiir elnen raschen (Obergang zur uneingeschrinkten Sitzlandbeaufsichti-
gung und somit flr eine balidige Harmonisierung der Anlegerentschidi-
gungssysteme aus. Da die Behlirden des Herkunftsmitgliedstaats der Wert-
paplerfirma dle einmalige Zulassung erteifen und fir die Beauf-
sichtigung aller Tdtigkeiten zustindig sind, einschlieBlich der
Tatigkeit der Iweigniederlassungen, sollte das Anlegerentschidigungs-

(1) ABI. Nr. L 141 vom 11. 6.1993, S. 27.
(2) Richtlinle B9/646/EWG, ABI. Nr. L 386 vom 30.12.1989, S. 1.
(3) KOM(88) 778 vom 16.12.1988, ABI. Nr. C 43 vom 22.2.1989, S. 7.
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system des Herkunftsmitgliedstaats die Konsequenzen des Zusammenbruchs
von Firmen tragen, die In selnen Zustiindigkeitsbereich fallen.
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Man war sich Jedoch einig, daB das Thema der Anlegerentschidigung eine
Reihe komplizierter Fragen aufwirft und daB8 der Versuch, diese im
Rahmen der Beratungen (ber die Wertpapierdienstleistungsrichtlinie zu
I6sen, die Verabschiedung dieser Richtlinie, die urspringlich gleich-
zoitig mit der Iweiten Bankenrichtlinie - d.h. am 1. Januar 1993 - in
Kraft treten sollte, weiter verziégern kénnte.

. SchlieBlich wurde beschlossen, die Frage der Anlegerentschidigung nicht
in der Wertpaplerdienstleistungsrichtiinie zu behandeln. Die Fassung,
die vom Rat am 10. Mai 1993 verabschliedet wurde, beschridnkt sich daher
in Artikel 12 auf eine Bestimmung, nach der Wertpapierfirmen Anlegern,
bevor sie mit ihnen eine Geschiftsbeziehung eingehen, mitteilen, ob ein
Antegerentschidigungssystem vorhanden ist, das fUr sie anwendbar wire.
Gleichzeitig hat der Rat von der Erkl¥rung der Kommission Kenntnis
genommen daB sle einen Vorschlag zur Harmonisierung der Anlieger-
entschidigungssysteme fUr Geschiéfte von Wertpapierfirmen bis spitestens
31. Juli 1993 vorlegen wird. Der Rat hat erklirt, daB er {lber diese
Yorschlége so rasch wie méglich entscheiden wird, damit die geplanten
Systeme gleichzeitig mit der [Wertpapierdienstleistungsl-Richtlinie in
Kraft treten k&nnen.

Der vorliegende Vorschlag fir eine Richtlinie des Rates lber Anieger-
entschidigungssysteme verkdrpert den Vorschlag, den dle Kommission
anklndigte, als die Wertpapierdienstieistungsrichtlinie angenommen
wurde und stellt die spiitere Harmonisierung dar, die bereits im ur-

springlichen Vorschlag der Kommisslon {lber Wertpapierdienstleistungen
vorgesehen war. :

2. twendigkelit und Zj von Anl ren h3dlgun: t

Bei einer sorgfiltigen Beaufsichtigung diirfte der Konkurs einer Wert-
papierfirma ein relativ seltener Ausnahmefall sein. EIn Konkurs diirfte
noch unwahrscheinlicher sein, wenn die Aufsichtsregeiungen und der
Verhaltenskodex, die In Artikel 10 und 11 der Wertpapierdienst-
leistungsrichtlinie vorgesehen sind, und die in der Kapitaladiquanz-

Richtlinie(4) vorgesshenen Bestimmungen gemeinschaftsweit in Kraft
getreten sind.

Artikel 10 der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie wird beispielsweise
vorsehen, da8 die Mitgliedstaaten vorschreiben, da8 ihre Wertpapier—
firmen solide Geschiftsfdhrungs- und Rechnungslegungsverfahren anwenden
und geeignete Vorkehrungen treffen, um die Anspriliche der Anleger auf
ihr Geld und Iihre Wertpapiere zu schiltzen. Die Kapltaladiquanz-
Richtlinie wird alle Wertpaplerfirmen, die die einmalige Zulassung
besitzen, verpflichten, ein Mindestkapital zu halten.

Man k&nnte daher die Auffassung vertreten, da8 eine Gemein-

schaftsinitiative auf dem Gebiet des Anlegerschutzes nicht erforder|ich
ist.

Nach Auffassung der Kommission besteht Handlungsbedarf.

Zum sinen kann kein Aufsichtssystem jemals wasserdicht sein, und auch
bei noch so guten Aufsichtsvorschriften kdnnen goelegentlich Konkurse

(4) Richtlinie 93/6/EWG, ABI. Nr. L 141 vom 11.6.1993, S. 1.
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auftreten. Vorschriften k&nnen insbesondere Betrlgereien nicht
verhindern, wenngleich eine gute Aufsicht diese eher frilher als spiter
aufdecken wird.

Iwei Moglichkeiten eines Konkurses sind zu unterscheiden:

(a) Konkurs der Wertpapierfirma ohne betriiger ische Handlungen

In diesem ersten Fall diirften die Wertpapiere der Anileger, die zur
Verwahrung und Verwaltung oder zur spidteren Auslieferung an Kunden oder
zur spdteren VerduBerung im Besitz der Wertpapierfirma sind, nicht in
Gefahr sein. Das Eigentum an diesen Wertpapieren behiit der Anleger, so
daB er in der Lage sein diirfte, diese ohne unbillige Schwierigkeiten
zurickzuerhalten.

Auf der anderen Seite kann es unmdglich sein, liquide Mittel der
Kunden, die sich im AnschluB an die VerduBerung von Wertpapieren oder
zum spdteren Erwerb von Wertpapieren im Besitz der Wertpapierfirma
befinden, beizutreiben, wenn diese Teil der Konkursmasse der
Wertpapierfirma werden. In diesem Fall hat der Anleger lediglich eine
Forderung im Rahmen des Konkursverfahrens., Ein Anlegerentschidi-
gungssystem dirfte es ermdglichen, daB der Anlegar zumindest eine
Teilentschddigung erhidlt, ohne bis zum AbschluB dieses (in der Regel
langwierigen) Verfahrens warten zu miissen.

(b) Zusammenbruch der Wertpapierfirma als Folge von Betrﬂgereieh

Jede Firma kann das Opfer einzelner F&4lle der Unehrlichkeit eines ihrer
Bediensteten sein. In der Regel wird die Firma Verluste der Kunden
unverziglich erstatten und gegebenenfalls eine Versicherung fiir einen
solchen Fall abschlieBen. Probleme in diesem Zusammenhang soliten
zwischen dem Anleger und der Firma geregelt werden, wobei gegebenen-
falls die Aufsichtsbehdrde bhinzuzuziehen ist. Das Eingreifen eines
Anlegerentschidigungssystems dirfte in  einem solchen Fall nicht

.erforderlich sain.

Falls die zustidndigen Beh&rden jedoch schwerwiegende Betriigereien in
der Firma insgesamt entdecken, wird dies die SchlieBung und Abwick lung
der Firma nach sich ziehen.

Im Falle einer widerrechtlichen Aneignung der }iquiden Mittel und/oder
der Wertpapiere von Kunden und falls, wie hdufig in solchen Fillen, die
Aktiva der Firma nicht ausreichen, um die Forderungen der Anleger 2zu

befriedigen, kdnnte das Anlegerentschidigungssystem eine wichtige
Funktion erfilllen.

Man kann natlrlich den Standpunkt vertreten, daB Risiken ein fester
Bestandteil jedes Investmentgeschiifts sind und daB der Anleger dem bei
der Wahl und bei seinem Verhalten gegeniiber der Wertpapierfirma
Rechnung tragen sollte. SchlieBlich ist niemand gezwungen,
Wertpapierdienstleistungen in Anspruch zu nehmen.

Andererseits ist es natdrlich fUr den Anleger schwierig, die
finanzielle Stdrke und Kompetenz des Managements einer Wertpapierfirma
richtig einzuschitzen.

AuBerdem kann das Wissen, daB ein Anlegerentschidigungssystem vorhanden
ist, dazu beitragen, das Vertrauen in den Markt zu erhalten und das
Interesse und Engagement der Kleinanleger am Markt zu férdern.




3. Hauptziele des Vorschlags

Der Vorschlag dient einer Reihe untereinander verbundener Ziele.

Zum einen und vor allem stellt er eine notwendige Ergdnzung des Systems
der einmaligen Zulassung auf der Grundlage der Beaufsichtigung durch
das Herkunftsland dar, das durch die Wertpapierdienstieistungsricht-
linie eingefiihrt wurde,.

Artikel 8a des Vertrags sieht vor, daB die Gemeinschaft die
erforderlichen MaBnahmen trifft, um den Binnenmarkt zu verwirk!ichen.
Die Wertpapierdienstleistungsrichtiinie ist in diesem Zusammenhang die
wichtigste MaBnahme fiir Wertpapierfirmen. Der vor liegende Vorschiag
soll das reibungslose Funktionieren des Binnenmarkts erleichtern.

Auf die Notwendigkeit eines Anlegerentschddigungssystems wurde bereits
im urspringlichen Vorschlag der Kommission filr eine Wertpapier-
dienstleistungsrichtlinie hingewiesen. Die Kommission hat damit dem
Anlegerschutz Rechnung getragen, um Kleinanleger zu ermutigen, ihr Geld
insbesondere in Wertpapieren anzulegen.

Zur Zeit sind in den meisten Mitgliedstaaten Anlegerentschidigungs-
systeme vorhanden {(ein Uberbiick wird im Anhang gegeben), aber hiufig
ist deren Anwendungsbereich begrenzt, und deckt beispieisweise nur die
Verbind!ichkeiten von Bérsenmitgliedern. Die iberwiegende Mehrzah! der
Mitgliedstaaten verfligt nicht (iber ein System oder Systeme, die in
bezug auf den Anwendungsbereich das breite Spektrum der Dienstleistun-
gen abdecken, die unter die Wertpapierdienstleistungsrichttiinie fallen.
In einigen Mitgliedstaaten gibt es keinerlei Anlegerentschidigungs—
system,

Um Verwirrung auf seiten der Anleger zu vermeiden und zu erreichen, das
sie auslidndischen Wertpapierfirmen, die im Rahmen einer Iweig-
nieder lassung oder des grenzilberschreitenden Dienstleistungsverkenrs
tdtig sind, das gleiche Vertrauen wie im Inland ansdssigen Wert-
papierfirmen entgegenbringen, dilrfte es sinnvoll und notwendig sein,
gemeinschaftsweit ein Mindestniveau auf dem Gebiet der Anlegerent-
schadigungssysteme zu gewihrieisten, die flir den Fall vorsorgen, dafi
eine Wertpapierfirma zahlungsunfihig wird und nicht in der Lage ist,
den Anlegern liquide Mittel oder Wertpapiere, die ihnen gehéren,
zur{lckzugeben.

Eine weitere Gefahr geht davon aus, daB die Mitgliedstaaten, bei einer
fehlenden Angleichung der Anlegerentschiidigungssysteme der Auffassung
sein kdnnten, daf es aus Grinden des Anlegerschutzes gerechtfertigt
ist, vorzuschreiben, daB Wertpapierfirmen aus anderen Mitgliedstaaten,
die Dienstleistungen erbringen oder im Rahmen von Nieder lassungen titig
sind, dem Anlegerentschidigungssystem des Aufnahmemitgliedstaats ange-
héren miissen, wenn im Herkunftsmitgliedstaat kein Entschidigungssystem
vorhanden ist oder man der Auffassung ist, daB das System des
Herkunftsstaats keine gleichwertige Deckung bietet.

Diese Vorschriften und die Notwendigkeit, die Gleichwertigkeit
nachzuweisen, kdnnten zu ernsten praktischen Schwier igkeiten fihren und
das Funktionieren des einheitlichen Markts und die Ausflbung des

Nieder lassungsrechts und der Dienstleistungsfreiheit durch Wertpapier-
firmen beeintrichtigen.
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Mur durch eine EG-Richtlinie kann die erforderiiche Angleichung
erreicht werden.

Der Richtlinienvorschlag beschrdnkt sich Jedoch auf das Mad der
Angleichung, das erforderiich ist, um die verfolgten Ziele zu
erreichen. Er sieht vor, daB in den Mitgliedstaaten ein Anieger-
entschadigungssystem oder -systeme vorhanden sein muB. AuBerdem soll
auf Gemeinschaftsebene eine Mindestentschidigung Je Einleger festgelegt
werden; gleichzeitig sollen die Mitgliedstaaten die Miglichkeit haben,
gegebenenfalls eine weitergehende Deckung.zu gewdhr leisten. Fragen wie
die Organisationsform der Systeme und die Einzelheiten der Finanzierung
sollen dem Ermessen der Mitgliedstaaten iiberiassen bieiben.

Bei ihrem Vorschlag fUr eine Richtlinie {(iber Einlagensicherungs-
systeme(3) hat die Kommission ein #hnliches Konzept zugrundegelegt.

4. Iusammenfassende Begriindung des Vorschlags unter dem Gesichtspunkt
des Subsidiaritdtsprinzips

(a) Welches _sind die Ziele der geplanten MaBnahme im Hinblick auf die
Aufgaben der Gemeinschaft?

Artikel Ba des Vertrags sieht vor, daB die Gemeinschaft den Binnen-
markt - unter anderem - gemdB Artikel 57 Absatz 2 verwirkiicht, auf
den sich der vorliegende VYorschlag ebenso wie die Wertpapier—-
dienstleistungsrichtlinie, von der er abgeleitet ist, bezieht.
Hauptziel ist die Erleichterung des reibungslosen Funktionierens des
Binnenmarkts flUr Wertpapierfirmen, der es diesen Firmen ermdg!ichen
wird, gemeinschaftsweit auf der Grundlage einer einmaligen Zulassung,
die von den Behérden des Herkunftslandes erteilt wird, und unter der
Aufsicht dieser Behdrden, tétig zu werden. Die Notwendigkeit eines
gewissen MaBes an Harmonisierung der Anlegerentschidigungsregelungen
war im urspriinglichen Kommissionsvorschliag (ber Wertpapierdienst-
leistungen vorgesehen.

(b) Fallt_die ogeplante MaBnahme in die ausschlieBliche Zustindigkeit
der Gemeinschaft oder in einen Zustiindigkeitsbereich, den sie sich
mit den Mitgliedstaaten teilt?

Die Einfdhrung und T&tigkeit von Anlegerentschidigungssystemen fillt
in den Bereich der ausschlieBlichen Zustindigkeit der Gemeinschaft, da
nur die Gemeinschaft eine Verpfiichtung flr Jeden Mitgliedstaat
einfiihren kann, liber ein System zu verfiigen, das dem Anwendungsberaich
der Wertpapierdienstieistungsrichtlinie entspricht und ein einheit-
liches Schutzniveau fiir Anleger sicherstelit.

{c) In welcher Form kann die Gemeinschaft tidtig werden?

Nur durch eine EG-Richtlinie, die Mindeststandards festschreibt, kann
das angestrebte Zie!l erreicht werden.

(d) Sind einheitliche Vorschriften notwendig?

Von den grundlegenden Mindeststandards abgesehen, (z.B. Mindestniveau,
Umfang der Deckung und Information flir Anleger) steht es den Mitglied-
staaten frei, ihre Anlegerentschidigungssysteme sc zu organisieren,
wie sie dies flir sinnvoll halten. Es bleibt daher ein breiter
nationaler Ermessensspielraum.

(5) KOM(92) 188 endg., ABI. Nr. C 163 vom 30.6.1992 und KOM(93)...
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5. Ahnlichkeiten mit dem Einlagensicherungsvorschlag

Wie bereits ausgeflhrt wurde, fd1it ein Kreditinstitut, das Wertpapier-
dienstleistungen anbietet, unter die Definition einer Wertpapierfirma
im Sinne der Wertpapierdienstleistungsrichtiinie.

Da der Anlegerentschddigungsvorschiag dem Ziel dient, Anleger zu
schltzen, die ihr Geid oder ihre Wertpapiere einer Wertpapierfirma
anvertrauen, ist es notwendig, dem Fail Rechnung zu tragen, daB diese
Dienstieistungen von Kreditinstituten angeboten werden.

Gleichzeitig soll der Vorschlag fir eine Richtlinie (lber Einlagen-
sicherungssysteme, der zur Zeit im Rat anhingig ist, die Barein!agen
der Kunden schiitzen. Die Kommission hat urspriinglich eine harmonisierte
Mindesteinfagensicherung von 15.000 ECU vorgeschlagen, diesen Betrag
jedoch in ihrem gednderten Vorschlag auf Wunsch des Parlaments auf
20.000 ECU angehoben.

Neben der Annabme von Einlagen kdnnen Kreditinstitute jedoch auch im
Namen ihrer Kunden Wertpapiere an- und verkaufen und Wertpapiere von
Kunden vorilbergehend oder Jangfristig verwalten. Diese Wertpapiere
werden in der Bilanz des Kreditinstituts nicht ausgewiesen.

Falls ein Kreditinstitut zahlungsunfihig wird, diirften die Wertpapiere
der Kunden, die es verwaltet, nicht gefihrdet sein, vorausgesetzt, das
der Anspruch des Kunden auf diese Wertpapiere eindeutig ist.
Andererseits diirften die Wertpapiere dor Kunden Iim Falle eines
betriigerischen MiBbrauchs durch das Kreditinstitut gefdhrdet sein.
Dieses Risiko wilrde selbstverstindlich nicht in den Anwendungsbereich
des Einlagensicherungsvorschlags fallen und sollte durch die
Aniegerschutzregeiungen abgedeckt werden.

Folgiich wdren Kreditinstitute, die im Einlagen- und Wertpapiergeschift
tatig sind, gezwungen, zwei Deckungssysteme zu finanzieren und ihren
Kunden anzubieten, die selbstverstindlich in einem einzigen Fonds
zusammengefaBt werden kénnten. In bezug auf die Anspriche auf liquide
Mittel von Anlegern, die sich im Besitz dieser Kreditinstitute befin-
den, sollte es den Mitgliedstaaten (berlassen bleiben, festzulegen,
unter welche der beiden Richtlinien diese Forderungen fallen soliten.

Dies ist nur mdglich, wenn beide Systeme ein vergleichbares Deckungs-
niveau bieten,
$

6. Festlequng der Mindestdeckung

Neben der Ubereinstimmung mit dem Einlagensicherungsvorschlag gibt es
andere Grinde, die dafilir sprechen, daB 20.000 ECU ein geeignetes Niveau

flir die harmonisierte Mindestanlegerentschidigung in der Gemeinschaft
sind.

Es stehen zwar noch keine lahien dar(ber zur Verflgung, in welchem
Unfang Anleger Wertpapierfirmen im Durchschnitt Geld oder Wertpapiere
im Sinne der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie anvertrauen, aber man
kann davon ausgehen, daB der Bestand an Wertpapieren auf Depotkonten im
ODurchschnitt héher als die Betrige sein dirften, die sich auf Einlagen-
konten bei Kreditinstituten befinden. Wenn die geplante Richtlinie
daher ihr Ziel erreichen und Kleinanleger schiitzen soll, muB die
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Mindestdeckung zumindest so hoch sein wie die in der Einlagensiche-
rungsrichtlinie vorgesehene Deckung. Andererseits wilrde eine wesent!ich
hohere Mindestdeckung erhebliiche Probleme fir die Mitgliedstaaten
aufwerfen, in denen zur Zeit kein Anlegerentschidigungssystem vorhanden
ist oder ein niedriges Schutzniveau gewdhrieistet wird.

- -

Man solite auch nicht vergessen, daB die Kosten des Anlegerschutzes
sich letztendlich in den Kosten der Finanzdienstleistungen nieder-
schlagen und daher vom Anleger selbst getragen werden.

B. Bemerkungen zu den Artikeln

Artikel 1

Artikel 1 enthd!t eine Reihe von Definitionen, die im Rahmen der
Richtlinie erforderlich sind.

Nur eine Definition, die der "Instrumente", entspricht genau der
Definition der Wertpapierdienstieistungsrichtiinie.

Die Definition der “Wertpapierfirma" ist so formuliert, daB sie sowohi
Kreditinstitute als auch Nichtbanken einschlieBt, die Wertpapier-
dienstleistungen anbieten.

Die Definition des "Wertpapiergeschifts” schlieBt sowohi die
Kernwertpapierdienstleistungen ein, die in Abschnitt A des Anhangs zur
Wertpapierdienstieistungsrichtlinie aufgef{ihrt sind, als auch die in
Abschnitt C aufgefilhrte Dienstleistung (Nebentidtigkeit), d.h. die
Verwahrung und Verwaltung von Wertpapieren, sofern potentie!l die
Gefahr eines Verlusts fir Kleinanleger besteht.

Die Definition des “"Anlegers” wird ausgeweitet, um sicherzustellen, dan
verbindtiche Anlegerentschiddigungssysteme nicht nur die Kunden
schiitzen, die in einer Wertpapiergeschiftsbeziehung zur Wertpapierfirma
stehen. Dies ist besonders wichtig, da die Anlegerent-
schidigungsrichtlinie auf die Wertpapierdienstleistungsrichtlinie
aufbaut und daher den gleichen Anwendungsbereich haben solite. Die
Definition des Anlegers ist sehr weit gefaBt und schlieBt alle -
natiirlichen und juristischen - Personen ein. Auf die Frage mog!licher
Ausnahmen von der verbindlichen Deckung wird in Artikel 3 Absatz 2 und
im Anhang zur Richtiinie eingegangen.

Artikel 2
Dieser Artikel steht im Zentrum der Richtlinie.

In diesem Artikel ist vorgesehen, daB in jedem Mitgliedstaat ein
Aniegerentschddigungssystem oder Entschidigungssysteme, an dem (denen)
alle Wertpapierfirmen, die Wertpapiergeschifte tatigen, wmitwirken
milssen, vorhanden sein missen.

Dieser Artikel sieht das Prinzip der Herkunftslandkontrolle fiir
Antegerentschidigungsregelungen vor. Das System des Herkunftslands muB
die Wertpapiergeschidfte abdecken, die von inlindischen Firmen in
anderen Mitgliedstaaten im Rahmen wvon Iweignieder lassungen oder des
grenzilberschreitenden Dienstleistungsverkehrs getiéitigt werden.
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Das Eingreifen des Anlegerentschiidigungssystems wird durch die amt!iche
Festste!lung im Herkunftsmitgliedstaat der Firma ausgetost, daB die
Firma nicht in der Lage ist oder wahrscheinlich nicht in der Lage sein
wird, ihren Verpflichtungen gegenilber ihren Kunden nachzukommen.

Diese Entscheidung kann zwar im Rahmen von Liquidationsverfahren
ergehen, aber die Zahlung der Entschadigung muB unabhiingig vom Fortgang
dieses Verfahrens sein.

Es steht den Mitgliedstaaten selbstverstandlich frei, vorbeugende MaB-
nahmen zu treffen, um zu verhindern, daB eine Wertpapierfirma in eine
Lage gerdt, in der sie nicht in der Lage ist, ihren Verpflichtungen
nachzukommen.

Das Anlegerentschiddigungssystem mu3 eine Deckung in drei F&ilen
(Gedankenstriche in Artikel 2 Absatz 2) gewdhrleisten. Der erste
betrifft liquide Mittel, die von der Wertpapierfirma verwaltet werden,
der zweite Instrumente, im wesentlichen Aktien und Anleihen, die von
Firmen im Namen von Anlegern materiell verwaitet werden, und der dritte
Instrumente, die stilckelos (keine materielle Form besitzen) oder bei
einem Wertpapierzentralverwahrer festgelegt sind (mit anderen Worten,
dieses Depot nie verlassen) und von der Wertpapierfirma verwaltet
werden. Der dritte Gedankenstrich bezieht auch Instrumente wie Swaps
oder Zinsterminkontrakte oder abgeleitete Instrumente ein, die von der
Wertpapierfirma fiir Kunden vermittelt wurden, wenngleich diese Kunden
in der Regel nicht zu den Kleinanlegern zihlen dirften, die der Vor-
schlag in erster Linie betrifft. ‘

Artikel 2 Absatz 3 betrifft die potentiellen Probleme bei Geldan—
sprichen an eine Wertpapierfirma, die ein Kreditinstitut ist. Da es in
der Regel schwierig sein dirfte, zwischen normalen Bankeinlagen und
Geld zu unterscheiden, daB filr den Erwerb von Wertpapieren bestimmt ist
oder aus ihrem Verkauf stammt, sollten die Mitgliedstaaten selbst
entscheiden k&nnen, ob diese Forderungen unter die Anlegerent—
schadigungsrichtlinie oder die Einjagensicherungsrichtlinie fallen.

Artikel 2 Absdtz 4 regelt, wie die Anlegerforderungen zu bewerten sind.
Bei Geld entspricht der Wert der Forderung immer dem Geldbetrag,  den
die Firma dem Kunden tatsdchiich schuldet. Bei Wertpapieren bezieht
sich die Bewertung auf den Zeitpunkt, an dem die Verpflichtung zur
RlUckgabe entsteht, oder den Wert zu dem Zeitpunkt, an dem der Konkurs
der Firma erdffnet wird. AnschiieBend kann der Marktwert der
Wertpapiere selbstverstindlich steigen oder fallen. Ein solches Risiko

ist unvermeidbar, da das Entschidigungssystem seine Verbindlichkeiten
exakt bestimmen konnen muid.

Artikel 3

Die Grinde fir die Festlegung des harmonisierten EG~-Anteger-
entschadigungsmindestniveaus auf 20.000 ECU wurden in den allgemeinen
Erwdgungen dargelegt,

Ein Betrag in dieser Hohe dirfte nur fir Kleinanleger von Bedeutung
sein. Unter der Voraussetzung, daB die Kleinanleger - unabhlingig davon,
ob es sich um natirliche oder juristische Personen handeit - gedeckt
sind, bleibt es den Mitgliedstaaten Uber lassen, gegebenenfalls andere
Gruppen von Aniegern einzubeziehen oder nicht. Die aktuelie Praxis der
Mitgliedstaaten ist in dieser Hinsicht sehr unterschiedlich.



_,. Drucksache 849/93

Folglich wird im Anhang zur Richtlinie eine Reihe von Gruppen gréBerer
Anleger aufgefilhrt, die die Mitgliedstaaten gegebenenfalls von der
verbindlichen Deckung ausschlieBen kénnen. So kénnten beispielisweise
nur GroBunternehmen von der verbindlichen Deckung des Anlegerentschidi-
gungssystems ausgenommen werden, wihrend kleine und mittlere Unter-
nehmen unter die verbindliche Deckung des Anlegerentschidigungssystems
falien,

AuBerdem kénnen Organismen filr gemeinsame Anlagen und Pensionsfonds
ausgeschlossen werden.

Dies bedeutet, daBd die Mitgliedstaaten im Rahmen der Richtlinie
entscheiden kodnnen, ob diese Fonds eine einheitliche Forderung
gegenilber dem Entschddigungssystem als einzelner Anleger - geltend
machen k&énnen oder nicht.

Die Verwalltung von Organismen fir gemeinsame Anlagen ist eine der
Dienstleistungen, die unter die Wertpapierdienstleistungsrichtlinie
falit.

Ein europdischer Pa fiUr bestimmte Organismen flir gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren (OGAW) wurde jedoch durch die Richtlinie 85/611/EwG(6)
eingeflhrt, und die Kommission hat kirzlich die Ausweitung dieser
Richtlinie auf bestimmte andere 0GAW-Formen(7) vorgeschlagen.

Nach Auffassung der Kommission solite die Frage der Entschidi-
gungsregelungen fUr einzeine Anleger, die in OGAW investiert haben,
gegebenenfalls im Rahmen der Sonderregelungen .filr diese Fonds und unter
Berlcksichtigung der Erfahrungen mit dar Richtlinie aus dem Jahre 1985
geprift werden, und nicht im Rahmen des Anlegerentschidigungs-
vorschiags, der dem Ziel der Vollendung des Binnenmarkts flr die
Wertpapierdienstleistungen dient, die unter die Wertpapierdienst-
leistungsrichtiinie fallen.

Die Verwal tung von Pensionsfonds hingegen falilt unter den
Anwendungsbereich der Dienstleistung Nr. 3 (Portfolioverwaltung) des
Abschnitts A des Anhangs zur Wertpapierdienstleistungsrichtlinie. Die
gleiche Dienstleistung kann auch von Kreditinstituten, aber auch von
Lebensversicherungsunternehmen erbracht werden.

Die Wertpapierdienstleistung im Rahmen der Wertpapierdienstleistungs-
richtlinie wird jedoch an den Fonds selbst oder die
Verwaltungsgeselischaft oder andere fir den Fonds verantwortl!iche
Personen erbracht.

Auch in diesem Fall ist die Kommission der Auffassung, daB es sich
beim Schutz der einzelnen Mitglieder von Pensionsfonds um ein
getrenntes und hochkompliziertes Problem handelt, das weit (iber den
Anwendungsbereich dieses Richtlinienvorschliags hinaus geht, der sich
aus dem durch die Wertpapierdienstieistungsrichtiinie eingefiihrten
Binnenmarkt fiir Wertpapierdienstleistungen ergibt.

Artikel 3 Absatz 3 sieht vor, daB die Mitgliedstaaten Entschidigungs-
regelungen vorsehen kénnen, die Uber den in der Richttinie vorgesehenen
Mindestbetrag hinausgehen.

(6) ABY. Nr, L 375 vom 31,12.1985, S. 3.
(7) KOM(93) 37 endg., ABI. Nr. C 59 vom 2.3.1993, S. 14.
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Artikel 3 Absatz 4 rdumt den Mitgliedstaaten die Méglichkeit ein,
vorzusehen, daB die Anleger einen kleinen Teil elnes Verlusts selbst
tragen. Bis zum Mindestniveau der Richtlinie von 20.000 ECU darf diese
obligatorische “Mitversicherung” Jedoch 10X des Verfusts nicht
iibersteigen. Eine #dhnliche Regelung hatte die Kommission in ihfem:
vorschlag zur Einlagensicherung befilirwortet.

Artikel 4

Da die Mitgliedstaaten gemis Artikel 3 Absatz 3
Entschidigungsregelungen vorsehen kénnen, die (iber das EG-Mindestniveau
hinausgehen, kann der Fali eintreten, das Iwsigniederlassungen einer
Wertpapierfirma (die durch das System des Herkunftsmitgliedstaats
abgedeckt ist) in einem Aufnahmemitg!iedstaat tdtig sind, In dem das
inlindische System eine weitergehende Deckung bietet oder andere
Gruppen von Anlegern deckt. Um Verwirrung unter den Anlegern zu
verhindern und diesen Iweigniederlassungen die Méglichkeii zZu geben,
gleichberechtigt am Wettbewerb teilzunehmen, sieht dieser Artikel vor,
daB die Mitgliedstaaten die erforder | ichen Vorkehrungen treffen, damit
diese Iweigniederlassungen, falls sie es winschen, dem System des
Aufnahmelands im Rahmen einer Jusatzversicherung beitreten k&nnen, um
die Deckung ihres Herkunftsstaats auf das Niveau anzuheben, das von
intindischen Firmen im Aufnahmemitgliedstaat geboten wird.

Diese Mogtichkeit wurde auch von der Kommission in ihrem Einlagen-
sicherungsvorschiag vefilrwortet.

Artikel 5

Dieser Artikel betrifft den Fall einer Wertpapierfirma, die
vorschriften und Verpflichtungen ihres Herkunftsmitgliedstaats nicht
beachtet, oder einer Iweigniederlassung, die fiur die Regelung des
Artikeis 4 optiert und die vorschriften des Aufnahmemitg! iedstaats
nicht beachtet.

Die zustindigen Behdrden sollten diesen schwier igen, aber
unwahrscheinlichen Fall mit der erforderiichen Sensibilitit behandelin.
So kdnnen insbesondere nur die zustindigen Behtrden, die die Zulassung
der Firma erteilt haben, (ber ihren Widerruf entscheiden.

Falls eine Wertpapierfirma oder Iweigniederiassung von einem System
ausgeschiossen wird, muB eine Deckung filr die Anleger gewdhrleistet
werden, um ihnen Zeit zu geben, dariiber zu entscheiden, atternative
Vorkehrungen fur ihre Anlagen zu treffen oder nicht.

Artikel 6

Die Entschidigung ist flr den elnzelnen Anleger zu berechnen und auszu-
zahlen und nicht filr einzelne Konten. Daher werden alle Kapitalanlagen
eines einzelnen Anlegers bei der Hauptnieder lassung und bel den Iweig-
nieder lassungen einer Wertpapierfirma in der Gemeinschaft zusammen—
gefaBt.

Angesichts der zunehmenden Internationalisierung des Wertpapier-
geschifts sollten tiquide Mittel und instrumente in alien Wahrungen
abgedeckt werden.
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Artikel 7

Es dirfte nicht mdglich sein, einen starren Zeitptan flir die Zahlung
der Entschidigung an die Anleger im Falle des Konkurses einer
Wertpapierfirma festzulegen.

Im Falle von Betrilgereien oder eines krassen MiBmanagements kann das
Entschiddigungssystem damit konfrontiert sein, daB die Aufzeichnungen
der Firma fehlen oder unzuverlissig sind. In sclichen Fillen kann es
erhebliche Zeit in Anspruch nehmen, bis Kontakt zu den Anlegern
aufgenommen und ihre genauen Ansprilche festgestellt wurden.

Dieser Artikel sieht daher nur vor, da8 die Ansprlche eines Anlegers
rasch - innerhalb von drei Monaten nach dem Konkurs der Firma -
befriedigt werden sollten, nachdem die RechtmiBigkeit und HShe der
Forderung ordnungsgemiB festgesteiit wurde.

Das Entschidigungssystem sollte das Recht haben, von den Anlegern zu
verlangen, ihre Anspriche innerhalib von sechs Monaten nach dem Konkurs
der Firma geltend zu machen, aber diese Frist sollte nicht unwider-
ruflich sein, wenn der Anleger einen triftigen Grund hat, die Forderung
verspdtet geltend zu machen.

Artikel 8 )

Dieser Artikel sieht vor, daB Wertpapierfirmen verpflichtet sind, die
Anleger in ihrer eigenen Sprache {iber die geltenden Entschiddigungs-
regelungen zu informieren.

Artikel 9

Dieser Artikel sieht eine entsprechende Verpflichtung fdr die Iweig-
nieder lassungen von Firmen vor, die ihren Hauptsitz auBerhalb der
Geme inschaft haben.

" Die Bestimmungen (ber die Errichtung und die Titigkeit dieser Zweig-
nieder lassungen werden von den einzelnen Mitgliedstaaten festgelegt.
Diese Iweigniederlassungen kdnnen natdriich die einmalige Zulassung
nicht in Anspruch nehmen.

Artikel 10

Dieser Artikel betrifft das Recht des Anlegerentschidigungssystems, in
Rechte einzutreten.

Artikel 11

Die Anlegerentschidigungsrichtlinie sollite am 1. Januar 1996 in Kraft
treten, da der gleiche Termin flr die Umsetzung der Wertpapierdienst—
leistungsrichtlinie vorgesehen ist. Dieses gleilchzeitige Inkrafttreten
ist in Artikel 12 der Wertpapierdienstleistungsrichttinie vorgesehen.

Artikel 12

Dieser Artikel betrifft die Uberprifung. Eine Uberprdfung sollte statt-
finden, wenn Erfahrungen mit dem Funktionieren des einheitiichen Markts
flir Wertpapierdienstleistungen und insbesondere mit dem Funktionieren
der in dieser Richtlinie vorgesehenen harmonisierten Mindestanleger-
entschddigungsregslungen gesammelt wurden.
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Vorschlag flir sine

RICHTL INIE DES RATES
UBER AMNLEGERENTSCHXDIGUNGSSYSTEME

DER RAT DER EUROPXISCHEN GEMEINSCHAFTEN -

gestitzt auf den Vertrag zur Grilndung der Europdischen Wirtschaftsge-
meinschaft, insbesondere auf Artikel 57 Absatz 2,

auf Vorschlag der Kommission{(1),
in Zusammenarbeit mit dem Europiischen Pariament(2)
nach Stellungnahme des Wirtschafts- und Sozialausschusses(3),

in Erwigung nachstehendsr Griinde:

Am 10. Mai 1993 hat der Rat die Richtlinie 93/22/EWG (iber Wertpapier-
dienstleistungen{4), im folgenden “Wertpapierdienstleistungsricht-
linie* genannt, verabschiedet. Diese Richtlinie Iist eine wichtige
MaBnahme zur Vollendung des Binnenmarkts filr Wertpapierfirmen,

Die Wertpapierdienstleistungsrichtlinie sieht die Rechtsangleichung
vor, die notwendig ist fir die gegenseitige Anerkennung der Zufassungs-
und Aufsichtssysteme, die die Erteilung einer sinmaligen Zulassung, die
gemeinschaftsweit gilltig ist, und dle Anwendung des Prinzips der
Beaufsichtigung durch den Herkunftsmitgliedstaat ermbglicht. Gestitzt
auf die gegenseitige Anerkennung kdnnen Wertpapierfirmen, die in ihren
Herkunftsmitgliedstaaten zugelassen sind, Dienstleistungen, die unter
die Wertpapierdienstleistungsrichtiinie fallen und f{ir die ihnen eine
Zulassung erteilt wurde, gemeinschaftsweit im Rahmen der Nieder-
jassungsfreiheit und des freien Dienstleistungsverkehrs erbringen.

Der Schutz der Anteger und die Erhaltung des Vertrauens in das
Finanzsystem sind wichtige Aspekte der Vollendung des Binnenmarkts in
diesem Bereich.

Die Wertpapierdienstleistungsrichtlinie enthdlt Aufsichtsvorschriften,
die Wertpapierfirmen jederzeit beachten milssen; xu diesen zdhlen auch
die Vorschriften, die dazu dienen, die Rechte der Anleger in bezug auf
ihnen gehbrende Gelder oder Instrumente miglichst weitgehend zu
schiltzen.

Insbesondere in Fdllen, in dénen Betrﬂgereleﬁ begangen werden, kann
jedoch kein Aufsichtssystem einen vollstindigen Schutz bieten.

€Es ist daher wichtig, daB in allen Mitgliedstaaten Anlegerent-
schidigungssysteme vorhanden sind, die zumindest flr Kleinanleger eine
Mindestentschidigung filr den Fall gewlhrieisten, daB eine Wertpapier-
firma zahlungsunfidhig wird und nicht in der Lage Iist, ihren Ver-
pflichtungen gegeniiber ihren Anleger-Kunden nachzukommen. Dies ist zur
Zeit nicht der Fall.

(1)
(2)
{3)
(4) ABI. Nr. L 141 vom 11, 6.1993, S, 27.
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Per wurspriingliche Vorschlag der Kommission fir eine Wertpapier-
dienstleistungsrichtlinie(5) sah in Artikel 9 vor, daB zu den von
Wertpapierfirmen zu beachtenden und von den Beh&rden des Herkunfts-—
mitgliedstaats zu beaufsichtigenden Aufsichtsvorschriften die Mitgl ied-
schaft in einem allgemeinen Entschidigungssystem zum Schutz der Anleger
zéhit. Die Kommission hat jedoch vorgeschlagen, daB fiir Iweignieder-
lassungen bis zu einer welitergehenden Harmonisierung der Entschi-
digungssysteme das im Aufnahmemitgliedstaat geltende Entschidigungs-
system gelten sollte.

Diese Ubergangsldsung wurde jedoch von den Mitgliedstaaten abgeishnt,
die e'ne umfassende Herkunftslandregelung angesichts der Zustindigkeit
des Herkunftsmitgliedstaats flr die Erteilung der Zulassung von
Wertpzpierfirmen sowie fiir deren Beaufsichtigung beflrworteten. Es
wurde die Auffassung vertreten, daB im Falle der Anwendung des Prinzips
der Herkunftslandkontrolle die Geschifte, die in Aufnahmemit-
glied=taaten im Rahmen der Niederlassungsfreiheit oder des freien
Dienstleistungsverkehrs getdtigt werden, durch das Entschadigungssystem
des Herkunftsstaates abgedeckt werden sollten.

Man war sich einig, daB die komplizierten Fragen, die sich im
Zusammenhang mit den Anlegerentschidigungssystemen stellen, nur in
einem getrennten Richtlinienvorschlag in geeigneter Weise geregelit
werden konnen. Artikel 12 der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie sieht
nicht vor, daB in den Mitgliedstaaten ein Anlegerentschidigungssystem
vorhanden sein muB, sondern lediglich, da8 die Anleger ({ber die
gegebenenfalls vorhandenen Entschidigungsregelungen informiert werden
missen. Die Kommission erkldrte, daB sie bis spitestens 31. Juli 1993
VYorschldge zur Harmonisierung der Entschidigungssysteme fiir die
Geschifte von Wertpapierfirmen vorlegen wird.

Das reibungslose Funktionieren des Binnenmarkts erfordert eine
hinreichende Koordinierung auf diesem Gebiet, die es Kleinanlegern
ermbgiicht, Wertpapierdienstleistungen bei Iweignieder lassungen von EG-
Wertpapierfirmen so vertrauensvoll in Auftrag zu geben oder im Rahmen
des freien Dienstleistungsverkehrs von diesen zu beziehen, wie sie dies
im Infand k&nnen; und dies im BewuBtsein, daB gemeinschaftsweit im
Fatle der Zahlungsunfihigkeit der Wertpapierfirma und der daraus
resuttierenden Unfdhigkeit, Gelder oder Wertpapiere der Anleger
turlickzugeben, eine Mindestentschidigung zur Verfllgung steht. -

Ohne diese Koordinierung kénnten die Aufnahmemi tgliedstaaten der
Auffassung sein, daB es aus Grinden des Anlegerschutzes gerechtfertigt
ist vorzuschreiben, daB Wertpapierfirmen aus der Gemeinschaft, die im
Rahmen der Niederlassungsfreiheit oder des freien Dienstieistungsver-
kehrs tdtig sind, und in ihrem Herkunftsmitgliedstaat entweder keinem
Anlegerentschidigungssystem oder einem System angehéren, das nach threr
Auffassung keinen gleichwertigen Schutz bletet, Mitglied des Ent-
schddigungssystems des Aufnahmestaats sein miissen. Solche Vorschriften
kénnten zu ernsten Problemen f{ir das Funktionieren des Binnenmarkts
flhren.

(5) AB1. Nr. C 43 vom 22.2.1989, S. 7.
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Durch die Richtlinie .../.../EWG des Rates [lber Einlagensicherungs-
systemej(B) wurde ein MindestmaB an Angleichung der Einlagensiche-
rungsregetungen fir Kreditinstitute erreicht. Kreditinstitute kdnnen
auf bestimmten Gebieten im Wettbewerb mit spezialisierten Wertpapier-
firmen stehen.

Zwar sind in den meisten Mitgliedstaaten bereits Anlegerentschédigungs-
regelungen vorhanden, aber der grégte Teil dieser Regelungen entspricht
nicht dem Anwendungsbereich der Wertpapierdienstieistungsrichtlinie.

Alle Mitgliedstaaten soliten daher verpflichtet sein, ein Aniegerent-
schidigungssystem oder -systeme zu haben, denen alle Wer tpapierfirmen,
denen die einmaiige Zulassung im Sinne der Wertpapierdienst-
leistungsrichtlinie erteilt wurde, angehdren soliten. Das System sollte
Gelder oder Instrumente abdecken, die von der Wertpapierfirma im Rahmen
des Wertpapiergeschifts gehalten werden und die nach der Zahlungs~
unfdhigkeit der Firma nicht an den Anieger zurilckgegeben werden kdnnen,

Die Definition der Wertpapierfirma schl!iest Kreditinstitute ein, denen
die Erlaubnis zur Erbringung von Wertpapierdienstleistungen erteilt
wurde. Diese Kreditinstitute sollten auch zur Mitwirkung an einem
Anlegerentschadigungssystem fdr ihr Wertpapiergeschaft verpftichtet
sein. B8ei Wertpapierfirmen, die Kreditinstitute sind, kann es in
bestimmten Fillen schwierig sein, zwischen Einlagen zu unterscheiden,
die unter die Richtlinie .../.../EWG [Uber Einlagensicherungssysteme]
fallen, und Geldern, die im Zusammenhang mit der Abwicklung von
War tpapiergeschéften gehalten werden. Den Mitgliedstaaten sollte die
Moglichkeit eingerdumt werden, selbst zu entscheiden, unter weiche
Richtlinie diese Forderungen fallen soiiten.

Die Richtlinie .../.../EWG (Uber Einlagensicherungssysteme] gestattet
den Mitgliedstaaten, ein Kreditinstitut von der Pflicht zur
Mitgliedschaft in einem Einlagensicherungssystem zu befreien, wenn das
batreffende Kreditinstitut einem System angeschlossen ist, durch
walches das Kreditinstitut selbst geschitzt und insbesondere seine
Solvenz gewdhrieistet wird. Sofern soich ein Kreditinstitut zugteich
eine Wertpapierfirma ist, solliten die Mitg!iedstaaten ebenfalls befugt
sein, es von der Verpflichtung 2zu befreien, einem Anlegerent-
schidigungssystem anzugehdren.

Dle Kosten des Aniegerschutzes sind von den Wertpapierfirmen zu tragen,
werden aber letztendlich an den Anleger weltergegeben. Es erscheint
daher nicht sinnvoll; gemeinschaftsweit ein sehr hohes Schutzniveau
einzuflihren. Abgesehen davon, daB die Anieger ermutigt werden sollten,
die Wertpapierfirma sorgfiltig auszuwdhlen, ist es angemessen, da3 der
Anleger einen Teil der mdglichen Verluste tragen sollte. Die Entschidi-
gungszahlung an den Anleger sollte Jedoch bis zum Erreichen des EG-
Mindestbetrags mindestens 90% des Veriusts decken.

Die harmonisierte EG-Mindestentschidigung sollte ausreichend hoch sein,
um die Interessen der Kleinanleger im Falle der Zahlungsunféhigkeit
einer Wertpapierfirma zu schiitzen.

(6) ABI. Nr. L
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€in dhn!ich hoher Betrag wurde von der Kommission in ihrem gednderten
vorschiag fiir eine Richtliinie des Rates Uber Einiagensicherungssysteme
vorgeschiagen.

Die Systeme einiger Mitgliedstaaten bieten zur Zeit eine weitergehende
Deckung. Es diirfte jJjedoch nicht sinnvoll sein, vorzuschreiben, das
diese Systeme die Deckung, die sie bieten, verringern.

Die Beibehaltung von Systemen in der Gemeinschaft, deren Deckung hoher
ist als das harmonisierte Mindestniveau, kann innerhalb des gleichen
Gebiets zu Ungleichgewichten zwischen der Entschéddigung fihren, die fir
die Anleger nachteilig sind, sowie zu ungleichen Wet tbewerbsbedingungen
swischen nationalen Wertpapierfirmen und Iweigniederlassungen von
Firmen aus anderen Mitliedstaaten. Um diese Nachteile auszugleichen,
sollten Iweignieder lassungen das Recht haben, dem System des Aufnahme-
lands auf komplementirer Basis beizutreten, so daB sie den gleichen
Umfang der Deckung bieten kdnnen, der vom System des Landes geboten
wird, in dem sie ansassig sind.

Ziel dieser Richtlinie ist die Gewdhrleistung eines Mindestniveaus des
Schutzes fiUr Kleinanleger, einschiieBlich der kieinen und mittleren
Unternehmen, die am meisten des Schutzes bedirfen. Die Mitgliedstaaten
kénnen jedoch einige andere Aniegerkategorien ausschlieBen, die weniger
schutzbedurftig sind.

In einer Reihe von Mitgliedstaaten stehen die Anlegerentschidigungs-
systeme unter der Verantwortung der Berufsverbdnde. Andere Systeme
kénnen gesetziich eingerichtet und verwaltet werden. Diese Vielfalt des
Status ist lediglich im Hinblick auf die Iwangsmitgliedschaft und den
Ausschiug vom System problematisch. Es ist daher notwendig,
Vorkehrungen zur Begrenzung des Spielraums der Systeme in dieser
Hinsicht zu treffen.

Der Anleger sollte die Entschddigung ohne unndtige Verzdgerungen
erhalten, sobald er einen gilltigen Anspruch geltend gemacht hat. Das
Entschidigungssystem selbst sollte das Recht haben, einen angemessenen
Zeitraum fiir die Vorlage der Forderungen festzusetzen. Die Tatsache,
das diese Frist abgelaufen ist, sollte jedoch nicht gegen einen Anleger
gettend gemacht werden, der aus gutem Grund nicht in der Lage gewesen
ist, seine Forderung rechtzeitig geltend zu machen. :

Die Information der Anleger {ber Entschidigungssysteme ist ein ent-
scheidender Aspekt des Antegerschutzes und muB daher auch Gegenstand
eines Mindestmafes verbindlicher Vorschriften sein.

GemiB Artikel 5 der Wertpapierdienstieistungsrichtlinie und Artikel 9
Absatz 1 der Richtlinie 77/780/EWG des Rates vom 12. Dezember 1877 zur
Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften Uber die Aufnahme
und Ausiibung der Titigkeit der Kreditinstitute(7), zuletzt gelindert
durch die Richtlinie 89/646/EWG(8), steht es den Mitgiiedstaaten
frei, zu entscheiden, ob und unter welchen Voraussetzungen die Iweig-
nieder lassungen von Wertpapierfirmen mit Sitz in Drittidindern auf ihrem
Gebiet ihre Titigkeit ausiben K&nnen. Diese Iwe ignieder lassungen koénnen
den freien Dienstieistungsverkehr gemi8 Artikel 59 Absatz 2 des
Vertrags und die Niederlassungsfreiheit nicht in anderen Mitglied-
staaten als dem in Anspruch nehmen, in dem sie anséissig sind. folgiich

(7) AB1. Nr. L 322 vom 17.12.1977, S. 30.
(B) ABI. Nr. L 386 vom 30.12.1989, S. 1.
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kdnnen Mitgiiedstaaten, die diese Iweigniederiassungen zulassen,
beschlieBen, diese Iwalgnieder lassungen zur Mitwirkung an dem auf i[hrem
Gebiet vorhandenen Anlegerentschidigungssystem zu verpflichten oder
ihnen Zugang ru diesem zu gewihren. Diese Iweignieder |assungen sollten
Jedoch verpflichtet sein, ihre Investmentkunden zu informieren, ob sie
einem Antegerentschidigungssystem angehdren oder nicht, sowie (iber den
Umfang und die Beschrinkungen dieser Deckung.

Ein MindestmaB an Harmonislerung der Anlegerentschidigungsregelungen
ist notwendig zur Vollendung des Binnenmarkts fdr Wertpapierfirmen, und
um den Anlegern beil Geschiften mit Firmen aus anderen Mitgliedstaaten
ebenso wie mit ortsansissigen Firmen Vertrauen zu geben und
Schwierigkeiten zu vermeiden, die sich aus der Anwendung nicht
kocordinierter inlandischer Anlegerentschidigungsvorschriften durch
Aufnahmemitg! iedstaaten ergeben kdnnten. Angesichts der Tatsache, da8
generell keine Aniegerentschidigungsregeiungen vorhanden sind, die dem
Anwendungsbereich der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie entsprechen,
kann das angestrebte Ziel nur durch eine verbindiiche EG-Richtlinie
erreicht werden. Diese MaBnahme beschridnkt sich auf das MindestmaB an
Entschidigung, das erforderlich ist, und rdumt den Mitgliedstaaten die
M3glichkeit einer weitergehenden Deckung ebenso ein wie erhebliche
Freiheiten in bezug auf die Organisation und Finanzlierung der Anleger-
entschidigungssysteme -

HAT FOLGENDE RICHTLINIE ERLASSEN:

ARTIKEL 1

Im Sinne dieser Richtlinie bedsutet:

1. ‘“Wertpaplierfirma“: eine Wertpapierfirma, die gem#B Artikel 3 der
Richttinie 93/22/EWG, Im folgenden "Wertpapierdienstlieistungsricht-
linie® genannt, zugelassen Iist, oder ein Kreditinstitut, dessen
Zulassung gemiB den Richtlinien 77/780/EWG und 89/648/EWG eine oder
mehrere der Wertpapierdienstleistungen abdeckt, dis in Abschnitt A
des Anhangs "zur Wertpaplerdienstieistungsrichtlinie aufgeflhrt
sind;

2. “"Wertpaplergeschift": elne Wertpapierdienstieistung im Sinne des
Artikels 1 Absatz 1 der Wertpapierdienstieistungsrichtlinie und die
in Abschnitt C Ziffer 1 des Anhangs der Wertpaplerdienstleistungs-
richtlinie genannte Dienstleistung;

3. “Instrumente”: dle in Abschnitt B des Anhangs der Wertpapier-
dienstleistungsrichtiinie aufgeflhrten Instrumente;

4. "Anleger®: ist eine Person, die einer Wertpapierfirma im Zusammen-
hang mit Wertpapiergeschiften Geld oder instrumente anvertraut hat.

ARTIKEL 2

1. Alle Mitgliedstaaten sorgen dafir, daB auf ihrem Gebiet ein
Anlegerentschiddigungssystem (oder -systeme) vorhanden und offiziel!
anerkannt Ist. Wertpapierfirmen, die In einem Staat zugelassen
sind, dlrfen Wertpapiergeschifte nur tdtigen, wenn sie an einem
solchen System mitwirken, Das System gewshrt Anlegern Schutz bel
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Wertpapiergeschiften, die im Rahmen des freien Dienstleistungs-
verkehrs in anderen Mitgliedstaaten getdtigt werden, und bei
Wertpapiergeschiaften, die im Rahmen von Iweigniederiassungen von
Wertpapierfirmen in anderen Mitgliedstaaten getdtigt werden.

Die Mitgliedstaaten k&nnen jedoch ein Kreditinstitut, das zugleich
eine Wertpapierfirma ist, von der Pflicht zur Mitgliedschaft in
einem Anlegerentschadigungssystem befreien, wenn das Kreditinstitut
einem System angehort, das das Kreditinstitut selbst schitzt und
insbesondere seine Solvenz und auf diese Weise esinen Anlegerschutz
gewdhr leistet, der dem durch ein Aniegerentschadigungssystem
gebotenen Schutz mindestens gleichwertig ist, und das nach
Auffassung der zustdndigen Behdrden die Bedingungen des Artikels 2
Absatz 1 der TRichtlinie .../.../EWG [iber Einlagensicherungs-
systeme] erfiiilt.

Das System gewidnrt Anlegern gemidB Artikel 3 Deckung, wenn durch
eine Entscheidung des Systems oder der zustdndigen Behdrden oder
eines Gerichts im Herkunftsmitgliedstaat entschieden wurde, daB
eine Wertpapierfirma nicht in der Lage ist oder voraussichtiich
nicht in der Lage sein wird, ihren Verpflichtungen aus den
Forderungen der Anleger in bezug auf folgendes nachzukommen:

T~ die RUckzahiung von‘'Geld, das Anlegern gehdrt und in deren
Namen im Zusammenhang mit Wertpapiergeschdften verwaltet wird,
oder

- die Rlickgabe an die Anleger von Instrumenten, die diesen
gehéren und in ihrem Namen im Zusammenhang mit Wertpapier-
geschdften materiell verwaltet werden, oder

- die Rickgabe an die Anleger von Instrumenten, die ihnen gehéren
und in ihrem Namen im Zusammenhang mit Wertpapiergeschiften
verwaltet oder vermittelt werden.

Forderungen gemdfl Absatz 2 erster Gedankenstrich gegeniiber einer
Wertpapierfirma, die ein Kreditinstitut ist, welche in einem
Mitgliedstaat sowoh! unter diese Richtlinie ais auch die Richtlinie
...f.../EWG [liber Einlagensicherungssysteme] fallen, werden nach
dem Ermessen dieses Staats einem System gem&B der einen oder der
anderen Richtlinie zugeordnet. Forderungen in bezug auf einen
bestimmten Betrag kodnnen keinesfalls in Anwendung Dbeider
Richtlinien fir eine Entschidigung in Betracht kommen.

Die Hohe einer Anlegerforderung wird auf der Grundlage des
Geldbetrags oder des Marktwerts der Instrumente berechnet, die dem
Anleger gehdren und die die Wertpapierfirma nicht zu dem Termin
zuridckzahlen oder -geben kann, auf den sich die Verpflichtung zur
Rickzahlung oder Rilckgabe der Instrumente bezieht, bzw. zum
Zeitpunkt der in Absatz 2 genannten Entscheidung.

RY IKEL

Die Mitgliedstaaten sorgen dafllr, daB das System eine Deckung von
mindestens 20.000 ECU Je Anleger filr die in Artikel 2 Absatz 2
bezeichneten Forderungen gewdhrt.
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2. \Unbeschadet des Absatzes 1 k&nnen die Mitgliedstaaten vorsehen, das
bestimmte Anlegerkategorien von der Deckung durch das System
ausgeschlossen sind oder daB ihnen eine weniger umfangreiche
Deckung gewdhrt wird. Die betreffenden Kategorien sind im Anhang
aufgefihrt.

3. Die Absidtze 1 und 2 schlieBen nicht aus, daB8 Regelungen beibehalten
oder verabschiedet werden, die den Anlegern eine weitergehende
Deckung bieten und insbesondere die Anlegerkategorien, die durch
das Entschidigungssystem geschiitzt werden, ausweiten oder eine
héhere Entschiddigung gewdhren.

4. Die Mitgliedstaaten konnen die in Absatz 1 vorgesehene oder in
Absatz 3 bezeichnete Deckung auf einen bestimmten Prozentsatz der
Forderungen des Anlegers begrenzen. Der Prozentsatz der Deckung muB
jedoch mindestens 90% der Forderung entsprechen, solange der im
Rahmen des Systems zu zahlende Betrag nicht 20.000 ECU erreicht.

ART IKEL 4
Eine Iweignieder lassung einer in einem anderen Mitgliedstaat
zZugelassenen Wertpapierfirma kann den freiwitligen Beitritt zu einem

System beantragen, das die Wertpapierfirmenkategorie, der sie angehtrt,
in dem Mitgliedstaat abdeckt, in dem sie ansdssig ist, um die Deckung
zu erginzen, die seine Anleger bereits aufgrund der obligatorischen
Deckung durch das in Artikel 2 genannte System genieBen.

Die Mitgliedstaaten tragen dafiir Sorge, daB alle Anlegerentschidigungs-
systeme im Hinblick auf die Mitgliedschaft dieser Zweigniederiassungen
objektive Kriterien anwenden.

ARTIKEL §

Erfiillt eine Wertpapierfirma, die gemiB Artikel 2 Absatz 1 verpfiichtet
ist, an einem System mitzuwirken oder eine der Iwelgniederlassungen,
denen gemin Artikel 4 eine freiwillige Mitgliedschaft erméglicht wurde,
nicht die Verpflichtungen, die ihr als Mitglied des Systems auferlegt
sind, so ist dies den zustandigen Behdrden, die die Zulassung erteilt
haben, mitzuteilen, und diese ergreifen in Zusammenarbeit mit den
Betreibern des Systems die erforder!ichen MaBnahmen, einschlieBiich der
Verhangung von Strafen, um sicherzustellen, dad die Wertpapierfirma
ihre Verpfilichtungen erflillt.

Flihren diese MaBnahmen nicht dazu, daB gewihrleistet ist, daB die Wert-
papierfirma oder deren Niederlassung ihre Verpflichtungen erfiillt, so
kdnnen die Betreiber des Systems die Wertpapierfirma oder
Iweignieder lassung ausschlieBen, wenn das nationale Recht einen solchen
AusschluB zuliBt, sowie mit ausdricklicher Zustimmung der zustindigen
Behotrden.

In diesem Falle ist die Deckung fUr Geld und instrumente, die Aniegern
gehdren und von der Wertpapierfirma oder einer Iweligniedariassung einer
solchen Firma zum Zeitpunkt des Ausschlusses gehaiten werden, vom
Zeitpunkt des Ausschlusses an zwd|f Monate lang aufrechtzuerhalten.
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ARTIKEL 6

Die in Artikel 3 Absidtze 1, 3 und 4 vorgesshene Deckung bezieht
sich auf die Summe des Geldes und der Instrumente, die dem Anleger
gehéren und von der Wertpapierfirma verwaitet werden, unabhingig
von der Zahl der Konten, der Wihrung sowie vom Standort innerhalb
der Gemeinschaft.

Der Anteil eines einzelnen Anlegers an einhem gemseinsamen
investmentkonto wird bei der Berechnung der in Artikel 3 Absdtze 1,
3 und 4 vorgesehenen Deckung berlcksichtigt.

Falls keine besonderen Regelungen vorhanden sind, wird das Konto zu
gleichen Teilen zwischen den Anlegern aufgeteilt.

ARTEIKEL 7

Die Mitgliedstaaten achten darauf, daB das System in der Lage ist,
Forderungen eines Anlegers innerhalb wvon h&échstens drei Monaten
nach der in Artike! 2 Absatz 2 genannten Entscheidung zu erfilllen,
falls die Berechtigung und die Hbhe dieser Forderung festgestellt
wurden.

bas Entschiddigungssystem ist berechtigt, filir die Vorlage der
Forderungen durch die Anleger einen leitraum von mindestens sechs
Monaten nach der in Artikel 2 Absatz 2 bezeichneten Entscheidung
festzusetzen.

Das Entschddigungssystem kann Jedoch einem Anleger nicht unter
Berufung auf den Ablauf einer sotichen Frist die Gewdhrung der
Deckung verweigern, wenn dieser wegen Abwesenheit oder aus einem
anderen triftigen Grund nicht in der Lage war, seine Forderung im
Rahmen des Entschidigungssystems rechtzeitig geltend zu machen.

ARTIKEL 8

Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, daB die Geschdftsleitung der
Wertpapierfirma den vorhandenen oder potentielien Anlegern die
erforderi{ichen Informationen zugdnglich macht, die es diesen
ermbglichen, festzustellen, an welchem Aniegerentschiidigungssystem
die Wertpapierfirma und ihre Iweignieder |lassungen in der
Gemeinschaft mitwirken. )

Auf Anfrage sind auch Auskinfte (ber die Bedingungen fdr die
Entschddigung und die Formalitéiten, die zu erfdllen sind, um die
Entschidigung zu erhaiten, zu erteilen.

Die Mitgliedstaaten tragen dafir Sorge, daB die Anleger darilber
unterrichtet werden, wenn eine Wertpapierfirma gemdB Artikel 5 von
einem Anlegerentschidigungssystem ausgeschlossen wird.,

Die in Absatz 1 genannten Informationen sind in der {den) Amtsspra-
che(n) des Mitgliedstaats 2zuginglich zu machen, in dem die
Iweignieder lassung ansdssig ist oder in dem Dienstleistungen
erbracht werden, und klar und verstindlich abzufassen.
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ART 1KEL

i. Den vorhandenen und kilnftigen Anlegern der Iweigniederlassungen von
Wertpapierfirmen mit Sitz auBerhalb der Gemeinschaft sind von der
Wer tpapierfirma alle sachdienl ichen Informationen Uber die
Entschidigungsregelungen fir ihre Kapitalanlagen zugdnglich 2zu
machen. :

2. Die in Absatz 1 genannten Informationen sind in der (den) Amts—
sprache(n) des Mitgliedstaats, in dem die Iweigniederlassung
ansissig ist, in der nach nationalem Recht vorgeschriebenen Form
zuganglich zu machen und in klarer und verstandliicher Form
abzufassen.

ARTIKEL 10

Unbeschadet der sonstigen Rechte, die es gegebenenfails nach nationalem
Recht hat, wird ein Anlegerentschidigungssystem, das Anlegeranspriiche
befriedigt, in die Rechte der Anleger im Rahmen des Liquidationsver—
fahrens in Hohe eines seiner Zahlung entsprechenden Betrags eingesetzt.

ARTIKEL 11

Spiatestens fiinf Jahre nach dem in Artikel 12 Absatz 1 genannten Termin
legt die Kommission dem Rat einen Bericht iber die Anwendung dieser
Richtlinie vor, dem sie gegebenenfalls Vorschidge fiir deren Anderung
beiflgt.

ARTIKEL 12

1. Die Mitgliedstaaten erlassen die erforderlichen Rechts- und Verwal-
tungsvorschriften, um dieser Richtlinie bis zum 31. Dezember 1895
nachzukommen. Sie setzen die Xommission unverziiglich davon in
Keantnis.

Wenn die Mitgliedstaaten Vorschriften nach Absatz 1 erlassen,
nehmen sie in diesen Vorschriften selbst oder durch einen Hinweis
bei der amtlichen Verdffentiichung auf diese Richtlinie Bezug. Die
Mitgliedstaaten regeln die Einzelheiten dieser Bezugnahme.

2. Die Mitgliedstaaten teilen der Kommission den Worttlaut der

wichtigsten innerstaattichen Rechtsvorschriften mit, die sie auf
dem unter diese Richtlinie fallenden Gebiet erlassen.

ARTIKEL 13
Diese Richtlinie ist an die Mitg!liedstaaten gerichtet.

Geschehen zu Briissel am

im Namen des Rates
Der Prédsident
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LISTE DER iN ARTIKEL 3 BEZEICHNETEN ANLEGERKATEGOR!EN

Wertpapierfirmen im Sinne der Definition in Artikel 1 Absatz 2 der
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie.

Kreditinstitute im Sinne der Definition in Artikel 1 erster
Gedankenstrich der Richtiinie 77/780/EWG.

Finanzinstitute im Sinne der Definition in Artike! 1 Absatz 6 der
Richtlinie 89/646/EWG.

Versicherungsunternehmen im Sinne der Definition in Artikel 1 der
Richtiinie 73/239/EWG oder Artike! 1 der Richtlinie 79/267/EWG
oder Unternehmen, die die in der Richtiinie 64/225/EWG gsenannten
Riuckversicherungs— und Retrozessionstidtigkeiten ausiben.

Organismen flir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren.

Pensions- oder Altersversorgungsfonds.

Sonstige institutionelle Anleger.

Organe des Zentralstaats.

Gebietskorperschaften auf der Ebene der Provinzen und Regionen
sowie lokale oder kommunale Gebietskdrperschaften.

Direktoren und Manager und persénlich haftende Gesellschafter der
Wertpapierfirma, |(nhaber von mindestens 5X des Kapitals der
Wertpapierfirma, Mitglieder von Wirtschaftsprifungsgeselischaften,
die die Rechnungslegung der Wertpapierfirma (dberpriifen, und
Anleger mit einem vergieichbaren Status in den anderen Unternehmen
der gleichen uUnternehmensgruppe.

Enge Verwandte und Dritte, die im Namen der unter Ziffer 10
genannten Anleger handeln.

Andere Unternehmen der gleichen Unternehmensgruppe.

Anleger, die von der Wertpapierfirma auf individueller Basis Tarife
und finanzielle Zugestidndnisse erhalten haben, die zur Verschirfung
der Finanzlage der betreffenden Wertpapierfirma beigetragen haben.
Unternehmen, deren GroBe die Kriterien fiir die Ersteliung
verkirzter Bitanzen gemd3 Artikel 11 der Richtiinie 78/660/EWG,
zuletzt gedndert durch die Richtlinie .../.../EWG, lberschreitet.
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BeschlufB3

des Bundesrates

Vorschlag fir eine Richtlinie des Rates iber Anlegerentschadigungssysteme
KOM(93) 381 endg.; Ratsdok. 9747/93

Der Bundesrat hat in seiner 666. Sitzung am 25. Februar 1994 gemiB §§ 3 und 5 EUZBLG
die folgende Stellungnahme beschlossen:

Der Richtlinienvorschiag ist nach Auffassung des Bundesrates ein wichtiger Beitrag zur
weiteren Verwirklichung des europdischen Binnenmarktes auf dem Gebiet der Wert-
papierdienstleistungen. Der Bundesrat hilt den Vorschlag jedoch in einigen Punkten fir
dnderungsbediirftig und bittet die Bundesregierung, im weiteren Rechtsetzungsverfahren
auf folgende Anderungen hinzuwirken:

1. Die in Artikel 2 Abs. 1 vorgesehene Zugehdrigkeit zu einem Anlegerentschidigungs-
system ist entbehrlich, wenn die mit dem Richtlinienvorschlag angestrebte Sicherung
des Anlegers auf andere Weise erreichbar ist. Deshalb sollte den Wertpapierfirmen im
Sinne des Subsidiarititsprinzips die Moglichkeit eingeriumt werden, zum Schutz des
Anlegers eine Versicherung mit gleichartigem Deckungsumfang abzuschlieBen.

2. Der Richtlinienvorschlag schlieBt auch Kreditinstitute ein, denen die Erlaubnis erteilt
wurde, Wertpapierdienstleistungen zu erbringen. Um eine doppelte Zugehorigkeit zu
unterschiedlichen Schutzsystemen zu vermeiden, empfiehlt der Bundesrat, sicherzu-
stellen, daB der von dieser Richtlinie bezweckte Anlegerschutz in vollem Umfang
auch durch eines der anerkannten Sicherungssysteme der Kreditwirtschaft gewdahrt
werden kann. Der Richtlinienvorschlag sieht in Artikel 2 Abs. 3 lediglich vor, daB
Geldforderungen gegeniiber Kreditinstituten im Zusammenhang mit der Abwicklung
von Wertpapiergeschiiften nach dem Ermessen des einzelnen Mitgliedstaates der
Einlagensicherungsrichtlinie zugeordnet werden kénnen.

3. Artikel 4 sollte gestrichen werden. Die dort vorgesehene Mdglichkeit, daB Zweig-
niederlassungen sich dem Entschidigungssystem des Aufnahmelandes anschlieBen
konnen, wenn dieses eine bessere Deckung bietet, widerspricht dem Herkunftsland-
prinzip. Die Zugehorigkeit solcher Zweigniederlassungen wiirde fiir die Ent-
schiidigungseinrichtung des Aufnahmelandes ein schwer {ibersehbares Risikio be-
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deuten, weil die Aufsichtsregein dem Herkunftslandprinzip folgen. Die Mdglichkeit
fiir die Zweigniederlassungen, gleichberechtigt am Wettbewerb teilzunehmen, kdnnte
auch durch eine Angleichung der Entschidigungsbedingungen des jeweiligen Her-
kunftslandes an die des Aufnahmelandes erreicht werden.

Mit der Streichung des Artikels 4 wird auch der letzte Halbsatz in Artikel 5 Abs. 2
("... sowie mit ausdriicklicher Zustimmung ...") entbehrlich.



