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BeschluBempfehlung und Bericht

des Finanzausschusses (7. AusschuB)

zu der Unterrichtung durch die Bundesregierung
— Drucksache 12/6902 Nr. 2.3 —

Vorschlag fiir eine Richtlinie des Rates liber Anlegerentschadigungssysteme
— KOM(93) 381 endg. — SYN 471 —
»Rats-Dok. Nr. 9747/93«

A. Problem

Der Richtlinienvorschlag sieht die Einfiihrung eines oder mehrerer
Anlegerentschadigungssysteme in den Mitgliedstaaten der EU vor.
Diesen Systemen miissen nach dem Vorschlag grundsatzlich alle in
dem jeweiligen Mitgliedstaat zugelassenen Firmen, die Wertpa-
pierdienstleistungen erbringen (Wertpapierfirmen), und Kreditin-
stitute, die solche Dienstleistungen anbieten, angehéren.

B. Lésung

Verabschiedung einer BeschluBempfehlung (Seite 2), in der die
Bundesregierung aufgefordert wird, bei den weiteren Verhandlun-
gen iiber den Richtlinienvorschlag bei der EU

— darauf hinzuwirken, daB} aufgrund des Subsidiaritdtsprinzips
auf die geplante Richtlinie verzichtet wird,

— unbeschadet dessen zu versuchen, den Richtlinienvorschlag in
einzelnen Punkten zu verbessern.

Einstimmigkeit im Ausschuff bei Abwesenheit der Gruppen

BUNDNIS 90/DIE GRUNEN und der PDS/Linke Liste.

C. Alternativen

Keine

D. Kosten

Keine
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BeschluBempfehlung

Der Bundestag wolle beschliefien:

1. Der Deutsche Bundestag empfiehlt der Bundesregierung, bei
den weiteren Verhandlungen iiber den Richtlinienvorschlag
(Anlage) bei der EU darauf hinzuwirken, daB auf die Richtlinie
verzichtet wird. Die Anlegersicherung kann — dem Subsidiari-
tatsprinzip entsprechend — einzelstaatlichen Regelungen vor-
behalten bleiben.

GemalB Artikel 12 Abs. 1 der Richtlinie 93/22/EWG des Rates
vom 10. Mai 1993 iber Wertpapierdienstleistungen ist eine
Wertpapierfirma bereits verpflichtet, den Anleger vor Auf-
nahme von Geschaftsbeziehungen dariiber zu informieren,
welcher Entschddigungsfonds oder welcher gleichwertige
Schutz fir das oder die geplanten Geschéfte zur Verfiigung
steht, welche Absicherung durch das eine oder andere System
geboten wird oder ob kein Fonds besteht und eine Entschadi-
gung nicht zu erwarten ist. Durch diese Regelung wird eine
ausreichende Transparenz fiir den Anleger hergestellt, die ihn
in die Lage versetzt, sich iiber die moglicherweise bestehenden
Risiken zu informieren und diese bei seiner Anlageentschei-
dung zu beriicksichtigen. Weitergehende Regelungen sind
nicht erforderlich.

2. Unbeschadet dessen wird die Bundesregierung gebeten, bei
den weiteren Verhandlungen in Briissel auf die Beruicksichti-
gung folgender Anliegen hinzuwirken:

— Damit die Wertpapierdienstleistungsunternehmen im Sinne
des Subsidiaritatsprinzips den Schutz der Anleger auch auf
andere Art und Weise sicherstellen kénnen, sollte die Richt-
linie andere gleichwertige Sicherungsmaoglichkeiten zulas-
sen.

— Die bestehenden nationalen Einlagensicherungssysteme
sollten so ergénzt werden konnen, daf sie den Anforderun-
gen der Richtlinie entsprechen.

— Die nationalen Anlegerentschdadigungssysteme sollten einen
uber die in der Richtlinie festgelegte Mindestsicherung
hinausgehenden Schutz anbieten kénnen.

— Kreditinstitute, die bereits einem System angehoéren, das
deren Bestand gewadbhrleistet, sollten von der Mitgliedschaft
in einem Anlegerentschiddigungssystem befreit werden kon-
nen.

— Zweigstellen eines Wertpapierdienstleistungsunternehmens
aus einem anderen Mitgliedstaat sollten nur dann einen
Anspruch auf Aufnahme in das Anlegerentschdadigungssy-
stem des Aufnahmelandes haben, wenn sie die Aufnahme-
bedingungen dieses Systems erfiillen und sich den Priifungs-
anforderungen des Tragers des Systems unterwerfen.
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3. Der Deutsche Bundestag begriifit im Ubrigen, daB der Richtli-
nienvorschlag Wertpapierdienstleistungsunternehmen nicht
daran hindert, durch Zweigstellen oderim Wege des grenziiber-
schreitenden Dienstleistungsverkehrs eine héhere Anlegerent-
schdadigung anzubieten, als dies im Aufnahmeland des Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmens der Fall ist. Ein sog. Export-
verbot wiirde den Grundsédtzen des freien Wettbewerbs im
europaischen Binnenmarkt widersprechen.

Bonn, den 28. April 1994

Der FinanzausschuB

Hermann Rind Dr. Karl H. Fell Dr. Norbert Wieczorek

Vorsitzender Berichterstatter
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KOMMISSION DER EUROPAISCHEN GEMEINSCHAF"

KOM(93) 381 endg. - SYN 471
Brissel, den 22. September 1993

Vorschlag fUr eine

RICHTLINIE DES RATERS

{lber Anlegerentschidigungssysteme

(von der Kommission vorgelegt)
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BEGRUNDU
A. Allgemeine Erwigungen
1. Yorgeschichte des Vorschiags

Am 10. Mal 1993 hat der Rat dle Richtlinie 93/22/EWG (ber Wertpapier-
dienstieistungen{(1), die “Wertpapierdienstieistungsrichtiinie®, verab-
schiedet. Bel dieser Richtiinle handelt es sich um eine parailele
Richtiinle zur ZIweliten Bankrechtskoordinierungsrichtiinie(2), dje am
1. Januar 1993 in Kraft getreten ist und eine einmalige Iulassung
(“Europdischer PaB*) flir Kreditinstitute vorsieht. Die Liste der
Banktdtigkeiten, fUr die die gegenseitige Arerkennung giit, im Anhang
zur Zweiten Bankenrichtlinie schlieBt <¢:: gesamte Spektrum der
Wertpapliergeschifte ein. Die Wertpapierdienstieistungsrichtlinie wird,
wenn sie am 1. Januar 1996 in Kraft tritt, einen gieichwertigen
“Europiischen PaB8" fUr Wertpapierfirmen des Nichtbankensektors ein-
fihren., so dad auch diese Unternehmen, entweder im Rahmen des Dienst-
leistungsverkehrs oder (ber Zwelgniederlassungen, auf der Grundlage der
Zulassung und Beaufsichtigung durch die zustdndigen £ ~~rden des

Artikel 9 des urspringlichen Kommissionsvorschliags zu den Wertpapier-
dienstieistungen(3), der im Januar 1989 vorgeiegt wurde, sah Anleger-
entschidigungsregelungen ais Teil der Aufsichtsbestimmungen vor, die
von den Mitgliedstaaten zu eriassen und anzuwenden sind.

Yorgesehen war insbesondere, daB Jede Wertpapierfirma “einem
allgemeinen Ausgleichssystem angeschlossen Iist, das die Anleger
schiitzt, deren Forderungen wegen Konkurs oder Zahlungsunf#higkeit der
Wertpapierfirma nicht befriedigt werden“.

wihrend die aligemeine Regelung den Herkunftsmitgliedstaaten die
Aufgabe (bertrégt, dle Aufsichtsregelungen bezlglich der Anleger-
entschidigungssysteme auszuarbelten und anzuwenden, wurde bis zu elner
spiiteran Harmonisierung unterschieden zwischen dem Anlagegeschift, das
in einem anderen Mitglledstaat auf Dlenstlieistungsbasis getitigt wird -
flr das die Regein des Herkunftsiandes geiten - und den Geschiften, die
tlber aine IZweigniederiassung im Aufnahmetand getiéitigt werden - flr dile
die Regein des Aufnahmeiands anwendbar sind.

in der Begrdndung wird diese Unterscheidung damit erkidrt, dag “elne
gewisse Koordinlerung der Ausgleichsfonds, einschiieBlich des in den
einzeinen MIitglledstaaten zur Entschddigung der Anleger verfiigbaren
Mindestbetrags notwendig sein wird, bevor die Herkunftsiand-Regeiung
sowoh! fUr das Zweignieder lassungs- als auch fUr das Dienstieistungs-
geschift gelten kann*.

Die von der Kommission vorgeschliagene Ubergangsiésung <and Keine
Unterstiitzung im Rat, und esine Relhe von Mitglledstaaten ~rach sich
fur einen raschen.(Ubergang zur uneingeschrinkten Sitzlandaz:_aufsichti-
gung und somit fUr eine baldige Harmonisierung der Aniegerentschiddi-
gungssysteme aus. Da die Behtérden des Herkunftsmitg!iedstaats der Wert-
paplerfirma die elnmalige Zulassung erteilen und fUr dlie Beauf-
sichtigung aller T4tigkeiten zustéindig sind, einschileBlich der
Titigkeit der ZIweigniederiassungen, sollte das Aniegerentschidligungs—

(1) ABI. Nr. L 141 vom 11. 6.1993, S. 27.
(2) Richtiinie 89/646/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 Konseguenzen des Zusammenbruchs
von Firmen tragen, die in seinen Zustdndigkeitsbereich fallen.

Man war sich Jedoch einig, daB das Thema der Aniegerentschiddigung eine
Reihe komplizierter Fragen aufwirft und daBd der Versuch, diese im
Rahmen der Beratungen (ber die Wertpapierdienstieistungsrichtlinie zu
iosen, die Verabschiedung dieser Richtlinie, die urspringlich glieich-
zeltig mit der Zweiten Bankenrichtlinie - d.h. am 1. Januar 1993 - in
Kraft treten sollte, weiter verz&gern kénnte.

SchlieBlich wurde beschlossen, die Frage der Anlegerentschiddigung nicht
in der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie zu behandein. Die Fassung,
die vom Rat am 10. Mai 1993 verabschiedet wurde, beschridnkt sich daher
in Artikei 12 auf elne Bestimmung, nach der Wertpaplerfirmen Antegern,
bevor sie mit ihnen eine Geschidftsbeziehung eingehen, mitteiien, ob ein
Anlegerentschidigungssystem vorhanden Ist, das flir sie anwendbar wire.
Gleichzeltlg hat der Rat von der Erkldrung der Kommission Kenntnis
genommen daB8 sie elnen Vorschlag zur Harmonisierung der Anleger-
entschidligungssysteme fUr Geschidfte von Wertpapierfirmen bis spédtestens
31. Juli 1993 vorlegen wird. Der Rat hat erklidrt, daB er (ber diese
Vorschldge so rasch wie moglich entscheiden wird, damit die geplanten
.Systeme glelchzeltig mit der [Wertpapierdienstleistungs]-Richtlinie in
Kraft treten k¥nnen.

Der vorliegende Vorschlag flUr eine Richtlinie des Rates (lber Anleger-
entschddigungssysteme verkérpert den Vorschlag, den die Kommission
anklindigte, als die Wertpapierdienstieistungsrichtliinie angenommen
wurde und stellt die spdtere Harmonislerung dar, die bereits im ur-
springlichen Vorschiag der Kommission (ber Wertpapierdienstleistungen
vorgesehen war.

2. - nd nd Ziel von Anl hdd n men

Bel einer sorgfiitigen Beaufsichtigung dirfte der Konkurs elner Wert-
paplerfirma ein relativ seltener Ausnahmefall sein. Ein Konkurs dlrfte
noch unwahrscheinlicher sein, wenn die Aufsichtsregelungen und der
Verhaltenskodex, die in Artikel 10 und 11 der Wertpapierdienst-
leistungsrichtiinie vorgesehen sind, und die in der Kapitaladiquanz-
Richtiinie(4) vorgesehenen Bestimmungen gemeinschaftsweit in Kraft
getreten sind.

Artikel 10 der Wertpapierdienstieistungsrichtiinie wird beispieisweise
vorsehen, daB dle Mitgliedstaaten vorschreiben, daB ihre Wertpapier-
firmen solide GeschiéftsflUhrungs- und Rechnungslegungsverfahren anwenden
und geeignete Vorkehrungen treffen, um die Ansprlche der Anieger auf
ihr Geid und Ihre Wertpaplere zu schltzen. Die Kapltaladdquanz-
Richtiinie wird ailie Wertpapierfirmen, die dle einmalige Zulassung
besitzen, verpfilchten, ein Mindestkapital zu halten.

Man kdénnte daher die Auffassung vertreten, daB eine Gemein-
schaftsinitiative auf dem Geblet des Anlegerschutzes nicht erfordertich
ist.

Nach Auffassung der Kommission besteht Handlungsbedarf.

Zum einen kann keln Aufsichtssystem )Jemals wasserdicht sein, und auch
bel noch so guten Aufsichtsvorschriften koénnen gelegentiich Konkurse

(4) Richtiinie 93/6/EWG, ABI. Nr. L 141 vom 11.6.1993, S. 1.
3
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auftreten. Vorschriften kénnen insbesondere Betrigereien nicht
verhindern, wenngleich eine gute Aufsicht diese eher fruher als spiter
aufdecken wird.

Iwei Moglichkeiten eines Konkurses sind zu unterscheiden:

(a) Konkurs der Wertpapierfirma ohne betrigerische Handlungen

In diesem ersten Fall dirften die Wertpapiere der Anleger, die zur
Verwahrung und Verwaltung oder zur spdteren Auslieferung an Kunden oder
zur spiteren VerduBerung im Besitz der Wertpapierfirma sind, nicht in
Gefahr sein. Das Eigentum an diesen Wertpapieren behdlt der Anileger, so
daB er in der Lage sein diirfte, diese ohne unbiliige Schwierigkeiten
zurickzuerhat ten.

Auf der anderen Seite kann es unméglich sein, liquide Mi*~- der
Kunden, die sich im Anschtu8 an die VerduBerung von Wertpap:: - oder
zum spidteren Erwerb von Wertpapieren im Besitz der Wertr_: arfirma
bef inden, beizutreiben, wenn diese Teil der Konkursmasse der

Wertpapierfirma werden. In diesem Fall hat der Anieger ledigiich eine
Forderung im Rahmen des Konkursverfahrens. Ein Anlegerentschidi-
gungssystem dirfte es ermoéglichen, daB der Anleger zumindest eine
Teilentschidigung erhdit, ohne bis zum AbschluB dieses (in der Regel
langwier igen) Verfahrens warten zu miissen.

(b) Zusammenbruch der Wertpapierfirma ais Folige von Betriigereien

Jede Firma kann das Opfer einzelner Fdlle der Unehriichkeit eines ihrer
Bediensteten sein. In der Regel wird die Firma Verliuste der Kunden
unverziiglich erstatten und gegebenenfails eine Versicherung flr einen
solchen Fall abschlieBen. Probleme in diesem Zusammenhang soilten
zwischen dem Anleger und der Firma geregelt werden, wobei gegebenen-
falis die- Aufsichtsbehdrde hinzuzuziehen ist. Das Eingreifen eines
Anlegerentschadigungssystems diirfte in einem solchen Fa!: nicht
erforderlich sein.

Falls die zustindigen Behdrden jedoch schwerwiegende Betrigereien in
der Firma insgesamt entdecken, wird dies die SchiieBung und Abwicklung
der Firma nach sich ziehen.

Im Faile einer widerrechtlicher neignung cer tiquiden Mittel und/oder
der Wertpapiere von Kunden und fails, wie naufig 1n soichen Fillen, die
Aktiva der Firma nicht ausreichen, um c:e foragerungen der Anleger zu
befriedigen, kénnte das Aniegerentschadigungssystem eine wichtige
Funktion erfdilen.

Man kann natiriich den Standpunkt vertreten, daB Risiken ein fester
Bestandteil jedes Investmentgeschidfts sind und daB der Anleger dem bei
der Wahi und bei seinem Verhalten gegenilber der Wertpapierfirma
Rechnung tragen sollte. SchlieBlich ist niemand gezwungen,
Wertpapierdienstieistungen in Anspruch zu nehmen.

Andererseits ist es natirlich fir den Anleger schwierig, die
finanzielle Stirke und Kompetenz des Managements einer Wertpapierfirma
richtig einzuschéitzen.

AuBerdem kann das Wissen, daB ein Anlegerentschiadigungssystem vorhanden
ist, dazu beitragen, das Vertrauen in den Markt zu erhatten und das
interesse und Engagement der Kleinanleger am Markt zu férdern.

4
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3. Hauptziele des Vorschiags

Der Vorschlag dient einer Reihe untereinander verbundener Ziele.

Zum einen und vor allem steilt er eine notwendige Ergdnzung des Systems
der einmaligen Zulassung auf der Grundlage der Beaufsichtigung durch
das Herkunftsliand dar, das durch die Wertpapierdienstleistungsricht-
linie eingeflihrt wurde.

Artikel 8a des Vertrags sieht vor, daB die Gemeinschaft die
erforder ! ichen MaB8nahmen trifft, um den Binnenmarkt zu verwirktichen.
Die Wertpapierdienstieistungsrichtlinie ist in diesem Zusammenhang die
wichtigste Masnahme fiir Wertpapierfirmen. Der vorliegende Vorschiag
soll das reibungsiose Funktionieren des Binnenmarkts erleichtern.

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

Zur Zeit sind in den meisten Mitgliedstaaten Anlegerentschadigungs-
systeme vorhanden (ein (Uberbtick wird im Anhang gegeben), aber haufig
ist deren Anwendungsbereich begrenzt, und deckt beispielsweise nur die
Verbindlichkeiten von Borsenmitgliedern. Die uUberwiegende Mehrzah! der
Mitgliedstaaten verflgt nicht Uber ein System oder Systeme, die in
bezug auf den Anwendungsbereich das breite Spektrum der Dienstleistun-
gen abdecken, die unter die Wertpapierdienstieistungsrichtliinie fatien.
In einigen Mitgliedstaaten gibt es keinerlei Anlegerentschddigungs-
system.

Um Verwirrung auf seiten der Anieger zu vermeiden und zu erreichen, das
sie auslidndischen Wertpapierfirmen, die im Rahmen einer ZIweig-
niedertassung oder des grenziberschreitenden Dienstlieistungsverkehrs
tdtig sind, das gleiche Vertrauen wie im Inland ansdssigen Wert-
papierfirmen entgegenbringen, dirfte es sinnvoll und notwendig sein,
gemeinschaftsweit ein Mindestniveau auf dem Gebiet der Anlegerent-
schddigungssysteme zu gewadhrleisten, die flUr den Fall! vorsorgen, das
eine Wertpapierfirma zahiungsunfdhig wird und nicht in der Lage ist,
den Anlegern liquide Mitte! oder Wertpapiere, die ihnen gehéren,
zuridckzugeben.

Eine weitere Gefahr geht davon aus, daB die Mitgliedstaaten, bei einer
fehienden Angleichung der Anlegerentschiddigungssysteme der Auffassung
sein konnten, daB es aus Griinden des Anlegerschutzes gerechtfertigt
ist, vorzuschreiben, daB Wertpapierfirmen aus anderen Mitgfiedstaaten,
die Dienstleistungen erbringen oder im Rahmen von Niederlassungen tdtig
sind, dem Anlegerentschddigungssystem des Aufnahmemitgliedstaats ange-
héren missen, wenn im Herkunftsmitgliedstaat kein Entschddigungssystem
vorhanden ist oder man der Auffassung ist, daB das System des
Herkunftsstaats keine gleichwertige Deckung bietet.

Diese Vorschriften und die Notwendigkeit, dle Gleichwertigkeit
nachzuweisen, kdnnten zu ernsten praktischen Schwierigkeiten filhren und
das Funktionieren des einheitlichen Markts und die Ausllbung des
Nleder lassungsrechts und der Dienstleistungsfreiheit durch Wertpapier-
firmen beeintrdchtigen.
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Nur durch eine EG-Richtl Kann erforderliche Angteichung
erreicht werd8en.

Der Richtlinienvorschlag beschrinkt sich Jedoch auf das Mag der
Angleichung, das erforderlich ist, um die verfoigten Ziele zu
erreichen. Er sieht vor, daB in den Mitgliedstaaten ein Anleger-
entschddigungssystem oder -~systeme vorhanden sein mu8. AuBerdem soi |
auf Gemeinschaftsebene eine Mindestentschidigung je Einleger festgeliegt
werden; gleichzeitig sollen die Mitgliedstaaten die Mogtichkeit haben,
qegebenenfalls eine weitergehende Deckung zu gewdhrieisten. Fragen wie

s Organisationsform der Systeme und die Einzelheiten der Finanzierung
oilen dem Ermessen der Mitgliedstaaten iUberlassen bleiben.

Bei ihrem Vorschliag fUr eine Richtlinie Uber Einlagensicherungs-
systeme(S) hat die Kommission ein #hnliches Konzept zugrundegeie-* .

4. Zusammenfassende Begriindung des Vorschlags unter dem Gesichtspunkt
des Subsidiaritdtsprinzips

(a) Welches sind die Ziele der gepilanten MaBnahme im Hinblick auf die
Aufgaben der Gemeinschaft?

Artikel 8a des Vertrags sieht vor, daB8 die Gemeinschaft den Binnen-
markt -~ unter anderem -~ gemdB Artike! 57 Absatz 2 verwirklicht, auf
den sich der vorliegende Vorschlag ebenso wie die Wertpapier—
dienstleistungsrichtiinie, von der er abgeleitet ist, bezieht.
Hauptziel ist die Erieichterung des reibungsiosen Funktionierens des
Binnenmarkts flr Wertpapierfirmen, der es diesen Firmen ermég!ichen
wird, gemeinschaftsweit auf der Grundtage einer einmaligen Zutlassung,
die von den Behdrden des Herkunftslandes erteilt wird, und unter der
Aufsicht dieser Behdrden, tdtlg zu werden. Dle Notwendigkeit etnes
gewissen MaBes an Harmonisierung der Anlegerentschidigungsregelungen
war im urspriingiichen Kommissionsvorschiag (bar Wertpapierdienst-
leistungen vorgesehen.

(b) Féllt die gepla--e MaBnahme in die ausschlieBliche Zusti~zigkeit
der _Gemeinschaft oder in einen Zustdndigkeitsbereich, den - - _sich
mit den Mitgliedstaaten teilt?

Die Einfdhrung und T&tigkeit von Anlegerentschadigungssystemen f4llt
in den Bereich der ausschiieB!ichen Zustindigkeit der Gemeinschaft, da
nur die Gemeinschaft eine Verpflichtung flr jeden Mitgliedstaat
einfdhren kann, liber ein System zu verfi{igen, das dem Anwendungsbereich
der Wertpapierdienstleistungsrichtliinie entspricht und ein einheit-
liches Schutzniveau fir Anieger sicherstellt.

(c). In welicher Form kann die Gemeinschaft titiqg werden?

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

(d) Sind einheitliche Vorschriften no:wendig?

von den grundlegenden Mindeststandards abgesehen, (z.B. Mindestniveau,
Umfang der Deckung und information fir Anleger) steht es den Mitglied-
staaten frei, ihre Anlegerentschidigungssysteme so zu organisieren,
wie sie dies fur sinnvoit halten. Es bleibt daher ein breiter
nationaler Ermessensspielraum.

(5) KOM(92) 188 endg., ABI. Nr. C 163 vor 30.6.1992 und KOM(93)...
6
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5. Ahnlichkeiten mit dem Einfagensicherungsvorschtag

Wie bereits ausgefiuhrt wurde, fallt ein Kreditinstitut, das Wertpapier-
dienstleistungen anbietet, unter die Definition einer Wertpapierfirma
im Sinne der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie.

Da der Aniegerentschiddigungsvorschiag dem Ziel dient, Anleger zu
schiutzen, die ihr Geld oder ihre Wertpapiere einer Wertpapierfirma
anvertrauen, ist es notwendig, dem Fall Rechnung zu tragen, daB diese
Dienstleistungen von Kreditinstituten angeboten werden.

Gleichzeitig soll der Vorschlag fur eine Richtlinie tber Einlagen-
sicherungssysteme, der zur Zeit im Rat anhdngig ist, die Bareinlagen
der Kunden schiitzen. Die Kommission hat urspringlich eine harmonisierte
Mindesteinliagensicherung von 15.000 ECU vorgeschiagen, diesen Betrag
jedoch in ihrem geidnderten Vorschiag auf Wunsch des Parlaments auf
20.000 ECU angehoben.

Neben der Annahme von Einlagen koénnen Kreditinstitute jedoch auch im
Namen ihrer Kunden Wertpapiere an- und verkaufen und Wertpapiere von
Kunden voriibergehend oder langfristig verwalten. Diese Wertpapiere
werden in der Bilanz des Kreditinstituts nicht ausgewiesen.

Falls ein Kreditinstitut zahlungsunfihig wird, dirften die Wertpapiere
der Kunden, die es verwaltet, nicht gefahrdet sein, vorausgesetzt, dag
der Anspruch des Kunden auf diese Wertpapiere eindeutig ist.
Andererseits dirften die Wertpapiere der Kunden im Falle eines
betrigerischen MiBbrauchs durch das Kreditinstitut gefdahrdet sein.
Dieses Risiko wirde selbstverstiindiich nicht in den Anwendungsbereich
des Einlagensicherungsvorschlags fallen und sollte durch die
Anlegerschutzregetungen abgedeckt werden.

Folglich widren Kreditinstitute, die im Einlagen- und Wertpapiergeschdft
tdtig sind, gezwungen, zwei Deckungssysteme zu finanzieren und ihren
Kunden anzubieten, die selbstversténdlich 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, solite es den Mitgliedstaaten (bertassen blelben, festzulegen,
unter welche der beiden Richtlinien diese Forderungen fallen sollten.

Dies ist nur moglich, wenn beide Systeme ein vergleichbares Deckungs-
niveau bieten.

6. Festlequng der Mindestdeckung

Neben der Ubereinstimmung mit dem Einlagensicherungsvorschlag gibt es
andere Grinde, die dafiir sprechen, daB 20.000 ECU ein geeignetes Niveau
fur die harmonisierte Mindestanlegerentschidigung in der Gemeinschaft
sind.

Es stehen zwar noch keine Zahlen darilber zur Verflgung, in welchem
Umfang 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
Durchschnitt hoher als die Betrige sein dirften, die sich auf €inlagen-
konten bei Kreditinstituten befinden. Wenn die geplante Richtlinie
daher inhr Ziel erreichen und Kleinanleger schiitzen soll, muB8 die
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Mindestdeckung zumindest so hoch setn wie die in der Einlagensiche—
rungsrichtlinie vorgesehene Deckung. Andererseits wirde eine wesentlich
héhere Mindestdeckung erhebliche Probieme fur die Mitgliedstaaten
aufwerfen, in denen zur Zeit kein Anlegerentschddigungssystem vorhanden
ist oder ein niedriges Schutzniveau gewahrleistet wird.

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

B. Bemerkunhgen zu den Artikeln

Artikel 1

Artikel 1 enthdlt eine Reihe von Definitionen, die im Rahmen der
Richtlinie erforderlich sind.

Nur eine Definition, die der “Instrumente“, entspricht genau der
Definition der Wertpapierdienstieistungsrichtlin:e.

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

Die Definition des "Wertpapiergeschiafts® schlieBt sowoh die
Kernwertpapierdienstieistungen ein, die in Abschnitt A des Anhangs zur
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie aufgeflthrt sind, als auch die in
Abschnitt C aufgefihrte Dienstieistung (Nebentidtigkeit), d.h. die
Verwahrung und Verwaltung von Wertpapieren, sofern potentiell die
Gefahr eines Verlusts fir Kleinanleger besteht.

Die Definition des “Anlegers“ wird ausgeweitet, um sicher:usteiien, das
verbindliche Anlegerentschiddigungssysteme nicht nur die Kunden
schiltzen, die in einer Wertpapiergeschiiftsbeziehung zur Wertpapierfirma
stehen. Dies ist besonders wichtlg, da die Anlegerent-
schddigungsrichtlinie auf dle Wertpaplerdlienstieistungsrichttinie
aufbaut und daher den gleichen Anwendungsbereich habe- sollte. Die
Definition des Anlegers ist sehr weit gefaBt und sc .eBt alle -
natdriichen und juristischen - Personen ein. Auf die ‘1e moglicher
Ausnahmen von der verbindlichen Deckung wird in Artike Absatz 2 und
im Anhang zur Richtiinie eingegangen.

Artikel 2
Dieser Artikel steht im Zentrum der Richtlinie.

In diesem s-tikel ist vorgesehen, daB in jedem Mitgliedstaat ein
Anlegerentschidigungssystem oder Entschddigungssysteme, an dem (denen)
alle Wertpapierfirmen, die Wertpapiergeschdfte tidtigen, mitwirken
milssen, vorhanden sein missen.

Dieser Artlkel sieht das Prinzip der Herkunftsiandkontrolle fiur
Anlegerentschidigungsrege iungen vor. Das System des Herkunftslands mus
die Wertpapiergeschidfte abdecken, die von inldndischen Firmen in
anderen Mitgliedstaaten im Rahmen von Iweignieder!|assungen oder des
grenziberschreitenden Dienstleistungsverkehrs getdtigt werden.
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Das Eingreifen des Anlegerentschiddigungssystems wird durch die amtliche
Feststel lung im Herkunftsmitgiiedstaat der Firma ausgelidst, daB die
Firma nicht in der Lage ist oder wahrscheiniich nicht in der Lage sein
wird, ihren Verpflichtungen gegeniiber ihren Kunden nachzukommen.

Diese Entscheidung kann zwar im Rahmen von Liquidationsverfahren
ergehen, aber die Zahlung der Entschadigung mu8 unabhdngig 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 geriat, in der sie nicht in der Lage ist, ihren Verpflichtungen
nachzukommen.

Das Antegerentschiadigungssystem mus eine Deckung in drei Fdllen
(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 materiel! verwaltet werden, und der dritte
instrumente, die stickelos (keine materieile Form besitzen) oder bei
einem Wertpapierzentralverwahrer festgelegt sind (mit anderen Worten,
dieses Depot nie veriassen) und von der Wertpapierfirma verwaltet
werden. Der dritte Gedankenstrich bezieht auch Instrumente wie Swaps
oder lZinsterminkontrakte oder abgeleitete Instrumente ein, die von der
Wertpapierfirma fir Kunden vermittelt wurden, wenngleich diese Kunden
in der Rege! nicht zu den Kieinaniegern zdhlen 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 Rege! schwierig sein diurfte, zwischen normalen Bankeiniagen und
Geld zu unterscheiden, daB filr den Erwerb von Wertpapieren bestimmt ist
oder aus ihrem Verkauf stammt, sollten die Mitgliedstaaten selbst
entscheiden Kkénnen, ob diese Forderungen unter die Aniegerent-
schiddigungsrichtlinie oder die Einlagensicherungsrichtlinie fallen.

Artike! 2 Absatz 4 regelt, wie die Anlegerforderungen zu bewerten sind.
Bei Geld entspricht der Wert der Forderung immer dem Geldbetrag, den
die Firma dem Kunden tatsidchiich schuidet. Bei Wertpapieren bezieht
sich die Bewertung auf den Zeitpunkt, an dem die Verpflichtung zur
Ruckgabe entsteht, oder den Wert zu dem Zeitpunkt, an dem der Konkurs
der Firma erdffnet wird. AnschlieBend kann der Marktwert der
Wertpapiere selbstverstdndlich steigen oder fallen. Ein solches Risiko
ist unvermeidbar, da das Entschiadigungssystem seine Verbindlichkeiten
exakt bestimmen kénnen mufl.

Artikel 3

Die Grinde fiir die Festliegung des harmonisierten EG-Anleger-
entschidigungsmindestniveaus auf 20.000 ECU wurden in den allgemeinen
Erwagungen dargelegt.

Ein Betrag in dieser Hohe dirfte nur flir Kieinanieger von Bedeutung
sein. Unter der Voraussetzung, dad die Kleinanleger - unabhangig davon,
ob es sich um natiriiche oder juristische Personen handelt - gedeckt
sind, bileibt es den Mitgliedstaaten iiberiassen, gegebenenfalls andere
Gruppen von Anlegern einzubeziehen oder nicht. Die aktuelle Praxis der
Mitgtiedstaaten ist in dieser Hinsicht sehr unterschiediich.
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Folglich wird im Anhang zur Richtlinie eine Reihe von Gruppen gréBerer
Anleger aufgefiihrt, die aie Mitgliedstaaten gegebenenfalls von der
verblindiichen Deckung ausschlieBen kénnen. So kénnten beispieliswaise
nur GrosBunternehmen von der verbind!ichen Deckung des Aniegerentschidi-
gungssystems ausgenommen werden, wdahrend kleine und mittlere Unter-
nehmen unter die verbindliche Deckung des Antegerentschiddigungssystems
fallen.

AuBerdem Kko: Organismen fUr gemeinsame Aniagen und Pensionsfonds
ausgeschloss. erden.

Dies bedeutet, daB die Mitglledstaaten im Rahmen der Richtlinie
entscheiden konnen, ob diese Fonds eine einheitliiche Forderung
gegenitber d-r Entschddigungssystem als einzeiner Anieger geltend
machen kénne: der nicht.

Die Verwaitu..; von Organisme:r flr gemeinsame Anlagen ist e: - ar
Dienstlieistungen, die unter die Wertpapierdienstleistungsric: ie
falie.,

Ein eur scher PaB fir bestimmte Organismen flr gemeinsame Antagen in

Wertpa: en (OGAW) wurde Jedoch durch die Richtlinie 85/611/Ewz%6)
eingefusrt, und die Kommission hat kUrzlich die Ausweitung d:azsr
Richtlinie auf bestimmte andere OGAW-Formen{7) vorgeschlagen.

Nach Auffassung der Kommission sollte die Frage der Entschiddi-
gungsregelungen flr einzelne Anleger, die In OGAW Iinvestiert haben,
gegebenenfalls im Rahmen der Sonderregeiungen fUr diese Fonds und unter
Berlicksichtigung der Erfahrungen mit der Richtlinie aus dem Jahre 1985
geprift werden, und nicht im Rahmen des Anlegerentschidigungs-
vorschlags, der dem Ziel der Vollendung des Binnenmarkts fUr die
Wertpapierdienstieistungen dient, die unter dle Wertpapierdienst-
leistungsrichtliinie fallen.

Die Verwali tung von Pensions“~nds hingegen fdarit 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 R~hmen der Wertpapierdienstleistungs-
richtiinie wird Jjedoch ar den Fonds selbst oder die
Verwa ltungsgesei Ischaft oder andere filr den Fonds verantwortliche
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 Probiem handelt, das weit Uber den
Anwendungsbereich dieses Richtlinienvorschliags hinaus geht, der sich
aus dem durch die Wertpapierdienstleistungsrichtlinie eingeflhrten
B8innenmarkt fiir Wertpapierdienstlieistungen ergibt.

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

(6) ABI. 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 Moglichkeit ein,
vorzusehen, daB die Anleger einen kKleinen Teil eines Verlusts selbst
tragen. Bis zum Mindestniveau der Richtlinie von 20.000 ECU darf diese
obtigator ische "Mitversicherung" Jedoch 10X des Verlusts nicht
tibersteigen. Eine dhnliche Regelung hatte die Kommission in ihrem
vorschiag zur Einlagensicherung beflrwortet.

Artikel 4

Da die Mitgliedstaaten gemas Artikel 3 Absatz 3
Entschidigungsregelungen vorsehen kénnen, die (Uber das EG-Mindestniveau
hinausgehen, kann der Fall eintreten, daB Zweigniederlassungen einer
Wertpapierfirma (die durch das System des Herkunftsmitgliedstaats
abgedeckt ist) in einem Aufnahmemitgliedstaat tidtig sind, in dem das
inldndische System eine weitergehende Deckung bietet oder andere
Gruppen von Anlegern deckt. Um Verwirrung unter den Anlegern zu
verhindern und diesen Zweigniederlassungen die Modgllchkeit zu geben,
gleichberechtigt am Wettbewerb teilzunehmen, sieht dieser Artikel vor,
daB8 die Mitgliedstaaten die erforderlichen Vorkehrungen treffen, damit
diese Zweigniederiassungen, falls sie es winschen, dem System des
Aufnahmeiands im Rahmen einer Zusatzversicherung beitreten konnen, um
die Deckung ihres Herkunftsstaats auf das Niveau anzuheben, das von
inldndischen Firmen im Aufnahmemitgl!iedstaat geboten wird.

Diese M&glichkeit wurde auch von der Kommission in ihrem Einlagen-
sicherungsvorschlag beflrwortet.

Artikel S
Dieser Artikel betrifft den Fall einer Wertpapierfirma, die

Vvorschriften und Verpflichtungen ihres Herkunftsmitgliedstaats nicht
beachtet, oder einer IZweigniederiassung, die flir die Regelung des
Artikels 4 optiert und die Vorschriften des Aufnahmemitgliedstaats
nicht beachtet.

Die zustidndigen Behorden sollten diesen schwierigen, aber
unwahrscheinlichen Faill mit der erforderllichen Sensibilitdt behandelin.
So konnen insbesondere nur die zustiindigen Behorden. die die Zulassung
der Firma erteilt haben, Uber ihren Widerruf entscheiden

Falls eine Wertpapierfirma oder Iweigniederiassung von e:nem System
ausgeschlossen wird, muB eine Deckung flr die Anieger jewanrieistet
werden, um ihnen Zeit zu geben, darliber zu entsche:igen, alternative
Vorkehrungen filir ihre Anlagen zu treffen oder nicht.

Artikel 6

Die Entschidigung ist flir den einzelnen Anleger zu berechnen und auszu-
zahlen und nicht fUr einzeine Konten. Daher werden alle Kapitalanlagen
eines einzeinen Anlegers bei der Hauptniederliassung und bei den Zweig-
nieder tassungen einer Wertpapierfirma in der Gemeinschaft zusammen-
gefagt.

Angesichts der zunehmenden Internationalisierung des Wertpapler-

geschidfts soliten liquide Mittel und Instrumente in allen Wdhrungen
abgedeckt werden.

1
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Artikel 7

Es durfte nicht moglich sein, einen starren Zeitplan fdr die Zahlung
der Entschiddigung an die Anleger im Falle des Konkurses ‘ner
Wertpapierfirma festzutegen.

Im Falle von Betriigereien oder eines krassen MiBmanagements kann das
Entschiadigungssystem damit konfrontiert sein, daB die Aufzeichnungen
der Firma fehlen oder unzuverldssig sind. In solchen Fidllen kann es
erhebliche Zeit in Anspruch nehmen, bis Kontakt 2zu den Anlegern
aufgenommen und ihre genauen Anspriche festgesteilt wurden.

Dieser Artike! sieht daher nur vor, daB die Anspriche eines Anlegers
rasch - innerhalb von drei Monaten nach dem Konkurs der Firma -
befriedigt werden sollten, nachdem die RechtmdBigkeit und H&She der
Forderung ordnungsgemdB festgestelit wurde.

Das Entschidigungssystem sollte das Recht haben, von den Anlegern zu
ver langen, ihre Anspriche innerhalb von sechs Monaten nach dem Konkurs
der Firma geltend zu me .nen, aber diese Frist sollte nicht unwider-
ruflich =zin, wenn der Anieger einen triftigen Grund hat, die Forderung
verspdte: geltend zu machen.

Artikel 8

Dieser Artike! sieht vor, daB Wertpapierfirmen verpflizntet sind, die
Anleger in ihrer eigenen Sprache (ber die geltenden Entschddigungs-
regelungen zu informieren.

Artikel 9

Dieser' Artike! sieht eine entsprechende Verpflichtung fUr die ZIweig-
nieder iassungen von Firmen vor, die ihren Hauptsitz auBerhalb der
Gemeinschaft haben.

Die Bestimmungen (iber die Errichtung und die Tdtigkeit dieser Zweig-
nieder lassungen werden von den einzelnen Mitgliedstaaten festgelegt.
Diese Iweignieder iassungen kdnnen natdrlich die einmalige Zulassung
nicht in Anspruch nehmen.

Artikel 10

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

Artike! 11

Die Anlegerentschidigungsrichtiinie solite am 1. Januar 1996 in Kraft
treten, da der gleiche Termin fiir die Umsetzung der Wertpapierdienst-
leistungsrichtlinie vorgesehen ist. Dieses gleichzeitige Inkrafttreten
ist in Artikel 12 der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie vorgesehen.

Artikel 12

Dieser Artike! betrifft die Uberprifung. Eine Uberpriufung sollte statt-
finden, wenn Erfahrungen mit dem Funktionieren des einheitlichen Markts
filr Wertpapierdienstieistungen und insbesondere mit dem Funktionieren
der in dieser Richtlinie vorgesehenen harmonisierten Mindestanleger-
entschidigungsregeiungen gesammelt wurden.
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nen je Konkurs und
FB 250 Mlitionen/
Johr,

B8ls 30.000 Lxd 100X
Dechung, weltere
20.000 UxL 9O%
Dechung, d.h. mon.

“Soard” mus Zohlungsunfdhigkelt der Fir-
ma erki8ren, bevor Forderungen derlck-
sichtigt werden kb iCS mus no
wlesen werden, do8 Flrma Forderungen
48.000 WXL jo An- nlcht nochkommen konn. Dles bedeutst in
spruchsberechtigter  der Regel, ader nicht noteendligerweise,
(=€CU €1.100); jonr~ do8 Liquidotions— oder Konkursverfonren
Iichar M3chetdetrog erdifnet wubden.

von 100 uilllonen

ua..

Mitwitkung am Fonda et freimlilig.
Tragerschett durch den “Council) ot the

Mox. 48.000 uxL je
Kunde. gisiche Rege-
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GRIECHENLAND

1TALIEN

Bezelchnung, Errichtung
und Verwal tun:

Entschddigungstonds fOr
Mok lergeschdfte, einge-
richtat durch dos Ceset:
3078/94.

Eln Sonderfonds deckt
Moklerf irmen, die ouler—
blreliche Ceschifte und
Emiseionsgeschlfte t8ti-
gen.

"Fondo Nazionale dl
Goronzle®, elngerichtet
durch Artike) 18 dee
SiuS~-Gesetzes vom
2.1.1991. Detaliliorte
Vorschrifton im Dekrot
des Finonaminietere vom
30.9. 1991,

Mitglledachatt

Iwongemitgl ledschoft
f0r olle Birsen-
mok ler und Mok ler-
Ciemen.

Twongemitglledachot t
for olle Finonz-
mittier, dle unter
dos $IMS-Gesel:
folien.

Flnonzler Beltr

Beltrog wird von ollen
neuen Mitglledern ent-
richtst.

2usdtzlicher Baltrog von
13X des 700.000 DR Ober—
schrelitenden Aktlon—
kopitels.

Anfongsbeltrog von | Mil= Alle Kunden, mitl Ausnoh—

Gedeckte Kunden

Privotkunden und insti-
tutlonelle Anleger.

lon LIT zuzlglich elnes me der Vermittier, dle

voricblen Beltrogs ouf
der Grundloge des
Geschdftavolumens .

ouf elgene Rechnung oder
Im Noven Oritter Ge-
echlifte t8tigen kdnnen.

Deckung

Geschidfte, die Im Lov-
fe olner Bdrsensit-
2ung getdtigt werden.

Bor forderungen und An~
spriche ouf ROckgade
von Wertpopleren, so~
welt dlese von den (Or
dos Abwick lungsver—
fohren 2ustBndigen Or—
ganen onerkonnt sur—
den,

ANHANG ) S. 3

Totlgkeit/Eingreifen

Unfong der Dechung

GlBubiger elnes zoh~ Die Aufflllung des Fonds noch elnem
fungsuntdhigen Mok~ Elngrelfen |legt weltgehend im Ermessen
lers erhoiten selnen des “Versoltungsrots™.

Antell am Fonds, 2u~

2091 lch 20X des ver—

blelbenden Fonds,

folls erforderilch.

Falls elne Relhe von

Mok lern glelehzeitlg

ousfdlit, kBnnen bis

2u 80X des Fonde

cusgeschittetl wer—

den.

Konkurs/2Zahiungsun(dhigkelt elnes
Vermittiers.

Begrenzung ouf 23%
Ger Forderungen el-
nes elnzelnen Xun—
den. Fonds dorf
nicht mehr ols 40X
selner Vermdgenswer~
te bel einen einzel-~
nen Konkurs cuszah—
len.
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Vorschlag flir eine
RICHTLINIE DES RATES
UBER ANLEGERENTSCHXD | GUNGSSYSTEME

DER RAT DER EUROPXISCHEN GEME INSCHAFTEN -

gestitzt auf den Vertrag zur Grindung der Europdischen Wirtschaftsge—~
meins -~aft, insbesondere auf Artikel 57 Absatz 2,

auf Vorschlag der Kommission(1),

in Zusammenarbeit mit dem Europiischen Parlam- - {(2),

nach Stellungnahme des Wirtschafts- und Sozia....sschusses(3),
in Erwdgung nachstehender Grinde:

Am 10. Mai 1993 hat der Rat die Richtlinie 93/22/EWG (ber Wertpapier-
dienstlieistungen(4), im folgenden “Wertpapierdienstieistungsricht-
linle* genannt, verabschiedet. Diese Richtiinie ist eine wichtige
MaBnahme zur Vollendung des Binnenmarkts fir Wertpapierfirmen.

Die Wertpapierdienstleistungsrichtlinie sieht die Rechtsangleichung
vor, die.notwendig ist fir die gegenseitige Anerkennung der Zulassungs-
und Aufsichtssysteme, die die Erteilung einer einmaiigen Zuiassung, die
gemeinschaftsweit gultig ist, und die Anwendung des Prinzips der
Beaufsichtigung durch den Herkunftsmitgliedstaat erméglicht. Gestdtzt-
auf die gegenseitige Anerkennung kénnen Wertpapierfirmen, die in ihren
Herkunftsmitgliedstaaten zugelassen sind, Dienstle stungen, die unter
die Wertpapierdienstleistungsrichtiinie fallen und fdr die lhnen eine
Zulassung erteilt wurde, gemeinschaftsweit Im Rahmen der Nleder—:
lassungsfreiheit und des freien Dienstlelstungsverkehrs erbringen.

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

Die Wertpapierdienstleistungsrichtliinie enthdlt Aufsichtsvorschriften,
die Wertpapierfirmen jederzeit beachten miussen; zu diesen zdhlen auch
die VYorschriften, die dazu dienen, dle Rechte der Anleger in bezug auf
ihnen gehdrende Gelder oder Instrumente moglichst weitgehend zu
schilitzen.

insbesondere in Fdllen, in denen Betriigereien begangen werden, Kkann
jedoch kein Aufsichtssystem einen vollsténdigen Schutz bieten.

€s ist daher wichtig, daB in allen Mitgliedstaaten Anlegerent-
schidigungssysteme vorhanden sind, die zumindest fiir Kieinanleger eine
Mindestentschiddigung flir den Fall gewdhrleisten, daB eine Wertpapier-
firma zahlungsunfdhig wird und nicht in der Lage ist, ihren Ver-
pflichtungen gegeniiber ihren Anleger-Kunden nachzukommen. Dies ist zur
Zelt nicht der Fall.

(1)
(2)
(3)
(4) ABI. Nr. L 141 vom 11. 6.1993, S. 27.
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Der wurspringliche Vorschlag der Kommission flr eine Wertpapier-
dienstleistungsrichtlinie(3) san in Artikel 9 vor, dad zu den von
Wertpapierfirmen zu beachtenden und von den Behdérden des Herkunfts-—
mitgliedstaats zu beaufsichtigenden Aufsichtsvorschriften die Mitglied-
schaft in einem aligemeinen Entschiadigungssystem zum Schutz der Anleger
zdhit. Die Kommission hat jedoch vorgeschiagen, dad fUr Iweignieder-
lassungen bis zu einer weitergehenden Harmonisierung der Entschi-
digungssysteme das im Aufnahmemitgliedstaat geltende Entschidigungs-
system geliten soilte.

Diese Ubergangsitsung wurde Jedoch von den Mitgliedstaaten abgelehnt,
die eine umfassende Herkunftsiandregelung angesichts der Zustindigkeit
des Herkunftsmitgliedstaats fUr die Erteilung der Zulassung von
Wertpapierfirmen sowie flr deren Beaufsichtigung beflirworteten. Es
wurde die Auffassung vertreten, daBg Iim Falle der Anwendung des Prinzips
der Herkunftsiandkontrolle die Geschifte, dle in Aufnahmemit-
giiedstaaten im Rahmen der Niederiassungsfreihelt oder des freien
Dienstieistungsverkehrs getdtigt werden, durch das Entschidigungssystem
des Herkunftsstaates abgedeckt werden sollten.

Man war sich einig, da8 die komplizierten Fragen, die sich im
lusammenhang mit den Anlegerentschidigungssystemen stellen, nur in
einem getrennten Richtiinienvorschlag in geeigneter Weise geregeit
werden kénnen. Artikel 12 der Wertpapierdienstieistungsrichtlinie sieht
nicht vor, daB8 in den Mitgliedstaaten ein Anlegerentschidigungssystem
vorhanden sein muB, sondern ledigiich, daB dlie Anleger ({ber die
gegebenenfalls vorhandenen Entschiddigungsregeiungen Iinformiert werden
missen. Die Kommission erkldrte, da8 sie bis spitestens 31. Juli 1993
Vorschidge zur Harmonisierung der Entschidigungssysteme flUr die
Geschidfte von Wertpapierfirmen vorlegen wird.

Das reibungslose Funktionieren des Binnenmarkts erfordert eine
hinreichende Koorainierung auf diesem Gebiet, die es Kleinantegern
ermdglicht, Wertpapierdienstlelstungen bel Zweigniederlassungen von EG-
Wertpaplierfirmen so vertrauensvoll in Auftrag zu geben oder Im Rahmen
des frelen Dienstleistungsverkehrs von diesen zu bezlehen, wie sie dles
im Infand koénnen; und dies im BewuBtsein, daB gemeinschaftswelt im
Falle der Zahtungsunfidhigkeit der Wertpaplerfirma und der daraus
resuitierenden Unfdhigkeit, Gelder oder Wertpapiere der Anleger
zurdckzugeben, eine Mindestentschéidigung zur Verf(lgung steht. -

Ohne diese Koordinierung kénnten die Aufnahmemitgliedstaaten der
Auffassung sein, daB es aus GrUnden des Anijegerschutzes gerechtfertigt
Ist vorzuschreiben, daB Wertpapierfirmen aus der Gemeinschaft, die im
Rahmen der Nieder lassungsfreiheit oder des freien Dienstlelstungsver-
kehrs tatig sind, und in ihrem Herkunftsmitgliedstaat entweder keinem
Anlegerentschidigungssystem oder einem System angehdren, das nach ihrer
Auffassung keinen gleichwertigen Schutz bietet, Mitgiied des Ent-
schidigungssystems des Aufnahmestaats sein milssen. Solche Vorschriften
kénnten zu ernsten Problemen fir das Funktionieren des Binnenmarkts
fihren.

(5) ABI. Nr. C 43 vom 22.2.1989, S. 7.
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Durch die Richttinie .../.../EWG des ¥¢--es ([lber Einlagensicherungs-
systeme)(®) wurde ein Mindestma8 an jleichung der €Eintagensiche-
rungsregeiungen flir Kreditinstitute errcicht. Kreditinstitute kénnen
auf bestimmten Gebieten im Wettbewerb mi:t spezialisierten Wertpapier—
firmen stehen.

Iwar sind in den meisten Mitgliedstaater ~ereits Anlegerentschidigungs-
regelungen vorhanden, aber der gréBte Te dieser Regeliungen entspricht
nicht dem Anwendungsbereich der Wertpap ienstleistungsrichtltinie.

Alle Mitgliedstaaten sollten daher ver, :chtet sein, ein Anlegerent-
schidigungssystem oder -systeme zu habern, denen alle Wertpapierfirmen,
denen die einmalige Zulassung im Sinne der Wertpapierdienst-
leistuncsrichtlinie erteilt wurde, angendren sollten. Das System sollte
Gelder oder Instrumente abdecken, die von der Wertpapierfirma im Rahmen
des Wertpapiergeschifts gehalten werden und die nach der Zahiungs-
unfihigkeit der Firma nicht an den Anteger zurtickgegeben werden kdnnen.

Ole De* tion der Wertpapierfirma schlieBt Kreditinstitute ein, denen
die Ertauonis zur Erbringung von Wertpapierdienstlieistungen erteilt
wurde. Diese Kreditinstitute sollten auch zur Mitwirkung an einem
Anlegerentschddigungssystem flr ihr Wertpapiergeschift verpfiichtet
sein. Bel Wertpapierfirmen, die Kreditinstitute sind, kanmnh es in
bestimmten Fidllen schwierig sein, zwischen Einlagen zu unter=cheiden,
die unter die Richtlinie .../.../EWG [Uber Einlagensicherunc .vsteme}
failen, und Geldern, die im Zusammenhang mit der Abwick.ung von
Wertpapiergeschiften gehalten werden. Den Mitgliedstaaten sollite die
M8glichkeit eingerdaumt werden, selbst zu entscheiden, unter welche
Richtiinie diese Forderungen fallen soilten.

Dle Richtlinie .../.../EWG ([Uber Einlagensicherungssysteme] gestattet
den Mitgliedstaaten, ein Kreditinstitut von der Pflicht zur
Mitglledschaft in einem Einlagensicherungssystem zu befreier -«snn das
betreffende Kreditinstitut einem System angeschliossen durch
weliches das Kreditinstitut selbst geschiitz- und insbesonacere seine
Solvenz gewdhrieistet wird. Sofern soich ein Kreditinstitut zuglelich
eine Wertpapierfirma ist, soilten die Mitglledstaaten ebenfails befugt
sein, es von der Verpflichtung zu befreien, einem Anlegerent-
schddigungssystem anzugehdren.

Die Kosten des Anlegerschutzes sind von den Wertpapierfirmen zu tragen,
werden aber letztendlich an den Anleger weitergegeben. Es erscheint

daher nicht sinnvoll, gemeinschaftsweit ein sehr hohes ¢<-hutzniveau
einzuflhren. Abgesehen davon, daB die Anleger ermutigt we: sollten.
die Wertpapierfirma sorgfdltig auszuwdhlien, ist es angemes. daB der

Anleger einen Teil der mdglichen Verluste tragen sollte. Die Entschddi-
gungszahlung an den Anleger sollte jedoch bis zum Erreichen des EG-
Mindestbetrags mindestens 90X des Verlusts decken.

Die harmonisierte EG-Mindestentschiddigung ~ollte ausreichend hoch sein,
um die Interessen der Klelnanleger im Faile der Zahlungsunfdhigkeit
einer Wertpapierfirma zu ~{tzen.

(6) AB!. Nr. L
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Ein ahniich hoher Betrag wurde von der Kommission in ihrem geanderten

Vorschtag fiir eine Richtlinie des Rates Uber Einiagensicherungssysteme
vorgeschiagen.

Die Systeme einiger Mitgliedstaaten bieten zur Zeit eine weitergehende
Deckung. Es diirfte jedoch nicht sinnvoil sein, vorzuschreiben, dag
diese Systeme die Deckung, die sie bieten, verringern.

Die Beibehaltung von Systemen in der Gemeinschaft, deren Deckung héher
ist als das harmonisierte Mindestniveau, kann innerhalb des gleichen
Gebiets zu Ungleichgewichten zwischen der Entschiddigung fllhren, die fiur
die Anleger nachteilig sind, sowie zu ungleichen Wettbewerbsbedingungen
zwischen nationaien Wertpapierfirmen und ZIweignhiederliassungen von
Firmen aus anderen Mitliedstaaten. Um diese Nachteile auszugleichen,
soliten Zweigniederiassungen das Recht haben, dem System des Aufnahme-
lands auf komplementédrer Basis beizutreten, so daB8 sie den gleichen
Umfang der Deckung bieten koénnen, der vom System des Landes geboten
wird, in dem sie ansdssig sind.

Ziel dieser Richtlinie ist die Gewdhrleistung eines Mindestniveaus des
Schutzes fuUr Kleinanleger, einschliieBlich der kieinen und mittlieren
Unternehmen, die am meisten des Schutzes bedlrfen. Die Mitgliedstaaten
kénnen jedoch einige andere Anlegerkategorien ausschiieBen, die weniger
schutzbedirftig sind.

In einer Reihe von Mitgliedstaaten stehen die Anlegerentschidigungs-
systeme unter der Verantwortung der Berufsverbidnde. Andere Systeme
kdnnen gesetzlich eingerichtet und verwaltet werden. Diese Vielfalt des
Status ist lediglich im Hinblick auf die Zwangsmitglledschaft und den
AusschiuB vom System probtematisch. Es ist daher notwendig,
Vorkehrungen zur Begrenzung des Spielraums der Systeme in dieser
Hinsicht zu treffen.

Der Anleger sollte die Entschidigung ohne unndtige Verzdgerungen
erhaiten, sobaild er einen gilitigen Anspruch geltend gemacht hat. Das
Entschddigungssystem seibst sollte das Recht haben, einen angemessenen
Zeitraum fir die Vortage der Forderungen festzusetzen. Die Tatsache,
daB diese Frist abgelaufen ist, sollte jedoch nicht gegen einen Anleger
geltend gemacht werden, der aus gutem Grund nicht In der Lage gewesen
ist, seine Forderung rechtzeitig geltend zu machen.

Die Information der Anleger Uber Entschidigungssysteme ist ein ent-
scheidender Aspekt des Anlegerschutzes und muB daher auch Gegenstand
eines MindestmaBes verbindllcher Vorschriften sein.

GemaB Artikel 5 der Wertpapierdienstleistungsrichtiinie und Artike! 9
Absatz 1 der Richtlinie 77/780/EWG des Rates vom 12. Dezember 1977 zur
Koordinierung der Rechts- und Verwattungsvorschriften Uber die Aufnahme
und Ausiibung der Titigkeit der Kreditinstitute(7), zuletzt geidndert
durch die Richtlinie 89/646/EWG(8), stent es den Mitgliedstaaten
frei, zu entscheiden, ob und unter welchen Voraussetzungen die ZIweig-
nieder lassungen von Wertpapierfirmen mit Sitz In Drittldndern auf ihrem
Gebiet ihre Tidtigkeit ausiben koénnen. Diese Iweignieder |assungen kénnen
den freien Dienstleistungsverkehr gemd8 Artikel 59 Absatz 2 des
Vertrags und die Niederlassungsfreiheit nicht in anderen Mitglied-
staaten als dem in Anspruch nehmen, in dem sie ansdssig sind. Folglich

(7) ABi. Nr. L 322 vom 17.12.1977, S. 30.
(8) ABI. Nr. L 386 vom 30.12.1989, S. 1.
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kénnen Mitgliedstaaten, die diese Iweigniederlassungen zuiassen,
besch’ ieBen; diese Iweigniederiassungen zur Mitwirkung an dem auf ihrem
Gebiet vorhandenen Aniegerentschidigungssystem zu verpflichten oder
ihnen Zugang zu diesem zu gewdhren. Diese Zweigniederiassungen sollten
jedoch verpflichtet sein, ihre investmentkunden zu informieren, ob sie
einem Anlegerentschidigungssystem angehéren oder nicht, sowie Uber den
Umfang und die Beschrinkungen dieser Deckung.

Ein Mindestma8 an Harmonisierung der Anlegerentschiddigungsregsliungen
ist notwendig zur Vollendung des Binnenmarkts f(r Wertczapierfirmen, und
um den Anlegern bel Geschdften mit Firmen aus anderen Mitgiledstaaten
ebenso wie mit ortsansissigen Firmen Vertrausn zu g¢geben und
Schwierigkeiten zu vermeiden, die sich aus der Anwendung nicht
koordinierter inl¥ndischer Anlegerentschiddigungsvorschriften durch
Aufnahmemitgl iedstaaten ergeben kdnnten. Angesichts der Tatsache, das
generell keine Anleqerentschiédigungsregelungen vorhanden sind, die dem
Anwendungsbereich der Wertpapierdienstlielstungsrichtiinie entsprechen,
k. -~ das angestrebte Ziel nur durch eine verbindiiche EG-Richtlinie
¢ ‘. icht warden. Dliese MaBnahme beschrinkt sich auf das . ndestmas an
Entschidigung, das erfordertich ist, und rdumt den Mitgliscdstaaten die
Msglichkeit einer weitergehendsn Deckung ebenso ein wie erhebliche
Frelhelten in dezug auf die Organisation und Finanzierung Zer Anleger-
entschidigungssysteme -

HAT FOLGENDE RICHT!L 'E ERLASSEN:

ARTIKEL 1
im Sinne dieser Richtliinie bedeutet:

1. "Wertpapierfirma“: eine Wertpapierfirma, die gemiB8 Artikel 3 .der:
Richtiinle 93/22/EWG, im foligenden "Wertpapierdlenstieistungsricht-
linie®* genannt, zugelassen Ist, oder ein Kreditinstitut, dessen
Zulassung gemi8 den Richtiinien 77/780/EWG und 89/646/EWG eine oder
mehrere der Wertpaplierdienstleistunge~ abdeckt, die ir schnitt A
des Anhangs zur Wertpapierdienst! stungsrichtlinie afgefhrt
sind;

2. “"Wertpaplergeschift*: eine Wertpapierdienstielistung im Sinne des
Artikels 1 Absatz 1 der Wertpapierdienstieistungsrichtlinie und die
In Abschnitt C Ziffer 1 des Anhangs der Wertpapierdienstleistungs-
richtiinie genannte Dlenstleistung;

3. “Instrumente“: die in Abschnitt B des Anhangs der Wertpapier-
dlensttielstungsrichtiinie aufgeflnrten Instrumente;

4. “"Anleger*“: ist eine Person, die einer Wertpapierfirma im Zusammen-
hang mit Wertpapiergeschiften Geid oder Instrumente anvertraut hat.

ARTIKEL 2

1. Alle Mitglliedstaaten sorgen dafllr, daB auf Ihrem Gebiet ein
Anlegerentsc-:digungssystem (oder -systeme) vorhanden und offiziell

anerkannt | Wertpapierf irmen, e in einem Staat zugelassen

sind, dlrfe: Wertpapiergeschifte tdtigen, wenn s an einem

solchen System mitwirken, Das S: gewdhrt Anlegern Schutz bei
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Wertpapiergeschdften, die im Rahmen des freien ODienstleistungs-
verkehrs in anderen Mitgliedstaaten getdtigt werden, und bei
Wertpapiergeschidften, die im Rahmen von 1Iweigniederlassungen von
Wertpapierfirmen in anderen Mitgliedstaaten getdtigt werden.

Die Mitgliedstaaten konnen jedoch ein Kreditinstitut, das zugleich
eine Wertpapierfirma ist, von der Pfliicht zur Mitgliedschaft in
einem Aniegerentschddigungssystem befreien, wenn das Kreditinstitut
einem System angehort, das das Kreditinstitut selbst schidtzt und
insbesondere seine Solvenz und auf diese Weise einen Anlegerschutz
gewdhr leistet, der dem durch ein Anlegerentschidigungssystem
gebotenen Schutz mindestens gleichwertig 1ist, und das nach
Auffassung der zustandigen Behdrden die Bedingungen des Artikels 2
Absatz 1 der Richtliinie .../.../EWG [Uber Einlagensicherungs-
systeme] erfillt. .

Das System gewdhrt Aniegern gemd8 Artikel 3 Deckung, wenn durch
eine Entscheidung des Systems oder der zustindigen Behdérden oder
eines Gerichts im Herkunftsmitgliedstaat entschieden wurde, dag
eine Wertpapierfirma nicht in der Lage ist oder voraussichtlich
nicht in der Lage sein wird, ihren Verpflichtungen aus den
forderungen der Anleger in bezug auf folgendes nachzukommen:

- die Rlckzahiung von Geld, das Anlegern gehért und in deren
Namen im Zusammenhang mit Wertpapiergeschaften verwaltet wird,
oder

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

- dlie Riickgabe an die Anleger von Instrumenten, die ihnen gehdren
und in ihrem Namen Iim Zusammenhang mit Wertpapiergeschiften
verwaltet oder vermittelt werden.

Forderungen gemdB Absatz 2 erster Gedankenstrich gegeniiber einer
Wertpapierfirma, die ein Kreditinstitut ist, weiche in einem
Mitgliedstaat sowohl unter diese Richtiinie als auch die Richtlinie
.../.../EWG [{ber Einlagensicherungssysteme] fallen, werden nach
dem Ermessen dieses Staats einem System gemdB8 der einen oder der
anderen Richtiinie zugeordnet. Forderungen i1n bezug 3uf einen
best immten Betrag kénnen keinesfalls in  Anwencung belider
Richtlinien fUr eine Entschiddigung in Betracht xommen

Die Hohe einer Anlegerforderung wird auf der Grundiage des
Geldbetrags oder des Marktwerts der Instrumente berechnet, die dem
Anleger gehdren und die die Wertpapierfirma nicht zu dem Termin
zurtickzahlen oder -geben kann, auf den sich die vVerpflichtung zur
RUckzahliung oder Rickgabe der Instrumente bezlieht, bzw. zum
Zeitpunkt der in Absatz 2 genannten Entscheidung.

ARTIKEL 3
Die Mitgliedstaaten sorgen daflr, daB das System eine Deckung von

mindestens 20.000 ECU Je Anleger fir die in Artlkel 2 Absatz 2
bezeichneten Forderungen gewihrt.
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2. Unbeschadet des Absatzes 1 kénnan die Mitglledstaaten vorsehen, das
bestimmte Anlegerkategorien von der Deckung durch das System
ausgeschlossen sind oder dad ihnen eine weniger umfangreiche
Deckung gewdhrt wird. Die betreffenden Kategorien sind im Anhang
aufgefihrt.

3. Die Absdtze 1 und 2 schlieBen nicht aus, dad Regelu oJeibehalten
oder verabschiedet werden, die den Anlegern eine wsitergehende
Deckung bieten und insbesondere die Anlegerkategorien, die durch
das Entschiddigungssystem geschitzt werden, ausweiten oder eine
hohere Entschiddigung gewdhren.

4. Dje Mitg!iedstaaten kénnen die in Absatz 1 vorgesehene oder in
bsatz 3 bezeichnete Deckung auf einen bestimmten Prozentsatz der
grderungen des Anlegers begrenzen. Der Prozentsatz der Deckung mus
jedoch mindestens 90X der Forderung entsprechen, sc.ange der Im
Rahmen des Systems zu zahlende Betrag nicht 20.000 ECU srreicht.

ARTIK 4
Eine lweignieder assung einer in einem anderen ‘' *q|jedstaat
zuge lassenen Wertpapierfirma kann den freiwilligen Be Zu einem
System beantragen, das die Wertpapierfirmenkategorie, ac. angehért,

in dem Mitgliedstaat abdeckt, in dem sie ansdssig Ist, um die Deckung
zZu e-14nzen, die seine Anieger bereits aufgrund der oblligatorischen
Dec: durch das in Artikel 2 genannte System genieBen.

Die .. .gliedstaaten tragen daflr Sorge, dad alle Aniegerentschiédigungs-
systeme im Hinblick auf die Mitgliedschaft dieser Zweignieder lassungen
obj.ktive Kriterien anwenden.

ARTIKEL §

Erflllt eine Wertpapierfirma, die gemdB Artikel 2 Absatz 1 verpfiichtet
ist, an einem System mitzuwirken oder eine der Zweigniederlassungen,
denen gemdB Artlke! 4 eine freiwillige Mitgliedschaft erméglicht wurde,

nicht die Verpfl:® ingen, die ihr als Mitglied des Systems auferliegt
sind, so ist die- 1 zustidndigen Behdérden, die die Zulassung erteiit
haben, mitzuteile:: und diese ergreifen in Zusammenarbeit mit den

Betreibern des Systems die erforder!ichen MaBnahmen, einschlieBlich der
verhingung von Strafen, um sicherzustelien, dag die Wertpapierfirma
ihre Verpflichtungen erfillt.

Filhren diese MaBnahmen nicht dazu, daB gewdhrleistet ist, daB die Wert-
papierfirma oder deren Niederlassung. .ihre Verpflichtungen erfllit, so
kénnen die Betreiber des Systems die Wertpapierfirma oder
Iweignieder !assung ausschlieBen, wenn das nationale Recht einen solchen
AusschiuB zuldBt, sowie mit ausdriick!icher Zustimmung der zustdndigen
Behdrden.

in diesem Falle ist die Deckung fir Geld und Instrumente, die Anlegern
gehéren und von der Wertpapierfirma oder einer Iweigniederlassung einer
solchen Firma zum Zeitpunkt des Ausschlusses gehaiten werden, vom
leitpunkt des Ausschlusses an zwolf Monate tang aufrechtzuerhalten.
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ARTIKEL 6

Die in Artikel 3 Absdtze 1, 3 und 4 vorgesehene Deckung bezieht
sich auf die Summe des Geldes und der instrumente, die dem Anleger
gehéren und von der Wertpapierfirma verwaltet werden, unabhidngig
von der Zahl der Konten, der Wahrung sowie vom Standort innerhalb
der Gemeinschaft.

Der Antei l eines einzelnen Anlegers an einem gemeinsamen
Iinvestmentkonto wird bei der Berechnung der in Artikel 3 Absitze 1,
3 und 4 vorgesehenen Deckung bericksichtigt.

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

ARTIKEL 7

Die Mitgliedstaaten achten darauf, daB das System in der Lage ist,
Forderungen eines Anlegers innerhalb von héchstens drei Monaten
nach der in Artikel 2 Absatz 2 genannten Entscheidung zu erfillien,
falls die Berechtigung und die Hohe dieser Forderung festgestelit
wurden.

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

Das Entschiddigungssystem kann jedoch einem Anleger nicht unter
Berufung auf den Ablauf einer solchen.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 Entschddigungssystems rechtzeitig geltend zu machen.

ARTIKEL 8

Die Mitgliedstaaten sorgen dafur, dad die Geschidftslieitung der
Wertpapierfirma den vorhandenen oder potentielien Anlegern “die
erforderlichen Informationen zuganglich macht, die es diesen
ermoglichen, festzustellen, an welchem Anlegerentschiddigungssystem
die VWertpapierfirma und ihre Iweigniederiassungen in der
Geme inschaft mitwirken.

Auf Anfrage sind auch AuskUnfte (iber die Bedingungen fUr die
Entschddigung und die Formalitdten, die zu erfiiilen sind, um die
Entschddigung zu erhalten, zu erteilen.

Die Mitgliedstaaten tragen dafidr Sorge, daBd die Anlieger dariiber
unterrichtet werden, wenn eine Wertpapierfirma gemdB8 Artikel 5 von
einem Anlegerentschddigungssystem ausgeschlossen wird.

Die in Absatz 1 genannten Informationen sind in der (den) Amtsspra-
che(n) des Mitgliedstaats zuginglich zu machen, in dem die
Iweignieder lassung ansidssig ist oder in dem Dienstieistungen
erbracht werden, und klar und verstandllch abzufassen.
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ARTIKEL 9

1. Den vorhandenen und kiinftigen Anlegern der Zweignhieder lassungen von
Wertpapierfirmen mit Sitz auBertalb der Gemeinschaft sind von der

Wertpapierfirma alle sachdienl ichen informationen Uber die
Entschidigungsregetungen fUr ihre Kapitatantagen zugdnglich zu
machen.

2. Die in Absatz 1 genannten Inforr--ionen sind in der (der ‘mts-—

sprache(n) des Mitglledstaats, dem die 1Iweigniede sung
ansidssig ist, in der nach nations::m Recht vorgeschriebe~ Form
zuglinglich zu machen unq in klarer und verstdndlicr Form
abzufassen.
AR 1
Unbeschadet der sonstigen Rechte, die -es gegebenenfalls nach r~' snailem
Recht hat, wird ein Anlegerentschidigungssystem, das Anleg: ardche
befriedigt, in die Rechte der Anleger im Rahmen des Liqu: : asver-

fahrens in Héhe eines seiner Zahlung entsprechenden Betrags eingesetzt.

ARTIKEL 11
Spitestens flinf Jahre nach dem in Artikel 12 Absatz 1 genann- ermin
legt die Kommission dem Rat einen Bericht uUber die Anwenc .ieser
Richtlinie vor, dem sie gegebenenfalls Vorschldge fUr dere .derung
beiflgt.

ARTIKEL 12

1. Die Mitgliedstaaten eriassen die erforderlichen Rechts- :nd Verwal-
tungsvorschriften, um dieser Richtlinie bis zum 31. Dezember 1995
nachzukommen. Sie setzen die Kommission unverzUglich davon in

Kenntnis.
Wenn die Mitgliedstaaten Vorschriften nach Absatz 1 ssen,
nehmen sie in diesen Vorschriften seibst oder durch einc ‘nweis

bei der amtiichen VvVeroffentiichung auf diese Richtlinie Bezug. Die
Mitgliedstaaten regein die Einzelheiten dieser Bezugnahme.

2. Die Mitgliedstaaten teilen der Kommission den Wortiaut der

wichtigsten innerstaatiichen Rechtsvorschriften mit, cie sie auf
dem unter diese Richtlinie fallenden Gebiet erlassen.

ARTIKEL 13
Diese Richtlinie ist an die Mitgliedstaaten gerichtet.

Geschehen zu Brisse! am

im Namen des Rates
Der Prisident
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OO,

11.

12.
13.

14.

ANHANG

LISTE DER (N ARTIKEL 3 BEZEICHNETEN ANLEGERKATEGORIEN

Wertpapierfirmen im Sinne der Definition in Artike! 1 Absatz 2 der
Wertpapierdienstieistungsrichtiinie.

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

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

versicherungsunternehmen im Sinne der Definition in Artike! 1 der
Richtlinie 73/239/EWG oder Artikel 1 der Richtiinie 79/267/EWG
oder Unternehmen, die die in der Richtlinie 64/225/EWG genannten
Riickversicherungs- und Retrozessionstidtigkeiten ausiben.

Organismen flr gemeinsame Aniagen in Wertpapieren.

Pensions- oder Altersversorgungsfonds.

Sonstige institutioneiie Anieger.

Organe des Zentralstaats.

Gebietskérperschaften auf der Ebene der Provinzen und Regionen
sowie lokale oder kommunaie Gebletskérperschaften.

. Direktoren und Manager und persdniich haftende Gese!ischafter der

Wertpapierfirma, Inhaber von mindestens 5% des Kapitals der
Wertpapierfirma, Mitglieder von Wirtschaftsprifungsgesel!ischaften,
die die Rechnungsiegung der Wertpapierfirma (berpriifen, und
Anleger mit einem vergleichbaren Status in den anderen Unternehmen
der gleichen Unternehmensgruppe.

Enge Verwandte und Dritte, die im Namen der unter Ziffer 10
genannten Anieger handein.

Andere Unternehmen der gleichen Unternehmensgruppe.

Anieger, die von der Wertpapierfirma auf individueller Basis Tarlfe
und finanzielle Zugestindnisse erhalten haben, die zur Verschirfung
der Finanzliage der betreffenden Wertpapierfirma beigetragen haben.
Unternehmen, deren GrdB8e die Kriterien flr die Ersteliung
verkilirzter Bilanzen gemdB Artikel 11 der Richtlinie 78/660/EWG,
zuletzt gedndert durch die Richtiinie .../.../EWG, Uberschreitet.
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Bericht der Abgeordneten Dr. Karl H. Fell und Dr. Norbert Wieczorek

1. Verfahrensablauf

Der Vorschlag fiir eine Richtlinie des Rates uber
Anlegerentschdadigungssysteme wurde mit Drucksa-
che 12/6902 Nr. 2.3 gemaB § 93 der Geschéftsordnung
des Deutschen Bundestages dem FinanzausschuB} zur
federfiihrenden Beratung und dem Rechtsausschuf
zur Mitberatung tiberwiesen. Der Rechtsausschuf hat
sich mit der Vorlage am 20. April 1994 befaBt. Der
Finanzausschuf} hat sie am 27. und 28. April 1994
beraten. Der Bundesrat hat am 25. Februar 1994 zu der
Vorlage votiert.

I1. Inhalt des Richtlinienvorschlags

1. Hintergrund

Der Richtlinienvorschlag geht auf die im Mai 1993
verabschiedete Wertpapierdienstleistungs-Richtlinie
zuriick. Diese bis Ende 1995 umzusetzende Richtlinie
fiihrt fur Wertpapierfirmen einen , Europaischen PaB”
ein, der es diesen Unternehmen erméglicht, im Rah-
men des Dienstleistungsverkehrs oder iiber Zweig-
niederlassungen auf der Grundlage der Zulassung
und Beaufsichtigung durch die zustdndigen Behérden
des Herkunftsstaates grenziiberschreitende Ge-
schéfte zu tatigen. Der ,Européische PaB” fur Kredit-
institute ist bereits durch die Zweite Bankrechtskoor-
dinierungsrichtlinie gewéhrt worden.

Der Rat hat darauf verzichtet, das Thema der Anleger-
entschddigung im Zusammenhang mit der Wertpa-
pierdienstleistungs-Richtlinie zu regein, um deren
Verabschiedung nicht zu verzégern. Diese Richtlinie
enthélt nur die Verpflichtung fiir Wertpapierfirmen,
die Anleger bei Geschéftsaufnahme dariiber zu infor-
mieren, inwieweit ein Anlegerentschadigungssystem
besteht (Transparenzlosung). Gleichzeitig hat sich die
Kommission in der Richtlinie aber verpflichtet, einen
entsprechenden Richtlinienvorschlag fiir Anlegerent-
schadigungssysteme vorzulegen.

2. Regelungsinhalt

Der Vorschlag bezweckt in den Mitgliedstaaten der
EU die Einfiihrung eines oder mehrerer Anlegerent-
schadigungssysteme, denen grundsatzlich alle in dem
jeweiligen Mitgliedstaat zugelassenen Firmen, die
Wertpapierdienstleistungen erbringen (Wertpapier-
firmen), und Kreditinstitute, die solche Dienstleistun-
gen anbieten, angehoren miissen.

Wertpapierdienstleistungen sind der Erwerb und die
VerduBerung von Wertpapieren oder Finanztermin-
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instrumenten fir andere, die Vermittlung solcher
Geschiéfte, die Verwaltung von Wertpapiervermégen
fiir andere und die Ubernahme/Plazierung von Wert-
papieremissionen.

Das Anlegerentschéadigungssystem soll eintreten,
wenn eine Wertpapierfirma wegen Konkurses nicht
mehr in der Lage ist, dem Anleger sein Geld, das von
der Firma im Zusammenhang mit Wertpapiergeschaf-
ten verwaltet wird, zuriickzuzahlen oder ihm geho-
rende Wertpapiere oder Finanztermininstrumente
zuriickzugeben. Das Anlegerentschiadigungssystem
soll Schaden bis zu 20 000 ECU abdecken. Die jewei-
ligen Entschddigungssysteme koénnen aber auch
hohere Entschddigungsbetrage vorsehen. Der Richtli-
nienvorschlag enthalt kein sog. Exportverbot fiir sol-
che Anlegerentschiddigungssysteme, deren Siche-
rungsrahmen iiber den Vorgaben der Richtlinie
liegt.

II1. Stellungnahmen des Bundesrates
und der Bundesregierung

1. Bundesrat

Der Bundesrat hat den Richtlinienvorschlag als wich-
tigen Beitrag zur weiteren Verwirklichung des euro-
péaischen Binnenmarktes auf dem Gebiet der Wertpa-
pierdienstleistungen begriift. Er hélt den Vorschlag
jedoch in einigen Punkten fiir &nderungsbedtirftig:

1. Die in Artikel 2 Abs. 1 vorgesehene Zwangsmit-
gliedschaft in einem Anlegerentschdadigungssy-
stem sei entbehrlich, wenn die angestrebte Siche-
rung des Anlegers auf andere Weise erreichbar sei.
Insbesondere sei hier an den Abschluf} einer Ver-
sicherung mit gleichartigem Deckungsumfang zu
denken.

2. Nach Ansicht des Bundesrates sollte sichergestellt
werden, daBl der von der Richtlinie bezweckte
Anlegerschutz in vollem Umfang auch durch eines
der anerkannten Sicherungssysteme der Kredit-
wirtschaft gewédhrt werden kann. Diese Wahlfrei-
heit sollte sich fiir Kreditinstitute auch auf Ansprii-
che der Kunden auf Riickgabe von Wertpapieren
durch den Einlagensicherungsfonds erstrecken.

3. Der Bundesrat spricht sich ausdriicklich gegen die
in Artikel 4 vorgesehene Moglichkeit aus, daB
Zweigniederlassungen sich dem Entschddigungs-
system des Aufnahmelandes anschliefen kénnen,
wenn dieses eine bessere Deckung bietet. Der
Bundesrat sieht darin einen Versto gegen das
Herkunftslandprinzip.
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2. Bundesregierung
a) Subsidiaritdt

Nach Ansicht der Bundesregierung ist bei sachge-
rechter Anwendung des Subsidiaritdtsprinzips eine
EU-Regelung nicht geboten. Die von der Kommission
vorgeschlagene Richtlinie sei zur wirkungsvollen
Erfilllung des Gebotes des grenziiberschreitenden
Anlegerschutzes nicht notwendig.

Die Wertpapierdienstleistungs-Richtlinie, hat die
Bundesregierung ausgefiihrt, schreibe bereits heute
vor, daB der Anleger Gber den Umfang der méglichen
Anlegerentschddigung zu unterrichten sei. Auf diese
Weise sei eine ausreichende Transparenz sicherge-
stellt. Es sei eine Frage des Wettbewerbs, ob sich die
Anleger solchen Erbringern von Wertpapierdienstlei-
stungen zuwendeten, die einem auf freiwilliger Basis
geschaffenen Anlegerentschddigungssystem ange-
schlossen sind, oder ob sie hierauf keinen Wert legten.
Zudem bleibe es den Mitgliedstaaten unbenommen,
weitere Regelungen auf ihrer Ebene zu treffen.

Dariiber hinaus solle ein Wettbewerb der verschiede-
nen Systeme in den Mitgliedstaaten méglich bleiben.
Dieser Standpunkt sei bereits bei den Beratungen zur
Einlagensicherungsrichtlinie vertreten worden. Es
seien keine Griinde ersichtlich, die auf dem Gebiet der
Anlegerentschddigungssysteme eine andere Sicht-
weise erforderlich machten.

b) Einzelaspekte

Inhaltlich geben nach den Darlegungen der Bundes-
regierung insbesondere folgende Punkte Anlafl zu
Bemerkungen:

Zulassung alternativer Sicherungsméglichkeiten
(Artikel 2 Abs. 1)

Die in Artikel 2 Abs. 1 vorgesehene Verpflichtung,
einem Anlegerentschddigungssystem anzugehdren,
sei entbehrlich, wenn die mit dem Richtlinienvor-
schlag angestrebte Sicherung des Anlegers auf
andere Weise erreichbar sei. Deshalb solle den Wert-
papierfirmen im Sinne des Subsidiaritatsprinzips die
Méglichkeit eingerdumt werden, zum Schutz des
Anlegers eine Versicherung mit gleichwertigem Dek-
kungsumfang abzuschlieflen.

Befreiungsmaéglichkeit fiir Kreditinstitute
bei bestehendem Insolvenzschutz
(Artikel 2 Abs. 1 Satz 4)

Die nach Artikel 2 Abs. 1 Satz 4 eréffnete Mdoglichkeit,
Kreditinstitute, die bereits einem System angehoren,
das den Bestand des Kreditinstituts gewdhrleistet, von
der Mitgliedschaft in einem Anlegerentschadigungs-
system zu befreien, wird von der Bundesregierung
begriiit. Den in Deutschland im Sparkassen- und
Genossenschaftssektor bestehenden Bestandssiche-
rungssystemen werde damit Rechnung getragen.

Zwang fir Kreditinstitute zur Mitgliedschaft
in mehreren Sicherungssystemen
(Artikel 2 Abs. 3)

Nach Artikel 2 Abs. 3 kann bei Kreditinstituten der
Herkunftsmitgliedstaat bestimmen, ob Anspriiche auf
Zahlung von Geld, das im Zusammenhang mit Wert-
papiergeschéften verwaltet wird, vom Einlagensiche-
rungsfonds der Kreditinstitute oder dem Anlegerent-
schadigungssystem zu erfiillen sind. Fir Anspriiche
auf Riickgabe von Wertpapieren sieht der Richtlinien-
vorschlag demgegentiber dieses Wahlrecht nicht
vor.

Die eingerdumte Wahlfreiheit zwischen den Siche-
rungssystemen wird, soweit es die Einlagen betrifft,
von der Bundesregierung begriifit. Allerdings solle
Kreditinstituten durch den jeweiligen Mitgliedstaat
auch gestattet werden kénnen, Anspriiche der Kun-
den auf Riickgabe von Wertpapieren durch den Ein-
lagensicherungsfonds mitabzusichern. Eine Doppel-
mitgliedschaft der Kreditinstitute in verschiedenen
Sicherungssystemen kénne damit vermieden werden.
Fir den jetzigen Regelungsvorschlag seien keine
zwingenden Griinde ersichtlich, die eine Begrenzung
der Gestaltungsmoglichkeiten der Kreditinstitute
rechtfertigten.

Kein ,Exportverbot” fiir Anlegerentschdadigungs-
systeme

Die Bundesregierung begriifit, daBl der Richtlinienvor-
schlag nicht verbietet, bei der Erbringung von Wert-
papierdienstleistungen in einem anderen Mitglied-
staat (Aufnahmemitgliedstaat) eine bessere Anleger-
entschddigung anzubieten, so wie sie im Herkunfts-
staat des Wertpapierdienstleistungsunternehmens
vorgesehen ist. Es widerspreche dem Prinzip des
Binnenmarktes, wenn im Herkunftsstaat geltende
Standards, welche die Mindestbedingungen auf EU-
Ebene erfillen, nicht auch im Aufnahmemitgliedstaat
praktiziert werden dirften.

. Topping-up” (Artikel 4 Abs. 1)

Die Zweigniederlassungen einer Wertpapierfirma aus
einem anderen Mitgliedstaat der EU sollen nach dem
Richtlinienvorschlag einem in dem Aufnahmemit-
gliedstaat bestehenden Sicherungssystem beitreten
dirfen, um ggf. die Mindestabsicherung zu ergéan-
zen.

Diese Regelung steht nach Ansicht der Bundesregie-
rung im Gegensatz zu dem in Artikel 2 Abs. 1
festgeschriebenen Herkunftslandprinzip, wonach das
System des Herkunftslandes Kundenforderungen aus
Wertpapiergeschéaften decken muf}, die in anderen
Miigliedstaaten im Rahmen von Zweigniederlassun-
gen oder des grenziiberschreitenden Dienstleistungs-
verkehrs getétigt werden. Nur bei strikter Festschrei-
bung des Herkunftslandprinzips kénne vermieden
werden, daf3 das Anlegerentschddigungssystem eines
Mitgliedstaates Nachteile durch eine mangelhafte
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Aufsicht liber Wertpapierfirmen oder Kreditinstitute
in einem anderen Mitgliedstaat erleide.

Keine Hochstsicherungsgrenze (Artikel 3)

Der Verzicht auf die Einfithrung eines Héchstbetrages
fiir die Absicherung der Anleger wird von der Bun-
desregierung begriBit. Damit werde dem Grundsatz
der Mindestharmonisierung auf EU-Ebene und den
Belangen der Anleger Rechnung getragen.

IV. Votum des Rechtsausschusses

Der RechtsausschuBl hat den Richtlinienvorschlag zur
Kenntnis genommen.

V. Ausschuiempfehlung

Bei der Beratung des Richtlinienvorschlags im feder-
fiihrenden FinanzausschuB bestand Einigkeit dar-
iiber, daB eine Richtlinie tber Anlegerentschadi-
gungssysteme aufgrund des Subsidiaritétsprinzips
entbehrlich sei. Der AusschuBl bezieht sich hierzu auf
seine gleiche Position bei der Richtlinie Giber Einla-
gensicherungssysteme. Er verweist hierzu darauf, daB
die Anleger nach Artikel 12 Abs. 1 der Wertpapier-
dienstleistungs-Richtlinie tiber den Umfang der Anle-
gerentschddigung zu informieren sind, so daB eine
ausreichende Transparenz sichergestellt sei. Weiter-
gehende Regelungen sind nach Auffassung des Aus-
schusses nicht erforderlich.

Unbeschadet dieses grundsétzlichen Vorbehalts emp-
fiehlt der AusschuB, die Bundesregierung zu bitten,
bei den weiteren Verhandlungen tiber den Richtili-
nienvorschlag bei der EU auf die Durchsetzung eini-
ger Anliegen hinzuwirken. Hierbei handelt es sich
u. a. darum, daB

Bonn, den 28. April 1994

Dr. Karl H. Fell
Berichterstatter

Dr. Norbert Wieczorek

— der Schutz der Anleger auch durch gleichwertige
andere Sicherungsmoglichkeiten als das betref-
fende Anlegerentschadigungssystem sicherge-
stellt werden kann, z. B. durch Versicherungen,

— Zweigstellen von Wertpapierdienstleistungsunt>r-
nehmen aus anderen Mitgliedstaaten nur dann
einen Anspruch auf Eintritt in das Anlegerentscha-
digungssystem des Aufnahmelandes haben sollen,
wenn sie die Aufnahmebedingungen dieses
Systems erfiillen und sich den Priifungsanforde-
rungen des Trdgers des Systems unterwerfen.
Insofern nimmt der AusschuB in dieser Frage eine

- andere Haltung ein als Bundesregierung und Bun-
desrat, die dem ,Topping-up” ablehnend gegen-
liberstehen. Der AusschuB ist der Ansicht, da8 den
genannten Zweigstellen aus Wettbewerbsgrin-
den die Mdoglichkeit zum Eintritt in das Entschadi-
gungssystem des Aufnahmestaates eroffnet wer-
den solle, sofern sie die Bedingungen dieses
Systems erfiillen. Nach Auffassung des Ausschus-
ses muBl dabei sichergestellt werden, daB die
nationalen Entschadigungssysteme nicht mit un-
kalkulierbaren Risiken belastet werden.

Begriit hat der Ausschuf}, daB der Richtlinienvor-
schlag nicht das sog. Exportverbot vorsieht, das darauf
gerichtet ist, daB ein Kreditinstitut durch eine Zweig-
stelle in einem anderen Mitgliedstaat keine bessere
Anlegerentschddigung anbieten darf, als dies in die-
sem Staat der Fall ist. Ein solches Verbot stiinde im
Widerspruch zu dem auf dem Prinzip des freien
Wettbewerbs basierenden europdischen Binnen-
markt. Der AusschuB erwartet, daB sich die Bundesre-
gierung einer Aufnahme des Exportverbots in die

| Richtlinje, die von einigen Mitgliedstaaten angestrebt

wird, nachhaltig widersetzt.

Die Annahme der BeschluBempfehlung erfolgte ein-
stimmig bei Abwesenheit der Gruppen BUND-
NIS 90/DIE GRUNEN und der PDS/Linke Liste.
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