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II

(Nicht veröffentlichungsbedürftige Rechtsakte)

RAT

RICHTLINIE 93/6/EWG DES RATES

vom 15 . März 1993

über die angemessene Eigenkapitalausstattung von Wertpapierfirmen und Kreditinstituten

DER RAT DER EUROPAISCHEN GEMEINSCHAFTEN —

gestützt auf den Vertrag zur Gründung der Europäischen
Wirtschaftsgemeinschaft, insbesondere auf Artikel 57
Absatz 2 Satz 1 und Satz 3,

auf Vorschlag der Kommission ('),

in Zusammenarbeit mit dem Europäischen Parlament (2 ),

nach Stellungnahme des Wirtschafts- und Sozialaus
schusses ( 3 ),

in Erwägung nachstehender Gründe:

Wichtigstes Ziel der Richtlinie 93/22/EWG des Rates vom
10. Mai 1993 über Wertpapierdienstleistungen (4 ) ist es,
daß Wertpapierfirmen, die von den zuständigen Behörden
ihres Herkunftsmitgliedstaats zugelassen wurden und von
diesen beaufsichtigt werden, in anderen Mitgliedstaaten
uneingeschränkt Zweigniederlassungen gründen und
Dienstleistungen erbringen können. Die genannte Richtli
nie sieht daher die Koordinierung der Rechtsvorschriften
über die Zulassung und die Ausübung der Tätigkeit von
Wertpapierfirmen vor .

In der genannten Richtlinie sind jedoch weder gemein
same Normen für die Eigenmittel von Wertpapierfirmen
vorgesehen, noch wird die Höhe des Anfangskapitals
dieser Firmen festgelegt. Es wird kein gemeinsamer Rah
men für die Kontrolle der Risiken, denen diese Firmen
ausgesetzt sind, festgelegt; an mehreren Stellen wird auf

eine andere Initiative der Gemeinschaft hingewiesen, die
dem Ziel dient;, in ebendiesen Bereichen koordinierte
Maßnahmen zu ergreifen .

Dabei wurde das Konzept zugrunde gelegt, daß eine
Harmonisierung nur insoweit angestrebt wird, wie dies
zur Gewährleistung der gegenseitigen Anerkennung der
Zulassung und der Aufsichtssysteme unbedingt erforder
lich und hinreichend ist . Die Verabschiedung von Maß
nahmen zur Koordinierung, wie die Definition der Eigen
mittel von Wertpapierfirmen, die Festlegung der Höhe
des Anfangskapitals und die Festlegung eines gemeinsa
men Rahmens für die Kontrolle der Risiken, denen Wert
papierfirmen ausgesetzt sind, stellt einen wesentlichen
Aspekt der Harmonisierung dar, die für die gegenseitige
Anerkennung im Rahmen des Binnenmarkts im Finanz
sektor erforderlich ist .

Für das Anfangskapital sollte je nach der Bandbreite der
den Wertpapierfirmen gestatteten Tätigkeiten eine unter
schiedliche Höhe festgesetzt werden.

Bereits bestehende Wertpapierfirmen sollten ihre Ge
schäftstätigkeit unter bestimmten Voraussetzungen fort
setzen können, auch wenn sie nicht den Mindestbetrag
nachweisen können, der für neugegründete Firmen vorge
schrieben ist.

Die Mitgliedstaaten können darüber hinaus strengere
Vorschriften als in dieser Richtlinie vorgesehen erlassen.

Diese Richtlinie ist Teil der allgemeinen internationalen
Anstrengungen zur Angleichung der geltenden Vorschrif
ten hinsichtlich der Beaufsichtigung von Wertpapierfir
men und Kreditinstituten (im folgenden mit dem Sammel
begriff „Institute" bezeichnet).

Gemeinsame grundlegende Normen für die Eigenmittel
von Instituten sind ein Schlüsselelement des gemeinsamen

0 ) ABl . Nr. C 152 vom 21 . 6. 1990, S. 6 , und
ABl . Nr. C 50 vom 25 . 2 . 1992, S. 5 .

(2 ) ABl . Nr . C 326 vom 16 . 12 . 1991 , S. 89, und
ABl . Nr. C 337 vom 21 . 12 . 1992, S. 114 .

(3 ) ABl . Nr. C 69 vom 18 . 3 . 1991 , S. 1 .
(4 ) Siehe Seite 27 dieses Amtsblatts.



Nr. L 141/2 Amtsblatt der Europäischen Gemeinschaften 11 . 6 . 93

Die Richtlinie 92/121/EWG des Rates vom 21 . Dezember
1992 über die Überwachung und Kontrolle der Großkre
dite von Kreditinstituten ( 2 ) hat nicht die Aufstellung
gemeinsamer Regeln für die Überwachung von Großrisi
ken bei Geschäften zum Ziel, bei denen in erster Linie
Marktrisiken bestehen. In der genannten Richtlinie wird
auf eine andere Gemeinschaftsinitiative Bezug genommen,
mit der die erforderliche Koordinierung der Verfahren auf
diesem Gebiet erfolgen soll .

Es müssen gemeinsame Regeln für die Überwachung und
Kontrolle der Großrisiken von Wertpapierfirmen aufge
stellt werden.

Die Richtlinie 89/299/EWG des Rates vom 17. April
1989 über die Eigenmittel von Kreditinstituten ( 3 ) enthält
bereits die Definition der Eigenmittel von Kreditinstitu
ten.

Diese Definition sollte die Grundlage für die Definition
der Eigenmittel von Instituten sein .

Es gibt jedoch gute Gründe dafür, daß für die Zwecke
dieser Richtlinie die Definition der Eigenmittel von Insti
tuten von der der vorgenannten Richtlinie abweichen
kann, damit sie den besonderen Merkmalen der
Geschäftstätigkeiten der Institute Rechnung trägt, bei
denen in erster Linie Marktrisiken bestehen.

In der Richtlinie 92/30/EWG des Rates vom 6. April
1992 über die Beaufsichtigung von Kreditinstituten auf
konsolidierter Basis (4 ), in der der Grundsatz der Konsoli
dierung aufgestellt wird, werden keine gemeinsamen
Regeln für die Konsolidierung bei Finanzinstituten festge
legt, bei deren Geschäftstätigkeit in erster Linie Marktrisi
ken bestehen. In dieser Richtlinie wird auf eine andere
Gemeinschaftsinitiative Bezug genommen, mit der die
Verabschiedung koordinierter Maßnahmen in diesem
Bereich angestrebt wird.

Die Richtlinie 92/30/EWG gilt nicht für Gruppen, die
eine Wertpapierfirma/Wertpapierfirmen, jedoch kein Kre- -
ditinstitut umfassen . Es wurde jedoch für wünschenswert
erachtet, daß für die Einführung der Beaufsichtigung von
Wertpapierfirmen auf konsolidierter Basis ein gemeinsa
mer Rahmen geschaffen wird.

Technische Anpassungen einzelner Bestimmungen dieser
Richtlinie können von Zeit zu Zeit erforderlich sein, um
neuen Entwicklungen im Bereich der Wertpapierdienstlei
stungen Rechnung zu tragen. Die Kommission wird daher
erforderlichenfalls diese Anpassungen vorschlagen.

Der Rat sollte zu einem späteren Zeitpunkt Vorschriften
für die Anpassung dieser Richtlinie an den technischen
Fortschritt gemäß dem Beschluß 87/373/EWG des Rates
vom 13 . Juli 1987 zur Festlegung der Modalitäten für die

Binnenmarktes für Wertpapierdienstleistungen, da die
Eigenmittel dazu dienen, den Fortbestand der Institute zu
sichern und die Anleger zu schützen.

In einem gemeinsamen Binnenmarkt im Finanzsektor tre
ten Institute, ob sie nun Wertpapierfirmen oder Kreditin
stitute sind, in direkten Wettbewerb miteinander.

Es ist daher wünschenswert, die Gleichbehandlung von
Kreditinstituten und Wertpapierfirmen zu erreichen.

Gemeinsame Regeln für die Beaufsichtigung und Kon
trolle der Kreditrisiken von Kreditinstituten wurden
bereits in der Richtlinie 89/647/EWG des Rates vom
18 . Dezember 1989 über einen Solvabilitätskoeffizienten
für Kreditinstitute ( x ) festgelegt .

Es ist erforderlich, gemeinsame Regeln für die Marktrisi
ken von Kreditinstituten zu entwickeln und einen ergän
zenden Rahmen für die Beaufsichtigung der Risiken zu
schaffen, denen Institute ausgesetzt sind, und zwar insbe
sondere der Marktrisiken einschließlich der Positionsrisi
ken, der Abwicklungs- und Lieferrisiken und der Fremd
währungsrisiken.

Es ist erforderlich, den Begriff Wertpapierhandel einzu
führen, der Wertpapierpositionen und Positionen in ande
ren Finanzinstrumenten umfaßt, die zum Zweck des
Wiederverkaufs gehalten werden und bei denen in erster
Linie Marktrisiken und Risiken im Zusammenhang mit
bestimmten Finanzdienstleistungen für Kunden bestehen.

Es ist wünschenswert, daß Institute, bei denen der Wert
papierhandel sowohl absolut als auch relativ nur einen
geringen Umfang hat, statt der Anforderungen der
Anhänge I und II dieser Richtlinie die Richtlinie 89/
647/EWG anwenden können.

Es ist wichtig, daß bei der Kontrolle des Abwicklungs
und Lieferrisikos die bestehenden Systeme berücksichtigt
werden, die einen angemessenen Schutz und damit eine
Minderung dieses Risikos bieten.

In jedem Fall müssen die Institute die Bestimmungen
dieser Richtlinie hinsichtlich der Deckung des Fremdwäh
rungsrisikos aller ihrer Umsätze erfüllen . Für die Deckung
von Positionen in engverbundenen Währungen sollten
niedrigere Kapitalanforderungen gelten, wobei die enge
Verbundenheit entweder statistisch erwiesen sein oder
sich aus bindenden zwischenstaatlichen Vereinbarungen,
insbesondere im Hinblick auf die Schaffung der Europäi
schen Währungsunion, ergeben muß.

Die Tatsache, daß alle Institute interne Systeme zur
Überwachung und Kontrolle der Zinsrisiken aller ihrer
Umsätze haben, ist besonders wichtig für die Minimie
rung dieser Risiken. Diese Systeme müssen daher von den
zuständigen Behörden überwacht werden. (2 ) ABl . Nr. L 29 vom 5. 2. 1993 , S. 1 .

( 3 ) ABl . Nr. L 124 vom 5 . 5 . 1989, S. 16 . Richtlinie zuletzt
geändert durch die Richtlinie 92/30/EWG (ABl . Nr. L 110
vom 24. 9 . 1992, S. 52).

(*) ABl . Nr. L 386 vom 30. 12. 1989, S. 14 . Richtlinie geändert
durch die Richtlinie 92/30/EWG (ABl. Nr. L 110 vom
28 . 4. 1992, S. 52 ). (4 ) ABl . Nr. L 110 vom 28 . 4 . 1992, S. 52.
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Ausübung der der Kommission übertragenen Durchfüh
rungsbefugnisse (*) erlassen; zwischenzeitlich sollte der
Rat derartige Anpassungen auf Vorschlag der Kommis
sion selbst vornehmen.

Es sollte vorgesehen werden, daß diese Richtlinie inner
halb von drei Jahren nach ihrem Inkrafttreten im Licht
der Erfahrungen, der Entwicklungen auf den Finanzmärk
ten und der Arbeit in den internationalen Gremien, in
denen die Aufsichtsbehörden mitwirken, überprüft wird.
Bei dieser Überprüfung sollte auch die Überarbeitung der
Liste der für technische Anpassungen in Frage kommen
den Bereiche erwogen werden.

Diese Richtlinie und die Richtlinie 93/22/EWG stehen in
so enger Verbindung miteinander, daß sich Wettbewerbs
verzerrungen ergeben könnten, wenn sie zu unterschiedli
chen Zeitpunkten in Kraft trägen —

HAT FOLGENDE RICHTLINIE ERLASSEN:

Artikel 1

( 1 ) Die Mitgliedstaaten wenden die in dieser Richtlinie
enthaltenen Vorschriften auf Wertpapierfirmen und Kre
ditinstitute im Sinne des Artikels 2 an .

( 2 ) Die Mitgliedstaaten können für Wertpapierfirmen
und Kreditinstitute, die von ihnen zugelassen wurden,
zusätzliche oder strengere Vorschriften vorsehen .

— der Firmen, die ausschließlich Aufträge von Anle
gern entgegennehmen und weiterleiten, ohne daß
sie Geld und/oder Wertpapiere ihrer Kunden
halten, und die aufgrund dessen zu keiner Zeit
zu Schuldnern dieser Kunden werden können.

3 . „Institute" sind Kreditinstitute und Wertpapier
firmen.

4 . „Anerkannte Wertpapierfirmen dritter Länder" sind
Firmen, die unter die Definition der Wertpapierfir
men gemäß Nummer 2 fallen würden, wenn sie
ihren Sitz in der Gemeinschaft hätten, und die in
einem dritten Land zugelassen sind sowie Aufsichts-.
regeln unterliegen und diese einhalten, welche nach
Auffassung der zuständigen Behörden mindestens
genauso streng sind wie die in dieser Richtlinie
festgelegten Aufsichtsregeln .

5 . „Finanzinstrumente" sind Instrumente im Sinne des
Abschnitts B des Anhangs der Richtlinie 93/22/
EWG.

6 . „Wertpapierhandel eines Instituts " ist der Wertpa
pierhandel, bestehend aus

a ) dessen Eigenhandel mit Finanzinstrumenten, die
von dem Institut zum Zweck des Wiederverkaufs
gehalten und/oder von dem Institut übernommen
werden, um bestehende und/oder erwartete
Unterschiede zwischen dem Kauf- und Verkaufs
preis oder andere Preis- oder Zinsschwankungen
kurzfristig zu nutzen, sowie Positionen in
Finanzinstrumenten, die im eigenen Namen für
Rechnung Dritter zur Zusammenführung sich
deckender Kauf- und Verkaufsaufträge gehalten
werden, und Positionen, mit denen andere Teile
des Wertpapierhandels abgesichert werden;

b ) den Risiken aus noch nicht abgewickelten
Geschäften, aus Vorleistungen und aus abgeleite
ten Instrumenten des Freiverkehrs im Sinne des
Anhangs II Nummern 1 , 2, 3 und 5 , den Risiken
aus Pensionsgeschäften und Wertpapierverleihge
schäften mit den unter Buchstabe a) aufgeführ
ten, zum Wertpapierhandel gehörenden Wertpa
pieren im Sinne des Anhangs II Nummer 4 und
— vorbehaltlich der Zustimmung der zuständi
gen Behörden — den Risiken aus den ebenfalls
unter Nummer 4 beschriebenen umgekehrten
Pensionsgeschäften und Wertpapierleihgeschäf
ten, die von den nachstehend aufgeführten
Bedingungen entweder die Bedingungen der Zif
fern i ), ii ), iii ) und v) oder der Ziffern iv ) und v)
erfüllen:

i ) Die Risikopositionen werden täglich gemäß
den Verfahren des Anhangs II zum Markt
preis berechnet;

ii ) die Sicherheitsleistung wird angepaßt, um
wesentliche Wertänderungen bei den Wert
papieren, die Gegenstand der betreffenden
Geschäfte oder Vereinbarungen sind , zu
berücksichtigen; diese Anpassung erfolgt
nach einer Regelung, welche die Zustim
mung der zuständigen Behörden findet;

DEFINITIONEN

Artikel 2

Für diese Richtlinie gelten folgende Definitionen:

1 . „Kreditinstitute" sind alle Unternehmen, die der
Definition in Artikel 1 erster Gedankenstrich der
Ersten Richtlinie 77/780/EWG des Rates vom
12. Dezember 1977 zur Koordinierung der Rechts
und Verwaltungsvorschriften über die Aufnahme
und Ausübung der Tätigkeit der Kreditinstitute (2 )
entsprechen und den Bestimmungen der Richtlinie
89/647/EWG unterliegen.

2. „Wertpapierfirmen" sind alle Unternehmen, die der
Definition in Artikel 1 Nummer 2 der Richtlinie
93/22/EWG entsprechen und den Vorschriften der
genannten Richtlinie unterliegen, mit Ausnahme

— der Kreditinstitute,

— der unter Nummer 20 definierten lokalen Firmen
und

O ABl . Nr. L 197 vom 18 . 7 . 1987, S. 33 .
( 2 ) ABl . Nr. L 322 vom 17. 12 . 1977, S. 30. Richtlinie zuletzt

geändert durch die Richtlinie 89/646/EWG (ABl. Nr. L 386
vom 30. 12. 1989, S. 1 ).
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iii ) bei dem Geschäft oder der Vereinbarung ist
vorgesehen, daß die Forderungen des Insti
tuts automatisch und unmittelbar gegen die
Forderungen der anderen Partei aufgerech
net werden, falls diese ihren Verpflichtungen
nicht nachkommt; ,

iv ) das betreffende Geschäft oder die betref
fende Vereinbarung wurde zwischen Unter
nehmen des Finanzsektors geschlossen;

v ) diese Geschäfte oder Vereinbarungen bewe
gen sich im Rahmen der anerkannten und
sachgerechten Verfahren, wobei Scheinge
schäfte, insbesondere solche mit nicht kurz
fristigem Charakter, ausgeschlossen sind;

c ) jenen Forderungen in Form von Gebühren, Pro
visionen, Zinsen, Dividenden und Einschüssen
auf börsengängige abgeleitete Instrumente, die in
unmittelbarem Zusammenhang mit den Posten
des Wertpapierhandels im Sinne des Anhangs II
Nummer 6 stehen.

Die Einbeziehung von besonderen Posten in den
Wertpapierhandel bzw. deren Ausschluß davon hat
nach objektiven Verfahren zu erfolgen, wobei gege
benenfalls auch die für das Institut maßgebenden
Bilanzierungsvorschriften zu beachten sind; die
betreffenden Verfahren und deren systematische
Anwendung werden von den zuständigen Behörden
überwacht.

7. „Mutterunternehmen", „Tochterunternehmen" und
„Finanzinstitute" sind Unternehmen im Sinne des
Artikels 1 der Richtlinie 92/30/EWG.

8 . Eine „Finanz-Holdinggesellschaft" ist ein Finanzin
stitut, dessen Tochterunternehmen ausschließlich
oder hauptsächlich Kreditinstitute, Wertpapierfirmen
oder andere Finanzinstitute sind und zu dessen
Tochterunternehmen mindestens ein Kreditinstitut
oder eine Wertpapierfirma gehört.

9 . Die „Risikogewichte" bezeichnen den nach der
Richtlinie 89/647/EWG für die jeweilige Gegenpartei
geltenden Grad des Kreditrisikos. Aktiva in Form
von Forderungen und anderen Risikopositionen
gegenüber Wertpapierfirmen oder anerkannten
Wertpapierfirmen dritter Länder sowie Risikoposi
tionen gegenüber anerkannten Clearingstellen und
Börsen wird jedoch das gleiche Gewicht wie in dem
Fall gegeben, in dem die jeweilige Gegenpartei ein
Kreditinstitut ist.

10. „Abgeleitete Instrumente des Freiverkehrs (OTC)"
sind Zinssatz- bzw. Wechselkursverträge im Sinne
des Anhangs II der Richtlinie 89/647/EWG sowie
außerbilanzmäßige Geschäfte auf der Grundlage von
Aktien, sofern alle diese Geschäfte nicht an einer
anerkannten Börse mit täglichen Einschußsätzen
gehandelt werden und, soweit es sich um Wechsel
kursverträge handelt, eine ursprüngliche Laufzeit
von mehr als 14 Kalendertagen haben.

11 . Ein „geregelter Markt" ist ein Markt, der der
Begriffsbestimmung des Artikels 1 Nummer 13 der
Richtlinie 93/22/EWG entspricht.

12 . „Qualifizierte Aktiva " sind Kauf- und Verkaufsposi
tionen in den in Artikel 6 Absatz 1 Buchstabe b) der
Richtlinie 89/647/EWG genannten Aktiva sowie den
von Wertpapierfirmen oder von anerkannten Wert
papierfirmen dritter Länder begebenen Schuldtiteln .
Außerdem bezeichnet dieser Begriff die Kauf- und
Verkaufspositionen in Schuldverschreibungen, wenn
diese folgende Bedingungen erfüllen: Die Schuldver
schreibungen werden einerseits auf mindestens einem
geregelten Markt eines Mitgliedstaats oder an einer
von den zuständigen Behörden des betreffenden Mit
gliedstaats anerkannten Börse eines Drittlands
gehandelt; andererseits werden sie von dem Institut
als hinreichend liquide angesehen und wegen der
Solvenz des Emittenten mit einem Ausfallrisiko ein
gestuft, das dem der in Artikel 6 Absatz 1 Buch
stabe b) der Richtlinie 89/647/EWG genannten
Aktiva vergleichbar oder niedriger als dieses ist; die
Kriterien für diese Einstufung unterliegen der Prü
fung durch die zuständigen Behörden, die sich über
die Bewertung durch das Institut hinwegsetzen,
wenn sie der Auffassung sind, daß die betreffenden
Wertpapiere mit einem zu hohen Ausfallrisiko
behaftet sind, um als qualifizierte Aktiva eingestuft
zu werden.

Unbeschadet des vorstehenden Absatzes und bis zu
einer weiteren Koordinierung steht es im Ermessen
der zuständigen Behörden, solche Wertpapiere als
qualifizierte Aktiva anzuerkennen, die hinreichend
liquide sind und wegen der Solvenz des Emittenten
mit einem Ausfallrisiko behaftet sind, das dem der
Aktiva in Artikel 6 Absatz 1 Buchstabe b) der
Richtlinie 89/647/EWG vergleichbar oder niedriger
als dieses ist. Die Einstufung des Ausfallrisikos der
betreffenden Wertpapiere muß von mindestens zwei
von den zuständigen Behörden anerkannten Rating
Agenturen vorgenommen worden sein oder von nur
einer Rating-Agentur, sofern die Wertpapiere nicht
von einer anderen von den zuständigen Behörden
anerkannten Rating-Agentur niedriger eingestuft
werden.

Die zuständigen Behörden können jedoch von der
im vorangehenden Satz genannten Bedingung abse
hen, wenn sie diese — beispielsweise wegen der
Besonderheiten des Marktes oder des Emittenten
oder der Emission oder aufgrund einer Kombination
dieser Gründe — für unangemessen halten.

Darüber hinaus machen die zuständigen Behörden es
den Instituten zur Auflage, das höchste Gewicht in
Tabelle 1 unter Nummer 14 des Anhangs I bei
solchen Wertpapieren anzuwenden, die aufgrund der
ungenügenden Solvenz des Emittenten und/oder aus
Gründen der Liquidität ein besonderes Risiko auf
weisen.

Die zuständigen Behörden der einzelnen Mitglied
staaten übermitteln dem Rat und der Kommission
regelmäßig Informationen über die Methoden zur
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Bewertung der qualifizierten Aktiva, insbesondere zu
den Methoden für die Bewertung der Liquidität der
Emission und der Solvenz des Emittenten .

13 . „Emissionen von Zentralstaaten" sind Kauf- und
Verkaufspositionen in den in Artikel 6 Absatz 1
Buchstabe a) <^er Richtlinie 89/647/EWG genannten
Aktiva sowie den Aktiva, "die~gemäi3 Artikel" ? der
genannten Richtlinie mit einem Gewicht von Null
versehen werden können.

14. „Wandelanleihen" sind Wertpapiere, die dem Inha
ber das Recht einräumen, diese gegen ein anderes
Wertpapier, in der RegeL ein Anteilspapier des Aus
stellers, umzutauschen.

15 . Ein „Optionsschein" ist ein Instrument, das dem
Inhaber das Recht verleiht, eine bestimmte Zahl von
Stammaktien oder Schuldverschreibungen bis zum
Ablauf der Optionsfrist zu einem festen Preis zu
erwerben. Die Transaktion kann durch die Lieferung
der Wertpapiere oder durch Zahlung ihres Wertes in
bar abgewickelt werden.

16 . „Fremdoptionsscheine" sind von anderen Unterneh
men als den Emittenten der zugrundeliegenden
Wertpapiere begebene Instrumente, die den Inhabern
bis zum Ablauf der Optionsfrist das Recht verleihen,
eine bestimmte Zahl von Stammaktien oder Schuld
verschreibungen zu einem festen Preis zu erwerben
oder einen Gewinn zu erzielen bzw. einen Verlust zu
vermeiden, indem Schwankungen eines Indexes aus
genutzt werden, dem Finanzinstrumente des Ab
schnitts B im Anhang zur Richtlinie 93/22/EWG
zugrunde liegen.

17. „Pensionsgeschäfte " und „umgekehrte Pensionsge
schäfte " sind Vereinbarungen, durch die ein Institut
oder seine Gegenpartei Wertpapiere oder garantierte
Rechtsansprüche auf Wertpapiere überträgt, wenn
diese Garantie von einer anerkannten Börse, welche
die Rechte auf die Wertpapiere innehat, gegeben
wird und die Vereinbarung es einem Institut nicht
erlaubt, ein bestimmtes Wertpapier mehr als einer
Gegenpartei auf einmal zu übertragen oder zu ver
sprechen; die Übertragung erfolgt in Verbindung mit
der Verpflichtung zur Rücknahme dieser Wertpa
piere (oder von Wertpapieren der gleichen Art) zu
einem festen Preis zu einem vom Pensionsgeber
festgesetzten — oder noch festzusetzenden — späte
ren Zeitpunkt; für ein Institut, das die Wertpapiere
veräußert, ist dies ein „Pensionsgeschäft" und für
ein diese Papiere erwerbendes Institut ein „umge
kehrtes Pensionsgeschäft".

Ein umgekehrtes Pensionsgeschäft gilt als von Uner
nehmen des Finanzsektors getätigt, wenn die Gegen
partei einer auf Gemeinschaftsebene koordinierten
Aufsicht unterliegt oder es sich dabei um ein Kredit
institut der Zone A gemäß der Richtlinie 89/647/
EWG oder um eine anerkannte Wertpapierfirma
eines dritten Landes handelt oder das Geschäft mit
einer anerkannten Clearingstelle oder Börse abge
schlossen wurde.

18 . „Wertpapierverleihgeschäfte" und „Wertpapierleih
geschäfte" sind Geschäfte, durch die ein Institut
oder seine Gegenpartei Wertpapiere gegen entspre
chende Sicherheiten überträgt; diese Übertragung
erfolgt in Verbindung mit der Verpflichtung, daß die
die Papiere entleihende Partei zu einem späteren
Zeitpunkt oder auf Ersuchen der übertragenden
Stelle gleichwertige Papiere zurückgibt; für ein Insti
tut, das Wertpapiere überträgt, ist dies ein „Wertpa
pierverleihgeschäft" und für ein Institut, dem sie
übertragen werden, ein „Wertpapierleihgeschäft".

Ein Wertpapierleihgeschäft gilt als von Unternehmen
des Finanzsektors getätigt, wenn die Gegenpartei
einer auf Gemeinschaftsebene koordinierten Aufsicht
unterliegt und/oder es sich dabei um ein Kreditinsti
tut der Zone A gemäß der Richtlinie 89/647/EWG
oder um eine anerkannte Wertpapierfirma eines drit
ten Landes handelt oder das Geschäft mit einer
anerkannten Clearingstelle oder Börse abgeschlossen
wurde .

19 . Ein „amtlicher Makler" ist ein Mitglied der Börse
und/oder der Clearingstelle und steht in einer direk
ten vertraglichen Beziehung zur zentralen Gegenpar
tei (Träger der Einrichtung). Nichtmitglieder der
Börse und/oder der Clearingstelle müssen ihre
Geschäfte über einen amtlichen Makler abwickeln.

20 . Eine „lokale Firma " ist eine Firma, die an einer
Finanztermin- oder Optionsbörse nur für eigene
Rechnung tätig ist oder für Rechnung anderer Mit
glieder der gleichen Börse oder für diese einen Preis
festsetzt und die über eine Garantie seitens eines
amtlichen Maklers der gleichen Börse verfügt. Die
Verantwortung für die Erfüllung der von einer sol
chen Firma abgeschlossenen Geschäfte muß von
einem amtlichen Makler der gleichen Börse über
nommen werden; diese Geschäfte müssen bei der
Berechnung der gesamten Kapitalanforderungen an
diesen amtlichen Makler berücksichtigt werden
unter der Annahme, daß die Positionen der lokalen
Firma von den Positionen des amtlichen Maklers
vollständig getrennt sind .

21 . Der „Delta-Faktor" zeigt die voraussichtliche Ände
rung des Optionspreises im Verhältnis zu einer
geringen Preisschwankung des zugrundeliegenden
Instruments an.

22 . Im Sinne des Anhangs I Nummer 4 ist eine „Kauf
position" eine Position, für die ein Institut einen
Zinssatz festgesetzt hat, den es zu einem bestimmten
Zeitpunkt in der Zukunft erhalten wird, und eine
„Verkaufsposition" eine Position, für die es den
Zinssatz festgesetzt hat, den es zu einem bestimmten
Zeitpunkt in der Zukunft zahlen wird.

23 . Mit „Eigenmittel" werden die Eigenmittel im Sinne
der Richtlinie 89/299/EWG bezeichnet . Diese Defini
tion kann jedoch unter den in Anhang V genannten
Umständen geändert werden.

24. Als „Anfangskapital " gilt das in Artikel 2 Absatz 1
Nummern 1 und 2 der Richtlinie 89/299/EWG defi
nierte Kapital .
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25 . Als „ursprüngliche Eigenmittel" gelten die in Arti
kel 2 Absatz 1 der Richtlinie 89/299/EWG unter den
Nummern 1 , 2 und 4 aufgeführten Mittel, abzüglich
der unter den Nummern 9, 10 und 11 aufgeführten
Mittel .

26 . Als „Kapital " gelten die Eigenmittel .

27. Die „modifizierte Duration" wird nach der Formel
des Anhangs I Nummer 26 berechnet.

( 3 ) Die übrigen Wertpapierfirmeri müssen ein Anfangs
kapital von mindestens 730 000 ECU aufweisen.

(4 ) Die in Artikel 2 Nummer 2 zweiter und dritter
Gedankenstrich genannten Firmen müssen ein Anfangska
pital von 50 000 ECU aufweisen, sofern sie die Niederlas
sungsfreiheit in Anspruch nehmen und/oder Dienstleistun
gen gemäß Artikel 14 und/oder Artikel 15 der Richtlinie
93/22/EWG erbringen.

(5 ) Ungeachtet der Absätze 1 bis 4 können die Mit
gliedstaaten die Zulassung von Wertpapierfirmen und
unter Absatz 4 fallenden Firmen, die bereits vor dem
Beginn der Anwendung dieser Richtlinie bestanden
haben, verlängern, wenn die Eigenmittel dieser Firmen
geringer sind als das für sie in den Absätzen 1 bis 4
vorgeschriebene Anfangskapital . Die Eigenmittel dieser
Firmen dürfen nicht unter den nach der Bekanntgabe
dieser Richtlinie berechneten höchsten Bezugswert absin
ken . Bei dem Bezugswert handelt es sich um den durch
schnittlichen täglichen Betrag der Eigenmittel während
eines Zeitraums von sechs Monaten vor dem Berech
nungsstichtag. Er wird alle sechs Monate für den voraus
gegangenen Sechsmonatszeitraum berechnet.

( 6) Wenn eine Firma, die unter Absatz 5 fällt, von
einer anderen natürlichen oder juristischen Person als der,
die diese Firma zuvor kontrolliert hat, übernommen wird ,
müssen die Eigenmittel dieser Firma mindestens die in
den Absätzen 1 bis 4 für sie vorgeschriebene Höhe
erreichen; dies gilt nicht für folgende Fälle:

i ) bei einer mit Zustimmung der zuständigen Behörden
erfolgten ersten Übernahme im Wege der Erbfolge
nach Beginn der Anwendung dieser Richtlinie, jedoch
nur für die Dauer von höchstens zehn Jahren nach
dieser Übernahme;

ii ) im Fall eines Gesellschafterwechsels in einer „part
nership ", solange mindestens einer der Gesellschafter
bei Beginn der Anwendung der Richtlinie in der
„partnership " verbleibt, jedoch nur für höchstens
zehn Jahre nach dem Beginn der Anwendung dieser
Richtlinie.

( 7 ) Wenn jedoch unter bestimmten Umständen und
mit Zustimmung der zuständigen Behörden ein Zusam
menschluß von zwei oder mehr Wertpapierfirmen und/
oder unter Absatz 4 fallenden Firmen erfolgt, müssen die
Eigenmittel der durch den Zusammenschluß entstandenen
Firma nicht die in den Absätzen 1 bis 4 für sie vorge
schriebene Höhe erreichen . Solange die in den Absätzen 1
bis 4 genannten Mindestbeträge nicht erreicht sind, dür
fen die Eigenmittel der neuen Firma jedoch nicht niedri
ger sein als die Summe der Eigenmittel der zusammenge
schlossenen Firmen zum Zeitpunkt des Zusammenschlus
ses .

( 8 ) Die Eigenmittel von Wertpapierfirmen und unter
Absatz 4 fallenden Firmen dürfen nicht unter den gemäß
den Absätzen 1 bis 5 und Absatz 7 vorgeschriebenen
Betrag absinken. Geschieht dies dennoch, so können die
zuständigen Behörden, sofern die Umstände dies rechtfer
tigen, diesen Firmen eine begrenzte Frist einräumen,
innerhalb derer diese ihren Pflichten nachkommen oder
ihre Tätigkeit einstellen müssen.

ANFANGSKAPITAL

Artikel 3

( 1 ) Ein Anfangskapital von mindestens 125 000 ECU
müssen Wertpapierfirmen aufweisen, die im Kundenauf
trag Gelder und/oder Wertpapiere verwalten und eine
oder mehrere der folgenden Dienstleistungen anbieten :

— Entgegennahme und Weiterleitung der von Anlegern
erteilten Aufträge über Finanzinstrumente,

— Ausführung der von Anlegern erteilten Aufträge über
Finanzinstrumente,

— Verwaltung individueller Anlage-Portefeuilles, beste
hend aus Finanzinstrumenten,

sofern sie nicht auf eigene Rechnung mit Finanzinstru
menten handeln oder feste Übernahmeverpflichtungen in
bezug auf Finanzinstrumente eingehen.

Nicht als Handel im Sinne des Unterabsatzes 1 oder im
Zusammenhang mit Absatz 2 gilt der Besitz von Positio
nen in Finanzinstrumenten außerhalb des Wertpapierhan
dels zum Zweck der Anlage von Eigenmitteln.

Die zuständigen Behörden können Wertpapierfirmen, die
Aufträge von Anlegern über Finanzinstrumente ausfüh
ren, jedoch gestatten, diese auf eigene Rechnung zu
halten, sofern

— diese Positionen nur übernommen werden, weil die
Wertpapierfirma nicht in der Lage ist, den erhaltenen
Auftrag genau abzudecken, und

— der Gesamtmarktwert aller solcher Positionen höch
stens 15 % des Anfangskapitals der Firma beträgt
und

— diese die Anforderungen nach den Artikeln 4 und 5
erfüllt und t

— die Übernahme solcher Positionen nur ausnahmsweise
und vorübergehend und keinesfalls für länger erfolgt,
als dies für die Durchführung der betreffenden Trans
aktion unbedingt erforderlich ist.

(2 ) Die Mitgliedstaaten können den in Absatz 1
genannten Betrag auf 50 000 ECU senken, wenn eine
Firma weder dafür zugelassen ist, für Kunden Geld oder
Wertpapiere zu verwalten, noch auf eigene Rechnung
handeln oder feste Übernahmeverpflichtungen eingehen
darf.



11 . 6 . 93 Amtsblatt der Europäischen Gemeinschaften Nr. L 141/7

iii ) der Anteil des Wertpapierhandels dieser Institute zu
keiner Zeit 6% ihres gesamten Geschäftsvolumens
und die Gesamtsumme der Positionen ihres Wertpa
pierhandels zu keiner Zeit 20 Millionen ECU über
schreitet.

( 7) Zur Berechnung des Anteils des Wertpapierhandels
am gesamten Geschäftsvolumen gemäß Absatz 6 Zif
fern i ) und iii ) können die zuständigen Behörden die
Gesamtsumme der bilanz- und außerbilanzmäßigen
Geschäfte oder die Gewinn- und Verlustrechnung oder
die Eigenmittel der betreffenden Institute einzeln oder in
Verbindung miteinander heranziehen. Bei der Berechnung
der Gesamtsumme der bilanz- und außerbilanzmäßigen
Geschäfte wird für Schuldtitel deren Marktpreis oder
Nennwert und für Aktien der Marktpreis angesetzt; abge
leitete Instrumente werden entsprechend dem Nominal
wert oder dem Marktpreis der ihnen zugrunde Hegenden
Instrumente bewertet. Kauf- und Verkaufspositionen wer
den ungeachtet ihres Vorzeichens addiert .

( 8 ) Überschreitet ein Institut längere Zeit eine oder
beide der in Absatz 6 Ziffern i ) und ii ) genannten
Obergrenzen oder eine oder beide der in Absatz 6 Zif
fer iii ) genannten Obergrenzen, so hat es hinsichtlich
seines Wertpapierhandels anstelle der Anforderungen der
Richtlinie 89/647/EWG den Anforderungen nach Arti
kel 4 Absatz 1 Ziffer i ) nachzukommen und dies der
zuständigen Behörde zu melden.

DECKUNG DER RISIKEN

Artikel 4

( 1 ) Die zuständigen Behörden schreiben den Instituten
ständige Eigenmittel in einem Umfang vor, der minde
stens die Summe der folgenden Elemente erreicht :

i ) die gemäß den Anhängen I, II und VI errechneten
Kapitalanforderungen für ihren Wertpapierhandel,

ii ) die gemäß Anhang III errechneten Kapitalanforde
rungen für ihre gesamten Geschäfte,

iii ) die Kapitalanforderungen gemäß der Richtlinie 89/
647/EWG einschließlich der Risikogewichtung für
ihre gesamten Geschäfte mit Ausnahme des Wertpa
pierhandels sowie der gemäß Anhang V Nummer 2
Buchstabe d) von den Eigenmitteln abgezogenen
schwer realisierbaren Aktiva ,

iv ) die Kapitalanforderung gemäß Absatz 2 .

Ungeachtet der sich nach den Ziffern i ) bis iv) ergebenden
Beträge dürfen die von Wertpapierfirmen zu erfüllenden
Eigenmittelanforderungen niemals niedriger sein als die
Anforderungen gemäß Anhang IV.

(2 ) Die zuständigen Behörden verlangen von den Insti
tuten angemessene Eigenmittel für die Deckung solcher
Risiken, die sich aus Geschäften ergeben, die außerhalb
des Geltungsbereichs sowohl dieser Richtlinie als auch
der Richtlinie 89/647/EWG liegen, und die als Risiken
angesehen werden, welche den von den genannten Richt
linien erfaßten Risiken vergleichbar sind.

( 3 ) Sinken die Eigenmittel eines Instituts unter den
gemäß Absatz 1 errechneten Betrag an erforderlichen
Eigenmitteln ab, so tragen die zuständigen Behörden
dafür Sorge, daß das betreffende Institut so rasch wie
möglich geeignete Abhilfemaßnahmen ergreift.

(4 ) Die zuständigen Behörden verlangen von den Insti
tuten die Einführung von Regelungen zur Überwachung
und Kontrolle des Zinsrisikos sämtlicher Geschäfte ; diese
Regelungen unterliegen der Beobachtung durch die
zuständigen Behörden.

( 5 ) Die Institute haben den zuständigen Behörden
nachzuweisen, daß sie über angemessene Regelungen ver
fügen, anhand deren sich die finanzielle Lage des Instituts
jederzeit mit hinreichender Genauigkeit rechnerisch
bestimmen läßt.

( 6 ) Ungeachtet des Absatzes 1 können die zuständigen
Behörden den Instituten gestatten, die Kapitalanforderun
gen für ihren Wertpapierhandel gemäß der Richtlinie
89/647/EWG statt nach den Anhängen I und II dieser
Richtlinie zu berechnen, sofern

i ) der Anteil des Wertpapierhandels dieser Institute in
der Regel 5 % ihres gesamten Geschäftsvolumens
nicht überschreitet und

ii ) die Gesamtsumme der Positionen des Wertpapierhan
dels in der Regel 15 Millionen ECU nicht übersteigt
und

ÜBERWACHUNG UND KONTROLLE VON
GROSSKREDITEN

Artikel 5

( 1 ) Die Institute überwachen und kontrollieren ihre
Großkredite gemäß der Richtlinie 92/121/EWG.

(2 ) Unbeschadet des Absatzes 1 überwachen und kon
trollieren Institute, welche die Kapitalanforderungen für
ihren Wertpapierhandel gemäß den Anhängen I und II
berechnen, ihre Großkredite gemäß der Richtlinie 92/
121/EWG vorbehaltlich der Änderungen nach Anhang VI
dieser Richtlinie .

BEWERTUNG DER POSITIONEN ZU MELDEZWECKEN

Artikel 6

( 1 ) Die Institute bewerten die Positionen ihres Wertpa
pierhandels täglich zum Marktpreis, sofern sie nicht Arti
kel 4 Absatz 6 unterliegen.

(2 ) Sind die Marktpreise nicht ohne weiteres zu ermit
teln, z. B. beim Handel mit Neuemissionen auf den
Primärmärkten, so können die zuständigen Behörden
davon absehen, die Einhaltung des Absatzes 1 zu verlan
gen, und den Instituten die Verwendung alternativer
Bewertungsverfahren vorschreiben, sofern diese Verfahren
dem Kriterium der gebotenen Sorgfalt gerecht werden
und von den zuständigen Behörden genehmigt wurden.
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BEAUFSICHTIGUNG AUF KONSOLIDIERTER BASIS

Artikel 7

Allgemeine Grundsätze

( 1 ) Die Eigenkapitalanforderungen nach den Arti
keln 4 und 5 an Institute, die weder Mutterunternehmen
noch Tochterunternehmen dieser Unternehmen sind, wer
den auf individueller Basis angewendet.

(2 ) Die Anforderungen nach den Artikeln 4 und 5 an

— Institute, die Mutterunternehmen eines Kreditinstituts
im Sinne der Richtlinie 92/30/EWG, einer Wertpapier
firma oder eines anderen Finanzinstituts sind oder
eine Beteiligung an solchen Unternehmen halten, und

— Institute, deren Mutterunternehmen eine Finanz-Hol
dinggesellschaft ist,

werden auf konsolidierter Basis nach den Verfahren der
genannten Richtlinie und den Absätzen 7 bis 14 dieses
Artikels angewendet.

(3 ) Gehört einer Gruppe gemäß Absatz 2 kein Kredit
institut an, so wird die Richtlinie 92/30/EWG mit den
folgenden Anpassungen angewandt:

— Eine „Finanz-Holdinggesellschaft" ist ein Finanzinsti
tut, dessen Tochterunternehmen ausschließlich oder
hauptsächlich Wertpapierfirmen oder andere Finanz
institute sind und zu dessen Tochterunternehmen min
destens eine Wertpapierfirma gehört.

— Als „gemischtes Unternehmen" gilt ein Mutterunter
nehmen, das keine Finanz-Holdinggesellschaft oder
Wertpapierfirma ist und zu dessen Tochterunterneh
men mindestens eine Wertpapierfirma gehört.

— „Zuständige Behörden" sind die einzelstaatlichen
Behörden, die aufgrund von Rechts- oder Verwal
tungsvorschriften die Aufsicht über Wertpapierfirmen
innehaben.

— Alle Bezugnahmen auf „Kreditinstitute" werden durch
Bezugnahmen auf „Wertpapierfirmen" ersetzt.

— Artikel 3 Absatz 5 Unterabsatz 2 der Richtlinie 92/
3O/EWG findet keine Anwendung.

— In Artikel 4 Absätze 1 und 2 und Artikel 7 Absatz 5
der Richtlinie 92/30/EWG werden alle Bezugnahmen
auf die Richtlinie 77/780/EWG durch eine Bezu
gnahme auf die Richtlinie 93/22/EWG ersetzt.

— In Artikel 3 Absatz 9 und Artikel 8 Absatz 3 der
Richtlinie 92/30/EWG werden die Bezugnahmen auf
den Beratenden Bankenausschuß durch Bezugnahmen
auf den Rat und die Kommission ersetzt.

— Artikel 7 Absatz 4 Satz 1 der Richtlinie 92/30/EWG
erhält folgende Fassung:

„Wenn eine Wertpapierfirma, eine Finanz-Holdingge
sellschaft oder ein gemischtes Unternehmen ein oder
mehrere Tochterunternehmen kontrolliert, bei denen
es sich um Versicherungsunternehmen handelt, arbei

ten die zuständigen Behörden und die mit der amtli
chen Beaufsichtigung der Versicherungsunternehmen
betrauten Behörden eng zusammen."

(4 ) Bis zu einer späteren Koordinierung der Beaufsich
tigung der unter Absatz 3 fallenden Unternehmensgrup
pen auf konsolidierter Basis können die zu dieser Beauf
sichtigung verpflichteten oder damit beauftragten Behör
den, wenn die Umstände es rechtfertigen, von dieser
Verpflichtung absehen, sofern jede Wertpapierfirma einer
solchen Gruppe

i ) die Definition der Eigenmittel in Anhang V Num
mer 9 verwendet;

ii ) die Anforderungen der Artikel 4 und 5 auf individu
eller Basis erfülltj

iii ) über Systeme zur Überwachung und Kontrolle der
Kapital- und Finanzierungsquellen aller übrigen
Finanzinstitute der Gruppe verfügt.

(5 ) Die zuständigen Behörden verlangen von den Wert
papierfirmen einer nach Absatz 4 freigestellten Gruppe,
daß sie sie von den Risiken unterrichten, welche ihre
Finanzlage gefährden könnten, einschließlich der Risiken
aufgrund der Zusammensetzung und der Herkunft ihres
Kapitals und ihrer Finanzausstattung. Gelangen die
zuständigen Behörden daraufhin zu der Auffassung, daß
die Finanzlage dieser Wertpapierfirmen ungenügend abge
sichert ist, so machen sie diesen Auflagen und schreiben
ihnen erforderlichenfalls auch Beschränkungen des Kapi
taltransfers zu anderen Gruppenteilen vor .

(6 ) Verzichten die zuständigen Behörden auf die Beauf
sichtigung auf konsolidierter Basis im Sinne des
Absatzes 4 , so ergreifen sie andere geeignete Maßnahmen
zur Überwachung der Risiken, insbesondere der Großrisi
ken, in der gesamten Gruppe, einschließlich der Unter
nehmen, die nicht in einem Mitgliedstaat ansässig sind.

(7) Die Mitgliedstaaten brauchen auf Institute, die
Mutterunternehmen sind und einer Beaufsichtigung auf
konsolidierter Basis unterliegen, sowie auf alle Tochterun
ternehmen dieser Institute, die ihrer Zulassung und
Beaufsichtigung unterliegen und in die Beaufsichtigung
ihres Mutterunternehmens auf konsolidierter Basis einbe
zogen sind, die Anforderungen gemäß den Artikeln 4 und
5 und nicht auf individueller oder unterkonsolidierter
Basis anzuwenden.

Diese Möglichkeit besteht auch, wenn das Mutterunter
nehmen eine Finanz-Holdinggesellschaft mit Sitz in dem
selben Mitgliedstaat wie das Institut ist, sofern diese
derselben Beaufsichtigung wie die Kreditinstitute und
Wertpapierfirmen und insbesondere den Anforderungen
gemäß den Artikeln 4 und 5 unterliegt.

In beiden Fällen sind, sofern von dieser Möglichkeit
Gebrauch gemacht wird, Maßnahmen zu ergreifen, um
eine zufriedenstellende Eigenmittelaufteilung innerhalb
der Unternehmensgruppe sicherzustellen.

( 8 ) Wenn ein Institut ein Tochterunternehmen eines
anderen Instituts ist und in einem anderen Mitgliedstaat
zugelassen ist und seinen Sitz hat, so wenden die zustän
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ii ) der regulatorische, gesetzliche und/oder vertragliche
Rahmen für die Tätigkeit der Institute so beschaffen
ist, daß der gegenseitige finanzielle Beistand innerhalb
der Gruppe gesichert ist.

( 13 ) Ferner können die zuständigen Behörden die Auf
rechnung nach Absatz 10 zwischen Instituten einer Unter
nehmensgruppe, die die Voraussetzungen nach Absatz 12
erfüllen, und einem anderen, der gleichen Gruppe ange
hörenden Institut, das in einem anderen Mitgliedstaat
zugelassen worden ist, gestatten, sofern dieses Institut
gehalten ist, seine Kapitalanforderungen nach den Arti
keln 4 und 5 auf individueller Basis zu erfüllen.

digen Behörden, die diese Zulassung erteilt haben, auf
dieses Institut die Vorschriften gemäß den Artikeln 4 und
5 auf individueller oder, soweit angezeigt, unterkonsoli
dierter Basis an.

( 9 ) Ungeachtet des Absatzes 8 können die für die
Zulassung eines Tochterunternehmens eines Mutterunter
nehmens, das ein Institut ist, verantwortlichen zuständi
gen Behörden im Wege einer bilateralen Übereinkunft
ihre Verantwortung für die Überwachung der angemesse
nen Eigenkapitalausstattung und der Großrisiken des
Tochterunternehmens auf die zuständigen Behörden, die
das Mutterunternehmen zugelassen haben und beaufsich
tigen, übertragen. Die Kommission ist über das Bestehen
und den Inhalt derartiger Übereinkünfte zu unterrichten.
Sie übermittelt diese Information den zuständigen Behör
den der anderen Mitgliedstaaten sowie dem Beratenden
Bankenausschuß und dem Rat, es sei denn, es handelt
sich um Unternehmensgruppen gemäß Absatz 3 .

Definition der konsolidierten Eigenmittel

( 14) Bei der Berechnung der Eigenmittel auf konsoli
dierter Basis ist Artikel 5 der Richtlinie 89/299/EWG
anzuwenden.

( 15 ) Die für die Beaufsichtigung auf konsolidierter
Basis zuständigen Behörden können die Gültigkeit der
nach Anhang V auf die betreffenden Institute anwendba
ren speziellen Eigenmitteldefinitionen bei der Berechnung
der konsolidierten Eigenmittel anerkennen.

Berechnung der Anforderungen auf konsolidierter Basis

( 10 ) Sofern die Möglichkeit gemäß den Absätzen 7
und 9 nicht in Anspruch genommen wird, können die
zuständigen Behörden für die Berechnung der Eigenkapi
talanforderungen gemäß Anhang I und der Kundenrisiken
gemäß Anhang VI auf konsolidierter Basis zulassen, daß
die Nettopositionen im Wertpapierhandel eines Instituts
gegen Positionen im Wertpapierhandel eines anderen
Instituts nach den Vorschriften des Anhangs I bzw. des
Anhangs VI aufgerechnet werden .

Ferner können sie zulassen, daß unter Anhang III fallende
Devisenpositionen eines Instituts gegen unter Anhang III
fallende Devisenpositionen eines anderen Instituts nach
den Vorschriften des Anhangs III aufgerechnet werden.

( 11 ) Die zuständigen Behörden können auch das Auf
rechnen von Positionen des Wertpapierhandels und von
Devisenpositionen von in Drittländern niedergelassenen
Unternehmen zulassen, sofern die folgenden Bedingungen
gleichzeitig erfüllt sind:

i ) Diese Unternehmen sind in einem Drittland zugelas
sen und entsprechen entweder der in Artikel 1 erster
Gedankenstrich der Richtlinie 77/780/EWG genann
ten Definition für Kreditinstitute oder sind aner
kannte Wertpapierfirmen eines Drittlands;

ii ) diese Unternehmen erfüllen auf individueller Basis
Eigenkapitalanforderungen, die den in dieser Richtli
nie genannten gleichwertig sind;

iii ) in den betreffenden Ländern bestehen keine Vor
schriften, durch die der Mitteltransfer innerhalb der
Gruppe erheblich beeinträchtigt werden könnte .

( 12 ) Die zuständigen Behörden können die Aufrech
nung nach Absatz 10 zwischen in dem betreffenden
Mitgliedstaat zugelassenen Instituten einer Unternehmens
gruppe ebenfalls gestatten, sofern

i ) das Kapital innerhalb der Gruppe angemessen aufge
teilt ist;

MELDEPFLICHTEN

Artikel 8

( 1 ) Die Mitgliedstaaten machen es den Wertpapierfir
men und Kreditinstituten zur Auflage, den zuständigen
Behörden des Herkunftsmitgliedstaats alle erforderlichen
Informationen zur Verfügung zu stellen, damit beurteilt
werden kann, ob die in Übereinstimmung mit dieser
Richtlinie erlassenen Vorschriften eingehalten werden .
Die Mitgliedstaaten stellen außerdem sicher, daß die
internen Kontrollverfahren sowie die Verwaltung und das
Rechnungswesen der Institute es gestatten, die Einhaltung
der genannten Vorschriften jederzeit zu überprüfen .

(2 ) Wertpapierfirmen haben den zuständigen Behörden
in der von diesen festgelegten Form im Fall der in
Artikel 3 Absatz 3 genannten Firmen mindestens einmal
im Monat, im Fall der in Artikel 3 Absatz 1 genannten
Firmen mindestens alle drei Monate und im Fall der in
Artikel 3 Absatz 2 genannten Firmen mindestens alle
sechs Monate Bericht zu erstatten.

( 3 ) Unbeschadet des Absatzes 2 ist vorzusehen, daß die
in Artikel 3 Absätze 1 und 3 genannten Wertpapierfirmen
die Meldungen auf konsolidierter oder unterkonsolidier
ter Basis nur alle sechs Monate vorzunehmen haben.

(4 ) Kreditinstitute haben den zuständigen Behörden in
der von diesen festgelegten Form in den Zeitabständen
Bericht zu erstatten, die in der Richtlinie 89/647/EWG
vorgesehen sind.

( 5 ) Die zuständigen Behörden verpflichten die Insti
tute, unverzüglich jeden Fall zu melden, in dem deren
Gegenparteien bei Pensionsgeschäften und umgekehrten
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Pensionsgeschäften oder Wertpapierverleih- und -leihge
schäften ihren Verpflichtungen nicht nachgekommen
sind . Die Kommission berichtet dem Rat spätestens drei
Jahre nach dem in Artikel 12 genannten Zeitpunkt über
diese Fälle sowie über deren Auswirkungen auf die
Behandlung der genannten Geschäfte im Rahmen dieser
Richtlinie. In diesem Bericht ist auch darzulegen, wie die
Institute jede einzelne der für sie geltenden Bedingungen
gemäß Artikel 2 Nummer 6 Buchstabe b ) Ziffern i ) bis v )
und insbesondere die Bedingung nach Ziffer v) erfüllen .
Ferner ist darin jede Veränderung des relativen Umfangs
der bisherigen Kreditgeschäfte der Institute und ihre Kre
ditvergabe im Rahmen von umgekehrten Pensionsgeschäf
ten und von Wertpapierleihgeschäften anzugeben. Stellt
die Kommission anhand dieses Berichts sowie anderer
Informationen fest, daß weitergehende Schutzvorkehrun
gen erforderlich sind, um Mißbräuchen vorzubeugen, so
unterbreitet sie geeignete Vorschläge.

ZUSTÄNDIGE BEHÖRDEN

Artikel 9

( 1 ) Die Mitgliedstaaten benennen die Behörden, wel
che die in dieser Richtlinie vorgesehenen Aufgaben zu
erfüllen haben. Sie setzen die Kommission unter Angabe
etwaiger Aufgabenteilungen davon in Kenntnis .

(2 ) Bei den in Absatz 1 genannten Behörden muß es
sich um Behörden oder um Stellen handeln, die nach
nationalem Recht oder von den Behörden als Teil des im
betreffenden Mitgliedstaat bestehenden Aufsichtssystems
offiziell anerkannt sind .

(3 ) Die betreffenden Behörden sind mit allen zur Erfül
lung ihrer Aufgaben notwendigen Befugnissen auszustat
ten; sie müssen insbesondere überwachen können, wie
sich der Wertpapierhandel zusammensetzt . ^
(4 ) Die zuständigen Behörden der einzelnen Mitglied
staaten arbeiten bei der Erfüllung der in dieser Richtlinie
vorgesehenen Aufgaben eng zusammen; dies gilt insbeson
dere dann, wenn Wertpapierdienstleistungen im grenz
überschreitenden Dienstleistungsverkehr oder durch Er
richtung von Zweigniederlassungen in einem oder in
mehreren Mitgliedstaaten erbracht werden. Sie liefern
einander auf Anfrage sämtliche Informationen, die geeig
net sind, die Überwachung der angemessenen Eigenkapi
talausstattung von Wertpapierfirmen und Kreditinstituten
und insbesondere der Einhaltung der in dieser Richtlinie
genannten Vorschriften zu erleichtern. Der in dieser
Richtlinie vorgesehene Informationsaustausch zwischen
den zuständigen Behörden unterliegt hinsichtlich der
Wertpapierfirmen dem Berufsgeheimnis gemäß Artikel 25
der Richtlinie 93/22/EWG und hinsichtlich der Kreditin
stitute dem Berufsgeheimnis gemäß Artikel 12 der Richtli
nie 77/780/EWG in der Fassung der Richtlinie 89/646/
EWG.

sehen Fortschritt in bestimmten Bereichen erläßt der Rat
entsprechend dem Beschluß 87/373/EWG auf Vorschlag
der Kommission mit qualifizierter Mehrheit die gegebe
nenfalls erforderlichen Anpassungen; bei diesen Bereichen
handelt es sich um

— die Klärung der Begriffsbestimmungen in Artikel 2
zwecks einheitlicher Anwendung dieser Richtlinie in
der Gemeinschaft;

— die Klärung der Begriffsbestimmungen in Artikel 2 ,
um der Entwicklung auf den Finanzmärkten Rech
nung zu tragen;

— die Änderung des nach Artikel 3 erforderlichen
Anfangskapitals sowie des in Artikel 4 Absatz 6
festgelegten Betrags zur Berücksichtigung wirtschaftli
cher und währungspolitischer Entwicklungen;

— die Abstimmung der Terminologie und der Begriffsbe
stimmungen mit späteren Rechtsvorschriften über
Institute und damit zusammenhängende Bereiche .

ÜBERGANGSBESTIMMUNGEN

Artikel 11

( 1 ) Die Mitgliedstaaten können den unter Artikel 30
Absatz 1 der Richtlinie 93/22/EWG fallenden Wertpapier
firmen, deren Eigenmittel bei Beginn der Anwendung
dieser Richtlinie nicht die für sie in Artikel 3 Absätze 1
bis 3 vorgesehenen Beträge erreichen, die Zulassung ertei
len. Die Eigenmittel dieser Wertpapierfirmen müssen
jedoch sodann mit den Bedingungen des Artikels 3
Absätze 5 bis 8 in Einklang gebracht werden.

( 2 ) Unbeschadet der Nummer 14 des Anhangs I kön
nen die Mitgliedstaaten für Schuldverschreibungen, für
die in Artikel 11 Absatz 2 der Richtlinie 89/647/EWG ein
Gewicht von 10% festgelegt wurde, eine Eigenkapitalun
terlegung für das spezifische Risiko vorschreiben, die der
Hälfte der Eigenkapitalunterlegung für qualifizierte
Aktiva mit der gleichen Restlaufzeit wie die genannten
Schuldverschreibungen entspricht.

SCHLUSSBESTIMMUNGEN

Artikel 12

( 1 ) Die Mitgliedstaaten erlassen die erforderlichen
Rechts- und Verwaltungsvorschriften, um dieser Richtli
nie spätestens zu dem in Artikel 31 Absatz 2 der Richtli
nie 93/22/EWG genannten Zeitpunkt nachzukommen. Sie
setzen die Kommission unverzüglich davon in Kenntnis .

Wenn die Mitgliedstaaten diese Vorschriften erlassen,
nehmen sie in diesen Vorschriften selbst oder durch einen
Hinweis bei der amtlichen Veröffentlichung auf diese
Richtlinie Bezug . Die Mitgliedstaaten regeln die Einzelhei
ten dieser Bezugnahme.

(2 ) Die Mitgliedstaaten teilen der Kommission die
wichtigsten innerstaatlichen Rechtsvorschriften mit, die
sie auf dem unter diese Richtlinie fallenden Gebiet erlas
sen.

Artikel 10

Bis zur Annahme einer weiteren Richtlinie mit Bestim
mungen zur Anpassung dieser Richtlinie an den techni
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Artikel 13

Die Kommission unterbreitet dem Rat so rasch wie
möglich Vorschläge für die Kapitalanforderungen an den
Rohsteffhandel, den Handel mit davon abgeleiteten
Instrumenten und die Organismen für gemeinsame Anla
gen in Wertpapieren.

Der Rat muß über die Vorschläge der Kommission späte
stens sechs Monate vor Beginn der Anwendung dieser
Richtlinie beschließen.

führung gewonnenen Erfahrungen unter Berücksichtigung
der Marktinnovationen sowie insbesondere der Entwick
lungen in den internationalen Gremien, in denen die
Aufsichtsbehörden mitwirken, überprüft und erforderli
chenfalls geändert .

Artikel 15

Diese Richtlinie ist an die Mitgliedstaaten gerichtet.

Geschehen zu Brüssel am 15 . März 1993 .REVISIONSKLAUSEL

Artikel 14

Innerhalb von drei Jahren nach dem in Artikel 12
bezeichneten Zeitpunkt wird diese Richtlinie vom Rat auf
Vorschlag der Kommission im Licht der bei ihrer Durch

Im Namen des Rates

Der Präsident

M. JELVED
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ANHANG I

POSmONSRISIKO

EINLEITUNG

Aufrechnung

1 . Der Überschuß der Kauf-(Verkaufs- )positionen des Instituts über seine Verkaufs-(Kauf-)positionen in
den gleichen Aktien, Schuldverschreibungen und Wandelanleihen sowie in identischen Finanztermin
kontrakten, Optionen, Optionsscheinen und Fremdoptionsscheinen ist seine Nettoposition in bezug auf
jedes dieser Instrumente . Die zuständigen Behörden können die Möglichkeit vorsehen, daß bei der
Berechnung der Nettoposition die Positionen in abgeleiteten Instrumenten — in der unter den
Nummern 4 bis 7 ausgeführten Weise — als Positionen der (des) zugrundeliegenden (oder fiktiven )
Wertpapiere(s ) behandelt werden. Der von Instituten gehaltene Bestand an eigenen Schuldtiteln wird
bei der Berechnung des spezifischen Risikos (vgl . Nummer 14 ) nicht berücksichtigt .

2 . Eine Aufrechnung der Positionen in Wandelanleihen gegen Positionen in den zugrundeliegenden
Instrumenten ist nicht zulässig, es sei denn, daß die zuständigen Behörden ein Verfahren wählen, bei
dem die Wahrscheinlichkeit berücksichtigt wird, daß eine bestimmte Wandelanleihe umgewandelt wird,
oder daß Eigenkapitalanforderungen zur Deckung möglicher Verluste, die bei der Umwandlung
entstehen könnten, bestehen.

3 . Alle Nettopositionen müssen unabhängig von ihrem Vorzeichen vor der Summierung auf Tagesbasis
zum jeweiligen Devisenkassakurs in die Währung der Rechnungslegung des Instituts umgerechnet
werden.

Spezifische Instrumente

4. Zinsterminkontrakte, Zinsausgleichsvereinbarungen („Forward Rate Agreements " — FRA) und Ter
minpositionen bezüglich des Kaufs oder Verkaufs von Schuldtiteln werden als Kombination von Kauf
und Verkaufspositionen behandelt . Ein Kaufposition in Zinsterminkontrakten wird demnach als
Kombination einer Kreditaufnahme, die zum Liefertag des Terminkontrakts fällig wird, und einer
Haltung eines Vermögenswerts mit einem Fälligkeitstermin, der dem des Basisinstruments oder dem
betreffenden Terminkontrakt zugrunde liegenden fiktiven Position entspricht, behandelt . Ebenso wird
eine verkaufte Zinsausgleichsvereinbarung als eine Kaufposition mit einem Fälligkeitstermin behandelt,
der dem Abwicklungstermin zuzüglich des Vertragszeitraums entspricht, und eine Verkaufsposition mit
einem Fälligkeitstermin, der dem Abwicklungstermin entspricht . Sowohl die Aufnahme von Fremdmit
teln als auch der Besitz von Aktivposten wird in Tabelle 1 (Nummer 14 ) bei der Berechnung der
Eigenkapitalunterlage für die spezifischen Risiken der Zinsterminkontrakte und der Zinsausgleichsve
reinbarungen in die Zentralstaat-Spalte eingeordnet. Eine Terminposition für den Kauf eines Schuldti
tels wird als Kombination einer Kreditaufnahme, die zum Liefertag fällig wird, und einer (Kassa-)
Kaufposition in dem Schuldtitel selbst behandelt. Die Kreditaufnahme wird in die Zentralstaat-Spalte in
Tabelle 1 für das spezifische Risiko und der Schuldtitel in die jeweilige Spalte derselben Tabelle
eingeordnet. Die zuständigen Behörden können die Möglichkeit vorsehen, daß die Eigenkapitalanforde
rung für einen börsengehandelten Terminkontrakt dem Einschuß entspricht, der von der Börse
gefordert wird, sofern ihnen ordnungsgemäß nachgewiesen worden ist, daß dieser dem mit dem
Terminkontrakt verbundenen Risiko genau entspricht und daß die Methode zur Berechnung der
Einschußzahlung der in diesem Anhang beschriebenen Berechnungsmethode gleichwertig ist.

5 . Zinsoptionen sowie Optionen auf Schuldtitel , Aktien, Aktienindizes, Finanzterminkontrakte, Swaps
und Fremdwährungen werden wie Positionen behandelt, deren Wert dem Wert des zugrundeliegenden
Instruments entspricht, nachdem dieser für die Zwecke dieses Anhangs mit dessen Delta-Faktor
multipliziert wurde . Die letztgenannten Positionen können gegen jede entgegengesetzte Position in dem
gleichen zugrundeliegenden Wertpapier oder abgeleiteten Instrument aufgerechnet werden. Dabei ist
der Delta-Faktor der , betreffenden Börse oder der von den zuständigen Behörden berechnete Delta
Faktor zugrunde zu legen; falls ein solcher nicht vorhanden ist — und bei Freiverkehrsoptionen — wird
der von dem Institut selbst berechnete Delta-Faktor zugrunde gelegt, sofern das von dem Institut
verwendete Modell den Anforderungen der zuständigen Behörden entspricht .

Die zuständigen Behörden können jedoch auch vorschreiben, daß die Institute den Delta-Faktor nach
einem von den Behörden angegebenen Verfahren berechnen. Die zuständigen Behörden schreiben vor,
daß eine Absicherung der sonstigen mit Optionen verbundenen Risiken — abgesehen vom Delta
Faktor-Risiko — zu gewährleisten ist .
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Die zuständigen Behörden können die Möglichkeit vorsehen, daß die Eigenkapitalanforderung für eine
geschriebene börsengehandelte Option dem Einschuß des Kontraktwerts entspricht, der von der Börse
gefordert wird, sofern ihnen ordnungsgemäß nachgewiesen worden ist, daß dieser dem mit der Option
verbundenen Risiko genau entspricht und daß die Methode zur Berechnung der Einschußzahlung der
nachstehend in diesem Anhang beschriebenen Berechnungsmethode für derartige Optionen gleichwertig
ist . Zusätzlich können sie die Möglichkeit vorsehen, daß die Eigenkapitalanforderung für eine
erworbene börsengehandelte oder Freiverkehrs-Option der für das zugrundeliegende Instrument ent
spricht, sofern die resultierende Eigenkapitalanforderung nicht den Marktwert der Option übersteigt .
Die Eigenkapitalanforderung für eine geschriebene Freiverkehrsoption wird im Verhältnis zum zugrun
deliegenden Instrument festgelegt.

6 . Optionsscheine und Fremdoptionsscheine werden ebenso behandelt wie Optionen (siehe Nummer 5 ).

7 . Swaps werden hinsichtlich des Zinsrisikos ebenso behandelt wie bilanzwirksame Instrumente . Ein
Zins-Swap, bei dem ein Institut variable Zinsen erhält und feste Zinsen zahlt, wird daher behandelt wie
eine Kaufposition in einem zinsvariablen Instrument mit der gleichen Laufzeit wie die Frist bis zur
nächsten Zinsfestsetzung und eine Verkaufsposition in einem festverzinslichen Instrument mit der
gleichen Laufzeit wie der Swap selbst.

8 . Institute, die ihre Positionen täglich zum Marktpreis neu bewerten und das Zinsrisiko der abgeleiteten
Instrumente der Nummern 4 bis 7 nach einer Diskontierungsmethode steuern, können jedoch zur
Berechnung der vorgenannten Positionen Sensitivitätsmodelle anwenden; sie wenden ein solches Modell
auf Schuldverschreibungen an, die über die Restlaufzeit und nicht durch eine einzige Rückzahlung am
Ende der Laufzeit getilgt werden. Das Modell und dessen Anwendung durch die Institute bedürfen der
Zustimmung der zuständigen Behörden . Diese Modelle sollten zu Positionen führen, welche auf
Zinsänderungen mit derselben Sensitivität wie die zugrundeliegenden Geldströme reagieren. Bei der
Bewertung dieser Sensitivität ist die unabhängige Entwicklung ausgewählter Zinssätze entlang der
Zinsertragskurve zugrunde zu legen, wobei in jedes der Laufzeitbänder der Tabelle 2 in Nummer 18
zumindest ein Sensitivitätspunkt fallen muß. Die Positionen sind bei der Berechnung der Kapitalanfor
derungen im Einklang mit den Nummern 15 bis 30 zu berücksichtigen.

9 . Institute, die Modelle gemäß Nummer 8 nicht verwenden, können statt dessen mit Zustimmung der
zuständigen Behörden alle Positionen in abgeleiteten Instrumenten im Sinne der Nummern 4 bis 7
vollständig gegeneinander aufrechnen, wenn sie zumindest folgende Bedingungen erfüllen:

i ) Die Positionen haben denselben Wert und lauten auf dieselbe Währung;

ii ) die Referenzzinssätze (bei Positionen in zinsvariablen Instrumenten ) oder Coupons (bei Positionen
in festverzinslichen Instrumenten ) decken sich weitgehend;

iii ) die nächsten Zinsfestsetzungstermine oder — bei Positionen mit festem Coupon — die Restlauf
zeiten entsprechen einander innerhalb folgender Grenzen:

— bei Fristen "von weniger als einem Monat: gleicher Tag,

— bei Fristen zwischen einem Monat und einem Jahr: sieben Tage,

— bei mehr als einem Jahr: 30 Tage .

10. Die Wertpapiere oder garantierte Rechtsansprüche auf Wertpapiere übertragende Partei im Rahmen
eines Pensionsgeschäfts und die Verleihende Partei in einem Wertpapierverleihgeschäft beziehen die
betreffenden Wertpapiere in die Berechnung ihrer Eigenkapitalanforderungen gemäß diesem Anhang
ein, sofern diese Wertpapiere den Anforderungen des Artikels 2 Nummer 6 Buchstabe a ) genügen .

11 . Positionen in Anteilen an einem Organismus für gemeinsame Anlagen unterliegen den Eigenkapital
anforderungen der Richtlinie 89/647/EWG und nicht den in diesem Anhang enthaltenen Anforderungen
für das Positionsrisiko.

Spezifische und allgemeine Risiken

12 . Das Positionsrisiko börsengehandelter Schuldtitel oder Aktien (oder davon abgeleiteter Instrumente) ist
zur Errechnung der Eigenkapitalanforderungen in zwei Komponenten zu zerlegen . Die erste ist die
spezifische Risikokomponente — dies ist das Risiko einer Preisänderung bei dem betreffenden
Wertpapier aufgrund von Faktoren, die auf seinen Emittenten oder ( im Fall eines abgeleiteten
Instruments ) auf den Emittenten des zugrundeliegenden Instruments zurückzuführen sind. Die zweite
Komponente erfaßt das allgemeine Risiko — also das Risiko einer Preisänderung bei dem betreffenden
Wertpapier, die ( im Fall börsengehandelter Schuldtitel oder davon abgeleiteter Instrumente ) einer
Änderung des Zinsniveaus oder ( im Fall von Aktien oder davon abgeleiteten Instrumenten) einer
allgemeinen Bewegung am Aktienmarkt zuzuschreiben ist, die in keinem Zusammenhang mit den
spezifischen Merkmalen einzelner Wertpapiere steht.
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GEHANDELTE SCHULDTITEL

13 . Das Institut bewertet seine Nettopositionen jeweils in der Währung, auf die sie lauten, und berechnet
die Eigenkapitalanforderungen für das allgemeine und das spezifische Risiko für jede Währung
getrennt .

Spezifisches Risiko

14 . Das Institut ordnet seine gemäß Nummer 1 berechneten Nettopositionen in die jeweilige Kategorie der
ersten Zeile von Tabelle 1 entsprechend ihren Restlaufzeiten ein und multipliziert sie anschließend mit
den angegebenen Gewichten. Es addiert seine gewichteten Positionen (unabhängig davon, ob es sich um
Kauf- oder Verkaufspositionen handelt), um seine Eigenkapitalanforderung für das spezifische Risiko
zu errechnen.

Tabelle 1

Emissionen von Qualifizierte Aktiva Sonstige
Zentralstaaten ^ °

0 bis 6 Monate über 6 bis 24 Monate über 24 Monate

0,00% 0,25% 1,00% 1,60% 8,00%

Allgemeines Risiko

a ) laufzeitbezogen

15 . Das Verfahren zur Errechnung der Eigenkapitalanforderungen für allgemeine Risiken umfaßt zwei
Grundschritte . Zuerst sind alle Positionen gemäß ihrer Laufzeit zu gewichten (wie unter Nummer 16
erläutert), um den erforderlichen Eigenkapitalbetrag zu ermitteln. Im zweiten Schritt kann dieser
Eigenkapitalbetrag verringert werden, wenn sich innerhalb des gleichen Laufzeitbands gewichtete
Positionen mit entgegengesetzten Vorzeichen gegenüberstehen. Die Eigenkapitalanforderung darf auch
gesenkt werden, wenn die gewichteten Positionen mit entgegengesetzten Vorzeichen in unterschiedliche
Laufzeitbänder fallen, wobei der Umfang dieser Senkung einerseits davon abhängt, ob die beiden
Positionen in die gleiche Zone fallen, und andererseits von den jeweiligen Zonen abhängig ist, in die sie
fallen. Insgesamt gibt es drei Zonen (Gruppen von Laufzeitbändern).

16 . Das Institut ordnet seine Nettopositionen in die entsprechenden Laufzeitbänder in der zweiten bzw.
dritten Spalte von Tabelle 2 in Nummer 18 ein . Dabei legt es im Fall festverzinslicher Wertpapiere die
Restlaufzeit zugrunde und im Fall von Wertpapieren, deren Zinssatz bis zur Tilgung variabel ist, den
Zeitraum bis zur nächsten Zinsfestsetzung. Außerdem unterscheidet es zwischen Schuldtiteln mit einem
Coupon von 3 % oder mehr und solchen mit einem Coupon von weniger als 3 % und ordnet diese
entsprechend in die zweite oder dritte Spalte von Tabelle 2 ein. Dann multipliziert es jedes Wertpapier
mit dem in der vierten Spalte von Tabelle 2 für das betreffende Laufzeitband angegebenen Gewicht .

17 . Anschließend ermittelt es für jedes Laufzeitband die Summe der gewichteten Kaufpositionen sowie die
Summe der gewichteten Verkaufspositionen. Der Betrag ersterer, der innerhalb eines gegebenen
Laufzeitbands durch letztere ausgeglichen wird, ist in jenem Band die ausgeglichene gewichtete
Position, während die verbleibende Kauf- oder Verkaufsposition die nicht ausgeglichene gewichtete
Position für das gleiche Laufzeitband darstellt . Anschließend wird die Gesamtsumme der ausgegliche
nen gewichteten Positionen sämtlicher Bänder errechnet.

18 . Das Institut errechnet die Gesamtbeträge der nicht ausgeglichenen gewichteten Kaufpositionen für die
Bänder in jeder der Zonen von Tabelle 2 , um die nicht ausgeglichene gewichtete Kaufposition für jede
Zone zu ermitteln. Entsprechend wird die Summe der nicht ausgeglichenen gewichteten Verkaufsposi
tionen für jedes Laufzeitband einer bestimmten Zone ermittelt, um die nicht ausgeglichene gewichtete
Verkaufsposition für diese Zone zu erhalten. Der Teil der nicht ausgeglichenen gewichteten Kaufposi
tionen für eine bestimmte Zone , der durch die nicht ausgeglichene gewichtete Verkaufsposition für
dieselbe Zone ausgeglichen wird, ist die ausgeglichene gewichtete Position für die besagte Zone. Der
Teil der nicht ausgeglichenen gewichteten Kaufposition bzw. nicht ausgeglichenen gewichteten Ver
kaufsposition für eine Zone, der nicht in dieser Weise ausgeglichen werden kann, stellt die nicht
ausgeglichene gewichtete Position für die betreffende Zone dar.
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Tabelle 2

Laufzeitbänder
Gewicht
( in % )

Angenommene
Zinssatz
änderung

( in % )

Zone
—Coupon von 3%

oder mehr
Coupon von weniger

als 3 %

. ( 1 ) (2 ) ( 3 ) (4 ) (5 )

0 < 1 Monat 0^1 Monat 0,00 —
> 1 < 3 Monate > 1 < 3 Monate 0,20 1,00

inS > 3s 6 Monate > 3 :S 6 Monate 0,40 1,00
> 6 ^ 12 Monate >6 ^ 12 Monate 0,70 1,00

> 1 ^ 2 Jahre > 1,0 ^ 1,9 Jahre 1,25 0,90
Zwei > 2 ^ 3 Jahre > 1,9 ^ 2,8 Jahre 1,75 0,80

> 3^4 Jahre > 2,8 ^ 3,6 Jahre 2,25 0,75

• > 4 < 5 Jahre > 3,6 <= 4,3 Jahre 2,75 0,75
> 5^7 Jahre > 4,3 s£ 5,7 Jahre 3,25 0,70
> 7 < 10 Jahre > 5,7 < 7,3 Jahre 3,75 0,65

. > 10 < 15 Jahre > 7,3 ^ 9,3 Jahre 4,50 0,60
Urei > 15 < 20 Jahre > 9,3 < 10,6 Jahre 5,25 0,60

> 20 Jahre > 10,6 ^ 12,0 Jahre 6,00 0,60
> 12,0 < 20,0 Jahre 8,00 0,60

> 20 Jahre 12,50 0,60

19 . Anschließend wird der Betrag der nicht ausgeglichenen gewichteten Kauf-(Verkaufs-)position in Zone
Eins, der durch die nicht ausgeglichene gewichtete Verkaufs-(Kauf-)position in Zone Zwei ausgeglichen
wird, errechnet. Dieser wird unter Nummer 23 als die ausgeglichene gewichtete Position zwischen den
Zonen Eins und Zwei bezeichnet. Dann wird die gleiche Rechenoperation für jenen Teil der nicht
ausgeglichenen gewichteten Position in Zone Zwei, der übriggeblieben ist, und die nicht ausgeglichene
gewichtete Position in Zone Drei durchgeführt, um die ausgeglichene gewichtete Position zwischen den
Zonen Zwei und Drei zu erhalten.

20. Das Institut kann gegebenenfalls die Reihenfolge unter Nummer 19 umkehren und zunächst die
ausgeglichene gewichtete Position zwischen Zone Zwei und Drei berechnen, bevor es die entsprechende
Position für die Zonen Eins und Zwei berechnet.

21 . Der Restbetrag der nicht ausgeglichenen gewichteten Position in Zone Eins wird dann mit dem
Restbetrag für Zone Drei ausgeglichen, nachdem letztere Zone mit Zone Zwei ausgeglichen wurde, um
die ausgeglichene gewichtete Position zwischen den Zonen Eins und Drei zu ermitteln .

22 . Die Restpositionen aus den drei gesonderten Ausgleichsrechnungen unter den Nummern 19, 20 und 21
werden addiert.

23 . Die Eigenkapitalanforderungen an das Institut errechnen sich als die Summe von

a ) 10% der Summe der ausgeglichenen gewichteten Positionen in sämtlichen Laufzeitbändern,

b ) 40% der ausgeglichenen gewichteten Position in Zone Eins,

c ) 30% der ausgeglichenen gewichteten Position in Zone Zwei,

d ) 30% der ausgeglichenen gewichteten Position in Zone Drei,

e ) 40% der ausgeglichenen gewichteten Position zwischen den Zonen Eins und Zwei und zwischen
den Zonen Zwei und Drei ( siehe Nummer 19 ),

f) 150% der ausgeglichenen gewichteten Position zwischen den Zonen Eins und Drei,

g) 100% des Restbetrags der nicht ausgeglichenen gewichteten Positionen.

b) nach der Duration

24 . Die zuständigen Behörden eines Mitgliedstaats können den Instituten generell oder in Einzelfällen
gestatten, zur Errechnung der Eigenkapitalanforderungen für das allgemeine Risiko börsengehandelter
Schuldtitel anstelle des unter den Nummern 15 bis 23 dargestellten Systems ein auf der Duration
aufbauendes System zu verwenden, sofern das Institut durchgehend so verfährt .
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25. Wenn ein solches System verwendet wird, berechnet das Institut unter Zugrundelegung des Marktwerts
der einzelnen festverzinslichen Schuldtitel deren Endfälligkeitsrendite, die zugleich dem internen
Zinsfluß des Schuldtitels entspricht. Bei Wertpapieren mit variabler Verzinsung berechnet das Institut
unter Zugrundelegung des Marktwerts jedes Wertpapiers dessen Rendite unter der Annahme, daß das
Kapital fällig wird, sobald der Zinssatz ( für den darauffolgenden Zeitraum) geändert werden darf.

26 . Im Anschluß daran berechnet das Institut für jeden Schuldtitel die modifizierte Duration nach folgender
Formel :

Duration (D)
modifizierte Duration =

(1 + r )

wobei

tQ
m

I
t = i

(1 + r ) 1

D =

C,
m

I
t = i

(1 + r )<

und

r = Endfälligkeitsrendite (vgl . Nummer 25 ),

Ct = Barzahlungen im Zeitraum t,
m = Gesamtlaufzeit ( siehe Nummer 25).

27. Das Institut ordnet diese Schuldtitel jeweils der entsprechenden Zone der Tabelle 3 zu. Dabei legt es die
modifizierte Duration der Schuldtitel zugrunde.

Tabelle 3

7 Modifizierte Duration Angenommene Zinssatzänderung
( in Jahren) ( in% )

( 1 ) (2 ) ( 3 )
1 0—1,0 1,0

2 1,0—3,6 0,85

3 3,6 ' 0,7

28 . Anschließend ermittelt das Institut die durationsgewichtete Position jedes Wertpapiers durch Multipli
kation seines Marktwertes mit der modifizierten Duration sowie mit der angenommenen Zinssatzände
rung bei einem Instrument mit der betreffenden modifizierten Duration ( siehe Spalte 3 der
Tabelle 3 ).

29 . Das Institut ermittelt seine durationsgewichteten Kaufpositionen und seine durationsgewichteten
Verkaufspositionen innerhalb jeder Zone . Der Betrag der erstgenannten Positionen, die gegen die
letztgenannten innerhalb jeder Zone aufgerechnet werden, entspricht der ausgeglichenen durationsge
wichteten Position für diese Zone . Das Institut berechnet sodann die nicht ausgeglichenen durationsge
wichteten Positionen für jede Zone. Anschließend wird das Verfahren für nicht ausgeglichene
gewichtete Positionen in den Nummern 19 bis 22 angewandt.

30. Die Eigenkapitalanforderungen an das Institut werden daraufhin als Summe folgender Elemente
berechnet :

a ) 2 % der ausgeglichenen durationsgewichteten Position für jede Zone,

b ) 40% der ausgeglichenen durationsgewichteten Positionen zwischen Zone Eins und Zone Zwei
sowie zwischen Zone Zwei und Zone Drei,

c ) 150% der ausgeglichenen durationsgewichteten Position zwischen Zone Eins und Drei ,

d ) 100% des Restbetrags der nicht ausgeglichenen durationsgewichteten Positionen.
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AKTIEN

31 . Das Institut addiert seine sämtlichen — gemäß Nummer 1 ermittelten — Nettokaufpositionen und
seine sämtlichen Nettoverkaufspositionen . Die Summe dieser beiden Zahlen ergibt seine Bruttogesamt
position. Der Überschuß der einen über die andere Zahl ist seine Nettogesamtposition .

Spezifisches Risiko

32 . Das Institut multipliziert seine Bruttogesamtposition mit 4% zwecks Errechnung seiner Eigenkapitalan
forderung für das spezifische Risiko .

33 . Ungeachtet der Nummer 32 können die zuständigen Behörden zulassen, daß die Eigenkapitalanforde
rung für das spezifisches Risiko 2 % — und nicht 4 % — bei jenen Aktien-Portefeuilles eines Instituts
beträgt, die die nachstehenden Voraussetzungen erfüllen:

i ) Die Aktien dürfen nicht von Emittenten stammen, die börsengehandelte Schuldtitel ausgegeben
haben, für welche gemäß der Tabelle 1 in Nummer 14 eine Eigenkapitalanforderung von 8%
besteht;

ii ) sie müssen von den zuständigen Behörden nach objektiven Kriterien als hochliquide beurteilt
werden;

iii ) keine Einzelposition darf mehr als 5 % des Wertes des gesamten Aktien-Portefeuilles des Instituts
betragen. Die zuständigen Behörden können jedoch Einzelpositionen mit einem Wert von bis zu
10% zulassen, sofern der Gesamtwert dieser Positionen 50% des Gesamtportefeuilles nicht
übersteigt .

Allgemeines Risiko

34 . Die Eigenkapitalanforderung an ein Institut für das allgemeine Risiko ist seine mit 8% multiplizierte
Nettogesamtposition.

Aktienindex-Terminkontrakte

35 . Aktienindex-Terminkontrakte und der deltagewichtete Gegenwert von Aktienindex-Terminkontraktop
tionen und Aktienindex-Optionen, die sämtlich im folgenden als „Aktienindex-Terminkontrakte"
bezeichnet werden, können nach den Positionen in den einzelnen Aktien aufgeschlüsselt werden. Diese
Positionen können als zugrundeliegende Positionen in den betreffenden Aktien behandelt werden;
dementsprechend können sie vorbehaltlich der Zustimmung der zuständigen Behörden gegen die
entgegengesetzten Positionen in den zugrundeliegenden Aktien selbst aufgerechnet werden.

36 . Die zuständigen Behörden sorgen dafür, daß alle Institute, die ihre Positionen in einer oder mehreren
der Aktien eines , Aktienindex-Terminkontrakts gegen eine oder mehrere entgegengesetzte Positionen
desselben aufgerechnet haben, über genügend Eigenkapital zur Deckung des Risikos von Verlusten für
den Fall verfügen, daß der Wert des Terminkontrakts sich nicht völlig gleichläufig mit dem der
zugrundeliegenden Aktien entwickelt; dasselbe gilt, wenn ein Institut entgegengesetzte Positionen in
Aktienindex-Terminkontrakten hält, deren Laufzeit und/oder Zusammensetzung nicht übereinstim
men.

37. Soweit die Nummern 35 und 36 nicht anwendbar sind, ist bei Aktienindex-Terminkontrakten, die an
der Börse gehandelt werden und sich nach Ansicht der zuständigen Behörden auf Indizes mit einem
hohen Diversifizierungsgrad beziehen, eine Eigenkapitalanforderung für das allgemeine Risiko in Höhe
von 8% vorgesehen, während für das spezifische Risiko keine Anforderungen gestellt werden. Diese
Aktienindex-Terminkontrakte gehen in die Berechnung der Nettogesamtposition gemäß Nummer 31
ein, während sie bei der dort ebenfalls genannten Bruttogesamtposition nicht berücksichtigt werden.

38 . Wird ein Aktienindex-Terminkontrakt nicht in seine zugrundeliegenden Positionen aufgeschlüsselt, so
wird er wie eine einzelne Aktie behandelt . Das spezifische Risiko für diese einzelne Aktie kann jedoch
außer Betracht bleiben, wenn der betreffende Aktienindex-Terminkontrakt an der Börse gehandelt wird
und sich nach Auffassung der zuständigen Behörden auf einen Index mit einem hohen Diversifizie
rungsgrad bezieht.

ÜBERNAHMEGARANTIEN

39. Bei Übernahmegarantien für Schuldtitel und Aktien können die zuständigen Behörden einem Institut
gestatten, das folgende Verfahren für die Berechnung seiner Eigenkapitalanforderungen anzuwenden:
Zunächst berechnet es die Nettopositionen, indem die mit einer Übernahmegarantie versehenen
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Positionen, die von Dritten auf der Grundlage einer förmlichen Vereinbrung gezeichnet oder mitgaran
tiert werden, in Abzug gebracht werden; anschließend verringert es die Nettopositionen durch
Anwendung der folgenden Faktoren:
— Arbeitstag Null : 100%,
— erster Arbeitstag: 90 %,
— zweiter und dritter Arbeitstag: 75 %,
— vierter Arbeitstag: 50%,
— fünfter Arbeitstag: 25%,
— nach dem fünften Arbeitstag: 0%.
Der „Arbeitstag Null" ist der Arbeitstag, an dem das Institut die uneingeschränkte Verpflichtung
eingegangen ist, eine bestimmte Menge von Wertpapieren zu einem vereinbarten Preis zu überneh
men.

Dann berechnet es seine Eigenkapitalanforderungen anhand der durch Anwendung der genannten
Faktoren verringerten Übernahmepositionen. Die zuständigen Behörden stellen sicher, daß das Institut
über genügend Eigenkapital für das Verlustrisiko verfügt, das zwischen dem Zeitpunkt der anfängli
chen Verpflichtung und dem ersten Arbeitstag besteht. .
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ANHANG II

ABWICKLUNGSRISIKO UND RISIKO DES AUSFALLS DER GEGENPARTEI

ABWICKLUNGS-/LIEFERRISIKO

1 . Im Fall von Geschäften, bei denen Schuldtitel und Anteilspapiere (mit Ausnahme von PensionSgeschäf
ten und umgekehrten Pensionsgeschäften sowie Wertpapierverleih- und -leihgeschäften) nach dem
festgesetzten Liefertag noch nicht abgewickelt wurden, muß das Institut die Preisdifferenz berechnen,
die sich daraus zu seinen Ungunsten ergeben könnte . Es handelt sich dabei um die Differenz zwischen
dem vereinbarten Abrechnungspreis für die betreffenden Schuldtitel oder Anteilspapiere und ihrem
aktuellen Marktwert, wenn diese Differenz mit einem Verlust für das Institut verbunden sein könnte.
Zur Berechnung seiner Eigenkapitalanforderung ist dieser Differenzbetrag mit dem entsprechenden
Faktor in Spalte A der Tabelle in Nummer 2 zu multiplizieren.

2 . Ungeachtet der Bestimmungen der Nummer 1 kann ein Institut, wenn die zuständigen Behörden keine
Einwände dagegen haben, seine Eigenkapitalanforderungen berechnen, indem es den vereinbarten
Abrechnungspreis für jede Transaktion, die zwischen 5 und 45 Arbeitstagen nach dem festgesetzten
Termin noch nicht abgerechnet wurde, mit dem entsprechenden Faktor in Spalte B der gleichen
Tabelle multipliziert. Ab 46 Arbeitstagen nach dem festgesetzten Termin hat es eine Eigenkapitalanfor
derung von 100% der sich für das Institut ergebenden Preisdifferenz entsprechend Spalte A zu
erfüllen .

Anzahl der Arbeitstage nach dem Spalte A Spalte B
festgesetzten Abrechnungstermin ( in % ) • ( in % )

5— 15 8 0,5

16—30 50 4,0

31—45 75 9,0

46 und mehr 100 siehe Nummer 2

RISIKO DES AUSFALLS DER GEGENPARTEI

Vorleistungen

3.1 . Ein Institut muß Eigenkapital zur Deckung des Gegenpartei-Risikos halten, wenn

i) es Wertpapiere vor deren Eingang bezahlt oder Wertpapiere vor Eingang der Bezahlung geliefert
hat und

ii ) bei grenzüberschreitenden Transaktionen ein oder mehrere Tage seit dieser Zahlung oder Lieferung
vergangen sind .

3.2 . Die Eigenkapitalanforderung beträgt 8 % des Werts der Wertpapiere oder des dem Institut geschulde
ten Geldbetrags, multipliziert mit dem für die Gegenpartei geltenden Risikogewicht. v

Pensionsgeschäfte und umgekehrte Pensionsgeschäfte sowie Wertpapierverleih- und -leihgeschäfte

4.1 . Im Fall von Pensionsgeschäften und Wertpapierverleihgeschäften mit Wertpapieren, welche Bestandteil
des Wertpapierhandels sind, berechnet das Institut die Differenz zwischen dem Marktwert der
Wertpapiere und vom Institut aufgenommenen Betrag oder dem Marktwert der Sicherheiten, wenn
diese Differenz positiv ist. Im Fall von umgekehrten Pensionsgeschäften und Wertpapierleihgeschäften
berechnet das Institut die Differenz zwischen dem von ihm verliehenen Betrag oder dem Marktwert
der geleisteten Sicherheiten und dem Marktwert der erhaltenen Wertpapiere, wenn diese Differenz
positiv ist.

Die zuständigen Behörden treffen Maßnahmen, um sicherzustellen, daß der Überschußbetrag der
Sicherheit hinreichend hoch ist .

Ferner dürfen die zuständigen Behörden es den Instituten gestatten, daß sie den Überschußbetrag der
Sicherheit nicht in die Berechnung gemäß dem ersten Unterabsatz dieser Nummer einbeziehen, wenn
der Überschußbetrag der Sicherheit derart garantiert ist, daß die die Wertpapiere übertragende Partei
stets sicher sein kann, daß der Überschußbetrag der Sicherheit bei Leistungsausfällen der Gegenpartei
zurückgegeben wird.
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Die aufgelaufenen Zinsen sind in die Berechnung des Marktwerts der verliehenen oder aufgenomme
nen Beträge und der Sicherheiten einzubeziehen.

4.2 . Die Eigenkapitalanforderung beläuft sich auf 8% des sich aus Nummer 4.1 ergebenden Werts,
multipliziert mit dem auf die betreffende Gegenpartei anwendbaren Risikogewicht.

Abgeleitete Instrumente des Freiverkehrs

5. Bei der Berechnung der Eigenkapitalanforderungen für abgeleitete Instrumente des Freiverkehrs legt
das Institut im Fall von Zinssatz- und Wechselkursverträgen Anhang II der Richtlinie 89/647/EWG
zugrunde; erworbene Freiverkehrsoptionen auf Aktien und Fremdoptionsscheine werden genau wie die
Wechselkursverträge in Anhang II der Richtlinie 89/647/EWG behandelt .

Die Risikogewichte der Gegenpartei werden gemäß Artikel 2 Nummer 9 dieser Richtlinie festgelegt.

SONSTIGES

6. Die Eigenkapitalanforderungen der Richtlinie 89/647/EWG finden auf Forderungen in Form von
Gebühren, Provisionen, Zinsen, Dividenden und Einschüssen auf börsengängige Termin- oder Options
kontrakte Anwendung, die weder in diesem Anhang noch in Anhang I erfaßt sind oder von den
Eigenmitteln gemäß Anhang V Nummer 2 Buchstabe d ) abgezogen werden und die unmittelbar mit
den Posten des Wertpapierhandels zusammenhängen.

Die Risikogewichte der Gegenpartei werden gemäß Artikel 2 Nummer 9 dieser Richtlinie festgelegt.
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ANHANG III

FREMDWAHRUNGSRISIKO

1 . Falls der Nettogesamtbetrag der Devisenpositionen des Instituts, der nach dem nachstehenden
Verfahren berechnet wird, 2% des Gesamtbetrags seiner Eigenmittel übersteigt, wird der darüber
hinausgehende Betrag bei der Berechnung der Eigenkapitalanforderung für das Fremdwährungsrisiko
mit 8% multipliziert .

2 . Die Berechnung erfolgt in zwei Stufen .

3.1 . Zunächst wird der Nettobetrag der offenen Positionen des Instituts in den einzelnen Währungen
(einschließlich der Währung der Rechnungslegung) berechnet. Diese Positionen ergeben sich durch
Summierung der folgenden Elemente (positiv oder negativ):

— Netto-Kassaposition\d . h . alle Aktiva abzüglich aller Passiva einschließlich der aufgelaufenen und
noch nicht fälligen Zinsen in der betreffenden Währung);

— Netto-Terminposition (d . h . alle ausstehenden Beträge abzüglich aller zu zahlenden Beträge im
Rahmeri von Devisentermingeschäften einschließlich der Devisen-Terminkontrakte und des Kapital- ,
betrags der Währungs-Swaps, die nicht in der Kassaposition enthalten sind);

— unwiderrufliche Garantien (und vergleichbare Instrumente), die mit Sicherheit in Anspruch genom
men werden;

— Nettobetrag der zu erwartenden noch nicht angefallenen, aber bereits voll abgesicherten Einnah
men/Ausgaben (nach dem Ermessen der meldenden Institute und mit vorheriger Zustimmung der
zuständigen Behörden können jene Nettobeträge der zu erwartenden Einnahmen/Ausgaben, die in
den Büchern noch nicht erfaßt, jedoch durch Devisentermingeschäfte bereits voll abgesichert sind,
hier einbezogen werden; ein solcher Ermessensspielraum ist durchgängig zu nutzen);

— mit Hilfe des Delta-Faktors ( bzw. auf Basis des Delta-Faktors) ermittelter Netto-Gegenwert des
gesamten Bestands an Devisenoptionen;

— Marktwert der sonstigen (d . h . Nichtdevisen-)Optionen;

— alle Positionen, die ein Institut bewußt eingegangen ist, um sich gegen die nachteilige Auswirkung
einer Wechselkursänderung auf seinen Eigenkapitalkoeffizienten abzusichern, können bei der
Errechnung der offenen Netto-Fremdwährungspositionen ausgeschlossen werden. Solche Positionen
sollten nichts mit dem Handel zu tun haben oder struktureller Art sein, und ihr Ausschluß — und
jegliche Änderung der Bedingungen für ihren Ausschluß — erfordert die Zustimmung der
zuständigen Behörden . Positionen eines Instituts im Zusammenhang mit Posten, die bereits bei der
Errechnung der Eigenmittel in Abzug gebracht wurden, können unter den gleichen Bedingungen
genauso behandelt werden.

3.2. Es wird in das Ermessen der zuständigen Behörden gestellt, den Instituten zu gestatten, bei der
Berechnung der offenen Nettopositionen in den einzelnen Währungen den jeweiligen Nettomarktwert
heranzuziehen.

4. Anschließend werden die Nettobeträge der Kauf- und Verkaufspositionen in den einzelnen Währungen
mit Ausnahme der Währung der Rechnungslegung zum Kassakurs in die Währung der Rechnungsle
gung umgerechnet. Schließlich werden diese getrennt summiert, um den Nettogesamtbetrag der
Kaufpositionen und den Nettogesamtbetrag . der Verkaufspositionen zu ermitteln. Der höhere dieser
beiden Gesamtbeträge entspricht dem Nettogesamtbetrag der Devisenpositionen des Instituts.

5 . Unbeschadet der Nummern 1 bis 4 können die zuständigen Behörden bis zu einer späteren
Koordinierung vorschreiben oder gestatten, daß die Institute für die Zwecke dieses Anhangs andere
Verfahren anwenden.

6 . Erstens können die zuständigen Behörden gestatten, daß die Institute bei Positionen in eng verbunde
nen Währungen niedrigeren Eigenkapitalanforderungen als denen genügen, die sich aus der Anwen
dung der Nummern 1 bis '4 ergeben würden. Eine enge Verbindung zwischen zwei Währungen darf
von den zuständigen Behörden nur unterstellt werden, wenn bei Zugrundelegung der täglichen
Wechselkurse für die letzten drei Jahre eine Wahrscheinlichkeit von mindestens 99% — oder für die
letzten fünf Jahre eine solche von 95 % — besteht, daß aus gleich hohen und entgegengesetzten
Positionen in diesen Währungen über die nächsten zehn Arbeitstage ein Verlust entsteht, der höchstens
4% des Werts der betreffenden ausgeglichenen Position ( in der Währung der Rechnungslegung)
beträgt. Für die ausgeglichene Position in zwei eng verbundenen Währungen beträgt die Eigenmittelan
forderung 4% des Werts der ausgeglichenen Position . Für nicht ausgeglichene Positionen in eng
verbundenen Währungen und für alle Positionen in anderen Währungen gilt eine Eigenkapitalanforde
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rung von 8 %, multipliziert mit der höheren der beiden Summen für die Nettokauf- bzw. -verkaufspo
sitionen in diesen Währungen, nachdem die ausgeglichenen Positionen in eng verbundenen Währungen
in Abzug gebracht wurden.

7. Zweitens können die zuständigen Behörden den Instituten gestatten, für die Zwecke dieses Anhangs
nicht eines der unter den Nummern 1 bis 6 beschriebenen Verfahren anzuwenden, sondern ein anderes
Verfahren zu wählen . Die nach diesem Verfahren berechnete Eigenkapitalanforderung muß so hoch
sein, daß >

i ) sie etwaige Verluste übersteigt, die in den letzten drei ( fünf) Jahren in mindestens 99% (95% ) der
gleitenden Zehn-Arbeitstage-Zeiträume aufgetreten wären, wenn das Institut jeden dieser Zeit
räume mit seinen derzeitigen Positionen begonnen hätte, oder daß

ii ) sie bei Zugrundelegung der Wechselkursschwankungen während sämtlicher gleitenden Zehn
Arbeitstage-Zeiträume in den letzten drei ( fünf) Jahren den wahrscheinlichen Verlust über den
nächsten Zeitraum von zehn Arbeitstagen für mindestens 99% (95% ) der Zeit übersteigt, oder
daß

iii ) sie ungeachtet der Beträge nach den Ziffern i ) und ii ) 2% der nach Nummer 4 berechneten
offenen Nettoposition übersteigt . /

8 . Drittens können die zuständigen Behörden den Instituten gestatten, die Positionen in Währungen, für
die eine rechtlich bindende zwischenstaatliche Vereinbarung besteht, der .zufolge ihre Schwankung
gegenüber anderen in dieser Vereinbarung erfaßten Währungen begrenzt wird, bei dem von ihnen
angewandten Verfahren nach den Nummern 1 bis 7 zu vernachlässigen. Die Institute haben ihre
ausgeglichenen Positionen in diesen Währungen zu berechnen und dafür eine Eigenkapitalanforderung
zu erfüllen, die mindestens der Hälfte der in der zwischenstaatlichen Vereinbarung für die betreffenden
Währungen festgelegten höchstzulässigen Schwankung entspricht . Nicht ausgeglichene Positionen in
diesen Währungen sind wie andere Währungen zu behandeln.

Unbeschadet der Regelung nach dem ersten Unterabsatz können die zuständigen Behörden gestatten,
daß die Kapitalanforderung für die ausgeglichenen Positionen in Währungen der Mitgliedstaaten, die
an der zweiten Stufe der Europäischen Währungsunion teilnehmen, 1,6% des Werts dieser ausgegli
chenen Positionen betragen darf.

9 . Die zuständigen Behörden unterrichten den Rat und die Kommission gegebenenfalls von den
Verfahren, die sie nach den Nummern 6 bis 8 vorschreiben oder gestatten.

10. Die Kommission erstattet dem Rat Bericht über die unter Nummer 9 genannten Verfahren und schlägt
erforderlichenfalls unter gebührender Berücksichtigung internationaler Entwicklungen eine einheitliche
Behandlung des Fremdwährungsrisikos vor .

11 . Nettopositionen in Korbwährungen können gemäß den geltenden Quoten in die verschiedenen
Währungen, aus denen sich diese zusammensetzen, aufgeschlüsselt werden.

ANHANG IV

SONSTIGE RISIKEN

Wertpapierfirmen müssen eine Eigenkapitalunterlegung aufweisen, die einem Viertel ihrer fixen Gemeinko
sten während des Vorjahres entspricht. Die zuständigen Behörden können diese Anforderung bei einer
gegenüber dem Vorjahr erheblich veränderten Geschäftstätigkeit einer Firma berichtigen. Firmen, die ihre
Geschäftstätigkeit seit weniger als einem Jahr (einschließlich des Tages der Aufnahme der Geschäftstätigkeit)
ausüben, müssen eine Eigenkapitalanforderung in Höhe von einem Viertel der im Unternehmensplan
vorgesehenen fixen Gemeinkosten erfüllen, sofern nicht die Behörden eine Anpassung dieser Planung
verlangen.
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ANHANG V

EIGENMITTEL

1 . Die Eigenmittel von Wertpapierfirmen und Kreditinstituten werden gemäß der Richtlinie 89/299/EWG
definiert.

Bei Wertpapierfirmen, die nicht eine der Rechtsformen nach Artikel 1 Absatz 1 der Vierten Richtli
nie 78/660/EWG des Rates vom 25 . Juli 1978 aufgrund von Artikel 54 Absatz 3 Buchstabe g) des
Vertrags über den Jahresabschluß von Gesellschaften bestimmter Rechtsformen O besitzen, wird
dennoch für die Zwecke dieser Richtlinie davon ausgegangen, daß sie in den Anwendungsbereich der
Richtlinie 86/635/EWG des Rates vom 8 . Dezember 1986 über den Jahresabschluß und den konsolidier
ten Abschluß von Banken und anderen Finanzinstituten (2 ) fallen .

2 . Unbeschadet der Nummer 1 können die zuständigen Behörden den Instituten, die den Eigenmittelanfor
derungen gemäß den Anhängen I, II, III, IV und VI unterliegen, die Verwendung einer alternativen
Definition der Eigenmittel gestatten, wenn nur diese Anforderungen erfüllt werden . Kein Bestandteil der
auf diese Weise erhaltenen Eigenmittel darf gleichzeitig zur Erfüllung anderer Eigenmittelanforderungen
verwendet werden . Diese alternative Definition umfaßt die nachstehend unter den Buchstaben a), b) und
c) aufgeführten Werte, abzüglich des unter Buchstabe d) aufgeführten Werts, wobei dieser Abzug in das
Ermessen der zuständigen Behörde gestellt ist:

a ) die Eigenmittel gemäß der Definition der Richtlinie 89/299/EWG unter Ausschluß der Bestandteile
gemäß Artikel 2 Absatz 1 Ziffern 12 und 13 bei den Wertpapierfirmen, die den nachstehend unter
Buchstabe d ) aufgeführten Wert von dem Gesamtbetrag der Werte unter den Buchstaben a), b) und
c) abzuziehen haben;

b) die Nettogewinne des Instituts aus dem Wertpapierhandel nach Abzug aller vorhersehbaren Abgaben
und der Dividenden, abzüglich der Nettoverluste aus seinen anderen Geschäften, sofern keiner dieser
Beträge bereits unter Buchstabe a) gemäß Artikel 2 Absatz 1 Nummer 2 oder 11 der Richtlinie 89/
299/EWG berücksichtigt wurde;

c ) das nachrangige Darlehenskapital und/oder die unter Nummer 5 genannten Kapitalelemente nach
Maßgabe der unter den Nummern 3 bis 7 genannten Bedingungen;

d) die schwer realisierbaren Aktiva im Sinne von Nummer 8 .

3 . Das unter Nummer 2 Buchstabe c ) genannte nachrangige Darlehenskapital muß eine ursprüngliche
Laufzeit von mindestens zwei Jahren haben. Es muß vollständig eingezahlt sein, und der Darlehensver
trag darf keine Klausel enthalten, nach der das Darlehen unter bestimmten anderen Umständen als der
Liquidation des Instituts vor dem vereinbarten Rückzahlungstermin rückzahlbar ist, sofern nicht die
zuständigen Behörden die Rückzahlung genehmigen. Auf dieses nachrangige Darlehenskapital dürfen
weder Tilgungs- noch Zinszahlungen geleistet werden, wenn dies zur Folge hätte, daß die Eigenmittel des
Instituts unter 100% des Gesamtbetrags seiner Eigenkapitalanforderungen absinken würden.

Außerdem unterrichtet jedes Institut die zuständigen Behörden von allen Rückzahlungen auf dieses
nachrangige Darlehenskapital, aufgrund deren die Eigenmittel des Instituts unter 120% des Gesamtbe
trags seiner Eigenkapitalanforderungen absinken.

4. Das vorstehend unter Nummer 2 Buchstabe c ) genannte nachrangige Darlehenskapital darf einen
Höchstbetrag von 150% der zur Erfüllung der Anforderungen gemäß den Anhängen I, II, III, IV und VI
noch verbleibenden ursprünglichen Eigenmittel nicht überschreiten und sollte sich diesem Höchstbetrag
nur dann nähern, wenn dies nach Auffassung der zuständigen Behörden aufgrund besonderer Umstände
gerechtfertigt ist.

5 . Die zuständigen Behörden können den Instituten erlauben, das unter den Nummern 3 und 4 genannte
nachrangige Darlehenskapital durch dje in Artikel 2 Absatz 1 Ziffern 3 , 5 , 6, 7 und 8 der
Richtlinie 89/299/EWG genannten Kapitalbestandteile zu ersetzen.

6 . Die zuständigen Behörden können den Wertpapierfirmen erlauben, den unter Nummer 4 genannten
Höchstbetrag des nachrangigen Darlehenskapitals zu überschreiten, wenn sie es unter aufsichtsrechtli
chen Gesichtspunkten für angemessen halten und der Gesamtbetrag des nachrangigen Darlehenskapitals
und der unter Nummer 5 genannten Kapitalbestandteile nicht über 200% der zur Erfüllung der
Anforderungen gemäß den Anhängen I, II, III, IV und VI noch verbleibenden ursprünglichen Eigenmittel
liegt bzw. nicht über 250% desselben Betrags in dem Fall , in dem Wertpapierfirmen bei der Berechnung
ihrer Eigenmittel den unter Nummer 2 Buchstabe d) aufgeführten Wert in Abzug bringen.

(') ABl. Nr. L 222 vom 14. 8 . 1978, S. 11 . Richtlinie zuletzt geändert durch Richtlinie 90/605/EWG (ABl. Nr. L 317 vom
16 . 11 . 1990, S. 60 ).

12 ) ABl. Nr. L 372 vom 31 . 12 . 1986, S. 1 .
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7. Die zuständigen Behörden können eine Überschreitung des Höchstbetrags für nachrangiges Darlehenska
pital gemäß Nummer 4 durch ein Kreditinstitut gestatten, wenn sie es unter aufsichtsrechtlichen
Gesichtspunkten für angemessen halten und der Gesamtbetrag des nachrangigen Darlehenskapitals und
der unter Nummer 5 genannten Kapitalbestandteile nicht über 250 % der zur Erfüllung der Anforderun
gen gemäß den Anhängen I, II, III und VI noch verbleibenden ursprünglichen Eigenmittel liegt .

8 . Zu den schwer realisierbaren Aktiva zählen:

— Sachanlagen (Grundstücke und Gebäude können jedoch gegen die damit gesicherten Darlehen
aufgerechnet werden);

— Beteiligungen, einschließlich nachrangigen Darlehenskapitals , an Kredit- oder Finanzinstituten, die
Teil des Eigenkapitals dieser Institute sein können, sofern sie nicht bereits gemäß Artikel 2 Absatz 1
Ziffern 12 und 13 der Richtlinie 89/299/EWG oder gemäß Nummer 9 Ziffer iv) dieses Anhangs in
Abzug gebracht worden sind.

Wird eine befristete Beteiligung an einem Kredit- oder Finanzinstitut im Rahmen einer finanziellen
Stützungsaktion zur Sanierung und Rettung dieses Instituts gehalten, so können die zuständigen
Behörden von dieser Verpflichtung absehen. Ebenso können sie von dieser Verpflichtung bei
Kapitalanteilen absehen, die Teil des Wertpapierhandels der betreffenden Wertpapierfirma sind;

— nicht leicht realisierbare Beteiligungen an und sonstige Anlagen in Unternehmen, die keine Kredit
oder andere Finanzinstitute sind;

— Fehlbeträge in Tochtergesellschaften;
— Einlagen mit Ausnahme von Einlagen, die innerhalb von 90 Tagen eingefordert werden können;

ausgenommen sind ferner Zahlungen auf Terminkontrakte mit Einschüssen oder Optionskontrakte;
— Darlehen und sonstige fällige Beträge, die nicht innerhalb von 90 Tagen rückzahlbar sind;

— Warenbestände, soweit diese nicht Gegenstand der Eigenkapitalanforderungen gemäß Artikel 4
Absatz 2 sind und sofern diese Anforderungen nicht weniger streng sind als die Anforderungen des
Artikels 4 Absatz 1 Ziffer iii ).

9 . Bei Wertpapierfirmen, die einer Unternehmensgruppe angehören, für die der Verzicht gemäß Artikel 7
Absatz 4 gilt, erfolgt die Berechnung der Eigenmittel nach den Nummern 1 bis 8 mit folgenden
Änderungen:

i ) Die unter Nummer 2 Buchstabe d) genannten schwer realisierbaren Aktiva werden abgezogen.

ii ) Der unter Nummer 2 Buchstabe a ) genannte Ausschluß umfaßt nicht Kapitalbestandteile nach
Artikel 2 Absatz 1 Ziffern 12 und 13 der Richtlinie 89/299/EWG, welche eine Wertpapierfirma in
Unternehmen besitzt, die unter die Konsolidierung gemäß Artikel 7 Absatz 2 dieser Richtlinie
fallen.

iii ) Die in Artikel 6 Absatz 1 Buchstaben a )_ und b) der Richtlinie 89/299/EWG genannten Beschränkun
gen werden berechnet, indem von den ursprünglichen Eigenmitteln die vorstehend unter Ziffer ii )
genannten Kapitalbestandteile nach Artikel 2 Absatz 1 Ziffern 12 und 13 der Richtlinie 89/
299/EWG abgezogen werden, die zu den ursprünglichen Eigenmitteln der betreffenden Unternehmen
gehören.

iv ) Die vorstehend unter Ziffer iii ) genannten Kapitalbestandteile nach Artikel 2 Absatz 1 Ziffern 12
und 13 der Richtlinie 89/299/EWG werden von den ursprünglichen Eigenmitteln abgezogen und
nicht von der Summe aller Bestandteile, wie in Artikel 6 Absatz 1 Buchstabe c) der erwähnten
Richtlinie vorgeschrieben, vor allem bei Anwendung der Nummern 4 bis 7 dieses Anhangs.



11 . 6 . 93 Amtsblatt der Europäischen Gemeinschaften Nr . L 141/25

ANHANG VI

GROSSRISIKEN

1 . Institute im Sinne -des Artikels 5 Absatz 2 überwachen und kontrollieren ihre Risiken gegenüber
Einzelkunden und Gruppen verbundener Kunden gemäß der Richtlinie 92/121/EWG vorbehaltlich der
nachstehend aufgeführten Änderungen.

2 . Die aus dem Wertpapierhandel herrührenden Risiken gegenüber Einzelkunden werden durch Addition
der unter den nachstehenden Ziffern i ), ii ) und iii ) aufgeführten Werte berechnet:

i ) der etwaige Überschuß — falls positiv — der Kaufpositionen des Instituts über seine Verkaufs
positionen in allen von dem betreffenden Kunden begebenen Finanzinstrumenten (die Nettoposi
tion in^jedem dieser Instrumente wird nach den Verfahren des Anhangs I ermittelt);

ii ) im Fall der Übernahmegarantie für Schuldtitel oder Aktien ist das Risiko des Instituts sein
Nettorisiko (das berechnet wird, indem die mit einer Übernahmegarahtie versehenen, von Dritten
gezeichneten oder von Dritten auf der Grundlage einer förmlichen Vereinbarung mitgarantierten
Positionen abgezogen werden), vermindert um die in Anhang I Nummer 39 genannten Faktoren.
Bis zu einer weitergehenden Koordinierung machen die zuständigen Behörden es den Instituten zur
Auflage, Systeme zur Überwachung und Kontrolle ihrer Übernahmerisiken von dem Zeitpunkt, zu
dem die Verpflichtung übernommen wird, bis zum ersten Arbeitstag einzurichten, wobei der Art
der auf den betreffenden Märkten eingegangenen Risiken Rechnung zu tragen ist;

iii ) die Risiken, die aus den in Anhang II genannten Geschäften, Vereinbarungen und Kontrakten mit
den betreffenden Kunden herrühren, wobei diese Risiken nach dem in demselben Anhang
festgelegten Verfahren, jedoch ohne die Anwendung der Gewichtungen für das Gegenparteirisiko
berechnet werden.

3 . Sodann werden die Risiken aus dem Wertpapierhandel gegenüber Gruppen verbundener Kunden durch
Addition der gemäß Nummer 2 berechneten Risiken gegenüber den Einzelkunden der Gruppe
ermittelt.

4 . Die Gesamtrisiken gegenüber Einzelkunden oder Gruppen verbundener Kunden werden berechnet,
indem die Risiken aus dem Wertpapierhandel und die aus anderen Geschäftsbereichen herrührenden
Risiken addiert werden; dabei findet Artikel 4 Absätze 6 bis 12 der Richtlinie 92/121/EWG
Anwendung. Zur Berechnung des Risikos aus anderen Bereichen als dem Wertpapierhandel veranschla
gen die Institute die Risiken, die sich aus Aktiva ergeben, die nach Anhang V Nummer 2 Buchstabe d)
von ihren Eigenmitteln abgezogen wurden, mit Null .

5 . Das nach Nummer 4 berechnete Gesamtrisiko der Institute gegenüber Einzelkunden und Gruppen
verbundener Kunden ist gemäß Artikel 3 der Richtlinie 92/121/EWG zu melden.

6 . Die Summe der Risiken gegenüber einem Einzelkunden oder einer Gruppe verbundener Kunden
unterliegt vorbehaltlich der Übergangsbestimmungen des Artikels 6 der Richtlinie 92/121/EWG den
Obergrenzen des Artikels 4 der genannten Richtlinie .

7. Unbeschadet der Nummer 6 können die zuständigen Behörden zulassen, daß Vermögenswerte, die
Forderungen und sonstige Risiken gegenüber Wertpapierfirmen, anerkannten Wertpapierfirmen dritter
Länder sowie anerkannten Clearingstellen und Börsen für Finanzinstrumente darstellen, genauso
behandelt werden, wie dies für Risiken gegenüber Kreditinstituten in Artikel 4 Absatz 7 Buchstabe i )
und Artikel 4 Absätze 9 und 10 der Richtlinie 92/121/EWG vorgesehen ist.

8 . Die zuständigen Behörden können zulassen, daß die in Artikel 4 der Richtlinie 92/121/EWG genannten
Obergrenzen überschritten werden, sofern die folgenden Bedingungen gleichzeitig erfüllt sind:

1 ) Das nicht auf den Wertpapierhandel entfallende Risiko gegenüber dem Einzelkunden oder der
Kundengruppe überschreitet nicht die in der Richtlinie 92/121/EWG genannten und unter Berück
sichtigung der Eigenmittel im Sinne der Richtlinie 89/299/EWG berechneten Obergrenzen, so daß
sich die Überschreitung allein aus dem Wertpapierhandel ergibt.

2 ) Das Institut erfüllt wegen Überschreitung der Obergrenzen nach Artikel 4 Absätze 1 und 2 der
Richtlinie 92/121/EWG eine zusätzliche Kapitalanforderung. Die Berechnung erfolgt anhand der
Elemente des gesamten Wertpapierhandelsrisikos gegenüber dem Kunden oder der Kundengruppe,
auf welche die höchsten spezifischen Risikoanforderungen gemäß Anhang I und/oder die Anforde
rungen gemäß Anhang II zutreffen und deren Summe dem Betrag der Überschreitung gemäß
Nummer 1 entspricht; ist die Obergrenze nicht länger als zehn Tage überschritten worden,
entspricht die zusätzliche Kapitalanforderung 200% der vorgenannten Anforderungen für diese
Elemente.
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Nach Ablauf von zehn Tagen nach Eintreten der Überschreitung werden die nach den vorgenann
ten Kriterien bestimmten Elemente der Überschreitung der entsprechenden Zeile in Spalte 1 der
Tabelle 1 in aufsteigender Reihenfolge der spezifischen Risikoanforderungen gemäß Anhang I
und/oder der Anforderungen gemäß Anhang II zugeordnet. Das Institut muß daraufhin einer
zusätzlichen Kapitalanforderung genügen, die der Summe der spezifischen Risikoanforderungen
gemäß Anhang I und/oder den Anforderungen gemäß Anhang II für diese Elemente, multipliziert
mit dem entsprechenden Faktor in Spalte 2 , entspricht .

Tabelle 1

Überschreitung der Obergrenzen P ,
(in % des Eigenkapitals ) a or

( 1 ) (2 )
Teilbetrag bis 40 % 200%

Teilbetrag zwischen 40% und 60% 300%
Teilbetrag zwischen 60% und 80% 400%

Teilbetrag zwischen 80% und 100% 500%

Teilbetrag zwischen 100% und 250% 600%

Teilbetrag über 250 % 900 %

3 ) Dauert die Überschreitung höchstens zehn Tage an, so darf das Wertpapierhandelsrisiko gegenüber
dem Kunden oder der Kundengruppe 500% der Eigenmittel des Instituts nicht überschreiten.

4 ) Alle Überschreitungen, die länger als zehn Täge andauern, dürfen zusammen 600 % der Eigenmittel
des Instituts nicht überschreiten .

5 ) Die Institute melden den zuständigen Behörden vierteljährlich alle Fälle , in denen die in Artikel 4
Absatz 1 und 2 der Richtlinie 92/121/EWG festgelegten Obergrenzen in den vorangegangenen drei
Monaten überschritten worden sind . In jedem der Fälle, in denen die Obergrenzen überschritten
worden sind, sind die Höhe der Überschreitung und der Name des betreffenden Kunden
mitzuteilen.

9 . Die zuständigen Behörden entwickeln dem Rat und der Kommission mitzuteilende Verfahren, damit die
Institute die zusätzlichen Kapitalanforderungen, die sie normalerweise für Risiken jenseits der in
Artikel 4 Absätze 1 und 2 der Richtlinie 92/121/EWG festgelegten Obergrenzen bei einer Risikodauer
von mehr als zehn Tagen erfüllen müßten, nicht vorsätzlich umgehen können, indem sie die
betreffenden Risiken vorübergehend auf eine andere Gesellschaft innerhalb oder außerhalb der gleichen
Gruppe übertragen und/oder Scheingeschäfte tätigen, um das Risiko innerhalb der Zehn-Tages-Frist
abzulösen und ein neues Risiko einzugehen. Die Institute müssen weiterhin mit Systemen arbeiten, die
sicherstellen, daß alle Übertragungen mit derartiger Wirkung unverzüglich den zuständigen Behörden
mitgeteilt werden.

10. Die zuständigen Behörden können den Instituten, die die alternative Definition der Eigenmittel nach
Anhang V Nummer 2 verwenden dürfen, gestatten, diese Definition auch bei der Anwendung der
Nummern 5 , 6 und 8 dieses Anhangs zu verwenden, sofern die betroffenen Institute zusätzlich gehalten
sind, den Verpflichtungen gemäß den Artikeln 3 und 4 der Richtlinie 92/121/EWG hinsichtlich der
Risiken, die sich nicht aus dem Wertpapierhandel ergeben, durch Verwendung der Eigenmittel im Sinne
der Richtlinie 89/299/EWG nachzukommen.
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RICHTLINIE 93/22/EWG DES RATES

vom 10. Mai 1993

über Wertpapierdienstleistungen

DER RAT DER EUROPÄISCHEN GEMEINSCHAFTEN —

gestützt auf den Vertrag zur Gründung der Europäischen
Wirtschaftsgemeinschaft, insbesondere auf Artikel 57
Absatz 2,

auf Vorschlag der Kommission ( J ),

in Zusammenarbeit mit dem Europäischen Parlament ( 2 ),

nach Stellungnahme des Wirtschafts- und Sozialausschus
ses ( 3 ),

in Erwägung nachstehender Gründe:

Diese Richtlinie ist unter dem zweifachen Aspekt der
Niederlassungsfreiheit und des freien Dienstleistungsver
kehrs im Bereich der Wertpapierfirmen ein wesentliches
Instrument für die Verwirklichung des Binnenmarktes,
die durch die Einheitliche Europäische Akte beschlossen
und durch das Weißbuch der Kommission vorgezeichnet
worden ist .

Aus Gründen des Anlegerschutzes und der Stabilität des
Finanzsystems dürfen Firmen, die die unter diese Richtli
nie fallenden Wertpapierdienstleistungen erbringen, erst
nach Zulassung durch ihren Herkunftsmitgliedstaat tätig
werden.

Dabei wurde das Konzept zugrunde gelegt, daß eine
Harmonisierung nur insoweit angestrebt wird, wie dies
zur Gewährleistung der gegenseitigen Anerkennung der
Zulassungen und der Aufsichtssysteme unbedingt erfor
derlich und hinreichend ist, die die Erteilung einer einzi
gen Zulassung für die gesamte Gemeinschaft und die
Anwendung des Grundsatzes der Kontrolle durch den
Herkunftsmitgliedstaat ermöglicht. Aufgrund der gegen
seitigen Anerkennung können die in ihrem Herkunftsmit
gliedstaat zugelassenen Wertpapierfirmen in der gesamten
Gemeinschaft alle oder einen Teil der unter diese Richtli
nie fallenden Dienstleistungen, für die sie die Zulassung
erhalten haben, durch die Gründung einer Zweignieder
lassung oder im Rahmen des Dienstleistungsverkehrs
erbringen.

Die Grundsätze der gegenseitigen Anerkennung und der
Kontrolle durch den Herkunftsmitgliedstaat machen es
erforderlich, daß die zuständigen Behörden eines jeden
Mitgliedstaats die Zulassung in den Fällen nicht erteilen
oder entziehen, in denen aus Umständen wie dem Inhalt
des Geschäftsplans, der gebietsmäßigen Abdeckung oder

der tatsächlich ausgeübten Tätigkeit unzweifelhaft her
vorgeht, daß die Wertpapierfirma die Rechtsordnung
eines Mitgliedstaats in der Absicht gewählt hat, sich den
strengeren Normen eines anderen Mitgliedstaats zu ent
ziehen, in dem sie den überwiegenden Teil ihrer Tätigkeit
ausübt oder auszuüben beabsichtigt. Zur Anwendung
dieser Richtlinie muß eine Wertpapierfirma, die eine
juristische Person ist, in dem Mitgliedstaat zugelassen
werden, in dem sich ihr satzungsmäßiger Sitz befindet .
Eine Wertpapierfirma, die keine juristische Person ist,
muß in dem Mitgliedstaat zugelassen werden, in dem sich
ihre Hauptverwaltung befindet. Im übrigen müssen die
Mitgliedstaaten verlangen, daß die Hauptverwaltung
einer Wertpapierfirma sich stets in ihrem Herkunftsmit
gliedstaat befindet und daß sie dort tatsächlich tätig ist .

Im Interesse des Anlegerschutzes muß es innerhalb der
Firma interne Kontrollmechanismen dergestalt geben, daß
entweder die Leitungsfunktionen von zwei Personen
wahrgenommen werden oder, soweit die Richtlinie dies
nicht vorschreibt, mit anderen Mechanismen ein gleich
wertiges Ergebnis erzielt wird .

Im Interesse eines fairen Wettbewerbs muß sichergestellt
werden, daß Wertpapierfirmen, bei denen es sich nicht
um Kreditinstitute handelt, die gleiche Freiheit genießen,
Zweigniederlassungen zu errichten und grenzüberschrei
tend Dienstleistungen zu erbringen, wie sie in der Zwei
ten Richtlinie 89/646/EWG des Rates vom 15. Dezember
1989 zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungs
vorschriften über die Aufnahme und Ausübung der Tätig
keit der Kreditinstitute (4 ) vorgesehen ist .

Eine Wertpapierfirma darf sich nicht auf diese Richtlinie
berufen, um Devisenkassageschäfte oder Devisentermin
geschäfte auf andere Weise als in Verbindung mit Wert
papierdienstleistungen zu erbringen. Die Errichtung einer
Zweigniederlassung nur zur Tätigung dieser Devisenge
schäfte wäre daher ein Mißbrauch des in dieser Richtlinie
vorgesehenen Mechanismus.

Eine in ihrem Herkunftsmitgliedstaat zugelassene Wertpa
pierfirma kann in der gesamten Gemeinschaft auf die von
ihr für angemessen erachtete Art und Weise tätig werden;
zu diesem Zweck kann sie , wenn sie es für erforderlich
hält, Bevollmächtigte einsetzen, die für ihre Rechnung
und unter ihrer vollen und unbedingten Haftung Aufträge
entgegennehmen und weiterleiten . In diesem Fall muß die
Tätigkeit dieser Bevollmächtigten als Tätigkeit der Wert
papierfirma angesehen werden. Im übrigen berührt diese
Richtlinie nicht die Möglichkeit des Herkunftsmitglied
staats, für die Stellung dieser Bevollmächtigten besondere
Anforderungen festzulegen . Übt die Wertpapierfirma eine( ] ) ABl . Nr. C 43 vom 22. 2 . 1989 , S. 7 und ABl. Nr. C 42 vom

22 . 2 . 1990, S. 7 .
( 2 ) ABl. Nr. C 304 vom 4. 12. 1989 , S. 39 und ABl . Nr. C 115

vom 26 . 4 . 1993 .
(4 ) ABl . Nr. L 386 vom 30 . 12. 1989, S. 1 . Richtlinie zuletzt

geändert durch die Richtlinie 92/30/EWG (ABl . Nr. L 110
vom 28 . 4 . 1992, S. 52).( 3 ) ABl . Nr. C 298 vom 27. 11 . 1989, S. 6 .
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grenzüberschreitende Tätigkeit aus, so werden diese
Bevollmächtigten vom Aufnahmemitgliedstaat so behan
delt, als handele es sich um die Wertpapierfirma selbst.
Im übrigen dürfen die Akquisition und der Direktverkauf
von Wertpapieren nicht unter diese Richtlinie fallen,
sondern müssen durch einzelstaatliche Rechtsvorschriften
geregelt werden.

Wertpapiere umfassen die üblicherweise auf dem Kapital
markt gehandelten Wertpapiergattungen, z. B. Staatstitel,
Aktien, handelbare Wertpapiere, die zum Erwerb von
Aktien durch Zeichnung oder Austausch berechtigen,
Aktienzertifikate, als Teil einer Serie ausgegebene Schuld
verschreibungen, Index-Optionsscheine und Wertpapiere,
die zum Erwerb solcher Schuldverschreibungen durch
Zeichnung berechtigen.

Geldmarktinstrumente umfassen die üblicherweise auf
dem Geldmarkt gehandelten Kategorien von Instrumen
ten, z. B. Schatzanweisungen, Einlagenzertifikate und
Commercial Papers .

Die sehr weit gefaßte Definition der Wertpapiere und der
Geldmarktinstrumente in dieser Richtlinie gilt nur für
diese Richtlinie und berührt daher in keiner Weise die
unterschiedlichen Definitionen von Finanzinstrumenten,
die in den einzelstaatlichen Rechtsvorschriften zu anderen
Zwecken und insbesondere zu Steuerzwecken festgelegt
sind; darüber hinaus gilt die Definition der Wertpapiere
nur für Instrumente, die gehandelt werden können, so
daß Aktien oder Aktien gleichzustellende Wertpapiere,
die von Organismen wie den „building societies" oder
den „Industrial and Provident societies " ausgegeben wer
den und die in der Praxis nur über den Rückkauf durch
den ausgebenden Organismus übertragen werden können,
nicht unter diese Definition fallen.

Als Finanzterminkontrakten gleichwertige Instrumente
sind jene Kontrakte anzusehen, die mit einer Barzahlung
verbunden sind, welche unter Bezugnahme auf die
Schwankungen eines der folgenden Faktoren berechnet
wird: Zinssätze bzw. Wechselkurse, Wert eines der in
Abschnitt B des Anhangs aufgeführten Instrumente, Index
für eines dieser Instrumente.

Für die Zwecke dieser Richtlinie beinhaltet die Annahme
und Übermittlung von Aufträgen auch die Zusammenfüh
rung von zwei oder mehreren Anlegern, durch die ein
Geschäftsabschluß zwischen diesen Anlegern ermöglicht
wird.

Die Gemeinschaftsvorschriften zur Regelung öffentlicher
Angebote der in dieser Richtlinie genannten Instrumente
oder ersatzweise diesbezügliche einzelstaatliche Vorschrif
ten bleiben von dieser Richtlinie unberührt. Dies gilt
ebenso für die Vermarktung und Ausgabe dieser Instru
mente.

Die Mitgliedstaaten sind unbeschadet der zur Stärkung
des Europäischen Währungssystems erforderlichen Maß
nahmen auch weiterhin uneingeschränkt für die Durch
führung der Maßnahmen im Rahmen ihrer Währungspo
litik zuständig.

Aus dem Anwendungsbereich der Richtlinie sind auf
Gemeinschaftsebene koordinierte Versicherungsunterneh
men auszuklammern, deren Tätigkeit von den zuständi
gen Aufsichtsbehörden in geeigneter Weise überwacht
wird, sowie Unternehmen, die Rückversicherungs- und
Retrozessionstätigkeiten ausüben.

Unternehmen, die keine Dienstleistungen für Dritte
erbringen, sondern deren Tätigkeit darin besteht, Wertpa
pierdienstleistungen ausschließlich für ihr Mütterunter
nehmen, ihre Tochterunternehmen oder ein anderes
Tochterunternehmen ihres Mutterunternehmens zu er
bringen, dürfen nicht unter diese Richtlinie fallen.

Diese Richtlinie soll für Firmen gelten, die im Rahmen
ihrer üblichen Tätigkeit auf professioneller Basis Wertpa
pierdienstleistungen für Dritte erbringen; deshalb emp
fiehlt es sich, aus dem Anwendungsbereich dieser Richtli
nie alle Personen auszuklammern, die eine andere berufli
che Tätigkeit ausüben (z. B. Anwälte, Notare) und die im
Rahmen dieser anderen beruflichen Tätigkeit Wertpapier
dienstleistungen nur gelegentlich erbringen, sofern diese
Tätigkeit geregelt ist und die betreffende Regelung nicht
die gelegentliche Erbringung von Wertpapierdienstleistun
gen ausschließt. Aus dem gleichen Grund sollten aus dem
Anwendungsbereich natürliche und juristische Personen
ausgeklammert werden, die Wertpapierdienstleistungen
lediglich für Erzeuger oder Verwender von Rohstoffen
und nur in dem für die Abwicklung von Geschäften mit
diesen Erzeugnissen notwendigen Maße erbringen, wenn
die Durchführung derartiger Geschäfte ihre Haupttätig
keit darstellt .

Unternehmen, deren Wertpapierdienstleistungen aus
schließlich in der Verwaltung eines Systems der Arbeit
nehmerbeteiligung bestehen und die mithin keine Wertpa
pierdienstleistungen für Dritte erbringen, dürfen nicht
unter diese Richtlinie fallen.

Aus dem Anwendungsbereich der Richtlinie auszuklam
mern sind Zentralbanken und andere Einrichtungen mit
ähnlichen Aufgaben sowie die öffentlichen Einrichtungen,
die für die Verwaltung der staatlichen Schulden — ein
schließlich der Plazierung der staatlichen Schuldtitel —
zuständig oder daran beteiligt sind. Diese Ausklamme
rung gilt jedoch insbesondere nicht für Einrichtungen mit
öffentlicher Kapitalbeteiligung, deren Aufgabe erwerbs
wirtschaftlicher Art ist oder mit der Übernahme von
Beteiligungen zusammenhängt.

Aus dem Anwendungsbereich der Richtlinie auszuklam
mern sind Unternehmen oder natürliche bzw. juristische
Personen, die lediglich Aufträge entgegennehmen und an
bestimmte Gegenparteien weiterleiten, ohne Geld oder
Wertpapiere ihrer Kunden zu halten. Für sie gelten daher
nicht die Niederlassungsfreiheit und der freie Dienstlei
stungsverkehr nach Maßgabe dieser Richtlinie, sondern,
wenn sie in einem anderen Mitgliedstaat tätig werden
wollen, die von diesem Mitgliedstaat erlassenen einschlä
gigen Bestimmungen.

Aus dem Auswendungsbereich der Richtlinie auszuklam
mern sind Organismen für gemeinsame Anlagen, unab
hängig davon, ob sie auf Gemeinschaftsebene koordiniert
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worden sind, sowie die Verwahr- und Verwaltungsgesell
schaften derartiger Organismen, sofern für sie eine unmit
telbar auf ihre Tätigkeit abgestimmte Sonderregelung
gilt.

Beschränken sich Vereinigungen, die von den Pensions
fonds eines Mitgliedstaates gegründet wurden, um deren
Vermögenswerte zu verwalten, auf diese Verwaltung,
ohne Wertpapierdienstleistungen an Dritte zu erbringen,
und unterliegen die Pensionsfonds selbst der Überwa
chung durch die Behörden, die für die Beaufsichtigung
der Versicherungsunternehmen zuständig sind, so ist es
nicht erforderlich, auf diese Vereinigungen die in dieser
Richtlinie vorgesehenen Bedingungen für den Zugang zu
dieser Tätigkeit und deren Ausübung anzuwenden.

Es empfiehlt sich nicht, diese Richtlinie auf die nach
italienischem Recht definierten „agenti di cambio" anzu
wenden, da sie zu einer Gruppe gehören, für die keine
Neuzulassungen mehr vorgesehen sind, ihre Tätigkeit sich
auf das italienische Hoheitsgebiet beschränkt und die
Gefahr von Wettbewerbsverzerrungen ausgeschlossen ist.

Die den Wertpapierfirmen durch diese Richtlinie verliehe
nen Rechte berühren nicht das Recht der Mitgliedstaaten,
der Zentralbanken oder anderer nationaler Einrichtungen
mit ähnlichen Aufgaben, ihre Gegenparteien anhand
objektiver und nichtdiskriminierender Kriterien zu wäh
len.

Die Verantwortung für die Überwachung der Solvenz der
Wertpapierfirmen gemäß der Richtlinie 93/6/EWG des
Rates vom 15 . März 1993 über die angemessene Eigenka
pitalausstattung von Wertpapierfirmen und Kreditinstitu
ten i 1 ), in der die auf dem Gebiet des Marktrisikos
geltenden Regeln koordiniert werden, liegt auch in
Zukunft bei den zuständigen Behörden des Herkunftsmit
gliedstaats .

Generell kann der Herkunftsmitgliedstaat insbesondere
hinsichtlich der Zulassungsbedingungen, der aufsichts
rechtlichen Auflagen und der Melde- und Transparenz
vorschriften strengere Bestimmungen als die in dieser
Richtlinie festgelegten Bestimmungen erlassen.

Für die Ausübung der nicht unter diese Richtlinie fallen
den Tätigkeiten gelten die allgemeinen Vertragsbestim
mungen über das Niederlassungsrecht und den freien
Dienstleistungsverkehr.

Aus Gründen des Anlegerschutzes ist insbesondere darauf
zu achten, daß die Eigentumsrechte des Anlegers an den
Wertpapieren und andere eigentumsähnliche Rechte
sowie seine Rechte an den der Firma anvertrauten Gel
dern durch Abgrenzung von den Rechten der Firma
geschützt werden. Ungeachtet dieses Grundsatzes darf die
Firma jedoch im eigenen Namen im Interesse des Anle
gers handeln, wenn dies aufgrund der Natur des
Geschäfts erforderlich ist und der Anleger dazu seine
Zustimmung erteilt hat, z. B. bei Wertpapierleihgeschäf
ten.

Die Verfahren für die Zulassung von Zweigstellen von in
einem Drittland zugelassenen Wertpapierfirmen finden
auf diese weiterhin Anwendung. Diese Zweigstellen kom
men nur in dem Mitgliedstaat, in dem sie errichtet sind,
nicht jedoch in den anderen Mitgliedstaaten in den
Genuß des freien Dienstleistungsverkehrs gemäß Arti
kel 59 Absatz 2 des Vertrages bzw. der Niederlassungs
freiheit. Jedoch sind die Anträge eines Unternehmens, das
dem Recht eines Drittlands unterliegt, auf Zulassung
eines Tochterunternehmens oder auf Genehmigung des
Erwerbs einer Beteiligung Gegenstand eines Verfahrens,
mit dem sichergestellt werden soll, daß die Wertpapierfir
men der Gemeinschaft in diesem Drittland eine Behand
lung nach dem Prinzip der Gegenseitigkeit erfahren.

Die von den zuständigen Behörden der Mitgliedstaaten
erteilten Zulassungen von Wertpapierfirmen haben nach
dieser Richtlinie einen gemeinschaftsweiten und nicht
mehr nur einzelstaatlichen Geltungsbereich, und die
bestehenden Gegenseitigkeitsklauseln werden damit un
wirksam. Daher ist ein flexibles Verfahren erforderlich,
mit dem die Gegenseitigkeit auf gemeinschaftlicher
Grundlage bewertet werden kann. Da die Gemeinschaft
ihre Kapitalmärkte für die anderen Länder offenhalten
will , ist das Ziel dieses Verfahrens nicht eine Abschottung
der Kapitalmärkte der Gemeinschaft, sondern eine weiter
gehende Liberalisierung der gesamten Kapitalmärkte in
den Drittländern . Zu diesem Zweck sieht diese Richtlinie
Verfahren für Verhandlungen mit Drittländern oder —
als letztes Mittel — die Möglichkeit vor, Maßnahmen zu
ergreifen, mit denen neue Zulassungsanträge ausgesetzt
bzw. die Neuzulassungen begrenzt werden könnten.

Eines der Ziele dieser Richtlinie ist der Anlegerschutz.
Dazu sollte den unterschiedlichen Schutzbedürfnissen der
einzelnen Gruppen von Anlegern und ihrer unterschiedli
chen fachlichen Erfahrung Rechnung getragen werden.

Die Mitgliedstaaten haben dafür zu sorgen, daß die
Tätigkeiten, die unter die gegenseitige Anerkennung fal
len, ohne Behinderung auf die gleiche Weise wie im
Herkunftsmitgliedstaat ausgeübt werden können, soweit
sie nicht im Gegensatz zu den im Aufnahmemitgliedstaat
geltenden Rechts- und Verwaltungsvorschriften zum
Schutz des Allgemeininteresses stehen.

Kein Mitgliedstaat darf das Recht der Anleger, die in
diesem Mitgliedstaat ihren gewöhnlichen Aufenthalt bzw.
eine Niederlassung haben, einschränken, von einer unter
diese Richtlinie fallenden Wertpapierfirma, die außerhalb
dieses Mitgliedstaats gelegen ist und außerhalb dieses
Mitgliedstaats Geschäfte tätigt, Wertpapierdienstleistun
gen zu erhalten .

In einigen Mitgliedstaaten können die Clearing- und
Abwicklungsaufgaben von anderen Stellen wahrgenom
men werden als von den Märkten, auf denen die
Geschäfte abgewickelt werden; jedesmal wenn in dieser
Richtlinie von Zugang zu oder Mitgliedschaft in geregel
ten Märkten die Rede ist, müssen diese Begriffe folglich
dahingehend ausgelegt werden, daß sie den Zugang zu
und die Mitgliedschaft bei Stellen einschließen, welche die
Clearing- und Abwicklungsaufgaben für die geregelten
Märkte wahrnehmen.(') Siehe Seite 1 dieses Amtsblatts.
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zur Koordinierung der Bedingungen für die Zulassung
von Wertpapieren zur amtlichen Notierung an einer
Wertpapierbörse (*) ergeben, durch die vorliegende Richt
linie nicht berührt werden .

Die Stabilität und das reibungslose Funktionieren des
Finanzsystems sowie der Anlegerschutz erfordern, daß der
Aufnahmemitgliedstaat über das Recht und die Zustän
digkeit verfügt, jeglichen Praktiken von Wertpapierfirmen
in seinem Hoheitsgebiet, die gegen die Wohlverhaltensre
geln sowie gegen die von ihm aus Gründen des Gemein
wohls erlassenen Rechts- und Verwaltungsvorschriften
verstoßen, vorzubeugen und sie zu ahnden sowie im
Notfall einzugreifen. Im übrigen müssen die zuständigen
Behörden des Aufnahmemitgliedstaats bei der Ausübung
ihrer Befugnisse auf die engste Zusammenarbeit mit den
zuständigen Behörden des Herkunftsmitgliedstaats zählen
können, ganz besonders für Tätigkeiten im Rahmen des
freien Dienstleistungsverkehrs. Die zuständigen Behörden
des Herkunftsmitgliedstaats haben das Recht, von den
zuständigen Behörden des Aufnahmemitgliedstaats über
die Maßnahmen informiert zu werden, die einer Firma
auferlegte Sanktionen oder Beschränkungen der Tätigkei
ten einer Firma beinhalten und die die letztgenannten
Behörden gegenüber den von den erstgenannten Behörden
zugelassenen Wertpapierfirmen ergreifen, um ihrer Auf
sichtspflicht wirksam nachzukommen. Hierzu muß die
Zusammenarbeit zwischen den zuständigen Behörden des
Herkunfts- und des Aufnahmemitgliedstaats sichergestellt
werden.

Im Hinblick auf die doppelte Zielsetzung des Anleger
schutzes und der Gewährleistung eines reibungslosen
Funktionierens der Wertpapiermärkte ist für die Transpa
renz der Geschäfte sowie dafür zu sorgen, daß die zu
diesem Zweck in dieser Richtlinie für die geregelten
Märkte vorgesehenen Regeln sowohl für Wertpapierfir
men als auch für Kreditinstitute, wenn sie auf dem Markt
tätig werden, gelten.

Die Prüfung von Problemen, die sich auf den unter die
Richtlinien des Rates über Wertpapierdienstleistungen
und Wertpapiere fallenden Gebieten sowohl hinsichtlich
der Anwendung bestehender Maßnahmen als auch im
Hinblick auf eine engere Koordinierung stellen, macht es
notwendig, daß die einzelstaatlichen Behörden und die
Kommission in einem Ausschuß zusammenarbeiten. Die
Einsetzung eines solchen Ausschusses präjudiziert nicht
andere Formen der Zusammenarbeit zwischen Aufsichts
behörden in diesem Bereich .

Es wird von Zeit zu Zeit erforderlich sein, technische
Änderungen an einzelnen Regelungen dieser Richtlinie
vorzunehmen, um neuen Entwicklungen auf dem Gebiet
der Wertpapierdienstleistungen Rechnung zu tragen . Die
Kommission wird die erforderlichen Änderungen nach
Befassung des für Fragen der Wertpapiermärkte einzuset
zenden Ausschusses vornehmen —

Jeder Mitgliedstaat hat für die Gleichbehandlung aller
Wertpapierfirmen, denen von einem Mitgliedstaat eine
Zulassung erteilt wurde, sowie aller Finanzinstrumente,
die auf einem geregelten Markt eines Mitgliedstaats
notiert werden, in seinem Hoheitsgebiet Sorge zu tragen.
Insbesondere müssen alle Wertpapierfirmen gleicherma
ßen Mitglied eines geregelten Marktes werden oder
Zugang zu diesem Markt erhalten können; daher müssen
unabhängig von den in den Mitgliedstaaten bestehenden
Formen der organisatorischen Abwicklung der Geschäfte
alle technischen und rechtlichen Zugangsbeschränkungen
zu den im Rahmen dieser Richtlinie geregelten Märkten
nach Maßgabe dieser Richtlinie aufgehoben werden .

Einige Mitgliedstaaten erlauben Kreditinstituten, nur indi
rekt — mittels eines spezialisierten Tochterunternehmens
— Mitglied ihrer geregelten Märkte zu werden. Die den
Kreditinstituten mit dieser Richtlinie eingeräumte Mög
lichkeit, direkt Mitglied der geregelten Märkte zu werden,
ohne ein spezialisiertes Tochterunternehmen gründen zu
müssen, stellt für diese Mitgliedstaaten eine wichtige
Reform 'dar, deren Auswirkungen im Lichte der Entwick
lung der Kapitalmärkte erneut geprüft werden sollten.
Daher muß der Bericht, den die Kommission dem Rat zu
diesem Thema bis zum 31 . Dezember 1998 vorlegen
wird, sämtliche Faktoren berücksichtigen, anhand deren
der Rat für diese Mitgliedstaaten erneut die Auswirkun
gen sowie insbesondere das Risiko von Interessenkonflik
ten und das Niveau des Anlegerschutzes beurteilen
kann.

Es ist äußerst wichtig, daß die Harmonisierung der Aus
gleichssysteme zum gleichen Zeitpunkt wie diese Richtli
nie zur Anwendung gelangt. Im übrigen können die
Aufnahmemitgliedstaaten bis zum Beginn der Anwendung
einer Richtlinie zur Harmonisierung der Ausgleichssy
steme die Anwendung ihres Ausgleichssystems auch für
die in anderen Mitgliedstaaten zugelassenen Wertpapier
firmen, einschließlich der Kreditinstitute, vorschreiben,
wenn es im Herkunftsmitgliedstaat kein Ausgleichssystem
gibt oder dieses keinen gleichwertigen Schutz bietet.

Die Struktur der geregelten Märkte muß weiterhin dem
einzelstaatlichen Recht unterliegen, ohne daß dadurch für
Wertpapierfirmen, welche die betreffenden Wertpapier
dienstleistungen in ihrem Herkunftsmitgliedstaat erbrin
gen dürfen, die Liberalisierung des Zugangs zu den gere
gelten Märkten der Aufnahmemitgliedstaaten behindert
würde. Gemäß diesem Grundsatz regeln das Recht der
Bundesrepublik Deutschland und das Recht der Nieder
lande die Tätigkeit des Kursmaklers bzw. des „hoekman"
dergestalt, daß diese ihre Tätigkeit nicht parallel zu
anderen Tätigkeiten ausüben dürfen. Es ist daher festzu
stellen, daß der Kursmakler und der „hoekman" ihre
Dienstleistungen nicht in den anderen Mitgliedstaaten
erbringen dürfen. Niemand darf — unabhängig davon,
welcher Mitgliedstaat sein Herkunftsmitgliedstaat ist —
als Kursmakler oder „hoekman" tätig werden, ohne den
gleichen UnvereinbarkeitsvorSchriften wie den Vorschrif
ten, die sich aus dem Status des Kursmaklers oder „hoek
man" ergeben, unterworfen zu sein.

Es ist festzustellen, daß die Bestimmungen, die sich aus
der Richtlinie 79/279/EWG des Rates vom 5 . März 1979

f 1 ) ABl . Nr. L 66 vom 16 . 3 . 1979 , S. 21 . Richtlinie zuletzt
geändert durch die Akte über den Beitritt Spaniens und
Portugals.



11 . 6 . 93 Amtsblatt der Europäischen Gemeinschaften Nr. L 141/31

HAT FOLGENDE RICHTLINIE ERLASSEN:

TITEL I

Begriffsbestimmungen und Anwendungsbereich

Die Kommission erstattet vor dem 31 . Dezember
1997 Bericht über die Anwendung der Absätze 2
und 3 dieser Nummer und schlägt gegebenenfalls
ihre Änderung oder Streichung vor.

Übt jemand eine Tätigkeit gemäß Abschnitt A Num
mer 1 Buchstabe a) des Anhangs aus und wird diese
Tätigkeit ausschließlich für Rechnung und unter der
vollen und unbedingten Haftung einer Wertpapier
firma ausgeübt, so gilt diese Tätigkeit als Tätigkeit
der Wertpapierfirma selbst und nicht als Tätigkeit
der betreffenden Person .

3 . „Kreditinstitut": ein Kreditinstitut im Sinne des Arti
kels 1 erster Gedankenstrich der Richtlinie 77/780/
EWG (*) mit Ausnahme der in Artikel 2 Absatz 2
der genannten Richtlinie bezeichneten Institute .

4. „Wertpapiere":

— Aktien und andere, Aktien gleichzustellende
Wertpapiere,

— Schuldverschreibungen und sonstige verbriefte
Schuldtitel,

die auf dem Kapitalmarkt gehandelt werden können,
und

— alle anderen üblicherweise gehandelten Titel, die
zum Erwerb solcher Wertpapiere durch Zeich
nung oder Austausch berechtigen oder zu einer
Barzahlung führen,

mit Ausnahme von Zahlungsmitteln.

5 . „Geldmarktinstrumente ": die üblicherweise auf dem
Geldmarkt gehandelten Gattungen von Instrumen
ten.

6 . „Herkunftsmitgliedstaat " :

a ) bei Wertpapierfirmen, die natürliche Personen
sind : der Mitgliedstaat, in dem diese Personen
ihre Hauptverwaltung haben;

b ) bei Wertpapierfirmen, die juristische Personen
sind : der Mitgliedstaat, in dem diese ihren sat
zungsmäßigen Sitz haben, oder, wenn sie gemäß
dem für sie geltenden einzelstaatlichen Recht
keinen satzungsmäßigen Sitz haben, der Mit
gliedstaat, in dem ihr Hauptverwaltungssitz
liegt;

c ) bei einem Markt: der Mitgliedstaat, in dem der
für den Handel verantwortliche Organismus sei
nen satzungsmäßigen Sitz hat, oder, wenn dieser
Organismus gemäß dem für ihn geltenden einzel
staatlichen Recht keinen satzungsmäßigen Sitz
hat, der Mitgliedstaat, in dem sein Hauptverwal
tungssitz liegt.

Artikel 1

Im Sinne dieser Richtlinie bedeuten

1 . „Wertpapierdienstleistung": jede für Dritte erbrachte
Dienstleistung, die in Abschnitt A des Anhangs auf
geführt ist und sich auf eines der Instrumente in
Abschnitt B des Anhangs bezieht.

2. „Wertpapierfirma": jede juristische Person, die im
Rahmen ihrer üblichen beruflichen oder gewerbli
chen Tätigkeit gewerbsmäßig Wertpapierdienstlei
stungen für Dritte erbringt.

Für die Zwecke dieser Richtlinie können die Mit
gliedstaaten in den Begriff der Wertpapierfirma Fir
men einbeziehen, die keine juristischen Personen
sind,

— wenn ihre Rechtsform Dritten gegenüber einen
Grad an Schutz bietet, der dem von juristischen
Personen gebotenen Schutz gleichwertig ist, und

— sofern sie einer gleichwertigen und ihrer Rechts
form angemessenen Aufsicht unterliegen.

Erbringen diese natürlichen Personen jedoch Dienst
leistungen, die das Halten von Geldern oder Wertpa
pieren Dritter umfassen, so können sie nur dann als
Wertpapierfirma im Sinne dieser Richtlinie gelten,
wenn sie unbeschadet der sonstigen in dieser Richtli
nie und in der Richtlinie 93/6/EWG festgelegten
Anforderungen folgende Bedingungen erfüllen:

— Die Eigentumsrechte Dritter an ihren Wertpapie
ren und Geldern werden gewahrt, vor allem im
Falle einer Insolvenz der Firma oder ihrer Eigen
tümer, einer Pfändung, einer Aufrechnung oder
anderer von den Gläubigern der Firma oder
ihren Eigentümern geltend gemachter Ansprü
che.

— Die Wertpapierfirma ist Vorschriften unterwor
fen, welche die Überwachung ihrer Solvenz ein
schließlich der ihrer Eigentümer zum Gegenstand
haben.

— Der Jahresabschluß der Wertpapierfirma wird
von einer oder mehreren nach dem einzelstaatli
chen Recht zur Rechnungsprüfung befugten Per
sonen geprüft .

— Hat eine Firma nur einen Eigentümer, so trifft
dieser entsprechende Vorkehrungen für den
Schutz der Anleger, falls die Firma die Geschäfts
tätigkeit aufgrund seines Ablebens, seiner Ge
schäftsunfähigkeit oder einer vergleichbaren Ge
gebenheit einstellt.

(») ABl . Nr. L 322 vom 17. 12 . 1977, S. 30. Richtlinie zuletzt
gändert durch die Richtlinie 89/646/EWG (ABl . Nr. L 386
vom 30. 12 . 1989, S. 1 ).
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gehandelt werden zu können, durch Bestimmun
gen festgelegt sind, die von den zuständigen
Behörden erlassen oder genehmigt wurden,

— auf dem alle Melde- und Transparenzvorschrif
ten, welche nach den Artikeln 20 und 21 gelten,
eingehalten werden müssen.

14. „Kontrolle": die Kontrolle im Sinne des Artikels 1
der Richtlinie 83/349/EWG.

7. „Aufnahmemitgliedstaat": der Mitgliedstaat, in dem
eine Wertpapierfirma eine Zweigniederlassung hat
oder Dienstleistungen erbringt.

8 . „Zweigniederlassung": eine Betriebsstelle, die einen
rechtlich unselbständigen Teil einer Wertpapierfirma
bildet und Wertpapierdienstleistungen erbringt, für
die der Wertpapierfirma eine Zulassung erteilt
wurde; hat eine Wertpapierfirma mit Sitz in einem
anderen Mitgliedstaat in ein und demselben Mit
gliedstaat mehrere Betriebsstellen errichtet, so wer
den diese als eine einzige Zweigniederlassung
betrachtet.

9 . „zuständige Behörden": die Behörden, die von den
Mitgliedstaaten gemäß Artikel 22 benannt werden.

10 . „qualifizierte Beteiligung": das direkte oder indirekte
Halten von wenigstens 10% des Kapitals oder der
Stimmrechte oder die Möglichkeit der Wahrneh
mung eines maßgeblichen Einflusses auf die
Geschäftsführung einer Wertpapierfirma, an der eine
Beteiligung gehalten wird.

Bei der Anwendung dieser Definition im Rahmen
der Artikel 4 und 9 sowie der übrigen in Artikel 9
genannten Beteiligungsschwellen werden die in Arti
kel 7 der Richtlinie 88/627/EWG ( x ) erwähnten
Stimmrechte berücksichtigt.

11 . „Mutterunternehmen": ein Mutterunternehmen im
Sinne der Artikel 1 und 2 der Richtlinie 83/349/
EWG (2).

12 . „Tochterunternehmen": ein Tochterunternehmen im
Sinne der Artikel 1 und 2 der Richtlinie 83/349/
EWG; jedes Tochterunternehmen eines Tochterun
ternehmens wird ebenfalls als Tochterunternehmen
des Mutterunternehmens angesehen, das an der
Spitze dieser Unternehmen steht.

13 . „geregelter Markt": ein Markt für Finanzinstru
mente im Sinne des Abschnitts B des Anhangs,

— der in das Verzeichnis gemäß Artikel 16 eingetra
gen ist, das von dem Mitgliedstaat erstellt wird,
welcher der Herkunftsmitgliedstaat im Sinne von
Artikel 1 Nummer 6 Buchstabe c ) ist,

— der regelmäßig funktioniert,

— der dadurch gekennzeichnet ist, daß die Funk
tionsbedingungen des Marktes, die Bedingungen
für den Zugang zum Markt sowie, wenn die
Richtlinie 79/279/EWG Anwendung findet, die
in dieser Richtlinie festgelegten Bedingungen für
die Zulassung zur Notierung und, wenn die
genannte Richtlinie keine Anwendung findet, die
Bedingungen, die diese Finanzinstrumente erfül
len müssen, um tatsächlich auf dem Markt

Artikel 2

( 1 ) Diese Richtlinie gilt für sämtliche Wertpapierfir
men. Für Kreditinstitute , deren nach den Richtlinien
77/780/EWG und 89/646/EWG erteilte Zulassung eine
oder mehrere der in Abschnitt A des Anhangs aufgezähl
ten Wertpapierdienstleistungen abdeckt, gelten jedoch nur
Absatz 3 dieses Artikels, Artikel 8 Absatz 2, Artikel 10,
Artikel 11 , Artikel 12 Absatz 1 , Artikel 14 Absätze 3 und
4, Artikel 15, Artikel 19 und Artikel 20.

(2 ) Diese Richtlinie gilt nicht für

a ) Versicherungsunternehmen im Sinne von Artikel 1 der
Richtlinie 73/239/EWG (3 ) oder von Artikel 1 der
Richtlinie 79/267/EWG (4), sowie Unternehmen, die
die in der Richtlinie 64/225/EWG (5 ) genannten Rück
versicherungs- und Retrozessionstätigkeiten ausüben;

b ) Unternehmen, die Wertpapierdienstleistungen aus
schließlich für ihr Mutterunternehmen, ihre Tochter
unternehmen oder ein anderes Tochterunternehmen
ihres Mutterunternehmens erbringen;

c) Personen, die Wertpapierdienstleistungen erbringen,
wenn diese Tätigkeit im Rahmen einer Berufstätigkeit
gelegentlich ausgeübt wird und letztere durch Rechts
oder Verwaltungsvorschriften bzw. Standesregeln ge
regelt ist und diese die Erbringung der Dienstleistung
nicht ausschließen;

d) Firmen, deren Wertpapierdienstleistungen ausschließ
lich in der Verwaltung eines Systems der Arbeitneh
merbeteiligung bestehen;

e) Firmen, die als Wertpapierdienstleistungen sowohl die
unter dem Buchstaben b) als auch die unter dem
Buchstaben d) genannten Dienstleistungen erbringen;

f) Zentralbanken der Mitgliedstaaten und andere natio
nale Einrichtungen mit ähnlichen Aufgaben sowie
sonstige öffentliche Einrichtungen, die für die Verwal
tung der staatlichen Schulden zuständig oder daran
beteiligt sind;

(3 ) ABl. Nr. L 228 vom 16. 8 . 1973, S. 3 . Richtlinie zuletzt
geändert durch die Richtlinie 90/61 9/EWG (ABl. Nr. L 330
vom 29 . 11 . 1990, S. 50).

(4 ) ABl. Nr. L 63 vom 13 . 3 . 1979, S. 1 . Richtlinie zuletzt
geändert durch die Richtlinie 90/61 8/EWG (ABl. Nr. L 330
vom 29. 11 . 1990, S. 44).

O ABl . Nr. L 348 vom 17. 12 . 1988 , S. 62 .
( 2 ) ABl . Nr. L 193 vom 18 . 7 . 1983., S. 1 . Richtlinie zuletzt

geändert durch die Richtlinie 90/605/EWG (ABl . Nr. L 317
vom 16. 11 . 1990, S. 60). <5 ) ABl. Nr. 56 vom 4. 4. 1964, S. 878/64.
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k) Vereinigungen, die von dänischen Pensionsfonds mit
dem ausschließlichen Ziel gegründet wurden, die Ver
mögenswerte der beteiligten Pensionsfonds zu verwal
ten;

1 ) „agenti di cambio", deren Tätigkeiten und Aufgaben
im Königlichen Dekret der Italienischen Republik
Nr. 222 vom 7, März 1925 sowie dessen späteren
Änderungen geregelt sind und die ihre Tätigkeiten
gemäß Artikel 19 des Gesetzes der Italienischen Repu
blik Nr. 1 vom 2. Januar 1991 fortsetzen dürfen.

( 3 ) Die Kommission berichtet bis zum 31 . Dezember
1998 und danach in regelmäßigen Abständen über die
Anwendung von Absatz 2 in Verbindung mit Abschnitt A
des Anhangs und schlägt gegebenenfalls im Lichte der
Auswirkungen dieser Richtlinie für die Definition der
Ausnahmen und die erfaßten Dienstleistungen Änderun
gen vor.

(4 ) Die durch diese Richtlinie verliehenen Rechte
beziehen sich nicht auf Dienstleistungen, die von einer
Gegenpartei dem Staat, der Zentralbank eines Mitglied
staats oder anderen nationalen Einrichtungen mit ähnli
chen Aufgaben im Rahmen der Geld-, Wechselkurs-,
Staatsschuld- oder Reservepolitik des betreffenden Mit
gliedstaats erbracht werden.

g) Firmen,
— die weder Geld noch Wertpapiere ihrer Kunden

halten können und daher zu keiner Zeit zu
Schuldnern dieser Kunden werden können und

— die als einzige Wertpapierdienstleistung Aufträge
für Wertpapiere und Anteile an Organismen für
gemeinsame Anlagen entgegennehmen und weiter
leiten können und

— die bei Erbringung dieser Dienstleistung Aufträge
nur weiterleiten können an

i ) Wertpapierfirmen, die gemäß dieser Richtlinie
zugelassen sind;

ii ) Kreditinstitute, die gemäß den Richtlinien 77/
780/EWG und 89/646/EWG zugelassen sind;

iii ) Zweigniederlassungen von Wertpapierfirmen
oder Kreditinstituten, die in einem Drittland
zugelassen worden sind und Aufsichtsvor
schriften unterliegen, welche nach Auffassung
der zuständigen Behörden mindestens genauso
streng wie die Aufsichtsvorschriften dieser
Richtlinie und der Richtlinien 89/646/EWG
oder 93/6/EWG sind und denen sie nachkom
men;

iv) Organismen für gemeinsame Anlagen, die auf
grund der Rechtsvorschriften eines Mitglied
staates befugt sind, Anteile in der Öffentlich
keit zu vertreiben, sowie an die Geschäftslei
ter solcher Organismen;

v) Investmentgesellschaften mit festem Kapital
im Sinne von Artikel 15 Absatz 4 der Richtli
nie 77/91/EWG ( 1 ), deren Wertpapiere auf
einem geregelten Markt in einem Mitglied
staat notiert bzw. gehandelt werden;

— und deren Tätigkeit auf einzelstaatlicher Ebene
einer Regelung bzw. Standesregeln unterworfen
ist;

h) Organismen für gemeinsame Anlagen unabhängig
davon, ob sie auf Gemeinschaftsebene koordiniert
worden sind, sowie die Verwahr- und Verwaltungsge
sellschaften derartiger Organismen;

i ) Personen, deren Haupttätigkeit darin besteht, Roh
stoffgeschäfte untereinander oder mit den Erzeugern
oder den gewerblichen Verwendern dieser Erzeugnisse
zu tätigen, und die Wertpapierdienstleistungen nur für
diese Gegenparteien und insoweit erbringen, als es für
ihre Haupttätigkeit erforderlich ist;

j ) Firmen, deren Wertpapierdienstleistung ausschließlich
darin besteht, auf einem Finanztermin- oder Options
markt nur für eigene Rechnung oder für Rechnung
anderer Mitglieder des gleichen Marktes tätig zu
werden oder für diese einen Preis zu machen, und die
durch eine Garantie seitens eines Clearingmitglieds
des gleichen Marktes abgedeckt sind . Die Verantwor
tung für die Erfüllung der von einer solchen Firma
abgeschlossenen Geschäfte muß von einem Clearing
mitglied des gleichen Marktes übernommen werden;

TITEL II

Bedingungen für den Zugang zur Tätigkeit

Artikel 3

( 1 ) Jeder Mitgliedstaat sieht vor, daß Wertpapierfir
men, für die er der Herkunftsmitgliedstaat ist, ihre Tätig
keit erst nach einer Zulassung aufnehmen können. Diese
Zulassung wird von den zuständigen Behörden dieses
Staats, die gemäß Artikel 22 benannt werden, erteilt . In
der Zulassung werden diejenigen der in Abschnitt A des
Anhangs genannten Wertpapierdienstleistungen angege
ben, die die Firma erbringen darf. Die Zulassung kann
sich ferner auf eine oder mehrere der in Abschnitt C
genannten Nebendienstleistungen erstrecken. Die Zulas
sung im Sinne dieser Richtlinie kann auf keinen Fall für
Dienstleistungen erteilt werden, die ausschließlich zu den
in Abschnitt C des Anhangs genannten Dienstleistungen
gehören.

(2 ) Die Mitgliedstaaten verlangen, daß

— sich bei Wertpapierfirmen, bei denen es sich um
juristische Personen handelt und die gemäß dem für
sie geltenden einzelstaatlichen Recht einen satzungs
mäßigen Sitz haben, die Hauptverwaltung im gleichen
Mitgliedstaat befindet wie der Sitz;

— sich bei anderen Wertpapierfirmen die Hauptverwal
tung in dem Mitgliedstaat befindet, der die Zulassung
erteilt hat und in dem sie effektiv tätig sind .

(') ABl . Nr. L 26 von 31 . 1 1977. Richtlinie zuletzt geändert
durch die Akte über den Beitritt Spaniens und Portugals.
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Artikel 4

Die zuständigen Behörden erteilen die Zulassung für die
Aufnahme der Tätigkeit einer Wertpapierfirma nur, wenn
ihnen die Identität und der Beteiligungsbetrag der direk
ten oder indirekten Aktionäre oder Gesellschafter, die als
juristische oder natürliche Personen eine qualifizierte
Beteiligung an der Wertpapierfirma halten, mitgeteilt
wurden .

Die zuständigen Behörden verweigern die Zulassung,
wenn sie nicht davon überzeugt sind , daß die betreffen
den Aktionäre oder Gesellschafter den zur Gewährlei
stung einer soliden und umsichtigen Führung der Wertpa
pierfirma zu stellenden Ansprüchen genügen.

Artikel 5

Die Mitgliedstaaten dürfen bei der Aufnahme oder Wei
terführung der Geschäftstätigkeit von Zweigniederlassun
gen von Wertpapierfirmen mit satzungsmäßigem Sitz
außerhalb der Gemeinschaft keine Bestimmungen anwen
den, die dazu führen, daß diese günstiger behandelt
werden als Zweigniederlassungen von Wertpapierfirmen
mit satzungsmäßigem Sitz in einem Mitgliedstaat .

Artikel 6

Im Fall der Zulassung einer Wertpapierfirma ist eine
vorherige Konsultation der zuständigen Behörden des
anderen Mitgliedstaats vorzusehen,
— wenn ein Tochterunternehmen einer in einem anderen

Mitgliedstaat zugelassenen Wertpapierfirma oder eines
entsprechenden Kreditinstituts errichtet wird,
oder

— wenn ein Tochterunternehmen des MutterUnterneh
mens einer in einem anderen Mitgliedstaat zugelasse
nen Wertpapierfirma oder eines entsprechenden Kre
ditinstituts errichtet wird ,

oder

— wenn die Wertpapierfirma von den gleichen natürli
chen oder juristischen Personen wie eine in einem
anderen Mitgliedstaat zugelassene Wertpapierfirma
oder ein entsprechendes Kreditinstitut kontrolliert
wird .

( 3 ) Unbeschadet anderer allgemeingültiger Bedingun
gen, die in den nationalen Rechtsvorschriften niedergelegt
sind, erteilen die zuständigen Behörden die Zulassung
nur, wenn

— die Wertpapierfirma, wie in der Richtlinie 93/6/EWG
vorgeschrieben, über ein angesichts der Art der betref
fenden Wertpapierdienstleistung ausreichendes An
fangskapital verfügt;

— die Personen, die die Geschäfte der Wertpapierfirma
tatsächlich leiten, gut beleumdet sind und ausrei
chende Erfahrungen besitzen.

Über die Geschäftspolitik der Firma müssen mindestens
zwei Personen, die die genannten Bedingungen erfüllen,
bestimmen. Sofern jedoch mit geeigneten Vorkehrungen
ein gleichwertiges Ergebnis insbesondere hinsichtlich Arti
kel 1 Nummer 2 Absatz 3 letzter Gedankenstrich gewähr
leistet wird, können die zuständigen Behörden auch Wert
papierfirmen in Form von natürlichen Personen oder —
unter Berücksichtigung der Art und des Umfangs ihrer
Tätigkeit — Wertpapierfirmen in Form von juristischen
Personen, deren Geschäfte entsprechend ihrer Satzung
oder nationalen Rechtsvorschriften von einer einzigen
natürlichen Person geleitet werden, die Zulassung ertei
len.

(4 ) Die Mitgliedstaaten verlangen ferner, daß mit dem
Zulassungsantrag ein Geschäftsplan eingereicht wird, aus
dem vor allem die Art der geplanten Geschäfte und der
organisatorische Aufbau der Wertpapierfirma hervorge
hen .

( 5 ) Dem Antragsteller ist binnen sechs Monaten nach
Einreichung eines vollständigen Antrags mitzuteilen, ob
eine Zulassung erteilt wird. Jede Ablehnung eines Antrags
ist zu begründen.

( 6 ) Nach Erteilung der Zulassung kann die Wertpa
pierfirma sofort mit ihrer Tätigkeit beginnen .

( 7 ) Die zuständigen Behörden dürfen einer unter diese
Richtlinie fallenden Wertpapierfirma die Zulassung nur
entziehen, wenn die betreffende Firma

a ) von der Zulassung nicht binnen zwölf Monaten
Gebrauch macht, ausdrücklich auf sie verzichtet oder
seit mehr als sechs Monaten ihre Wertpapierdienstlei
stungen eingestellt hat, es sei denn, daß der betref
fende Mitgliedstaat in diesen Fällen das Erlöschen der
Zulassung vorsieht;

b ) die Zulassung aufgrund falscher Erklärungen oder auf
sonstige rechtswidrige Weise erhalten hat;

c) die Voraussetzungen, auf denen die Zulassung
beruhte , nicht mehr erfüllt;

d ) nicht mehr die Bestimmungen der Richtlinie 93/6/
EWG einhält;

e ) in schwerwiegender Weise systematisch gegen die zur
Durchführung der Artikel 10 und 11 erlassenen
Bestimmungen verstoßen hat;

f) oder wenn ein anderer in den einzelstaatlichen
Rechtsvorschriften vorgesehener Fall für den Entzug
vorliegt .

TITEL III

Beziehungen zu Drittländern

Artikel 7

( 1 ) Die zuständigen Behörden der Mitgliedstaaten mel
den der Kommission

a ) jede Zulassung eines direkten oder indirekten Toch
terunternehmens mit zumindest einem Mutterunter
nehmen, das dem Recht eines Drittlands unterliegt.
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betreffenden Drittlands unterliegender Mutterunterneh
men beschränken oder aussetzen müssen. Die Laufzeit der
betreffenden Maßnahmen darf drei Monate nicht über
schreiten.

Vor Ablauf dieser Frist von drei Monaten kann der Rat
anhand der Verhandlungsergebnisse auf Vorschlag der
Kommission mit qualifizierter Mehrheit die Fortführung
der Maßnahmen beschließen.

Eine solche Beschränkung oder Aussetzung ist weder bei
der Gründung von Tochterunternehmen durch in der
Gemeinschaft ordnungsgemäß zugelassene Wertpapierfir
men oder ihre Tochterunternehmen noch beim Erwerb
von Beteiligungen an einer Wertpapierfirma der Gemein
schaft durch solche Wertpapierfirmen oder Tochterunter
nehmen zulässig .

( 6 ) Trifft die Kommission eine Feststellung im Sinne
der Absätze 4 oder 5 , so teilen die Mitgliedstaaten der
Kommission auf Verlangen folgendes mit:

a ) jeden Antrag auf Zulassung eines direkten oder indi
rekten Tochterunternehmens mit mindestens einem
Mutterunternehmen, das dem Recht des betreffenden
Drittlands unterliegt;

b ) jede ihnen nach Artikel 9 gemeldete Absicht des
Erwerbs einer Beteiligung an einer Wertpapierfirma
der Gemeinschaft durch ein solches Mutterunterneh
men, dessen Tochterunternehmen die Wertpapier
firma der Gemeinschaft durch den Erwerb würde .

Diese Mitteilungspflicht besteht nicht mehr, sobald mit
dem in Absatz 4 oder 5 genannten Drittland ein Abkom
men geschlossen wurde bzw. wenn die in Absatz 5
Unterabsätze 2 und 3 genannten Maßnahmen nicht mehr
zur Anwendung kommen.

( 7) Die nach diesem Artikel getroffenen Maßnahmen
müssen mit den Verpflichtungen der Gemeinschaft verein
bar sein, die sich aus zwei- oder mehrseitigen internatio
nalen Abkommen über die Aufnahme und Ausübung der
Tätigkeiten von Wertpapierfirmen ergeben .

b ) jeden Erwerb einer Beteiligung an einer Wertpapier
firma der Gemeinschaft durch ein solches Mutterun
ternehmen, durch den diese Wertpapierfirma zu
einem Tochterunternehmen desselben wird .

In beiden Fällen unterrichtet die Kommission hierüber
den Rat, bis vom Rat auf Vorschlag der Kommission ein
Ausschuß für Wertpapiere eingesetzt wird.

Wird einem direkten oder indirekten Tochterunterneh
men eines oder mehrerer dem Recht eines Drittlands
unterliegenden Mutterunternehmen die Zulassung erteilt,
so ist der Aufbau der Gruppe in der Mitteilung anzuge
ben, die die zuständigen Behörden der Kommission zu
machen haben.

(2 ) Die Mitgliedstaaten teilen der Kommission alle
allgemeinen Schwierigkeiten mit, auf die ihre Wertpapier
firmen bei ihrer Niederlassung oder bei der Erbringung
von Wertpapierdienstleistungen in einem Drittland sto
ßen.

( 3 ) Die Kommission erstellt erstmals nicht später als
sechs Monate vor dem Beginn der Anwendung dieser
Richtlinie und danach in regelmäßigen Abständen einen
Bericht, der die Behandlung von Gemeinschaftswertpa
pierfirmen in Drittländern gemäß den Absätzen 4 und 5
bei ihrer Niederlassung und der Ausführung von Wertpa
piergeschäften sowie dem Erwerb von Beteiligungen an
Wertpapierfirmen von Drittländern untersucht. Die Kom
mission übermittelt diese Berichte dem Rat und fügt
ihnen gegebenenfalls Vorschläge bei.

(4 ) Stellt die Kommission im Rahmen der in Artikel 3
genannten Berichte oder aufgrund anderer Informationen
fest, daß ein Drittland Wertpapierfirmen der Gemein
schaft nicht einen effektiven Marktzugang gestattet, der
demjenigen vergleichbar ist, den die Gemeinschaft den
Wertpapierfirmen dieses Drittlands gewährt, so kann sie
dem Rat Vorschläge unterbreiten, um ein geeignetes
Mandat für Verhandlungen mit dem Ziel zu erhalten, für
die Wertpapierfirmen der Gemeinschaft vergleichbare
Wettbewerbsmöglichkeiten zu erreichen. Der Rat be
schließt hierüber mit qualifizierter Mehrheit .

( 5 ) Stellt die Kommission im Rahmen der in Absatz 3
genannten Berichte oder aufgrund anderer Informationen
fest, daß Wertpapierfirmen der Gemeinschaft in einem
Drittland keine Inländerbehandlung erfahren, ihnen also
nicht die gleichen Wettbewerbsmöglichkeiten geboten
werden wie inländischen Wertpapierfirmen, und daß die
Bedingungen für einen effektiven Marktzugang nicht
gegeben sind, so kann sie Verhandlungen zur Beseitigung
der Diskriminierung aufnehmen.

Im Falle des Unterabsatzes 1 kann nach dem Verfahren,
das in der Richtlinie vorgesehen wird , mit der der Rat
den in Absatz 1 genannten Ausschuß einsetzt, gleichzeitig
mit der Einleitung der Verhandlungen jederzeit beschlos
sen werden, daß die zuständigen Behörden der Mitglied
staaten ihre Entscheidungen über bereits eingereichte oder
künftige Anträge auf Zulassung und über den Erwerb
von Beteiligungen direkter oder indirekter, dem Recht des

TITEL IV

Bedingungen für die Ausübung

Artikel 8

( 1 ) Die zuständigen Behörden des Herkunftsmitglied
staates verlangen von einer von ihnen zugelassenen Wert
papierfirma, daß sie die in Artikel 3 Absatz 3 genannten
Bedingungen fortwährend erfüllt .

(2 ) Die zuständigen Behörden des Herkunftsmitglied
staates verlangen von einer von ihnen zugelassenen Wert
papierfirma, daß sie die in der Richtlinie 93/6/EWG
vorgesehenen Regeln einhält.
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Ferner unterrichten sie die Behörden mindestens einmal
jährlich über die Identität der Aktionäre oder Gesellschaf
ter, die qualifizierte Beteiligungen halten, sowie über
deren Betrag, wie er sich zum Beispiel aus den Mitteilun
gen anläßlich der Jahreshauptversammlung der Aktionäre
oder Gesellschafter oder aus den Pflichtmeldungen der
börsennotierten Gesellschaften ergibt.

( 5 ) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, daß, falls der
durch die in Absatz 1 genannten Personen ausgeübte
Einfluß sich zum Schaden einer umsichtigen und soliden
Geschäftsführung der Wertpapierfirma auswirken könnte,
die zuständigen Behörden die erforderlichen Maßnahmen
ergreifen, um diesen Zustand zu beenden . Diese Maßnah
men können vor allem einstweilige Verfügungen, Sanktio
nen für die Mitglieder der Geschäftsleitung oder die
Suspendierung des Stimmrechts für Aktien und Anteile ,
die von den betreffenden Aktionären oder Gesellschaftern
gehalten werden, umfassen.

Ähnliche Maßnahmen gelten für Personen, die ihrer in
Absatz 1 festgelegten Pflicht zur vorherigen Unterrichtüng
nicht nachkommen. Für den Fall , daß eine Beteiligung
trotz Einspruchs der zuständigen Behörden erworben
wurde, sehen die Mitgliedstäaten unbeschadet der von
ihnen zu verhängenden Sanktionen vor, daß die entspre
chenden Stimmrechte ausgesetzt werden oder daß die
Stimmrechtsausübung ungültig ist oder für nichtig erklärt
werden kann.

( 3 ) Die Aufsicht über eine Wertpapierfirma obliegt den
zuständigen Behörden des Herkunftsmitgliedstaates unab
hängig davon, ob die Wertpapierfirma in einem anderen
Mitgliedstaat eine Zweigniederlassung errichtet oder
Dienstleistungen erbringt; die Bestimmungen dieser Richt
linie, die eine Zuständigkeit der Behörden des Aufnahme
mitgliedstaates vorsehen, bleiben hiervon unberührt.

Artikel 9

( 1 ) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, daß jede Person,
die beabsichtigt, an einer Wertpapierfirma eine qualifi
zierte Beteiligung direkt oder indirekt zu erwerben, zvuor
die zuständigen Behörden unterrichtet und den Umfang
dieser Beteiligung mitteilt. Jede Person hat die zuständi
gen Behörden ebenfalls zu unterrichten, wenn sie beab
sichtigt, den Umfang ihrer qualifizierten Beteiligung der
art zu erhöhen, daß die Schwellen von 20%, 33% oder
50% der Stimmrechte oder des Kapitals erreicht oder
überschritten werden oder daß die Wertpapierfirma ihr
Tochterunternehmen wird.

Unbeschadet des Absatzes 2 können die zuständigen
Behörden binnen einer Frist von höchstens drei Monaten
ab der in Unterabsatz 1 vorgesehenen Unterrichtung
Einspruch gegen diese Absicht erheben, wenn sie nicht
davon überzeugt sind, daß die in Unterabsatz 1 genannte
Person den im Interesse der Gewährleistung einer soliden
und umsichtigen Führung der Wertpapierfirma zu stellen
den Ansprüchen genügt. Erheben sie keinen Einspruch, so
können sie einen Termin festsetzen, bis zu dem die
Absichten verwirklicht werden müssen .

(2 ) Wenn es sich bei dem Erwerber der in Absatz 1
genannten Beteiligungen üm eine in einem anderen Mit
gliedstaat zugelassene Wertpapierfirma oder um ein Mut
terunternehmen einer in einem anderen Mitgliedstaat
zugelassenen Wertpapierfirma oder um eine Person han
delt, die eine in einem anderen Mitgliedstaat zugelassene
Wertpapierfirma kontrolliert, und wenn aufgrund des
Erwerbs die betreffende Wertpapierfirma zu einem Toch
terunternehmen des Erwerbers wird oder von diesem
kontrolliert wird, muß die Bewertung des Erwerbs Gegen
stand der in Artikel 6 genannten vorherigen Konsultation
sein.

( 3 ) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, daß jede Person,
die beabsichtigt, ihre an einer Wertpapierfirma direkt
oder indirekt gehaltene qualifizierte Beteiligung abzutre
ten, zuvor die zuständigen Behörden unterrichtet und den
geplanten Umfang ihrer Beteiligung mitteilt. Außerdem
hat jede Person die zuständigen Behörden davon zu
unterrichten, wenn sie beabsichtigt, den Umfang ihrer
qualifizierten Beteiligung derart zu senken, daß die
Schwellen von 20 %, 33 % oder 50 % der Stimmrechte
oder des Kapitals unterschritten werden oder daß die
Wertpapierfirma nicht mehr ihr Tochterunternehmen ist .

(4 ) Die Wertpapierfirmen unterrichten die zuständigen
Behörden über den Erwerb oder die Abtretung von
Beteiligungen an ihrem Kapital, aufgrund deren diese
Beteiligungen eine der in den Absätzen 1 und 3 genannten
Schwellen über- bzw. unterschreiten, sobald sie von dem
Erwerb oder der Abtretung Kenntnis erhalten .

Artikel 10

( 1 ) Der Herkunftsmitgliedstaat erläßt Aufsichtsregeln,
die die Wertpapierfirma fortwährend einzuhalten hat. Sie
schreiben vor, daß die Wertpapierfirma insbesondere

— über eine ordnungsgemäße Verwaltung und Buchhal
tung, Kontroll- und Sicherheitsvorkehrungen in bezug
auf die elektronische Datenverarbeitung sowie über
angemessene interne Kontrollverfahren verfügt, wozu
insbesondere eine Regelung für persönliche Transak
tionen der Angestellten der Firma gehört;

— geeignete Vorkehrungen für die den Anlegern gehö
renden Wertpapiere trifft, um deren Eigentumsrechte
— insbesondere für den Fall der Insolvenz der Firma
— zu schützen und zu verhindern, daß die Wertpa
pierfirma die Wertpapiere der Anleger ohne deren
ausdrückliche Zustimmung für eigene Rechnung ver
wendet;

— geeignete Vorkehrungen für die den Anlegern gehö
renden Gelder trifft, um deren Rechte zu schützen
und zu verhindern, daß die Gelder der Anleger von
der Wertpapierfirma — außer wenn es sich um ein
Kreditinstitut handelt — für eigene Rechnung verwen
det werden;

— dafür Sorge trägt, daß die Aufzeichnungen über die
ausgeführten Transaktionen mindestens ausreichen,
um den Behörden des Herkunftsmitgliedstaats die
Kontrolle der Einhaltung der Aufsichtsregeln, für die
sie zuständig sind, zu ermöglichen . Diese Aufzeich
nungen sind so lange aufzubewahren, wie dies von
den zuständigen Behörden vorgeschrieben wird;
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indirekt über eine Wertpapierfirma, die die Dienstleistung
gemäß Abschnitt A Nummer 1 Buchstabe a ) des Anhangs
anbietet, erteilt wird.

Artikel 12

Die Wertpapierfirma hat den Anlegern, bevor sie mit
ihnen in eine Geschäftsbeziehung eintritt, Aufschluß dar
über zu geben, welcher Entschädigungsfonds oder wel
cher gleichwertige Schutz für das oder die geplanten
Geschäfte zur Verfügung steht, welche Absicherung durch
das eine oder andere System geboten wird oder ob kein
Fonds besteht und keine Entschädigung erwartet werden
kann.

Der Rat nimmt die Erklärung der Kommission zur Kennt
nis, daß sie ihm spätestens bis zum 31 . Juli 1993 Vor
schläge zur Harmonisierung der Entschädigungssysteme
in bezug auf die Geschäfte von Wertpapierfirmen vorle
gen wird . Der Rat nimmt so rasch wie möglich dazu
Stellung, wobei angestrebt wird, daß die vorgeschlagenen
Systeme zum Zeitpunkt des Beginns der Anwendung
dieser Richtlinie zur Anwendung gelangen.

Artikel 13

Die Bestimmungen dieser Richtlinie hindern die in einem
anderen Mitgliedstaat zugelassenen Wertpapierfirmen
nicht daran, Werbung für ihre Dienstleistungen über alle
verfügbaren Kommunkationskanäle im Aufnahmemit
gliedstaat zu betreiben, sofern Form und Inhalt dieser
Werbung den einschlägigen Vorschriften entsprechen, die
im Interesse der Allgemeinheit festgelegt worden sind .

— so aufgebaut und organisiert ist, daß das Risiko von
Interessenkonflikten zwischen der Firma und ihren
Kunden oder von Interessenkonflikten zwischen ver
schiedenen Kunden der Firma, die den Interessen der
Kunden schaden, möglichst gering ist. Jedoch dürfen
die organisatorischen Modalitäten bei der Errichtung
einer Zweigniederlassung den vom Aufnahmemitglied
staat in bezug auf Interessenkonflikte erlassenen
Wohlverhaltensregeln nicht zuwiderlaufen.

Artikel 11

( 1 ) ' Die Mitgliedstaaten erlassen Wohlverhaltensregeln,
welche die Wertpapierfirmen fortwährend einzuhalten
haben. Diese Regeln müssen zumindest die Beachtung der
unter den nachstehenden Gedankenstrichen aufgeführten
Grundsätze gewährleisten und so angewandt werden, daß
der Professionalität der Person Rechnung getragen wird,
für die die Dienstleistung erbracht wird. Die Mitgliedstaa
ten wenden diese Regeln gegebenenfalls auch auf die in
Abschnitt C des Anhangs genannten Nebendienstleistun
gen an. Gemäß diesen Grundsätzen muß die Wertpapier
firma

— bei der Ausübung ihrer Tätigkeit recht und billig im
bestmöglichen Interesse ihrer Kunden und der Integri
tät des Marktes handeln;

— ihre Tätigkeit mit der gebotenen Sachkenntnis, Sorg
falt und Gewissenhaftigkeit im bestmöglichen Inter
esse ihrer Kunden und der Integrität des Marktes
ausüben;

— über die für einen erfolgreichen Abschluß ihrer Tätig
keit erforderlichen Mittel und Verfahren verfügen und
diese wirksam einsetzen;

— von ihren Kunden Angaben über ihre finanzielle Lage,
ihre Erfahrung mit Wertpapiergeschäften und ihre mit
den gewünschten Dienstleistungen verfolgten Ziele
verlangen;

— bei den Verhandlungen mit ihren Kunden alle zweck
dienlichen Informationen in geeigneter Form mittei
len;

— sich um die Vermeidung von Interessenkonflikten
bemühen, und, wenn sich diese nicht vermeiden las
sen, dafür sorgen, daß ihre Kunden nach Recht und
Billigkeit behandelt werden;

— alle füP die Ausübung ihrer Tätigkeit geltenden Vor
schriften im bestmöglichen Interesse ihrer Kunden und
der Integrität des Marktes nachkommen.

(2 ) Unbeschadet der im Rahmen der Harmonisierung
der Wohlverhaltensregeln zu fassenden Beschlüsse fallen
die Durchführung und die Überwachung der Einhaltung
dieser Vorschriften weiterhin in die Zuständigkeit des
Mitgliedstaats , in dem die Dienstleistung erbracht wird .

( 3 ) Führt eine Wertpapierfirma einen Auftrag aus, so
bestimmt sich das Kriterium der Professionalität des
Anlegers bei der Anwendung der in Absatz 1 genannten
Regeln nach dem Anleger, von dem der Auftrag ausgeht,
unabhängig davon, ob er direkt vom Anleger selbst oder

TITEL V

Freie Niederlassung und freier Dienstleistungsverkehr

Artikel 14

( 1 ) Die Mitgliedstaaten sorgen dafür, daß die Wertpa
pierdienstleistungen und die in Abschnitt C des Anhangs
aufgeführten sonstigen Leistungen in ihrem Hoheitsgebiet
gemäß den Artikeln 17, 18 und 19 sowohl durch Errich
tung einer Zweigniederlassung als auch im Wege des
Dienstleistungsverkehrs von jeder Wertpapierfirma er
bracht werden können, die durch die zuständigen Behör
den eines anderen Mitgliedstaats gemäß dieser Richtlinie
zugelassen wurde und kontrolliert wird, sofern die betref
fenden Dienstleistungen durch die Zulassung abgedeckt
sind .

Diese Richtlinie berührt nicht die Befugnisse der Aufnah
memitgliedstaaten in bezug auf die Anteilscheine von
Organismen für gemeinsame Anlagen, die nicht in den
Anwendungsbereich der Richtlinie 85/61 1/EWG 0 ) des
Rates fallen .

(') ABl. Nr. L 375 vom 31 . 12. 1985 , S. 3 . Richtlinie zuletzt
geändert durch die Richtlinie 88/220/EWG (ABl. Nr. L 100
vom 19. 4 . 1988, S. 31 ).
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(2 ) Die Mitgliedstaaten dürfen die Errichtung einer
Zweigniederlassung oder die Erbringung von Dienstlei
stungen gemäß Absatz 1 weder von einer Zulassung noch
von einem Dotationskapital noch von einer sonstigen
Voraussetzung gleicher Wirkung abhängig machen.

( 3 ) Ein Mitgliedstaat kann vorschreiben, daß die
Geschäfte betreffend die in Absatz 1 genannten Dienstlei
stungen auf einem geregelten Markt abgewickelt werden,
wenn sie allen nachfolgenden Kriterien entsprechen :

— der Anleger hat seinen gewöhnlichen Aufenthalt bzw.
eine Niederlassung in dem betreffenden Mitglied
staat;

— die Wertpapierfirma wickelt das Geschäft entweder
über eine in diesem Mitgliedstaat befindliche Haupt
oder Zweigniederlassung oder im Rahmen des freien
Dienstleistungsverkehrs in diesem Mitgliedstaat ab;

— das Geschäft betrifft Instrumente , die auf einem gere
gelten Markt in diesem Mitgliedstaat gehandelt wer
den .

(4 ) Wendet ein Mitgliedstaat Absatz 3 an, so gesteht er
den Anlegern, die in diesem Mitgliedstaat ihren gewöhnli
chen Aufenthalt bzw. eine Niederlassung haben, das
Recht zu, von der Verpflichtung nach Absatz 3 abzuwei
chen und die in Absatz 3 genannten Geschäfte außerhalb
eines geregelten Marktes abwickeln zu lassen . Die Mit
gliedstaaten können die Ausübung dieses Rechts von
einer ausdrücklichen Genehmigung abhängig machen,
wobei die unterschiedliche Schutzbedürftigkeit der Anle
ger und insbesondere die Fähigkeit der gewerblichen und
institutionellen Anleger, ihre Interessen bestmöglich zu
vertreten, zu berücksichtigen sind . Diese Genehmigung
muß auf jeden Fall unter Bedingungen erteilt werden
können, die eine rasche Abwicklung der Aufträge des
Anlegers nicht in Frage stellen .

(5 ) Die Kommission erstattet bis zum 31 . Dezember
1998 über die Anwendung der Absätze 3 und 4 Bericht
und unterbreitet gegebenenfalls Vorschläge für deren
Änderung.

Anzahl der zugangsberechtigten Personen beschränken.
Ist der Zugang zu einem geregelten Markt wegen dessen
rechtlicher Struktur oder dessen technischer Kapazitäten
beschränkt, so tragen die Mitgliedstaaten dafür Sorge,
daß diese Struktur und diese Kapazitäten von Zeit zu
Zeit angepaßt werden.

( 2 ) Die Mitgliedschaft in bzw. der Zugang zu einem
geregelten Markt setzt die Einhaltung der Eigenkapitalan
forderungen durch die Wertpapierfirmen und die Kon
trolle dieser Einhaltung durch den Herkunftsmitgliedstaat
entsprechend der Richtlinie 93/6/EWG voraus.

Zusätzliche Eigenkapitalanforderungen dürfen von den
Aufnahmemitgliedstaaten nur für nicht unter die
genannte Richtlinie fallende Bereiche gemacht werden.

Der Zugang zu einem geregelten Markt, die Zulassung als
Mitglied eines solchen Marktes und die Beibehaltung
dieses Zugangs oder dieser Mitgliedschaft setzen voraus,
daß die Satzungs- und Verwaltungsregeln des geregelten
Marktes und die Regeln für Geschäfte auf diesem Markt,
die BerufsVorschriften für das auf diesem Markt oder in
Verbindung mit ihm tätige Personal sowie die Regeln und
Verfahren der Clearing- und Abwicklungssysteme einge
halten werden. Die Einzelheiten der Anwendung dieser
Regeln und Verfahren können auf geeignete Weise ange
paßt werden, um insbesondere die Erfüllung der sich
daraus ergebenden Verpflichtungen zu gewährleisten;
dabei ist jedoch auf die Einhaltung von Artikel 28 zu
achten.

( 3 ) Zur Erfüllung der Verpflichtung nach Absatz 1
müssen die Aufnahmemitgliedstaaten den in Absatz 1
genannten Wertpapierfirmen, die Mitglied ihrer geregel
ten Märkte werden oder Zugang zu ihnen erhalten wol
len, die Möglichkeit einräumen, zu wählen zwischen

— dem direkten Weg durch Gründung einer Zweignie
derlassung im Aufnahmemitgliedstaat oder

— dem indirekten Weg durch Gründung einer Tochter
gesellschaft im Aufnahmemitgliedstaat oder Erwerb
einer im Aufnahmestaat bestehenden Firma, die dort
bereits Mitglied dieser Märkte ist oder Zugang zu
ihnen hat.

Jedoch können die Mitgliedstaaten, die zum Zeitpunkt
des Erlasses dieser Richtlinie Rechtsvorschriften anwen
den, wonach die Kreditinstitute nur mittels eines, speziali
sierten Tochterunternehmens Mitglied eines geregelten
Marktes werden bzw. Zugang zu einem solchen Markt
erhalten können, den Kreditinstituten anderer Staaten
hinsichtlich des Zugangs zu diesem geregelten Markt die
gleiche Pflicht in nichtdiskriminierender Weise noch bis
zum 31 . Dezember 1996 auferlegen .

Das Königreich Spanien, die Griechische Republik und
die Portugiesische Republik können diese Frist bis zum
31 . Dezember 1999 verlängern . Die Kommission erstellt
bis zum 31 . Dezember 1998 unter Berücksichtigung der
mit der Anwendung dieses Artikels gesammelten Erfah
rungen einen Bericht und unterbreitet gegebenenfalls
einen Vorschlag; der Rat kann anhand dieses Vorschlags
mit qualifizierter Mehrheit die Revision dieser Regelung
beschließen.

Artikel IS

(1 ) Unbeschadet der Niederlassungs- und Dienstlei
stungsfreiheit gemäß Artikel 14 sorgen die Aufnahmemit
gliedstaaten dafür, daß Wertpapierfirmen, die von den
zuständigen Behörden ihres Herkunftsmitgliedstaats die
Genehmigung erhalten haben, Dienstleistungen gemäß
Abschnitt A Nummer 1 Buchstabe b ) und Nummer 2 des
Anhangs zu erbringen, in den Aufnahmemitgliedstaaten
— direkt oder indirekt Mitglieder der geregelten
Märkte , auf denen gleichartige Dienstleistungen erbracht
werden, werden können oder — direkt oder indirekt —
Zugang zu diesen Märkten erhalten, wie auch Zugang zu
Clearing- und Abwicklungssystemen erhalten oder Mit
glieder von Systemen dieser Art werden können, die dort
Mitgliedern solcher Märkte zur Verfügung stehen. ^

Die Mitgliedstaaten heben alle einzelstaatlichen Vorschrif
ten oder Satzungen von geregelten Märkten auf, die die
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(4 ) Vorbehaltlich der Absätze 1 , 2 und 3 können dort,
wo auf dem geregelten Markt des Aufnahmemitglied
staats Geschäfte durchgeführt werden, ohne daß eine
physische Anwesenheit erforderlich wäre, die in Absatz 1
genannten Wertpapierfirmen auf gleicher Basis Mitglied
dieses Marktes werden bzw. Zugang zu ihm erhalten,
ohne im Aufnähmemitgliedstaat niedergelassen zu sein.
Der Herkunftsmitgliedstaat gestattet dem geregelten
Markt eines Aufnahmemitgliedstaats, geeignete Vorkeh
rungen in seinem Hoheitsgebiet vorzusehen, die seinen
Wertpapierfirmen ermöglichen, gemäß diesem Absatz zu
diesem geregelten Markt zugelassen zu werden .

( 5 ) Dieser Artikel berührt nicht die Möglichkeiten der
Mitgliedstaaten, die Schaffung neuer Märkte in ihrem
Hoheitsgebiet zu genehmigen oder zu untersagen .

( 6 ) Dieser Artikel berührt nicht

— in der Bundesrepublik Deutschland die Vorschriften
für die Tätigkeit des Kursmaklers,

— in den Niederlanden die Vorschriften für die Tätigkeit
des „hoekman".

b ) einen Geschäftsplan, in dem insbesondere die Art der
vorgesehenen Geschäfte und die Organisationsstruk
tur der Zweigniederlassung angegeben sind;

c ) die Anschrift, unter der die Unterlagen der Wertpa
pierfirma im Aufnahmemitgliedstaat angefordert wer
den können;

d ) die Namen der Geschäftsführer der Zweigniederlas
sung.

( 3 ) Sofern die zuständigen Behörden des Herkunftsmit
gliedstaats in Anbetracht des betreffenden Vorhabens
keinen Grund haben, die Angemessenheit der Verwal
tungsstrukturen und der Finanzlage der betreffenden
Wertpapierfirma anzuzweifeln, übermitteln sie die Anga
ben gemäß Absatz 2 innerhalb von drei Monaten nach
Eingang sämtlicher Angaben den zuständigen Behörden
des Aufnahmemitgliedstaats und teilen dies der betreffen
den Wertpapierfirma mit.

Sie machen ferner genaue Angaben zu etwaigen Entschä
digungssystemen, die den Schutz der Anleger der Zweig
niederlassung sicherstellen sollen .

Verweigern die zuständigen Behörden des Herkunftsmit
gliedstaats die Übermittlung der in Absatz 2 genannten
Angaben an die zuständigen Behörden des Aufnahmemit
gliedstaats, so nennen sie der betroffenen Wertpapier
firma innerhalb von drei Monaten nach Eingang sämtli
cher Angaben die Gründe dafür. Bei einer solchen Weige
rung oder bei Nichtäußerung können die Gerichte des
Herkunftsmitgliedstaats angerufen werden.

(4 ) Bevor die Zweigniederlassung der Wertpapierfirma
ihre Tätigkeiten aufnimmt, verfügen die zuständigen
Behörden des Aufnahmemitgliedstaats über einen Zeit
raum von zwei Monaten nach Eingang der in Absatz 3
genannten Angaben zur Vorbereitung der Beaufsichtigung
der Wertpapierfirma gemäß Artikel 19 und gegebenen
falls zur Angabe der Bedingungen, einschließlich der
Wohlverhaltensregeln, die für die Ausübung dieser Tätig
keiten im Aufnahmemitgliedstaat aus Gründen des Allge
meininteresses gelten .

( 5 ) Nach Eingang einer Mitteilung der zuständigen
Behörden des Aufnahmemitgliedstaats oder — bei Nicht
äußerung — nach Ablauf der in Absatz 4 genannten Frist
kann die Zweigniederlassung errichtet werden und ihre
Tätigkeiten aufnehmen.

( 6 ) Im Falle einer Änderung des Inhalts von gemäß
Absatz 2 Buchstaben b ), c ) und d ) übermittelten Angaben
teilt die Wertpapierfirma den zuständigen Behörden im
Herkunfts- und im Aufnahmemitgliedstaat die betreffende
Änderung mindestens einen Monat vor deren Durchfüh
rung schriftlich mit, damit sich die zuständigen Behörden
des Herkunftsmitgliedstaats gemäß Absatz 3 und die
zuständigen Behörden des Aufnahmemitgliedstaats gemäß
Absatz 4 zu dieser Änderung äußern können.

( 7) Im Falle einer Änderung der gemäß Absatz 3
Unterabsatz 2 übermittelten Angaben teilen die Behörden
des Herkunftsmitgliedstaats dies den Behörden des Auf
nahmemitgliedstaats mit.

Artikel 16

Jeder Mitgliedstaat hat zum Zwecke der gegenseitigen
Anerkennung und der Anwendung dieser Richtlinie ein
Verzeichnis der geregelten Märkte zu erstellen, für welche
er Herkunftsmitgliedstaat ist und die seinen Vorschriften
entsprechen, und dieses Verzeichnis den übrigen Mitglied
staaten und der Kommission zusammen mit den Vor
schriften über die Organisation und die Funktionsweise
dieser geregelten Märkte zur Unterrichtung zu übermit
teln . Die gleiche Mitteilung ist für jede Änderung dieses
Verzeichnisses oder der genannten Vorschriften vorzuneh
men. Die Kommission veröffentlicht im Amtsblatt der
Europäischen Gemeinschaften mindestens einmal jährlich
die Verzeichnisse der geregelten Märkte und deren aktua
lisierte Fassungen.

Die Kommission erstellt vor dem 31 . Dezember 1996
einen Bericht über die auf diese Weise bei ihr eingegange
nen Informationen und schlägt gegebenenfalls Änderun
gen zu der Definition der geregelten Märkte im Sinne
dieser Richtlinie vor.

Artikel 17

( 1 ) Jede Wertpapierfirma, die die Bedingungen von
Artikel 3 erfüllt und im Hoheitsgebiet eines anderen
Mitgliedstaats eine Zweigniederlassung errichten möchte,
teilt dies den zuständigen Behörden des Herkunftsmit
gliedstaats mit.

(2 ) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, daß eine Wert
papierfirma, die eine Zweigniederlassung in einem ande
ren Mitgliedstaat errichten möchte, zusammen mit der
Mitteilung gemäß Artikel 1 folgendes anzugeben hat:

a ) den Mitgliedstaat, in dessen Hoheitsgebiet sie eine
Zweigniederlassung errichten möchte ;
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Artikel 18

( 1 ) Jede Wertpapierfirma, die ihre Tätigkeit erstmals
im Hoheitsgebiet eines anderen Mitgliedstaats im Wege
des freien Dienstleistungsverkehrs ausüben möchte, teilt
den zuständigen Behörden des Herkunftsmitgliedstaats
folgendes mit:

— den Mitgliedstaat, in dem sie ihre Tätigkeit ausüben
möchte;

— einen Geschäftsplan mit Angabe der Wertpapier
dienstleistung(en), die sie erbringen möchte.

(2 ) Die zuständigen Behörden des Herkunftsmitglied
staats bringen den zuständigen Behörden des Aufnahme
mitgliedstaats die Mitteilung nach Absatz 1 innerhalb
eines Monats nach deren Eingang zur Kenntnis . Darauf
hin darf die Wertpapierfirma mit der Erbringung der
betreffenden Wertpapierdienstleistung(en) im Aufnahme
mitgliedstaat beginnen .

Die zuständigen Behörden des Aufnahmemitgliedstaats
teilen der Wertpapierfirma gegebenenfalls nach Erhalt der
Mitteilung gemäß Absatz 1 die Bedingungen, einschließ
lich der Wohlverhaltensregeln, mit, die bei den betreffen
den Wertpapierdienstleistungen aus Gründen des Allge
meininteresses im Aufnahmemitgliedstaat zu beachten
sind .

(3 ) Bei einer Änderung des Inhalts der nach Absatz 1
zweiter Gedankenstrich mitgeteilten Angaben teilt die
Wertpapierfirma den zuständigen Behörden des Her
kunftsmitgliedstaats und des Aufnahmemitgliedstaats
diese Änderung vor deren Vornahme schriftlich mit,
damit die zuständigen Behörden des Aufnahmemitglied
staats die Firma gegebenenfalls von jeder Änderung oder
Ergänzung der nach Absatz 2 mitgeteilten Angaben unter
richten können.

Die Aufnahmemitgliedstaaten können von den Wertpa
pierfirmen, die in ihrem Hoheitsgebiet im Rahmen des
freien Dienstleistungsverkehrs tätig sind, die Angaben
verlangen, die erforderlich sind, um die Einhaltung der
auf diese Firmen anwendbaren Normen der Aufnahme
mitgliedstaaten durch diese Firmen zu kontrollieren; diese
Anforderungen dürfen jedoch nicht strenger sein als die
Anforderungen, die diese Mitgliedstaaten den niedergelas
senen Firmen zur Überwachung der Einhaltung derselben
Normen auferlegen.

( 3 ) Stellen die zuständigen Behörden des Aufnahme
mitgliedstaats fest, daß eine Wertpapierfirma, die eine
Zweigniederlassung in ihrem Hoheitsgebiet hat oder dort
Dienstleistungen erbringt, die Rechts- und Verwaltungs
vorschriften nicht beachtet, die in Anwendung der eine
Zuständigkeit der Behörden des Aufnahmemitgliedstaats
beinhaltenden Bestimmungen dieser Richtlinie in diesem
Staat erlassen wurden, so fordern die Behörden die
betreffende Wertpapierfirma auf, die vorschriftswidrige
Situation zu beenden .

(4 ) Kommt die Wertpapierfirma der Aufforderung
nicht nach, so setzen die zuständigen Behörden des Auf
nahmemitgliedstaats die zuständigen Behörden des Her
kunftsmitgliedstaats davon in Kenntnis . Die zuständigen
Behörden des Herkunftsmitgliedstaats treffen unverzüg
lich die geeigneten Maßnahmen, damit die betreffende
Wertpapierfirma die vorschriftswidrige Situation beendet.
Die Art dieser Maßnahmen ist den zuständigen Behörden
des Aufnahmemitgliedstaats mitzuteilen.

(5 ) Verletzt die Wertpapierfirma trotz der vom Her
kunftsmitgliedstaat getroffenen Maßnahmen — oder
wenn sich die betreffenden Maßnahmen als unzureichend
erweisen oder der betreffende Staat keine Maßnahmen
getroffen hat — weiter die in Absatz 3 genannten Rechts
und Verwaltungsvorschriften des Aufnahmemitglied
staats, so kann dieser nach Unterrichtung der zuständigen
Behörden des Herkunftsmitgliedstaats geeignete Maßnah
men ergreifen, um weitere Unregelmäßigkeiten zu verhin
dern oder zu ahnden; soweit erforderlich, kann er dieser
Wertpapierfirma auch neue Geschäfte in seinem Hoheits
gebiet untersagen . Die Mitgliedstaaten sorgen dafür, daß
die für diese Maßnahmen erforderlichen Schriftstücke in
ihrem Hoheitsgebiet den Wertpapierfirmen zugestellt wer
den können.

(6 ) Die vorstehenden Bestimmungen berühren nicht
die Befugnis der Aufnahmemitgliedstaaten, geeignete
Maßnahmen zu ergreifen, um Unregelmäßigkeiten in
ihrem Gebiet zu verhindern oder zu ahnden, die gegen die
nach Artikel 11 verabschiedeten Wohlverhaltensregeln
sowie gegen die von ihnen aus Gründen des Gemeinwohls
erlassenen Rechts- und Verwaltungsvorschriften versto
ßen. Dies umfaßt auch die Möglichkeit, einer Wertpapier
firma, die sich vorschriftswidrig verhält, neue Geschäfte
in ihrem Hoheitsgebiet zu untersagen.

( 7) Jede Maßnahme gemäß den Absätzen 4, 5 und 6,
die Sanktionen und Einschränkungen für die Tätigkeiten
einer Wertpapierfirma enthält, ist ordnungsgemäß zu
begründen und der betreffenden Wertpapierfirma mitzu

Artikel 19

( 1 ) Die Aufnahmemitgliedstaaten können für statisti
sche Zwecke verlangen, daß jede Wertpapierfirma mit
einer Zweigniederlassung in ihrem Hoheitsgebiet den
zuständigen Behörden des Aufnahmemitgliedstaats in
regelmäßigen Abständen einen Bericht über die in ihrem
Hoheitsgebiet getätigten Geschäfte erstattet.

Die Aufnahmemitgliedstaaten können im Rahmen ihrer
Verantwortung für die Geldpolitik unbeschadet der für
den Ausbau des Europäischen Währungssystems erforder
lichen Maßnahmen in ihrem Hoheitsgebiet von den
Zweigniederlassungen von Wertpapierfirmen aus anderen
Mitgliedstaaten die Angaben verlangen, die sie zu diesem
Zweck von den inländischen Wertpapierfirmen verlan
gen.

(2 ) Die Aufnahmemitgliedstaaten können in Ausübung
der ihnen mit dieser Richtlinie übertragenen Befugnisse
von den Zweigniederlassungen der Wertpapierfirmen die
gleichen Angaben verlangen, die sie zu diesem Zweck von
den Inlandsfirmen verlangen.
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— standardisierte Terminkontrakte über Aktien,

— standardisierte Optionskontrakte über Aktien.
teilen . Gegen jede dieser Maßnahmen können die
Gerichte des Mitgliedstaats angerufen werden, von dem
sie ergriffen wurden.

( 8 ) In dringenden Fällen können die zuständigen
Behörden des Aufnahmemitgliedstaats vor der Einleitung
des in den Absätzen 3, 4 und 5 vorgesehenen Verfahrens
die Sicherungsmaßnahmen ergreifen, die zum Schutz der
Interessen der Anleger oder sonstigen Personen, denen
Dienstleistungen erbracht werden, notwendig sind . Die
Kommission und die zuständigen Behörden der anderen
betroffenen Mitgliedstaaten sind von solchen Maßnah
men umgehend zu unterrichten.

Die Kommission kann nach Anhörung der zuständigen
Behörden der betroffenen Mitgliedstaaten beschließen,
daß der betreffende Mitgliedstaat die Maßnahmen zu
ändern oder aufzuheben hat.

( 9 ) Bei Widerruf der Zulassung werden die zuständi
gen Behörden des Aufnahmemitgliedstaats davon unter
richtet; sie treffen entsprechende Maßnahmen, damit die
betreffende Wertpapierfirma nicht neue Geschäfte im
Hoheitsgebiet dieses Mitgliedstaats tätigt und die Interes
sen der Anleger gewahrt werden. Alle zwei Jahre unter
breitet die Kommission einem Ausschuß, der zu einem
späteren Zeitpunkt im Wertpapierbereich eingesetzt wird,
einen Bericht über diese Fälle.

( 10 ) Die Mitgliedstaaten teilen der Kommission die
Anzahl und die Art der Fälle mit, in denen eine Weige
rung gemäß Artikel 17 vorliegt oder Maßnahmen nach
Absatz 5 getroffen worden sind . Alle zwei Jahre unter
breitet die Kommission einem Ausschuß, der zu einem
späteren Zeitpunkt im Wertpapierbereich eingesetzt wird,
einen Bericht über diese Fälle.

Diese Meldung muß der Behörde so bald wie möglich
vorliegen. Die Frist wird von der Behörde festgesetzt. Aus
dienstlichen oder praktischen Gründen kann sie bis zum
Ablauf des folgenden Arbeitstages, auf keinen Fall aber
darüber hinaus verlängert werden.

Die Meldung muß insbesondere die Bezeichnung und die
Zahl der erworbenen bzw. veräußerten Instrumente,
Datum und Uhrzeit des Abschlusses sowie den Kurs, zu
dem das Geschäft abgeschlossen wurde, und die Möglich
keit zur Feststellung der Wertpapierfirma enthalten.

Die Herkunftsmitgliedstaaten können vorsehen, daß die
Verpflichtung gemäß Buchstabe b) bei Schuldverschrei
bungen und gleichwertigen Wertpapieren nur für die
Gesamtheit der dasselbe Finanzinstrument betreffenden
Geschäfte gilt .

(2 ) Tätigt eine Wertpapierfirma ein Geschäft auf einem
geregelten Markt eines Aufnahmemitgliedstaats, so kann
der Herkunftsmitgliedstaat auf seine Meldeanforderungen
verzichten, wenn die Wertpapierfirma gleichwertige
Anforderungen in bezug auf die Meldung desselben
Geschäfts an die für diesen Markt zuständigen Behörden
einhalten muß.

( 3 ) Die Mitgliedstaaten sehen vor, daß die Meldungen
gemäß Absatz 1 Buchstabe b) entweder von der Wertpa
pierfirma selbst bzw. durch ein System zur Zusammen
führung von Kauf- und Verkaufsaufträgen („trade mat
ching system") oder über die zuständigen Stellen der
Wertpapierbörse oder eines anderen geregelten Markts
vorzunehmen sind.

(4) Die Mitgliedstaaten tragen dafür Sorge, daß die
nach diesem Artikel verfügbaren Informationen auch für
eine ordnungsgemäße Anwendung des Artikels 23 zur
Verfügung stehen.

(5 ) Jeder Mitgliedstaat kann in dem durch diesen Arti
kel geregelten Bereich strengere nichtdiskriminierende
Bestimmungen zum Grundsatz und zur Form der Aufbe
wahrung der Unterlagen und der Meldung von Angaben
über die Geschäfte erlassen oder beibehalten, die

— auf einem geregelten Markt getätigt wurden, für den
er als Herkunftsmitgliedstaat gilt, oder

— von den Wertpapierfirmen getätigt wurden, für die er
als Herkunftsmitgliedstaat gilt .

Artikel 20

( 1 ) Um zu gewährleisten, daß die für die Märkte und
die Aufsicht zuständigen Behörden über die für die Erfül
lung ihrer Aufgaben notwendigen Informationen verfügen
können, verlangen die Herkunftsmitgliedstaaten minde
stens :

a ) daß die Wertpapierfirmen, unbeschadet der gemäß
Artikel 10 getroffenen Maßnahmen, mindestens fünf
Jahre lang alle einschlägigen Angaben zu den Geschäf
ten im Zusammenhang mit den Dienstleistungen nach
Artikel 14 Absatz 1 , die sie mit auf einem geregelten
Markt gehandelten Finanzinstrumenten getätigt ha
ben, unabhängig davon, ob diese Geschäfte auf einem
geregelten Markt abgewickelt wurden oder nicht, für
die Behörden zur Verfügung halten;

b ) daß die Wertpapierfirmen einer zuständigen Behörde
des Herkunftsmitgliedstaats alle Geschäfte im Sinne
des Buchstabens a) melden, wenn diese Geschäfte
folgendes betreffen:
— Aktien oder andere Instrumente, welche den

Zugang zu Kapitalanteilen ermöglichen,
— Schuldverschreibungen oder andere gleichwertige

Instrumente;

Artikel 21

( 1 ) Damit die Anleger jederzeit die Bedingungen eines
von ihnen geplanten Geschäfts beurteilen und die Bedin
gungen seiner Abwicklung anschließend überprüfen kön
nen, ergreift jede zuständige Behörde für jeden der gere
gelten Märkte, die sie in das Verzeichnis gemäß Arti
kel 16 eingetragen hat, Maßnahmen, um den Anlegern
die Informationen gemäß Absatz 2 zu verschaffen. Ent
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( 3 ) Jeder Mitgliedstaat kann in dem durch diesen Arti
kel geregelten Bereich strengere oder ergänzende Bestim
mungen zum Grundsatz und zur Form der den Anlegern
zur Verfügung, zu stellenden Informationen über die
Geschäfte erlassen oder beibehalten, die auf den geregel
ten Märkten getätigt werden, für die er als Herkunftsmit
gliedstaat gilt, sofern diese Bestimmungen unabhängig
davon gelten, in welchem Mitgliedstaat der Emittent des
Finanzinstrumentes ansässig ist oder in welchem Mit
gliedstaat das Instrument erstmalig auf dem geregelten
Markt notiert wurde.

(4 ) Die Kommission erstattet bis zum 31 . Dezember
1997 Bericht über die Anwendung dieses Artikels; der
Rat kann auf Vorschlag der Kommission mit qualifizier
ter Mehrheit beschließen, diesen Artikel zu ändern.

TITEL VI

Für die Zulassung und Aufsicht zuständige Behörden

sprechend den Verpflichtungen gemäß Absatz 2 bestim
men die zuständigen Behörden unter Berücksichtigung
der Art, der Größe und des Bedarfs des betreffenden
Marktes und der auf diesem Markt tätigen Anleger die
Formvorschriften und die Fristen, innerhalb deren die
Informationen vorliegen müssen, sowie die Mittel, mit
denen sie zur Verfügung zu stellen sind .

(2 ) Die zuständigen Behörden verlangen für jedes
Instrument zumindest

a ) die Veröffentlichung — zu Beginn jeden Börsentages
— des gewogenen Durchschnittskurses , des höchsten
und des niedrigsten Kurses sowie des gehandelten
Volumens, wie sie sich auf dem betreffenden geregel
ten Markt während des gesamten vorangegangenen
Börsentages ergeben;

b ) außerdem für kontinuierliche Märkte mit einer
Zusammenführung der Kauf- und Verkaufsaufträge
(„trade matching") und für Märkte mit Kursquotie
rungen die Veröffentlichung
— mit Ablauf jeder Stunde des Börsentages des

gewogenen Durchschnittskurses und des gehandel
ten Volumens, wie sie sich auf dem betreffenden
geregelten Markt während eines Handelszeitraums
von sechs Stunden ergeben, der so endet, daß vor
der Veröffentlichung eine Zeitspanne von zwei
Handelsstunden liegt, und

— alle zwanzig Minuten des gewogenen Durch
schnittskurses sowie des höchsten und des niedrig
sten Kurses, wie sie sich auf dem betreffenden
geregelten Markt über einen Handelszeitraum von
zwei Stunden ergeben, der so endet, daß vor der
Veröffentlichung eine Zeitspanne von einer Han
delsstunde liegt.

Ist den Anlegern die Information über Kurse und Men
gen, zu denen Geschäfte getätigt werden können, vorher
zugänglich, so

i ) muß diese Information während der Handelsstunden
jederzeit zur Verfügung stehen;

ii ) müssen die für einen bestimmten Kurs und eine
bestimmte Menge angekündigten Bedingungen die
Bedingungen sein, zu denen die Anleger ein solches
Geschäft tätigen können.

Die zuständigen Behörden können die Veröffentlichung
verschieben oder aussetzen, wenn dies durch außeror
dentliche Marktbedingungen oder — im Falle kleinerer
Märkte — zur Wahrung der Anonymität der Firmen und
der Anleger gerechtfertigt ist . Die zuständigen Behörden
können bei außergewöhnlichen Geschäften, die im Ver
gleich zum Durchschnitt der Geschäfte mit dem betreffen
den Wertpapier auf diesem Markt sehr umfangreich sind
oder aber nach objektiven und veröffentlichten Kriterien
definierte sehr schwer handelbare Wertpapiere betreffen,
Sonderbestimmungen anwenden. Die zuständigen Behör
den können darüber hinaus bei Geschäften mit Schuldver
schreibungen oder mit gleichwertigen Instrumenten —
insbesondere in bezug auf die Fristen für die Veröffentli
chung — flexiblere Bestimmungen anwenden.

Artikel 22

( 1 ) Die Mitgliedstaaten benennen die zuständigen
Behörden, die die in dieser Richtlinie vorgesehenen Auf
gaben zu erfüllen haben. Sie setzen die Kommission unter
Angabe etwaiger Aufgabenteilungen davon in Kenntnis .

( 2 ) Bei den in Absatz 1 genannten Behörden muß es
sich entweder um Behörden oder aber um Stellen han
deln, die im einzelstaatlichen Recht oder von staatlichen
Behörden anerkannt sind, die dazu gesetzlich ausdrück
lich befugt sind .

( 3 ) Die betreffenden Behörden sind mit allen zur Erfül
lung ihrer Aufgabe notwendigen Befugnissen auszustat
ten.

Artikel 23

( 1 ) Bestehen in einem Mitgliedstaat mehrere zustän
dige Behörden, so arbeiten diese bei der Beaufsichtigung
der Tätigkeiten der dort arbeitenden Wertpapierfirmen
eng zusammen.

( 2 ) Die Mitgliedstaaten sorgen dafür, daß diese zustän
digen Behörden und die für die Beaufsichtigung der
Finanzmärkte, der Kreditinstitute, der sonstigen Finanzin
stitute und der Versicherungsunternehmen zuständigen
Behörden bezüglich der von ihnen jeweils beaufsichtigten
Einrichtungen eng zusammenarbeiten .

( 3 ) Werden Wertpapierfirmen im grenzüberschreiten
den Dienstleistungsverkehr oder durch Errichtung von
Zweigniederlassungen in einem anderen Mitgliedstaat
oder in mehreren anderen Mitgliedstaaten als ihrem Her
kunftsmitgliedstaat tätig, so arbeiten die zuständigen
Behörden aller betroffenen Mitgliedstaaten eng zusam
men, um ihre jeweiligen Aufsichtspflichten in den unter
die Richtlinie fallenden Bereichen wirksamer zu erfüllen.
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Sie liefern einander auf Anfrage alle Informationen bezüg
lich der Verwaltung und der Eigentumsverhältnisse dieser
Wertpapierfirmen, die deren Beaufsichtigung erleichtern
könnten, sowie sämtliche Informationen, die geeignet
sind, die Kontrolle dieser Firmen zu erleichtern . Insbeson
dere arbeiten die Behörden des Herkunftsmitgliedstaats
zusammen, um den Behörden des Aufnahmemitglied
staats die Erfassung der in Artikel 19 Absatz 2 genannten
Angaben zu ermöglichen.

Soweit für die Ausübung ihrer Aufsichtsbefugnisse erfor
derlich, werden die zuständigen Behörden des Herkunfts
mitgliedstaats von den zuständigen Behörden des Aufnah
memitgliedstaats über alle vom Aufnahmemitgliedstaat
nach Artikel 19 Absatz 6 ergriffenen Maßnahmen unter
richtet, die die gegenüber einer Wertpapierfirma verhäng
ten Sanktionen oder Beschränkungen ihrer Tätigkeiten
beinhalten.

In Fällen, in denen für eine Wertpapierfirma durch
Gerichtsbeschluß das Konkursverfahren eröffnet oder die
Zwangsabwicklung eingeleitet worden ist, können jedoch
vertrauliche Informationen, die . sich nicht auf Dritte
beziehen, welche an Versuchen zur Rettung der Firma
beteiligt sind, in zivilgerichtlichen Verfahren weitergege
ben werden .

(2 ) Absatz 1 steht dem Informationsaustausch der
zuständigen Behörden der einzelnen Mitgliedstaaten
gemäß dieser und anderen für Wertpapierfirmen gelten
den Richtlinien nicht entgegen. Die Informationen fallen
unter das Berufsgeheimnis gemäß Absatz 1 .

( 3 ) Die Mitgliedstaaten können mit den zuständigen
Behörden von Drittländern Kooperationsvereinbarungen,
die den Austausch von Informationen vorsehen, nur inso
weit treffen, wie hinsichtlich der mitgeteilten Informatio
nen der Schutz des Berufsgeheimnisses mindestens ebenso
gewährleistet ist wie nach dem vorliegenden Artikel .

(4 ) Die zuständigen Behörden, die aufgrund der
Absätze 1 und 2 vertrauliche Informationen erhalten,
dürfen diese im Rahmen der Durchführung ihrer Aufga
ben nur für folgende Zwecke verwenden:

— zur Prüfung, ob die Zulassungsbedingungen für Wert
papierfirmen erfüllt werden, und zur leichteren Über
wachung der Bedingungen der Tätigkeitsausübung auf
der Basis der einzelnen Firma oder auf konsolidierter
Basis, insbesondere hinsichtlich der in der Richtlinie
93/6/EWG vorgesehenen Eigenkapitalanforderungen,
der verwaltungsmäßigen und buchhalterischen Orga
nisation und der internen Kontrollmechanismen,
oder

— zur Verhängung von Sanktionen oder

— im Rahmen eines Verwaltungsverfahrens über die
Anfechtung einer Entscheidung der zuständigen
Behörden oder

— im Rahmen von Gerichtsverfahren aufgrund von Arti
kel 26 .

( 5 ) Die Absätze 1 und 4 stehen einem Informations
austausch folgender Art nicht entgegen:

a ) innerhalb eines Mitgliedstaats, wenn es dort mehrere
zuständige Behörden gibt, oder

b ) sowohl innerhalb eines Mitgliedstaats als auch zwi
schen Mitgliedstaaten, zwischen den zuständigen
Behörden und

— den im öffentlichen Auftrag mit der Überwachung
von Kreditinstituten, anderen Finanzinstituten und
Versicherungsunternehmen betrauten Stellen sowie
den mit der Überwachung der Finanzmärkte
betrauten Stellen,

— Organen, die mit der Liquidation oder dem Kon
kurs von Wertpapierfirmen oder ähnlichen Ver
fahren betraut werden oder

— den mit der gesetzlichen Kontrolle der Rechnungs
legung der betreffenden Wertpapierfirma und son
stiger Finanzinstitute betrauten Personen,

Artikel 24

( 1 ) Die Aufnahmemitgliedstaaten sorgen dafür, daß im
Falle einer in einem anderen Mitgliedstaat zugelassenen
Wertpapierfirma, die ihre Tätigkeit über eine Zweignie
derlassung im Aufnahmemitgliedstaat ausübt, die zustän
digen Behörden des Herkunftsmitgliedstaats — nach vor
heriger Unterrichtung der zuständigen Behörden des Auf
nahmemitgliedstaats — die in Artikel 23 Absatz 3
genannten Informationen selbst oder durch zu diesem
Zweck benannte Personen vor Ort überprüfen können.

( 2 ) Die zuständigen Behörden des Herkunftsmitglied
staats können auch die zuständigen Behörden des Auf
nahmemitgliedstaats um diese Überprüfung ersuchen. Die
ersuchten Behörden müssen dem Ersuchen im Rahmen
ihrer Befugnisse entsprechen, indem sie die Überprüfung
entweder selbst vornehmen oder die ersuchenden Behör
den dazu ermächtigen oder aber gestatten, daß ein Wirt
schaftsprüfer oder Sachverständiger die Überprüfung vor
nimmt.

( 3 ) Dieser Artikel berührt nicht das Recht der zustän
digen Behörden des Aufnahmemitgliedstaats, in Aus
übung der ihnen aufgrund dieser Richtlinie obliegenden
Aufgaben vor Ort Prüfungen von in ihrem Hoheitsgebiet
errichteten Zweigniederlassungen vorzunehmen.

Artikel 25

( 1 ) Die Mitgliedstaaten schreiben vor, daß alle Perso
nen, die für die zuständigen Behörden tätig sind oder
waren, sowie die von den zuständigen Behörden beauf
tragten Wirtschaftsprüfer und Sachverständigen dem
Berufsgeheimnis unterliegen. Dieses Berufsgeheimnis hat
zum Inhalt, daß vertrauliche Informationen, die sie in
ihrer beruflichen Eigenschaft erhalten, an keine Person
oder Behörde weitergegeben werden dürfen, es sei denn,
in zusammengefaßter oder allgemeiner Form, so daß die
einzelnen Wertpapierfirmen nicht zu erkennen sind ; es
gilt nicht für Fälle, die unter das Strafrecht fallen .
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tung der Gesetze über die Beaufsichtigung, die Struktur,
die Funktionsweise und das Geschäftsgebaren von Wirt
schaftsunternehmen sowie der Vorschriften für die
Finanzmärkte kontrolliert werden soll , so kann dieser
Mitgliedstaat die Übermittlung dieser Informationen so
lange, bis alle Rechtsvorschriften über den Informations
austausch zwischen Behörden für den gesamten Finanz
sektor koordiniert sind, spätestens aber bis zum 1 . Juli
1996, weiterhin zulassen .

Die Mitgliedstaaten tragen jedoch dafür Sorge , daß die
aus einem anderen Mitgliedstaat stammenden Informatio
nen nur mit ausdrücklicher Zustimmung der Behörden,
die diese Informationen gegeben haben, nach Maßgabe
des Unterabsatzes 1 weitergegeben werden können und
nur zu den Zwecken verwendet werden, für die die
letztgenannten Behörden ihre Zustimmung gegeben
haben.

Der Rat nimmt die in Unterabsatz 1 genannte Koordinie
rung ausgehend von einem Vorschlag der Kommission
vor. Der Rat nimmt die Erklärung der Kommission zur
Kenntnis, daß sie ihm entsprechende Vorschläge bis zum
31 . Juli 1993 vorlegen wird . Der Rat nimmt so rasch wie
möglich dazu Stellung, wobei angestrebt wird, daß die
vorgeschlagene Regelung zum Zeitpunkt des Beginns der
Anwendung dieser Richtlinie zur Anwendung gelangt.

damit sie den ihnen übertragenen Kontrollaufgaben
nachkommen können; des weiteren stehen die
genannten Absätze dem nicht entgegen, daß an die
mit der Führung der Entschädigungssysteme betrauten
Stellen Informationen übermittelt werden, die diese
zur Erfüllung ihrer Aufgabe benötigen. Diese Infor
mationen fallen unter das Berufsgeheimnis nach
Absatz 1 .

(6 ) Dieser Artikel steht auch dem nicht entgegen, daß
eine zuständige Behörde den Zentralbanken, die nicht die
individuelle Aufsicht über die Kreditinstitute bzw. Wert
papierfirmen ausüben, die Informationen übermittelt, die
sie als Währungsbehörden benötigen. Die in diesem Rah
men übermittelten Informationen fallen unter das Berufs
geheimnis nach Absatz 1 .

( 7) Dieser Artikel steht dem nicht entgegen, daß die
zuständigen Behörden die Informationen gemäß den
Absätzen 1 bis 4 einer Clearingstelle oder einer ähnlichen,
gesetzlich anerkannten Stelle übermitteln, um Clearing
oder Abwicklungsdienstleistungen auf einem der Märkte
ihres Mitgliedstaats sicherzustellen, sofern diese Informa
tionen ihrer Auffassung nach erforderlich sind, um das
ordnungsgemäße Funktionieren dieser Stellen im Falle
von Verstößen — oder auch nur möglichen Verstößen —
der Marktteilnehmer sicherzustellen. Die in diesem Rah
men übermittelten Informationen fallen unter das Berufs
geheimnis nach Absatz 1 . Die Mitgliedstaaten sorgen
jedoch dafür, daß die gemäß Absatz 2 erhaltenen Infor
mationen in dem in diesem Absatz genannten Fall nur mit
der ausdrücklichen Zustimmung der zuständigen Behör
den, die die Informationen übermittelt haben, weitergege
ben werden dürfen.

( 8 ) Ferner können die Mitgliedstaaten ungeachtet der
Absätze 1 und 4 durch Gesetze die Weitergabe bestimm
ter Informationen an andere j^ienststellen ihrer ^Zentral
behörden, die für die Rechtsvorschriften über die Über
wachung der Kreditinstitute, der Finanzinstitute, der
Wertpapierfirmen und der Versicherungsunternehmen
zuständig sind, sowie an die von diesen Dienststellen
beauftragten Inspektoren gestatten.

Diese Informationen können jedoch nur geliefert werden,
wenn sich dies aus aufsichtsrechtlichen Gründen als erfor
derlich erweist.

Die Mitgliedstaaten schreiben jedoch vor, daß die Infor
mationen, die sie aufgrund der Absätze 2 und 5 oder im
Wege der Überprüfungen vor Ort nach Artikel 24 erlan
gen, nicht Gegenstand der im vorliegenden Absatz
genannten Weitergabe sein dürfen, es sei denn, das aus
drückliche Einverständnis der zuständigen Behörden, die
die Informationen erteilt haben, oder der zuständigen
Behörden des Mitgliedstaats, in dem die Überprüfung vor
Ort durchgeführt worden ist, liegt vor.

(9 ) Ist in einem Mitgliedstaat zum Zeitpunkt der
Annahme dieser Richtlinie ein Informationsaustausch
zwischen den Behörden vorgesehen, mit dem die Einhal

Artikel 26

Die Mitgliedstaaten sorgen dafür, daß gegen Entscheidun
gen, die gegenüber einer Wertpapierfirma in Anwendung
der gemäß dieser Richtlinie erlassenen Rechts- und Ver
waltungsvorschriften getroffen werden, Rechtsmittel ein
gelegt werden können. Dies gilt auch für den Fall, daß
über einen Zulassungsantrag, der alle aufgrund der gel
tenden Vorschriften erforderlichen Angaben enthält, nicht
binnen sechs Monaten nach seinem Eingang entschieden
wird .

Artikel 27

Unbeschadet des Verfahrens zum Entzug der Zulassung
und der strafrechtlichen Bestimmungen sehen die Mit
gliedstaaten vor, daß ihre zuständigen Behörden gegen
Wertpapierfirmen, die gegen Rechts- oder Verwaltungs
vorschriften über die Beaufsichtigung oder die Ausübung
ihrer Tätigkeit verstoßen, bzw. gegen diejenigen Personen,
die die Tätigkeit dieser Firmen tatsächlich kontrollieren,
Maßnahmen ergreifen oder Sanktionen verhängen kön
nen, die ausdrücklich darauf abzielen, daß die festgestell
ten Verstöße abgestellt oder ihre Ursachen beseitigt wer
den.

Artikel 28

Die Mitgliedstaaten sorgen dafür, daß bei der Anwen
dung der Bestimmungen dieser Richtlinie keine Diskrimi
nierung erfolgt.
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Die Bestimmungen dieser Richtlinie über die Niederlas
sungsfreiheit und die Dienstleistungsfreiheit gelten für
diese Firmen erst nach Erteilung dieser Zulassung.

( 3 ) Sofern Wertpapierfirmen ihre Tätigkeit in anderen
Mitgliedstaaten vor der Annahme . dieser Richtlinie über
Zweigniederlassungen oder im Wege von Dienstleistungen
aufgenommen haben, teilen die Behörden des Herkunfts
mitgliedstaats den Behörden der betroffenen übrigen Mit
gliedstaaten zwischen dem 1 . Juli 1995 und dem 31 . De
zember 1995 im Sinne von Artikel 17 Absätze 1 und 2
sowie Artikel 18 unter Angabe der jeweiligen Tätigkeit
das Verzeichnis der Firmen mit, die den Bestimmungen
dieser Richtlinie nachkommen, und die in diesen Staaten
tätig sind .

(4 ) Natürliche Personen, die zum Zeitpunkt der
Annahme dieser Richtlinie in einem Mitgliedstaat für die
Erbringung von Wertpapierdienstleistungen zugelassen
sind, gelten als zugelassen im Sinne dieser Richtlinie,
sofern sie die Bedingungen von Artikel 1 Nummer 2
Absatz 2 zweiter Gedankenstrich und Artikel 1 Num
mer 2 Absatz 3 erster bis vierter Gedankenstrich erfül
len.

TITEL VII

Schlußbestimmungen

Artikel 29

Bis zur Annahme einer weiteren Richtlinie mit Bestim
mungen zur Anpassung dieser Richtlinie an den techni
schen Fortschritt in bestimmten Bereichen erläßt der Rat
entsprechend dem Beschluß 87/373/EWG ( J ) auf Vor
schlag der Kommission mit qualifizierter Mehrheit die
gegebenenfalls erforderlichen Anpassungen; bei diesen
Bereichen handelt es sich um

— Erweiterung der in Abschnitt C des Anhangs enthalte
nen Liste;

— terminologische Anpassungen der im Anhang enthal
tenen Listen zur Berücksichtigung von Entwicklungen
auf den Finanzmärkten;

— in Artikel 23 aufgeführte Bereiche , in denen die
zuständigen Behörden Informationen austauschen
müssen;

— Klärung der Begriffsbestimmungen zwecks einheitli
cher Anwendung dieser Richtlinie in der Gemein
schaft;

— Klärung der Begriffsbestimmungen mit den Ziel, bei
der Anwendung dieser Richtlinie der Entwicklung auf
den Finanzmärkten Rechnung zu tragen;

— terminologische und sprachliche Abstimmung der
Begriffsbestimmungen mit späteren Rechtsvorschriften
über Wertpapierfirmen und damit zusammenhän
gende Bereiche;

— andere, in Artikel 7 Absatz 5 vorgesehene Aufgaben.

Artikel 30

( 1 ) Wertpapierfirmen, denen in ihrem Herkunftsmit
gliedstaat bereits vor dem 31 . Dezember 1995 eine Zulas
sung für Wertpapierdienstleistungen erteilt wurde, gelten
im Sinne dieser Richtlinie als zugelassen, wenn im Recht
dieses Staates für die Aufnahme dieser Tätigkeit die
Einhaltung von Bedingungen vorgesehen ist, die den in
Artikel 3 Absatz 3 und Artikel 4 niedergelegten Bedin
gungen gleichwertig sind.

(2 ) Die am 31 . Dezember 1995 bereits tätigen Wertpa
pierfirmen, die nicht zu den Firmen im Sinne von
Absatz 1 gehören, können ihrer Tätigkeit weiterhin nach
gehen, sofern sie vor dem 31 . Dezember 1996 gemäß den
Bestimmungen des Herkunftsmitgliedstaats die Zulassung
für die Fortsetzung der Tätigkeit gemäß den Durchfüh
rungsbestimmungen zu dieser Richtlinie erhalten.

Artikel 31

Die Mitgliedstaaten erlassen bis zum 1 . Juli 1995 die
Rechts- und Verwaltungsvorschriften, die erforderlich
sind, um dieser Richtlinie nachzukommen.

Diese Vorschriften treten spätestens am 31 . Dezember
1995 in Kraft . Die Mitgliedstaaten setzen die Kommis
sion unverzüglich davon in Kenntnis .

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

Artikel 32

Diese Richtlinie ist an die Mitgliedstaaten gerichtet.

Geschehen zu Brüssel am 10. Mai 1993 .

Im Namen des Rates

Der Präsident

N. HELVEG PETERSEN

(M ABI. Nr. L 197 vom 18 . 7 . 1987, S. 33 .
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ANHANG

ABSCHNITT A

Dienstleistungen

1 . a ) Annahme und Übermittlung — für Rechnung von Anlegern — von Aufträgen, die eines oder
mehrere der in Abschnitt B genannten Instrumente zum Gegenstand haben .

b) Ausführung solcher Aufträge für fremde Rechnung.

2 . Handel mit jedem der in Abschnitt B genannten Instrumente für eigene Rechnung.

3 . Individuelle Verwaltung einzelner Portefeuilles mit einem Ermessensspielraum im Rahmen eines Mandats
der Anleger, sofern die betreffenden Portefeuilles eines oder mehrere der in Abschnitt B genannten
Instrumente enthalten.

4 . Übernahme (underwriting) der Emissionen eines oder mehrerer der in Abschnitt B genannten Instru
mente und/oder Plazierung dieser Emissionen.

ABSCHNITT B

Instrumente

1 . a ) Wertpapiere.

b) Anteile an Organismen für gemeinsame Anlagen .

2 . Geldmarktinstrumente .

3 . Finanzterminkontrakte (Futures ) einschließlich gleichwertiger Instrumente mit Barzahlung.

4. Zinsterminkontrakte (FRA).

5 . Zins- und Devisenswaps sowie Swaps auf Aktien- oder Aktienindexbasis („equity swaps").

6 . Kauf- oder Verkaufsoptionen auf alle unter diesen Abschnitt B fallende Instrumente einschließlich
gleichwertiger Instrumente mit Barzahlung. Zu dieser Kategorie gehören insbesondere die Devisen- und
die Zinsoptionen.

ABSCHNITT C

Nebendienstleistungen

1 . Verwahrung und Verwaltung eines oder mehrerer der in Abschnitt B genannten Instrumente .

2 . Schließfachvermietung.

3 . Gewährung von Krediten oder Darlehen an Anleger für die Durchführung von Geschäften mit einem
oder mehreren der in Abschnitt B genannten Instrumente, wobei das kredit- bzw. darlehensgewährende
Unternehmen an diesen Geschäften beteiligt ist.

4 . Beratung von Unternehmen hinsichtlich der Kapitalstrukturierung, der industriellen Strategie und damit,
zusammenhängender Fragen sowie Beratung und Dienstleistungen bei Unternehmensfusionen und
-aufkäufen.

5 . Dienstleistungen im Zusammenhang mit Übernahmetransaktionen (Underwriting).

6 . Anlageberatung über eines oder mehrere der in Abschnitt B genannten Instrumente.

7. Devisengeschäfte, wenn diese Dienste im Zusammenhang mit der Erbringung von Wertpapierdienstlei
stungen stehen.
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