KOMMISSION DER EUROPAISCHEN GEMEINSCHAFTEN

KOM(94) 585 endg. - coD 471

Briissel, den 13.12.1994

Gednderter Vorschlag fir eine

RICHTLINIE DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES

UBER SYSTEME FUR DIE ENTSCHADIGUNG DER ANLEGER

(gemdf Artikel 189 a, Absatz 2 des EG-Vertrages
von der Kommission vorgelegt)






VORGESCHICHTE

Am 22. September 1993 hat die Kommission einen Vorschlag fiir eine
Richtlinie des Rates iiber Anlegerentschidigungssysteme' angenommen. Dieser
wurde dem Rat mit Schreiben vom 22. Oktober 1993 vorgelegt.

Der Rat hat diesen Text anschliefend an das Parlament und den Wirtschafts-
und Sozialausschuf weitergeleitet, und im Januar 1994 seine eigenen
Beratungen iiber diesen Vorschlag aufgenommen.

STELLUNGNAHME DES WIRTSCHAFTS- UND
SOZJALAUSSCHUSSES

Der Wirtschafts- und Sozialausschuf8 hat auf seiner 312. Plenartagung vom 26.
Januar 1994 eine Stellungnahme? einstimmig angenommen.

In dieser Stellungnahme wurde der Kommissionsvorschlag im wesentlichen
begriifit; einige technische Anderungen wurden jedoch befiirwortet.

Die Vorschlige des Ausschusses wurden zum Teil in diesem gednderten
Vorschlag beriicksichtigt.
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STELLUNGNAHME DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS

Das Europdische Parlament hat seine Stellungnahme zZum
Kommissionsvorschlag fiir eine Richtlinie des Rates in Form einer legislativen
EntschlieBung auf seiner Tagung vom 19. April 1994° verabschiedet.

Die weitgehend befiirwortende Stellungnahme des Parlaments enthilt sieben
Anderungsantriige. Die Kommission hat drei davon (Nr. 1, 3 und 7) wie vom
Parlament vorgeschlagen angenommen. Die Kommission hat den Geist von drei
weiteren Anderungsantrigen (Nr. 4, 5 und 6) akzeptiert. Nur Anderungsantrag
Nr. 2 (hinsichtlich der Definition des "Anlegers" in Artikel 1 Absatz 4 wurde
von der Kommission abgelehnt, da er das Konzept des "Wertpapiergeschifts"
aufgibt, daf die Kommission als entscheidenden Bestandteil ihres Vorschlags
ansieht.

ANGLEICHUNG DER RICHTLINIE AN DIE RICHTLINIE UBER
EINLAGENSICHERUNGSSYSTEME

Am 30. Mai haben Parlament und Rat die Richtlinie 94/19/EG iiber
Einlagensicherungssysteme* verabschiedet.

Diese Mafinahme war somit eine der ersten, die von beiden Organen
gemeinsam im Rahmen des Mitentscheidungsverfahrens des Artikels 189b des
Vertrags verabschiedet wurde.

Das vollstindige Verfahren, das in der Mitentscheidungsregelung vorgesehen
ist, wurde angewandt, und die endgiiltige gemeinsame Fassung wurde im
Vermittlungsausschuff angenommen.

Es ist daher ein wichtiger Gesichtspunkt, daf die Richtlinie 94/19/EG vom 30.
Mai 1994 iiber Einlagensicherungssysteme einem gemeinsamen Standpunkt des
Parlaments und des Rates in einer Reihe von technischen Fragen entspricht, die
sich im Rahmen der Arbeiten an Systemen fiir die Entschddigung der Anleger
in gleicher oder dhnlicher Weise stellen.

Bereits bei der Aufnahme ihrer Arbeiten an Systemen fiir die Entschidigung der
Anleger hat die Kommission festgestellt, daB es eine Verbindung mit den
parallelen, aber weiter fortgeschrittenen Arbeiten auf dem Gebiet der
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Einlagensicherungssysteme gibt (siche Punkt A.5 der Begrindung des
urspriinglichen Vorschlags iiber Anlegerentschidigungssysteme).

Sowohl das Parlament als auch der Wirtschafts- und Sozialausschuf haben
eindeutig festgestellt, daB die Konsistenz und Konsequenz der Konzepte fiir
diese parallelen Arbeitsgebiete notwendig ist.

In Punkt 3.3 ihrer Stellungnahme hat der Ausschuff festgestellt, daB "eine
vollige Kohdrenz zwischen den beiden Texten von wesentlicher Bedeutung ist".

In der Stellungnahme des Parlaments wird darauf hingewiesen, daB "der
Vorschlag im Interesse kohérenter Rechtsvorschriften im Zusammenhang mit
anderen Kommissionsvorschligen fiir den Finanzdienstleistungssektor gesehen
werden muB, insbesondere dem Vorschlag fiir eine Richtlinie {ber
Einlagensicherungssysteme ...". (Erlduterungen, Punkt 2 Absatz 2).

Eine Reihe von Bestimmungen des gednderten Vorschlags iiber Systeme fiir die
Entschiddigung der Anleger wurde daher im Interesse kohérenter
Rechtsvorschriften  vollstindig oder teilweise an die entsprechenden
Bestimmungen der Bankeneinlagensicherungsrichtlinie 94/19/EG angeglichen
oder mit diesen in Ubereinstimmung gebracht.

Diese Anpassung hat zwar zu einer gewissen Neuordnung und
Umstrukturierung der Bestimmungen dieses Vorschlags und umfangreichen
Umformulierungen gefiihrt, aber es ist zu betonen, daB die Anderungen der
Grundprinzipien, die dem urspriinglichen Kommissionsvorschlag zugrunde
liegen, nicht erheblich sind.

Wegen dieser umfangreichen Neuformulierungen wurde der vollstindige Text
des gednderten Vorschlags in dieser Mitteilung wiedergegeben.



BEMERKUNGEN ZU DEN ANDERUNGEN
Titel und Zi

Eine Reihe von Anderungen wurde durch den Ubergang vom Verfahren der
Zusammenarbeit zum Verfahren der Mitentscheidung gemiB Artikel 189b des
Vertrags notwendig.

). Erwi !

Nachdem die Richtlinie iiber Einlagensicherungssysteme (Richtlinie 94/19/EG)
vom Parlament und vom Rat am 30. Mai 1994 verabschiedet wurde, konnen der
offzielle Titel, die Referenznummer, das Datum und die Angaben zur
Veroffentlichung an dieser Stelle eingefiigt werden. Entsprechende
Anpassungen bei spiteren Hinweisen auf die Richtlinie 94/19/EG wurden
ebenfalls vorgenommen.

wWagu rund

Es wird nunmehr darauf hingewiesen, dafl es nicht notwendig ist, daB ein
Kreditinstitut, das Wertpapierdienstleistungen erbringt, zwei verschiedenen
Systemen - gemdB dieser Richtlinie und gemiB der Richtlinie 94/19/EG -
angehort, sofern ein einziges System die Anforderungen beider Richtlinien
erfiillt. Diese Klarstellung, die dem entspricht, was die Kommission von
Anfang an beabsichtigt hat, trigt einem Wunsch des Wirtschafts- und
Sozialausschusses Rechnung, wenngleich der Ausschuf sich dafiir
ausgesprochen hat, diese Klarstellung im Wortlaut des entsprechenden Artikels
vorzunehmen.

18. und 19. Erwi |

Diese Erwigungsgriinde wurden angepaBt, um ausdriicklich auf das
vorgeschlagene Mindestentschidigungsniveau von 20.000 ECU hinzuweisen;
auferdem wird darauf hingewiesen, daB der gleiche Betrag vom Parlament und
vom Rat in der Richtlinie 94/19/EG als harmonisiertes EG-Mindestniveau fiir
Einlagensicherungssysteme festgesetzt wurde.



L. Erwi |

Diese Bestimmung, die Zweigniederlassungen die Moglichkeit einrdumt, das
Entschadigungsniveau ihres Herkunftsmitgliedstaats auf das (hohere) Niveau
des Aufnahmemitgliedstaats aufzustocken, wurde an die entsprechende
Bestimmung in der Richtlinie 94/19/EG angepaft.

6. Erwi |

Diese Bestimmung, die die geltende Regelung fiir Zweigniederlassungen von
Wertpapierfirmen betrifft, die ihren Hauptsitz in einem Drittland haben, wurde
mutatis mutandis an den entsprechenden Erwigungsgrund der Richtlinie
94/19/EG angepaft.

V7. Erwi |

Ein neuer 27. Erwigungsgrund wurde entsprechend einer Z#hnlichen
Bestimmung in der Richtlinie 94/19/EG eingefiigt. Dieser betrifft die Frage der
Finanzierung von Entschidigungssystemen. Der Vorschlag enthilt keine
detaillierten Regelungen, sondern schreibt das Prinzip fest, daB die
Wertpapierfirmen die Systeme selbst finanzieren sollten, mit der MaBgabe, daff
die Belastung durch die Finanzierung von Anlegerentschidigungszahlungen im
Zusammenhang mit dem Zusammenbruch von Wertpapierfirmen die Stabilitit
ansonsten gesunder Firmen nicht gefahrden solite.

Diese Frage wurde in der Stellungnahme des Wirtschafts- und
Sozialausschusses angesprochen, allerdings hat der Ausschuf sich fiir einen
Hinweis im Text der Richtlinie und nicht in der Priambel ausgesprochen.

Artike] 1 Absatz 1

Diese gednderte Definition der "Wertpapierfirma" entspricht dem
Anderungsantrag Nr. 1 des Parlaments, der von der Kommission akzeptiert
wurde. Das Parlament war der Auffassung, daB klargestellt werden sollte, daB
der Begriff der Wertpapierfirma bereits in der
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie definiert wurde.



Artike] 1 Absatz 5

In seinem Anderungsantrag Nr. 3, der von der Kommission akzeptiert wurde,
hat das Parlament sich dafiir ausgesprochen, im Vorschlag iiber Systeme fiir die
Entschiadigung der Anleger die gleiche Definition der "Zweigniederlassung" zu
verwenden, die in der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie verwendet wurde.

Artikel 1 Absatz 6

Eine Definition der "gemeinsamen Anlage" wurde eingefiigt. Der urspriingliche
Vorschlag der Kommission nahm zwar auf ein "gemeinsames Investmentkonto™
bezug, aber dieser Begriff wurde nicht definiert. Die neue Definition basiert
teilweise auf der Definition des "Gemeinschaftskontos” in der Richtlinie
94/19/EG.

Artikel 2
Absatz 1

Dieser Absatz wurde bis zu einem gewissen Grad an die Richtlinie
94/19/EG angeglichen. Die Kommission hat insbesondere den Geist des
Anderungsantrags Nr. 4 des Parlaments akzeptiert; d.h. daB eindeutig
festgestellt werden sollte, daB die Zulassung auf dem Prinzip der
Herkunftslandkontrolle basiert.

Nunmehr sind zwei Fille moglich, in denen eine Wertpapierfirma
keinem System fiir die Entschddigung der Anleger angehdren mufl. Es
handelt sich dabei zum einen um den Fall, dafl die Wertpapierfirma ein
Kreditinstitut ist, das einem System der Solidarhaftung angehért, das
einen Zusammenbruch des Kreditinstituts ausschlieit. Da das Eingreifen
eines Systems fiir die Entschidigung der Anleger nur durch den
Zusammenbruch einer Wertpapierfirma ausgeldst werden kann, ist die
Tatsache, daB ein Kreditinstitut, das Wertpapiergeschifte titigt, einem
System angehort, das den Anforderungen des Artikels 3 Absatz 1 der
Richtlinie 94/19/EG entspricht, ausreichend, um auch die Befreiung von
der Verpflichtung, einem System fiir die Entschiddigung der Anleger
anzugehoren, zu rechtfertigen.

Der zweite Fall, der eine Situation ermdglicht, in der eine
Wertpapierfirma keinem Entschiddigungssystem angehort, wird in den
Bemerkungen zu Artikel 5 beschrieben.



Absatz 2

Dieser Absatz wurde gedndert, um diese Bestimmung enger an die
Richtlinie 94/19/EG anzulehnen. Das zugrundeliegende Prinzip, daff das
Eingreifen des Systems durch eine Entscheidung der zustindigen
Behorden oder eines Gerichts ausgelost wird, bleibt unverindert.

Dariiber hinaus wird die Art der Forderungen zwar in zwei
Spiegelstrichen statt in drei Spiegelstrichen beschrieben, aber es werden
die gleichen Fille abgedeckt.

In seinem Anderungsantrag Nr. 5 hat das Parlament sich dafiir
ausgesprochen, die Worte "or managed" hinzuzufiigen. Die Kommission
hat diese Anderung akzeptiert, da sie angesichts der Tatsache, daB die
Dienstleistung der Vermodgensverwaltung eine der Dienstleistungen ist,
die unter die Definition des "Wertpapiergeschifts" in Artikel 1 fallen,
logisch ist.

Absatz 4

Der urspriingliche Vorschlag der Kommission sah zwei mogliche
Zeitpunkte firr die Bestimmung der Hoéhe einer Anlegerforderung vor.
Im Interesse der Vereinfachung und auf Wunsch des Wirtschafts- und
Sozialausschusses bezieht sich der gednderte Vorschlag ausschlieBlich
auf den Zeitpunkt der in Absatz 2 genannten amtlichen Entscheidung.
Der Hinweis auf die "Rechtsvorschriften und Vertragsbedingungen
einschlieBlich derjenigen tiber Aufrechnungen und Gegenforderungen"
entspricht einem dhnlichen Hinweis in der Richtlinie 94/19/EG.

Artike] 3

In seiner Stellungnahme hat sich der Wirtschafts- und Sozialausschuf# dafiir
ausgesprochen, daB auf die Richtlinie 91/308/EWG iiber die Geldwische
hingewiesen wird. Die Kommission stimmt zu, daB ein Artikel im Sinne von
Artikel 2 dritter Spiegelstrich der Richtlinie 94/19/EG sinnvoll ist.



Artikel 4 (ehemaliger Artikel 3)

An diesem Apikel wurden keine wesentlichen Anderungen, sondern lediglich
geringfiigige Anderungen des Wortlauts vorgenommen.

Artikel 5

Artikel 5 des urspriinglichen Kommissionsvorschlags regelt zwei Fille,
namentlich den einer Wertpapierfirma, die den Verpflichtungen aus ihrer
Mitgliedschaft im System fiir die Entschddigung der Anleger des
Herkunftsmitgliedstaats nicht nachkommt, und zum anderen den einer
Zweigniederlassung, die von der Mdglichkeit Gebrauch macht, einem System
des Aufnahmemitgliedstaats beizutreten, um die Deckung zu erginzen, und die
den Verpflichtungen aus dieser freiwilligen Mitgliedschaft nicht nachkommt.

Diese Bestimmungen wurden im gednderten Vorschlag neu strukturiert.

Alle Bestimmungen, die sich auf die Erganzung der Deckung beziehen, wurden
nunmehr im neuen Artikel 7 zusammengefaft.

Der neue gednderte Artikel 5 regelt nunmehr lediglich den ersten der beiden
oben beschriebenen Fille. Diese neuen Bestimmungen wurden weitgehend an
Artikel 3 der Richtlinie 94/19/EG angeglichen. Nach Auffassung der
Kommission gelten im Kontext beider Richtlinien offensichtlich #hnliche
Erwigungen.

Es sollte daher moglich sein, daB eine Wertpapierfirma, die ihren
Verpflichtungen nicht nachkommt, letztendlich von einem
Entschddigungssystem ausgeschlossen wird. Ein solcher Ausschluf} sollte jedoch
nicht ohne die ausdriickliche Zustimmung der zustindigen Behorden erfolgen,
die die Zulassung erteilt haben. Aufierdem sollten die Mitgliedstaaten die
Moglichkeit haben, einer Wertpapierfirma in einer solchen Situation
Gelegenheit zu geben, alternative Vorkehrungen zu treffen, die den Anlegern
eine gleichwertige Deckung gewihren.

Die neue Fassung entspricht dem Geist des Anderungsantrags Nr. 6 des
Parlaments.



Artikel 6 (neu)
Dieser neue Artikel entspricht Artikel 5 der Richtlinie 94/19/EG.

Es ist moglich, daB die Zulassung einer Firma widerrufen wird, ohne daf deren
Zusammenbruch festgestellt wurde. Ein Fortbestand der Deckung durch das
Entschiadigungssystem ist fiir den Fall erforderlich, daB es sich anschlieBend
ergeben sollte, daB die Firma nicht in der Lage war, ihren Verpflichtungen
gegeniiber den Anlegern nachzukommen.

Artikel 7

Die Bestimmungen, die die Moglichkeit vorsehen, daB eine Zweigstelle einem
System des  Aufnahmelands  beitritt, um die  Deckung ihres
Herkunftsmitgliedstaats an das hohere Niveau des Aufnahmestaates anzupassen
(zu erginzen), waren zuvor in Artikel 4 des urspriinglichen Vorschlags der
Kommission enthalten.

Da die Problematik der Ergidnzung im Zusammenhang mit der Richtlinie
94/19/EG zu umfangreichen Diskussionen Anla gegeben hat, hat die
Kommission es vorgezogen, die entsprechenden Bestimmungen ihres geinderten
Vorschlags zur Entschidigung der Anleger soweit wie moglich an den Text
anzugleichen, der schlieBlich vom Parlament und vom Rat in der
Einlagensicherungsrichtlinie verabschiedet wurde.

Diese Bestimmungen schlieBen daher das Verfahren ein, das anzuwenden ist,
wenn eine Zweigniederlassung die Verpflichtungen nicht erfiillt, die sich aus
ihrer ergédnzenden Mitgliedschaft im System des Aufnahmestaats ergeben.

Dariiber hinaus wurde eine Reihe von Leitprinzipien als Anhang II
aufgenommen, die sich eng die in Anhang II zur Richtlinie 94/19/EG anlehnen.
Die Aufnahme eines solchen Anhangs wurde im Bericht des Wirtschafts- und
Sozialausschusses vorgeschlagen.



Artike] 8

In Absatz 1 wird nunmehr auf die Gesamtforderung statt auf die Summe des
Geldes und der Instrumente bezug genommen. Diese Formulierung ist genauer.

Absatz 2 bezieht sich auf die gemeinsame Anlage anstelle des gemeinsamen
Kontos, da es nicht sicher ist, daBl jeder Anleger formell ein Konto als solches
besitzt.

Die Bestimmungen iiber gemeinsame Anlagen durch partnerschaftliche
Unternehmen usw. und diejenigen tiber Anleger, die beziiglich der Betrige oder
Wertpapiere nicht uneingeschrankt nutzungsberechtigt sind, sind eng an die
entsprechenden Bestimmungen in Artikel 8 der Richtlinie 94/19/EG angelehnt.

Artike] 9

Inhaltlich wurde Artikel 7 des urspriinglichen Kommissionsvorschlags nicht
gedndert, aber die duBere Form wurde gedndert, um die Ziele deutlicher
hervorzuheben. Selbstverstindlich miissen die Anleger uiber die in Artikel 2
Absatz 2 genannte Entscheidung informiert werden, und eine diesbeziigliche
Bestimmung wurde daher eingefugt.

Artikel 10

Der friihere Artikel 8 iiber die Information der Anleger wurde an Artikel 9 der
Richtlinie 94/19/EG angeglichen. Der Inhalt der Bestimmungen bleibt jedoch
unveridndert.

Artikel 11
Der frithere Artikel 9 des urspriinglichen Kommissionsvorschlags iiber die EG-

Zweigstellen von Wertpapierfirmen mit Sitz aufierhald der Gemeinschaft wurde
an den entsprechenden Artikel 6 der Richtlinie 94/19/EG anpeplichen.
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Artikel 12

Dieser Artikel (der frithere Artikel 10) hinsichtlich des Forderungsiibergangs
bleibt unverindert, abgesehen davon, da der Text nunmehr den korrekteren
Hinweis enthidlt, daB das Entschidigungssystem einen Anspruch auf
Forderungsiibergang hat.

Artikel 13

Urspriinglich hat die Kommission in der ehemaligen Fassung des Artikels 11
vorgeschlagen, daB sie dem Rat nach fiinf Jahren iiber die Anwendung der
Richtlinie berichtet.

Im Anderungsantrag Nr. 7 des Parlaments wurde gefordert, daB der Bericht an
Parlament und Rat nach drei Jahren erfolgt.

Die Kommission hat diesen Anderungsantrag akzeptiert, und der Text wurde
entsprechend geandert.

Artikel 14

Der urspriingliche Kommissionsvorschlag (Artikel 12) sah vor, daB die
Richtlinie iber Systeme fiir die Entschiddigung der Anleger am 1. Januar 1996
in Kraft treten sollte. Dies entsprach dem Wunsch des Rates, der in Artikel 12 .
der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie festgeschrieben ist.

Dieser Termin erscheint heute unrealistisch, und der Text wurde dahingehend
geandert, daB die Mitgliedstaaten der Richtlinie bis Ende 1996 nachzukommen
haben.

Artikel 15

Ein neuer Artikel wurde eingefiigt, um Artikel 12 der ISD, der eine
Ubergangsregelung zur Information der Anleger bis zur Verabschiedung einer
Richtlinie iiber Anlegerentschidigungssysteme vorsieht, offiziell aufzuheben.
Der genannte Artikel 12 wird mit dem Inkrafttreten der Richtlinie iiber Systeme
fiir die Entschdadigung der Anleger nicht mehr anwendbar sein.
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ANHANG |

In diesem Anhang werden die Kategorien von Anlegern aufgefiihrt, die von den
Mitgliedstaaten von der Deckung durch das System fiir die Entschidigung der
Anleger ausgeschlossen werden kénnen.

In Punkt 1 wurde eine Reihe von Kategorien unter dem Begriff "institutionelle
Anleger" zusammengefaBt.

Der geinderte Vorschlag fiigt die Kategorie (neuer Punkt 2) der
"professionellen Anleger" hinzu. Dies entspricht einem Wunsch des
Wirtschafts- und Sozialausschusses ebenso wie der
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie, die in einer Reihe von Bereichen auf die
unterschiedliche Schutzbediirftigkeit von professionellen und institutionellen
Anlegern hinweist.

In Punkt 3 wird die Kategorie der "supranationalen Behorden" hinzugefiigt.

Hinsichtlich des Punkts 8 (ehemaliger Punkt 13) wurde der Text neu formuliert
und nicht der entsprechende Punkt in der Richtlinie 94/19/EG zugrunde gelegt,
da dieser nicht ohne weiteres auf den Bereich der Wertpapierdienstleistungen

tibertragbar ist.

ANHANG II

Siehe Bemerkungen zu Artikel 7.
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Geinderter Vorschlag fiir eine Richtlinie des
Europiischen Parlaments und des Rates
iiber Systeme fiir die Entschidigung der Anleger

DAS EUROPAISCHE PARLAMENT UND DER RAT DER EUROPAISCHEN
UNION, ‘

gestiitzt auf den Vertrag zur Griindung der Europdischen Wirtschaftsgemeinschaft,
insbesondere auf Artikel 57 Absatz 2,

auf Vorschlag der Kommission',

nach Stellungnahme des Wirtschafts- und Sozialausschusses?,

gemiB dem Verfahren des Artikels 189b des Vertrages’,

in Erwagung nachstehender Griinde:

1.

Am 10. Mai 1993 hat der Rat die Richtlinie 93/22/EWG iiber
Wertpapierdienstleistungen®, im folgenden Wertpapierdienstleistungsrichtlinie
genannt, verabschiedet. Diese Richtlinie ist eine wichtige MafBnahme zur
Vollendung des Binnenmarkts fiir Wertpapierfirmen.

Die Wertpapierdienstleistungsrichtlinie sieht die Rechtsangleichung vor, die
notwendig ist fiir die gegenseitige Anerkennung der Zulassungs- und
Aufsichtssysteme, die die Erteilung einer einmaligen Zulassung, die
gemeinschaftsweit giiltig ist, und die Anwendung des Prinzips der
Beaufsichtigung durch den Herkunftsmitgliedstaat ermdglicht. Gestiitzt auf die
gegenseitige  Anerkennung konnen Wertpapierfirmen, die in ihren
Herkunftsmitgliedstaaten zugelassen sind, Dienstleistungen, die unter die

ABl. Nr.C 321 vom 27.11.1993, S. 15.
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Wertpapierdienstleistungsrichtlinie fallen und fiir die ihnen eine Zulassung
erteilt wurde, gemeinschaftsweit im Rahmen der Niederlassungsfreiheit und
des freien Dienstleistungsverkehrs erbringen.

Der Schutz der Anleger 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 miissen; zu diesen zidhlen auch die
Vorschriften, die dazu dienen, die Rechte der Anleger in bezug auf ihnen
gehorende Gelder oder Instrumente moglichst weitgehend zu schiitzen.

Insbesondere in Fillen, in denen Betriigereien begangen werden, kann jedoch
kein Aufsichtssystem einen vollstindigen Schutz bieten.

Es ist daher wichtig, daB in allen Mitgliedstaaten
Anlegerentschidigungssysteme vorhanden sind, die zumindest fiir Kleinanleger
eine  Mindestentschiadigung fiir den Fall gewihrleisten, daB eine
Wertpapierfirma zahlungsunfahig wird und nicht in der Lage ist, ihren
Verpflichtungen gegeniiber ihren Anleger-Kunden nachzukommen. Dies ist zur
Zeit nicht der Fall.

Der urspriingliche Vorschlag der Kommission fiir eine
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie’ sah in Artikel 9 vor, daB zu den von
Wertpapierfirmen zu beachtenden und von den Behdrden des
Herkunftsmitgliedstaats zu  beaufsichtigenden  Aufsichtsvorschriften die
Mitgliedschaft in einem allgemeinen Entschidigungssystem zum Schutz der
Anleger zihlt. Die Kommission hat jedoch vorgeschlagen, daB fiir
Zweigniederlassungen bis zu einer weitergehenden Harmonisierung der
Entschiddigungssysteme das im Aufnahmemitgliedstaat geltende
Entschddigungssysteme gelten sollte.

Diese Ubergangslosung wurde jedoch von den Mitgliedstaaten abgelehnt, die
eine umfassende Herkunftslandregelung angesichts der Zustindigkeit des
Herkunftsmitgliedstaats fiir die Erteilung der Zulassung von Wertpapierfirmen

ABl. Nr. C 43 vom 22.2.1989, S. 7.
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10.

11.

sowie fiir deren Beaufsichtigung befirworteten. Es wurde die Auffassung
vertreten, dafl im Falle der Anwendung des Prinzips der Herkunftslandkontrolle
die Geschifte, die in Aufnahmemitgliedstaaten im Rahmen der
Niederlassungsfreiheit oder des freien Dienstleistungsverkehrs getitigt werden,
durch das Entschadigungssystem des Herkunftsstaates abgedeckt werden sollten.

Man war sich einig, dafl die komplizierten Fragen, die sich im Zusammenhang
mit den Anlegerentschiadigungssystemen stellen, nur in einem getrennten
Richtlinienvorschlag in geeigneter Weise geregelt werden konnen. Artikel 12
der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie sieht nicht vor, daB in den
Mitgliedstaaten ein Anlegerentschddigungssystem vorhanden sein muf}, sondern
lediglich, daB die Anleger tuber die gegebenenfalls vorhandenen
Entschadigungsregelungen informiert werden miissen. Die Kommission
erklarte, dafl sie bis spitestens 31. Juli 1993 Vorschlige zur Harmonisierung
der Entschddigungssysteme fiir die Geschifte von Wertpapierfirmen vorlegen
wird.

Das reibungslose Funktionieren des Binnenmarkts erfordert eine hinreichende
Koordinierung auf diesem Gebiet, die es Kleinanlegern ermoglicht,
Wertpapierdienstleistungen bei Zweigniederlassungen von EG-
Wertpapierfirmen so vertrauensvoll in Auftrag zu geben oder im Rahmen des
freien Dienstleistungsverkehrs von diesen zu beziehen, wie sie dies im Inland
koénnen; und dies im Bewustsein, da gemeinschaftsweit im Falle der
Zahlungsunfahigkeit der Wertpapierfirma und der daraus resultierenden
Unfihigkeit, Gelder oder Wertpapiere der Anleger zuriickzugeben, eine
Mindestentschadigung zur Verfiigung steht.

Ohne diese Koordinierung konnten die Aufnahmemitgliedstaaten der Auffassung
sein, daf} es aus Griinden des Anlegerschutzes gerechtfertigt ist vorzuschreiben,
daB Wertpapierfirmen aus der Gemeinschaft, die im Rahmen der
Niederlassungsfreiheit oder des freien Dienstleistungsverkehrs titig sind, und in
ihrem Herkunftsmitgliedstaat entweder keinem Anlegerentschidigungssystem
oder einem System angehoren, das nach ihrer Auffassung keinen gleichwertigen
Schutz bietet, Mitglied des Entschiddigungssystems des Aufnahmestaats sein
miissen. Solche Vorschriften konnten zu ernsten Problemen fiir das
Funktionieren des Binnenmarkts fiihren.



12.

13.

14.

15.

16.

Durch die Richtlinie 94/19/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom
30. Mai 1994 iiber Einlagensicherungssysteme® wurde ein MindestmaB an
Angleichung der Einlagensicherungsregelungen fiir Kreditinstitute erreicht.
Kreditinstitute koénnen auf bestimmten Gebieten im Wettbewerb mit
spezialisierten Wertpapierfirmen stehen.

Zwar sind in den meisten Mitgliedstaaten bereits
Anlegerentschadigungsregelungen vorhanden, aber der grofite Teil dieser
Regelungen entspricht nicht dem  Anwendungsbereich der

Wertpapierdienstleistungsrichtlinie.

Alle Mitgliedstaaten sollten daher verpflichtet sein, ein
Anlegerentschadigungssystem oder -systeme zu haben, denen alle
Wertpapierfirmen, denen die einmalige Zulassung im Sinne der
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie erteilt wurde, angehdren sollten. Das System
sollte Gelder oder Instrumente abdecken, die von der Wertpapierfirma im
Rahmen des Wertpapiergeschifts gehalten werden und die nach der
Zahlungsunfahigkeit der Firma nicht an den Anleger zuriickgegeben werden
konnen.

Die Definition der Wertpapierfirma schlieft Kreditinstitute ein, denen die
Erlaubnis zur Erbringung von Wertpapierdienstleistungen erteilt wurde. Diese
Kreditinstitute sollten auch ur Mitwirkung an einem
Anlegerentschidigungssystem fiir ihr Wertpapiergeschift verpflichtet sein.
Diese Kreditinstitute sollten jedoch nicht verpflichtet sein, zwei getrennten
Systemen anzugehdren, wenn ein einziges System sowohl den Anforderungen
dieser Richtlinie als auch denen der Richtlinie 94/19/EG entspricht. Bei
Wertpapierfirmen, die Kreditinstitute sind, kann es in bestimmten Fillen
schwierig sein, zwischen Einlagen zu unterscheiden, die unter die Richtlinie
94/19/EG fallen, und Geldern, die im Zusammenhang mit der Abwicklung von
Wertpapiergeschiften gehalten werden. Den Mitgliedstaaten sollte die
Maoglichkeit eingerdaumt werden, selbst zu entscheiden, unter welche Richtlinie
diese Forderungen fallen sollten.

Die Richtlinie 94/19/EG gestattet den Mitgliedstaaten, ein Kreditinstitut von der
Pflicht zur Mitgliedschaft in einem Einlagensicherungssystem zu befreien, wenn

ABl. Nr. L 135 vom 31.5.1994, S. 5.

-
16



17.

18.

19.

20.

21.

das betreffende Kreditinstitut einem System angeschlossen ist, durch welches
das Kreditinstitut selbst geschiitzt und insbesondere seine Solvenz gewihrleistet
wird. Sofern solch ein Kreditinstitut zugleich eine Wertpapierfirma ist, sollten
die Mitgliedstaaten ebenfalls befugt sein, es von der Verpflichtung zu befreien,
einem Anlegerentschiadigungssystem anzugehoren.

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 Schutzniveau einzufiihren.
Abgesehen davon, daB die Anleger ermutigt werden sollten, die
Wertpapierfirma sorgfaltig auszuwdihlen, ist es angemessen, daB der Anleger
einen Teil der moglichen Verluste tragen sollte. Die Entschddigungszahlung an
den Anleger sollte jedoch bis zum Erreichen des EG-Mindestbetrags mindestens
90% des Verlusts decken.

Die harmonisierte EG-Mindestentschadigung sollte ausreichend hoch sein, um
die Interessen der Kleinanleger im Falle der Zahlungsunfihigkeit einer
Wertpapierfirma zu schiitzen. Es diirfte sinnvoll sein, den harmonisierten
Mindestbetrag auf 20.000 ECU festzusetzen.

Der gleiche Betrag wurde vom Parlament und vom Rat in der Richtlinie
94/19/EG festgelegt.

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

Die Beibehaltung von Systemen in der Gemeinschaft, die den Anlegern eine
iiber der harmonisierten Mindestdeckung liegende Sicherheit anbieten, kann in
ein und demselben Hoheitsgebiet zu unterschiedlich hohen Entschiadigungen und
zu unterschiedlichen Wettbewerbsbedingungen fiir inldndische Institute
einerseits und Zweigstellen von Instituten aus einem anderen Mitgliedstaat
andererseits filhren. Zur Abhilfe dieser unliebsamen Begleiterscheinungen ist es
angebracht, den AnschluB von Zweigstellen an ein System des
Aufnahmemitgliedstaats mit dem Zweck zu genehmigen, es diesen zu



22.

23.

24.

25.

26.

ermoglichen, ihren Anlegern die gleiche Sicherung anzubieten, wie sie durch
das System des Niederlassungsstaats angeboten wird. Es wird damit nicht
ausgeschlossen, daf3 das System des Herkunftsmitgliedstaats selbst zu den von
ihm festgelegten Bedingungen eine solche zusitzliche Deckung anbietet.

Ziel dieser Richtlinie ist die Gewéhrleistung eines Mindestniveaus des Schutzes
fur Kleinanleger, einschlieBlich der kleinen und mittleren Unternehmen, die am
meisten des Schutzes bediirfen. Die Mitgliedstaaten konnen jedoch einige
andere Anlegerkategorien ausschliefen, die weniger schutzbedtrftig sind.

In einer Reihe von Mitgliedstaaten stehen die Anlegerentschiadigungssysteme
unter der Verantwortung der Berufsverbinde. Andere Systeme konnen
gesetzlich eingerichtet und verwaltet werden. Diese Vielfalt des Status ist
lediglich im Hinblick auf die Zwangsmitgliedschaft und den AusschluB vom
System problematisch. Es ist daher notwendig, Vorkehrungen zur Begrenzung
des Spielraums der Systeme in dieser Hinsicht zu treffen.

Der Anleger sollte die Entschiddigung ohne unnétige Verzogerungen erhalten,
sobald er einen giltigen Anspruch geltend gemacht hat. Das
Entschiadigungssystem selbst sollte das Recht haben, einen angemessenen
Zeitraum fir die Vorlage der Forderungen festzusetzen. Die Tatsache, dafB
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 tber Entschidigungssysteme ist ein entscheidender
Aspekt des Anlegerschutzes und mufl daher auch Gegenstand eines
MindestmaBes verbindlicher Vorschriften sein.

Diese Richtlinie sieht grundsétzlich vor, daB alle Wertpapierfirmen einem
System fiir die Entschadigung der Anleger beitreten miissen. Die Richtlinien fiir
die Zulassung von Wertpapierfirmen mit Sitz in Drittlindern, insbesondere die
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie,  iiberlassen den  Mitgliedstaaten  die
Entscheidung dariiber, ob und unter welchen Bedingungen sie die Zweigstellen
solcher Wertpapierfirmen zur Austibung ihrer Geschifte in ihrem Hoheitsgebiet
zulassen. Derartige Zweigstellen kommen nicht in den GenuB der
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28.

Dienstleistungsfreiheit nach Artikel 59 Absatz 2 des Vertrags und kénnen auch
nicht die Niederlassungsfreiheit eines anderen Mitgliedstaats als dem ihrer
Errichtung nutzen. Ein Mitgliedstaat, der solche Zweigstellen zuldft, solite
daher entscheiden, wie auf sie die Grundsitze dieser Richtlinie im Einklang mit
Artikel 5 der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie und in Ubereinstimmung mit
der Notwendigkeit des Schutzes der Anleger und des Erhalts eines intakten
Finanzsystems zur Anwendung zu bringen sind. Es ist von wesentlicher
Bedeutung, daB Anleger bei solchen Zweigstellen von den fiir sie geltenden
Sicherungsvorkehrungen in vollem Umfang Kenntnis erhalten.

Es ist nicht unbedingt erforderlich, in dieser Richtlinie die Verfahren fiir die
Finanzierung der Systeme fiir die Entschddigung der Anleger zu harmonisieren,
da einerseits die Kosten dieser Finanzierung grundsitzlich von den
Wertpapierfirmen selbst getragen werden miissen und andererseits die
Finanzierungskapazitit dieser Systeme in einem angemessenen Verhiltnis zu
ihren Verbindlichkeiten stehen muB. Allerdings darf die Stabilitit des
Finanzsystems in dem betreffenden Mitgliedstaat hierdurch nicht gefahrdet
werden.

Ein Mindestmal an Harmonisierung der Anlegerentschidigungsregelungen ist
notwendig zur Vollendung des Binnenmarkts fiir Wertpapierfirmen, und um den
Anlegern bei Geschiften mit Firmen aus anderen Mitgliedstaaten ebenso wie
mit ortsansdssigen Firmen Vertrauen zu geben und Schwierigkeiten zu
vermeiden, die sich aus der Anwendung nicht koordinierter inliandischer
Anlegerentschidigungsvorschriften durch Aufnahmemitgliedstaaten ergeben
konnten. Angesichts der Tatsache, daB generell keine
Anlegerentschadigungsregelungen vorhanden sind, die dem Anwendungsbereich
der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie entsprechen, kann das angestrebte Ziel
nur durch eine verbindliche EG-Richtlinie erreicht werden. Diese MaBnahme
beschrankt sich auf das Mindestmafl an Entschidigung, das erforderlich ist, und
raumt den Mitgliedstaaten die Moglichkeit einer weitergehenden Deckung
ebenso ein wie erhebliche Freiheiten in bezug auf die Organisation und
Finanzierung der Anlegerentschidigungssysteme -

HABEN FOLGENDE RICHTLINIE ERLASSEN:



Artikel 1

Im Sinne dieser Richtlinie bezeichnet der Ausdruck

"Wertpapierfirma" eine Wertpapierfirma geméB Artikel 1 Absatz 2 der
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie, die nach Artikel 3 der genannten Richtlinie
zugelassen ist, oder ein Kreditinstitut, dessen Zulassung gemif den Richtlinien
77/780/EWG’  und  89/646/EWG®  eine  oder  mehrere  der
Wertpapierdienstleistungen abdeckt, die in Abschnitt A des Anhangs zur
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie aufgefiihrt sind;

"Wertpapiergeschift" eine Wertpapierdienstleistung im Sinne des Artikels 1
Absatz 1 der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie und die in Abschnitt C
Nummer 1 des Anhangs der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie genannte
Dienstleistung;

"Instrumente” die in Abschnitt B des Anhangs der
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie aufgefiihrten Instrumente;

"Anleger" eine Person, die einer Wertpapierfirma im Zusammenhang mit
Wertpapiergeschiften Geld oder Instrumente anvertraut hat;

"Zweigstelle" eine Betriebsstelle, die einen rechtlich unselbstindigen Teil einer
Wertpapierfirma bildet und Wertpapierdienstleistungen erbringt, fiir die der
Wertpapierfirma eine Zulassung erteilt wurde; hat eine Wertpapierfirma mit
Sitz in einem anderen Mitgliedstaat in ein und demselben Mitgliedstaat mehrere
Betriebsstellen errichtet, so werden diese als eine einzige Zweigstelle
betrachtet;

"gemeinsame Anlage" Anlagen oder bei einer Wertpapierfirma zu
Anlagezwecken gehaltene Gelder, die auf den Namen von zwei oder mehr
Personen lauten oder an denen zwei oder mehr Personen Rechte haben, die
durch die Unterschrift einer oder mehrerer der betreffenden Personen ausgeiibt
werden konnen.

ABl. Nr. L 322 vom 17.12.1977, S. 30.
AB]l. Nr. L 386 vom 30.12.1989, S. 1.
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Artikel 2

Jeder Mitgliedstaat sorgt dafiir, daB in seinem Hoheitsgebiet mindestens ein
System fiir die Entschiadigung der Anleger eingerichtet und amtlich anerkannt
wird. AuBer in den im nachstehenden Unterabsatz und in Artikel 5 genannten
Fillen darf eine in dem Mitgliedstaat zugelassene Wertpapierfirma Anlagen nur
vornehmen, wenn sie einem dieser Systeme angeschlossen ist.

Die Mitgliedstaaten konnen jedoch ein Kreditinstitut, auf das diese Richtlinie
Anwendung findet, von der Pflichtmitgliedschaft in einem System fiir die
Entschidigung der Anleger befreien, wenn das betreffende Kreditinstitut bereits
gemiB Artikel 3 Absatz 1 der Richtlinie 94/19/EG von der Pflichtmitgliedschaft
in einem Einlagensicherungssystem ausgenommen ist.

Das System gewahrt Anlegern gemaB Artikel 4 Deckung, wenn einer der beiden
folgenden Fille vorliegt:

@) Die jeweils zustindigen Behorden haben festgestellt, daB ihrer
Auffassung nach die Wertpapierfirma aus Griinden, die mit ihrer
Finanzlage unmittelbar zusammenhangen, vorerst nicht in der Lage ist,
ihren  Verpflichtungen aus den Forderungen der Anleger
nachzukommen, oder

(ii) ein Gericht hat aus Griinden, die mit der Finanzlage der
Wertpapierfirma unmittelbar zusammenhdngen, eine Entscheidung
getroffen, die ein Ruhen der Forderungen der Anleger gegen diese
Firma bewirkt,

je nachdem, welches dieser Ereignisse zuerst eintritt.

Es muB eine Deckung fiir die Forderungen gewihrt werden, die sich ergeben
haben, weil eine Wertpapierfirma nicht in der Lage war, entsprechend den
maBgebenden Rechtsvorschriften und Vertragsbedingungen

- Geld zuriickzuzahlen, das Anlegern geschuldet wird oder Anlegern
gehort und in deren Namen im  Zusammenhang mit
Wertpapiergeschiften verwaltet wird, oder

- den Anlegern alle Instrumente zuriickzugeben, die diesen gehdren und in
ihrem Namen im Zusammenhang mit Wertpapiergeschiften verwahrt
oder verwaltet werden.

2



Forderungen gemidl Absatz 2 an ein Kreditinstitut, welche in einem
Mitgliedstaat sowohl unter diese Richtlinie als auch die Richtlinie 94/19/EG
fallen, werden nach dem Ermessen dieses Staates einem System gemif} der
einen oder anderen Richtlinie zugeordnet. Forderungen uber den gleichen
Betrag diirfen nicht sowohl nach der einen als auch der anderen Richtlinie
entschiddigt werden.

Dic Hohe ciner  Anlegerforderung wid  nach den hir die Forderung
maBgebenden Rechtsvorschriften und Vertragsbedingungen, einschlieBlich
derjenigen tiber die auf die Forderung anwendbaren Aufrechnungen und
Gegenforderungen, zum Zeitpunkt der in Absatz 2 genannten Entscheidung auf
der Grundlage des Geldbetrags oder des Wertes der Instrumente berechnet, die
dem Anleger gehéren und die die Wertpapierfirma nicht zuriickzahlen oder
zurickgeben kann.

Artikel 3

Bei Forderungen im Zusammenhang mit Transaktionen, aufgrund deren Personen in
einem Strafverfahren wegen Geldwische im Sinne des Artikels 1 der Richtlinie
91/308/EWG des Rates vom 10. Juni 1991 zur Verhinderung der Nutzung des
Finanzsystems zum Zwecke der Geldwische® verurteilt worden sind, besteht kein
Anspruch auf Entschidigung durch Anlegerentschidigungssysteme.

Artikel 4

Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, da3 das System eine Deckung von mindestens
20.000 ECU je Anleger fiir die in Artikel 2 Absatz 2 bezeichneten Forderungen
gewdhrt.

Die Mitgliedstaaten kénnen vorsehen, daB bestimmte Anleger von der Deckung
durch das System ausgeschlossen sind oder daB ihnen eine weniger
umfangreiche Deckung gewihrt wird. Die ausgeschlossenen Anleger sind im
Anhang aufgefiihrt.

Dieser Artikel schlieBt nicht aus, daB Regelungen beibehalten oder
verabschiedet werden, die den Anlegern eine hohere oder weitergehende
Deckung bieten.

9
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Die Mitgliedstaaten konnen die in Absatz 1 vorgesehene oder in Absatz 3
bezeichnete Deckung auf einen bestimmten Prozentsatz der Forderungen des
Anlegers begrenzen. Der Deckungssatz mufl jedoch mindestens 90% der
Forderung entsprechen, solange der im Rahmen des Systems zu zahlende Betrag
nicht 20.000 ECU erreicht.

Artikel 5

Erfillt eine Wertpapierfirma, die gemafB Artikel 2 Absatz 1 Mitglied eines
Systems sein mufl, nicht die Verpflichtungen, die ihr als Mitglied eines
Anlegerentschadigungssystems auferlegt sind, so ist dies den zustindigen
Behorden, die die Zulassung erteilt haben, mitzuteilen, und diese ergreifen in
Zusammenarbeit mit dem  Entschidigungssystem die erforderlichen
MaBnahmen, einschlieBlich der Verhingung von Sanktionen, um
sicherzustellen, daB die Wertpapierfirma ihren Verpflichtungen nachkommt.

Kommt die Wertpapierfirma trotz dieser Mafinahmen ihren Verpflichtungen
nicht nach, so kann das System - wenn das einzelstaatliche Recht dies zuliBt -
mit  ausdriicklicher ~ Zustimmung der zustindigen Behorden der
Wertpapierfirmen die Mitgliedschaft in dem System mit einer Frist von
mindestens zwolf Monaten kiindigen. Ist die Wertpapierfirma bei Ablauf der
Kiindigungsfrist ihren Verpflichtungen nicht nachgekommen, kann das
Entschiddigungssystem mit erneuter ausdriicklicher Zustimmung der zustindigen
Behorden den Ausschluff vollziehen.

Wenn das einzelstaatliche Recht es zuldBt, kann eine aus einem
Anlegerentschidigungssystem ausgeschlossene Wertpapierfirma mit
ausdricklicher Zustimmung der zustindigen Behorden, die die Zulassung erteilt
haben, ihre Tatigkeit fortfithren, sofern sie vor ihrem Ausschlufl anderweitige
Vorkehrungen zur Entschddigung getroffen hat, die den Anlegern eine Deckung
garantieren, die der des amtlich anerkannten Systems mindestens gleichwertig
ist.

Vermag eine Wertpapierfirma, deren AusschluB gemiB Absatz 2 vorgesehen
ist, keine anderweitigen Vorkehrungen zu treffen, die die Anforderungen nach



Absatz 3 erfiillen, so widerrufen die zustindigen Behorden, die die Zulassung
erteilt haben, diese umgehend.

Artikel 6

Anleger einer Wertpapierfirma sind bei Widerruf ihrer Zulassung weiterhin durch das
Anlegerentschidigungssystem geschiitzt.

(27

Artikel 7

In einem Mitgliedstaat nach Artikel 2 Absatz 1 errichtete und amtlich
anerkannte Anlegerentschddigungssysteme schiitzen auch die Anleger von
Zweigstellen, die die Wertpapierfirmen in anderen Mitgliedstaaten errichtet
haben.

Uberschreiten Hohe oder Umfang - einschlieflich der Quote - der von dem
Sicherungssystem im Aufnahmemitgliedstaat gewdhrten Deckung Hohe oder
Umfang der Deckung, die in dem Mitgliedstaat geboten wird, in dem die
Wertpapierfirma zugelassen ist, so sorgt der Aufnahmemitgliedstaat dafiir, daB
in seinem Hoheitsgebiet ein amtlich anerkanntes System vorhanden ist, dem
sich eine Zweigstelle freiwillig anschlieBen kann, um die Sicherung zu
erginzen, iiber die ihre Anleger bereits aufgrund ihrer Mitgliedschaft im
System des Herkunftsmitgliedstaats verfiigen.

Die Zweigstelle soll sich dem System anschliefen, das fiir den Institutstyp
vorgesehen ist, dem sie im Aufnahmemitgliedstaat zuzurechnen ist oder am
ehesten entspricht.

Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, daB objektive Bedingungen fiir die
Mitgliedschaft dieser Zweigstellen Bestandteil aller
Anlegerentschadigungssysteme sind. Voraussetzung fiir die Aufnahme ist, daB
alle einschldgigen mit der Mitgliedschaft einhergehenden Verpflichtungen
erfiillt und insbesondere alle Beitrige und sonstigen Gebiihren entrichtet
werden. Die Umsetzung dieses Absatzes durch die Mitgliedstaaten erfolgt im
Einklang mit den in Anhang II niedergelegten Leitprinzipien.
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Kommt eine Zweigstelle, die von der freiwilligen Mitgliedschaft gemiB
Absatz 1 Gebrauch gemacht hat, ihren Verpflichtungen als Mitglied eines
Anlegerentschadigungssystems nicht nach, so werden die zustindigen
Behorden, die die Zulassung erteilt haben, hiervon in Kenntnis gesetzt; sie
ergreifen im Zusammenwirken mit dem Entschidigungssystem alle
erforderlichen MaBnahmen, um sicherzustellen, da den genannten
Verpflichtungen nachgekommen wird.

Kommt eine Zweigstelle trotz dieser Mafnahmen den genannten
Verpflichtungen nicht nach, so kann sie nach Ablauf einer angemessenen
Kiindigungsfrist von mindestens zwolf Monaten mit Zustimmung der
zustindigen Behorden, die die Zulassung erteilt haben, von dem
Entschadigungssystem ausgeschlossen werden. Die Anleger sind vom Wegfall
der ergidnzenden Deckung zu unterrichten.

Artikel 8

Die in Artikel 4 Absitze 1, 3 und 4 vorgesehene Deckung bezieht sich auf die
Gesamtforderung des Anlegers gemiB dieser Richtlinie, unabhingig von der
Zahl der Konten, der Wihrung sowie dem Standort innerhalb der Gemeinschaft.

Der Anteil eines einzelnen Anlegers an einer gemeinsamen Anlage wird bei der
Berechnung der in Artikel 4 Absitze 1, 3 und 4 vorgesehenen Deckung
beriicksichtigt.

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

Die Mitgliedstaaten konnen vorsehen, daB Forderungen im Zusammenhang mit
einer gemeinsamen Anlage, iber die zwei oder mehr Personen als Mitglieder
einer Personengesellschaft oder Sozietit, einer Vereinigung oder eines
dhnlichen Zusammenschlusses ohne Rechtspersonlichkeit verfiigen konnen, bei
der Berechnung der Obergrenzen nach Artikel 4 Absitze 1, 3 und 4

zusammengefaBt und als Einlage eines einzigen Anlegers behandelt werden
konnen.

Kann der Anleger nicht uneingeschrinkt iiber den Einlagebetrag oder die
Wertpapiere verfiigen, so erhilt der uneingeschrinkt Verfiigungsberechtigte die
Entschddigung, sofern dieser bekannt ist oder vor dem in Artikel 2 Absatz 2



genannten Zeitpunkt ermittelt werden kann. Gibt es mehrere uneingeschrinkt
Verfiigungsberechtigte, so wird der auf jeden von ihnen gemif den fiir die
Verwaltung der Einlagen oder Wertpapiere geltenden Vorschriften entfallende
Anteil bei der Berechnung der Obergrenzen nach Artikel 4 Absitze 1, 3 und 4
beriicksichtigt.

Diese Vorschrift findet keine Anwendung auf Organismen fiir gemeinsame
Anlagen.

Artikel 9

Das Entschddigungssystem trifft geeignete Manahmen, um die Anleger iiber
die in Artikel 2 Absatz 2 genannte Entscheidung zu unterrichten, und ist
berechtigt, fiir die Vorlage der Forderungen durch die Anleger einen Zeitraum
von mindestens sechs Monaten festzusetzen.

Das Entschiddigungssystem kann jedoch einem Anleger nicht unter Berufung auf
den Ablauf einer solchen Frist die Entschidigung verweigern, wenn dieser nicht
in der Lage war, seine Forderung im Rahmen des Entschidigungssystems
rechtzeitig geltend zu machen.

Das System erfiillt die Forderungen der Anleger so bald wie moglich, jedoch
spatestens drei Monate nach dem Zeitpunkt, zu dem die Berechtigung und die
Hohe der Forderung festgestellt wurden.

Artikel 10

Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, daB die Wertpapierfirmen geeignete
MaBnahmen treffen, um den vorhandenen oder potentiellen Anlegern die
erforderlichen Informationen zur Verfiigung zu stellen, damit sie das
Anlegerentschddigungssystem, dem die Wertpapierfirma und ihre Zweigstellen
in der Gemeinschaft angehoren, bzw. die gegebenenfalls gemiB Artikel 2
Absatz 1  Unterabsatz 2 oder Artikel 5 Absatz 3 getroffenen
Alternativvorkehrungen ermitteln konnen. Die Anleger sind iber die
Bestimmungen des Anlegerentschidigungssystems bzw. der anzuwendenden
Alternativvorkehrungen, einschlieflich der Héhe und des Umfangs der von dem
Entschiadigungssystem  gebotenen Deckung, zu unterrichten. Diese
Informationen sind in leicht verstindlicher Form zur Verfiigung zu stellen.

Ferner miissen die Informationen liber die Bedingungen der Entschidigung und
die zu deren Erhalt zu erfiillenden Formalititen auf Anfrage erhiiltlich sein.



2. Die in Absatz 1 genannten Informationen sind in der nach innerstaatlichem
Recht vorgesehenen Form in der oder ‘'den Amtssprachen des Mitgliedstaats
zuginglich zu machen, in dem die Zweigstelle ansissig ist.

Artikel 11

1. Die Mitgliedstaaten tberpriifen, ob die Zweigstellen von Wertpapierfirmen mit
Sitz auBerhalb der Gemeinschaft liber eine Deckung verfiigen, die der in dieser
Richtlinie vorgesehenen Deckung gleichwertig ist. Grundsitzlich konnen die
Mitgliedstaaten vorbehaltlich von Artikel 5 der
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie verlangen, daf sich die Zweigstellen von
Wertpapierfirmen mit Sitz auBerhalb der Gemeinschaft einem in ihrem
Hoheitsgebiet bestehenden Anlegerentschadigungssystem anschlieen.

2. Vorhandenen und potentiellen Anlegern von  Zweigstellen  von
Wertpapierfirmen mit Sitz auBerhalb der Gemeinschaft sind von der
Wertpapierfirma alle wichtigen Informationen {iber die ihre Anlagen
schiitzenden Entschiddigungsvorkehrungen zur Verfiigung zu stellen.

3. Die in Absatz 2 bezeichneten Informationen miissen in der oder den
Amtssprachen des Mitgliedstaats, in dem die Zweigstelle ansdssig ist, gemiB
den innerstaatlichen Rechtsvorschriften zur Verfiigung gestellt werden und in
klarer und verstindlicher Form abgefafit sein.

Artikel 12

Unbeschadet der sonstigen Rechte, die es gegebenenfalls nach nationalem Recht hat,
wird ein Anlegerentschadigungssystem, das Anlegeranspriiche befriedigt, in das Recht
auf Forderungsiibergang in bezug auf die Rechte der Anleger im Rahmen des
Liquidationsverfahrens in HOhe eines seiner Zahlung entsprechenden Betrags
eingesetzt.
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Artikel 13
Spitestens drei Jahre nach dem in Artikel 14 Absatz 1 genannten Termin legt die
Kommission dem Européischen Parlament und dem Rat einen Bericht iiber die

Anwendung dieser Richtlinie vor, dem sie gegebenenfalls Vorschlige fiir deren
Anderung beifiigt.

Artikel 14

1. Die  Mitgliedstaaten  erlassen  die  erforderlichen = Rechts-

Verwaltungsvorschriften, um dieser Richtlinie bis zum 31. Dezember 1996
nachzukommen. Sie setzen die Kommission unverziiglich davon in Kenntnis.

Wenn die Mitgliedstaaten Vorschriften nach Unterabsatz 1 erlassen, nehmen sie
in diesen Vorschriften selbst oder durch einen Hinweis bei der amtlichen
Veroffentlichung auf diese Richtlinie Bezug. Die Mitgliedstaaten regeln die

Einzelheiten dieser Bezugnahme.

2. Die Mitgliedstaaten teilen der Kommission den Wortlaut der wichtigsten
Rechts- und Verwaltungsvorschriften mit, die sie auf dem unter diese Richtlinie

fallenden Gebiet erlassen.

Artikel 15

Artikel 12 der Richtlinie 93/22/EWG wird ab dem in Artikel 14 Absatz 1 genannten

Termin aufgehoben.

Artikel 16
Diese Richtlinie ist an die Mitgliedstaaten gerichtet.
Geschehen zu Briissel am

Im Namen des Parlaments Im Namen des Rates
Der Priasident Der Prisident
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1. Institutionelle Anleger, einschlieBlich:

- Wertpapierfirmen im  Sinne des Artikels 1  Absatz 2  der
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie

- Kreditinstitute im Sinne des Artikels 1 erster Gedankenstrich der Richtlinie
77/780/EWG

- Finanzinstitute im Sinne des Artikels 1 Absatz 6 der Richtlinie 89/646/EWG
- Versicherungsunternehmen

- Organismen fiir gemeinsame Anlagen

- Pensions- oder Altersversorgungsfonds

Sonstige institutionelle Anleger.

2. Professionelle Anleger

3. Supranationale Organisationen sowie Regierungs- und
Zentralverwaltungsbehérden

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

5. Direktoren und Manager und personlich haftende Gesellschafter der
Wertpapierfirma, Inhaber von mindestens 5% des Kapitals der
Wertpapierfirma, Personen, die mit der gesetzlichen Kontrolle der
Rechnungslegungsunterlagen der Wertpapierfirma betraut sind, und Anleger mit
einem vergleichbaren Status in den anderen Unternehmen der gleichen
Unternehmensgruppe

6. Enge Verwandte und Dritte, die im Namen der unter Nummer 5 genannten
Anleger handeln



7. Andere Unternehmen der gleichen Unternehmensgruppe

8. Anleger, die von ein und derselben Wertpapierfirma auf individueller Basis
Satze und finanzielle Zugestandnisse erhalten haben, die zur Verschirfung von
deren Finanzlage beigetragen haben

9. Unternehmen, deren Grofle die Kriterien fiir die Erstellung verkiirzter Bilanzen
gemaB Artikel 11 der Vierten Richtlinie des Rates (78/660/EWG) vom 25. Juli
1978 aufgrund von Artikel 54 Absatz 3 Buchstabe g) des Vertrags iiber den
JahresabschluB von Gesellschaften bestimmter Rechtsformen'® iiberschreitet.

10 ABl. Nr. L 222 vom 14.8.1978, S. 11, zuletzt gedndert
durch die Richtlinie 94/8/EG vom 21.3.1994 (ARl. Nr. L
82 vom 25.3.1994, S. 33)
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LEITPRINZIPIEN

Beantragt eine Zweigstelle zur Erginzung der Sicherung den Anschluf an ein
Anlegerentschadigungssystem des Aufnahmemitgliedstaats, so legt dieses System
gemeinsam mit dem Anlegerentschadigungssystem des Herkunftsmitgliedstaats
geeignete Regeln und Verfahren fiir die Zahlung von Entschidigungen an die Anleger
dieser Zweigstelle fest. Sowohl fiir die Ausarbeitung dieser Verfahren als auch fiir die
Festlegung der Bedingungen fiir die Mitgliedschaft einer Zweigstelle (im Sinne von
Artikel 7 Absatz 1) gelten die nachstehenden Prinzipien:

a)

b)

d)

Das System des Aufnahmemitgliedstaats hat weiterhin das uneingeschrinkte
Recht, den angeschlossenen Wertpapierfirmen seine eigenen objektiven und
allgemein geltenden Regeln aufzuerlegen; es darf die Ubermittlung aller
einschldgigen Angaben fordern und hat das Recht, diese Angaben im Benehmen
mit den zustindigen Behorden des Herkunftsmitgliedstaats zu iiberpriifen;

Das System des Aufnahmemitgliedstaats erfiillt die Forderungen auf Zahlung
einer ergianzenden Entschddigung, nachdem es von den zustindigen Behdrden
des Herkunftsmitgliedstaats tiber die Entscheidung im Sinne von Artikel 2
Absatz 2 informiert wurde. Das System des Aufnahmemitgliedstaats hat
weiterhin das uneingeschriankte Recht, vor der Zahlung einer ergdnzenden
Entschidigung gemiB seinen eigenen Regeln und Verfahren zu priifen, ob der
Anleger anspruchsberechtigt ist.

Die Systeme des Herkunfts- und des Aufnahmemitgliedstaats arbeiten eng
zusammen, um sicherzustellen, da die Anleger unverziiglich und
ordnungsgemiB entschiddigt werden. Sie treffen insbesondere Vereinbarungen
dariiber, wie etwaige Gegenforderungen, die nach den Vorschriften des einen
oder des anderen Systems Anlafl zu einer Aufrechnung geben konnen, sich auf
die Entschadigung des Anlegers aus jedem der beiden Systeme auswirken.

Die Systeme der Aufnahmemitgliedstaaten sind berechtigt, Zweigstellen mit den
Kosten der erginzenden Sicherung in angemessener Weise zu belasten, wobei
die vom System des Herkunftsmitgliedstaats geleistete = Deckung
mitberiicksichtigt wird. Zur Vereinfachung der Kostenberechnung kann das
System des Aufnahmemitgliedstaats davon ausgehen, daB seine
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Verbindlichkeiten unter allen Umstdnden auf den Teil der Sicherung begrenzt
sind, der iiber die vom System des Herkunftsmitgliedstaats geleistete Deckung
hinausgeht, und zwar unabhingig davon, ob der Herkunftsmitgliedstaat
tatsichlich eine Entschidigung fiir im Hoheitsgebiet des Aufnahmemitgliedstaats
bestehende Forderungen von Anlegern zahlt.
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