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BEGRUNDUNG

KONTEXT DES VORSCHLAGS

Die Richtlinie 97/9/EG {ber Systeme fiir die Entschiddigung der Anleger1
(Anlegerentschadigungsrichtlinie) wurde 1997 zur Ergdnzung der Richtlinie iiber
Wertpapierdienstleistungen®  (Wertpapierdienstleistungsrichtlinie) erlassen, die
seinerzeit die Erbringung von Wertpapierdienstleistungen in der EU regelte. Die
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie wurde spiter durch die Richtlinie tiber Mérkte fiir
Finanzinstrumente® (,,Markets in Financial Instruments Directive”, MiFID) ersetzt.
Die  Anlegerentschadigungsrichtlinie  sieht  vor, dass  Kunden, die
Wertpapierdienstleistungen von Wertpapierfirmen (einschlieBlich Kreditinstituten) in
Anspruch nehmen, unter bestimmten Umstidnden entschiddigt werden, wenn die
betreffende Firma nicht in der Lage ist, Gelder zurlickzuzahlen oder
Finanzinstrumente zurlickzugeben, die sie fiir Rechnung ihrer Kunden verwahrt.

Zehn Jahre nach Inkrafttreten der Anlegerentschidigungsrichtlinie und unmittelbar
nach der Finanzkrise ist es jetzt an der Zeit, das Funktionieren der Richtlinie zu
iiberpriifen. Es liegen keine konkreten Anhaltspunkte dafiir vor, dass es im Zuge der
Finanzkrise zu einer verstirkten Geltendmachung von Anspriichen auf
Entschddigung aus den aufgrund der Richtlinie geschaffenen Systemen gekommen
wire. Allerdings sind in den vergangenen Jahren bei der Kommission zahlreiche
Beschwerden von Anlegern eingegangen, bei denen es um die Anwendung der
Anlegerentschadigungsrichtlinie in einer Reihe wichtiger Félle ging, in denen
Anlegern betrdchtliche Verluste entstanden sind. Die Beschwerden betrafen
hauptséchlich Deckung und Finanzierung der Systeme sowie Verzogerungen bei der
Auszahlung der Entschidigung. Dariiber hinaus ist die Uberarbeitung der
Anlegerentschidigungsrichtlinie — wie auch die Uberarbeitung der Richtlinie iiber
Einlagensicherungssysteme’ (Einlagensicherungsrichtlinie) und die Uberpriifung des
Schutzes von Versicherungsnehmern — eine wichtige Komponente der
Kommissionspolitik ~ zur  Stiarkung des  EU-Regulierungsrahmens  fiir
Finanzdienstleistungen, wie dies in der Mitteilung ,,Impulse fiir den Aufschwung in
Europa*® dargelegt wurde. Mit der Uberarbeitung der Richtlinie wird ferner dem auf
der Ebene der G20 festgelegten Ziel entsprochen, etwaige Liicken des Regulierungs-
und Aufsichtssystems zu schliefen, wie auch dem Ziel der Wiederherstellung des
Anlegervertrauens in das Finanzsystem.

Diese Initiative ist Teil eines umfassenderen Mafnahmenpakets zu den
Entschiddigungs- und Sicherungssystemen, das zwei Vorschldge zur Anderung von
Richtlinien, ndmlich der Richtlinie {iber Systeme fiir die Entschiddigung der Anleger

Richtlinie 97/9/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 3. Mérz 1997 iiber Systeme fiir die
Entschidigung der Anleger, ABI. L 84 vom 26.3.1997, S. 22.

Richtlinie 93/22/EWG des Rates vom 10. Mai 1993 iiber Wertpapierdienstleistungen, ABIL. L 141 vom
11.6.1993, S. 27-46.

Richtlinie 2004/39/EG, ABI. L 145 vom 30.4.2004, S. 1-44.

Richtlinie 94/19/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 30. Mai 1994 iiber
Einlagensicherungssysteme, ABL. L 135 vom 31.5.1994, S. 5.

Mitteilung der Kommission flir die Friihjahrstagung des Europdischen Rates: ,Impulse fiir den
Aufschwung in Europa‘“, KOM(2009) 114 vom 4.3.20009.
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und der Richtlinie {iber Einlagensicherungssysteme, sowie ein Weillbuch {iiber
Sicherungssysteme flir Versicherungen enthélt.

ANHORUNG INTERESSIERTER KREISE

Die Initiative 1ist das Ergebnis ausgiebiger, kontinuierlicher Dialoge und
Konsultationen  mit allen  wichtigen  Interessengruppen,  einschlieBlich
Wertpapierregulierungsbehorden, Marktteilnehmern, nationalen
Anlegerentschadigungssystemen und Verbrauchern. Auf der Grundlage eines ,,Call
for evidence® wurde vom 9. Februar bis zum 8. April 2009 eine Offentliche
Konsultation durchgefiihrt.® Den nationalen Anlegerentschidigungseinrichtungen
wurden Fragebogen iibersandt. AuBBerdem wurden sie zu einer Sitzung eingeladen,
die am 9. Februar 2010 stattfand.” Am 3. September 2009 wurde eine spezielle
Sitzung abgehalten, um Stellungnahmen von Branchen- und Anlegerverbidnden
einzuholen. Des Weiteren stiitzten sich die Arbeiten auf die Anmerkungen und
Beitrdge der Expertengruppe ,,Europdische Wertpapiermirkte® (,,European Markets
Expert Group”, ESME)®* und des Europiischen Wertpapierausschusses (,,European
Securities Committee®, ESC)’. AuBerdem wurden die Ergebnisse einer von OXERA
erstellten Studie mit dem Titel ,,Description and assessment of the national investor
compensation schemes established in accordance with Directive 97/9/EC'* (vom
Februar 2005) herangezogen.

Im Rahmen der Konsultation gingen 70 Beitrige bei den Kommissionsdienststellen ein. Die nicht
vertraulichen Stellungnahmen kénnen {iber die Website der Kommission abgerufen werden:
http://ec.europa.eu/internal _market/consultations/2009/investor compensation_en.htm.

Es wurden zwei Fragebogen zur Tatigkeit der nationalen Anlegerentschadigungssysteme versandt, und
zwar im Juni 2009 und im November 2009.

Bei der ESME handelte es sich um ein beratendes Gremium, das im April 2006 zur Unterstiitzung der
Kommission eingesetzt wurde. Die ESME setzte sich aus Marktteilnehmern und Marktsachverstindigen
fir den Wertpapierbereich zusammen. Sie iibte ihre Téatigkeit bis Ende 2009 aus, und zwar auf der
Grundlage des Beschlusses 2006/288/EG der Kommission vom 30. Mérz 2006 zur Einsetzung einer
Expertengruppe ,,Europdische Wertpapiermirkte®, die die Kommission in rechtlichen und
wirtschaftlichen Fragen der Anwendung der EU-Wertpapier-Richtlinien beraten soll (ABI. L 106 vom
19.4.2000, S. 14-17).

Der Europiische Wertpapierausschuss (ESC), eingesetzt durch den Beschluss 2001/528/EG der
Kommission (ABI. L 191 vom 13.7.2001, S. 45), nimmt sowohl Komitologie-Aufgaben (gemifl dem
Beschluss 1999/468/EG des Rates vom 28. Juni 1999 zur Festlegung der Modalitéten fiir die Ausiibung
der der Kommission {ibertragenen Durchfithrungsbefugnisse (ABL L 184 vom 17.7.1999, S.23),
gedndert durch den Beschluss 2006/51/EG (ABI. L 200 vom 22.7.2006, S. 11)) als auch die Aufgaben
eines politischen Beraters in Bereich Wertpapiere wahr. Der Ausschuss setzt sich aus hochrangigen
Vertretern der Mitgliedstaaten zusammen; den Vorsitz fiihrt ein Vertreter der Kommission. Die
Erorterungen fanden im Rahmen der ESC-Sitzungen vom 14. November 2008, 11. Februar 2009 und
15. Juli 20009 statt.

Die Studie kann unter folgender Internet-Adresse abgerufen werden:
http://ec.europa.eu/dgs/internal_market/docs/evaluation/national-investor-rep2005.pdf .

Die in der OXERA-Studie geduBerten Auffassungen geben nicht notwendigerweise den Standpunkt der
Europdischen Kommission wieder. OXERA ist eine private Firma, die von der Europdischen
Kommission mit der Durchfiihrung der Studie beauftragt wurde. Fiir die in der Studie enthaltenen
Feststellungen und Meinungsdulerungen zeichnet OXERA verantwortlich. Die Europidische
Kommission schlieB3t sich den Aussagen des OXERA-Berichts nicht an, hat ihn jedoch mit Blick auf die
Uberarbeitung der Richtlinie iiber Systeme fiir die Entschddigung der Anleger als Informationsquelle
genutzt.

DE


http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2009/investor_compensation_en.htm
http://ec.europa.eu/dgs/internal_market/docs/evaluation/national-investor-rep2005.pdf

DE

3. FOLGENABSCHATZUNG

Im Rahmen ihrer Politik der ,besseren Rechtsetzung® hat die Kommission eine
Folgenabschidtzung vorgenommen, bei der verschiedene Handlungsalternativen
analysiert wurden. Die gepriiften Politikoptionen betrafen in erster Linie die
Finanzierung der Systeme, die Auszahlungsfristen, die Deckung und die Hohe der
Entschadigung.

Jede der Politikoptionen wurde anhand folgender Kriterien bewertet: Anlegerschutz
und Anlegervertrauen, Wettbewerbsgleichheit beim Schutz verschiedener Arten von
Anlagen oder Dienstleistungen innerhalb der EU und Kosteneffizienz (also inwieweit
die betreffende Option geeignet ist, die angestrebten Ziele zu erreichen und ein
kosteneffizientes und wirksames Funktionieren der Wertpapiermérkte zu fordern)."!

4. RECHTLICHE ASPEKTE

4.1. Rechtsgrundlage

Der Vorschlag stiitzt sich auf Artikel 53 Absatz 1 AEUV.
4.2. Subsidiaritit und VerhiltnismiBigkeit

Die Ziele des Vorschlags konnen von den Mitgliedstaaten allein nicht ausreichend
verwirklicht werden. Der derzeit geltende EU-Rechtsrahmen sieht lediglich einige Grundsitze
fiir eine Mindestharmonisierung vor, wobei es den Mitgliedstaaten iiberlassen bleibt, die
betreffenden Vorschriften weiterzuentwickeln Die in einigen Mitgliedstaaten aufgetretenen
Probleme machen jedoch deutlich, dass es einer weiteren — und vor allem umfassenderen —
Harmonisierung auf EU-Ebene bedarf, wenn die Ziele der Richtlinie auch tatsdchlich in der
EU erreicht werden sollen.

Das grofite Problem bei der Anwendung der Richtlinie ist in der Tat der den Mitgliedstaaten
zugestandene erhebliche Ermessenspielraum. Der vorliegende Vorschlag zielt darauf ab, die
Funktionsweise des Binnenmarkts fiir Wertpapierdienstleistungen zu optimieren und
Anlegerschutz und Anlegervertrauen in der EU zu erhdhen. Konkret angestrebt werden ein
besseres Funktionieren der Anlegerentschddigungsrichtlinie in der Praxis, eine Prézisierung
des Anwendungsbereichs der Richtlinie unter Beriicksichtigung der Finanzkrise und der
jiingsten Verdnderungen der Regulierungslandschaft in der EU, das Schlieen von Liicken im
Regulierungssystem sowie ein Abbau der Unterschiede zwischen dem Schutz der Kunden von
Wertpapierfirmen einerseits und dem Schutz von Bankeinlegern andererseits. Angesichts der
bestehenden Unterschiede beziiglich des Funktionierens der Systeme auf nationaler Ebene
sieht der Vorschlag die Einfiihrung gemeinsamer Regeln vor, mit denen ein gewisses Mal} an
Harmonisierung bei der Finanzierung der Systeme und in der tiglichen Praxis gewéhrleistet
werden soll; damit wird auch die Grundlage fiir die Einrichtung eines Kreditmechanismus
zwischen den nationalen Systemen geschaffen, der als letztes Mittel in Betracht kdme, um
einen voriibergehenden Bedarf einzelner Systeme zu decken — unter der Voraussetzung, dass
zuvor eine griindliche Bewertung durch die Europdische Wertpapieraufsichtbehorde

H Arbeitsunterlage der Kommissionsdienststellen, Begleitdokument zum Vorschlag fiir eine Richtlinie

des Europdischen Parlaments und des Rates zur Anderung der Richtlinie 97/9/EG iiber Systeme fiir die
Entschiadigung der Anleger, SEK(2010) 845.
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vorgenommen wurde und dass das betreffende System sich verpflichtet, einen etwaigen
Kredit innerhalb einer Frist von maximal fiinf Jahren zuriickzuzahlen.

Ein weiteres Problem besteht darin, dass Anleger derzeit keine Entschidigung erhalten, wenn
sic im Rahmen eines OGAW aufgrund der Zahlungsunfdhigkeit einer Verwahrstelle oder
eines Dritten ihre Vermogenswerte nicht zuriickerhalten oder einen Wertverlust ihrer Anteile
oder Aktien hinnehmen miissen. Auch hier bedarf es einer Losung auf EU-Ebene, da
anderenfalls die Gefahr einer Fragmentierung des Anlegerschutzes auf den EU-Mirkten
besteht. Da es sich bei der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen um eine
grenziiberschreitende Tatigkeit handelt, sollten Wertpapierfirmen, die Kundenvermodgen nicht
zuriickgeben konnen, in allen Mitgliedstaaten in gleicher Weise behandelt werden und
Anleger in allen Mitgliedstaaten gleichen Schutz genieBen. Es ist ein kohérenter Ansatz
erforderlich, wenn Probleme aufgrund unterschiedlicher Wettbewerbsbedingungen fiir
Wertpapierfirmen in unterschiedlichen Mitgliedstaaten und Wettbewerbsverzerrungen
zwischen Banken und Wertpapierfirmen vermieden werden sollen.

Ein weiterer wichtiger Aspekt ist der Umstand, dass durch die Anderung der Richtlinie iiber
Einlagensicherungssysteme (Richtlinie 94/19/EG'?, Einlagensicherungsrichtlinie) das Niveau
des Schutzes fiir Bankeinleger angehoben wurde. AuBlerdem soll die Funktionsweise der
Einlagensicherungssysteme gedndert werden mit dem Ziel, eine Harmonisierung in Bezug auf
Deckungsumfang, Auszahlungsmodalititen und -fristen und Finanzierungsmechanismen
sowie eine gegenseitige Solidaritdt zwischen den Systemen zu erreichen. Wertpapierfirmen
sollten nicht dadurch geschwécht werden, dass der Schutz fiir Bankeinlagen erhoht wird.
Somit ist es erforderlich, das Niveau des Anlegerschutzes auf EU-Ebene zu bewerten und
dabei der Situation der Mirkte in der EU und etwaigen Anderungen des
EU-Regulierungsrahmens, die sich auf den Anlagebereich auswirken konnten, Rechnung zu
tragen.

Der Vorschlag beriicksichtigt, dass mit den beiden Richtlinien unterschiedliche Ziele verfolgt
werden. Die Einlagensicherungsrichtlinie legt den Schwerpunkt auf die Stabilitdt des
Bankensektors, da bei Banken die Gefahr eines Bankruns besteht, wenn die Einleger
beflirchten, dass ihre Einlagen nicht sicher sind, und alle gleichzeitig versuchen, ihr Geld
abzuziehen. Die Anlegerentschiddigungsrichtlinie schiitzt Anleger vor den Risiken aufgrund
von Betrug, unzulédssigen Praktiken oder operativen Fehlern, die dazu fiihren, dass eine
Wertpapierfirma Vermdgenswerte ihrer Kunden nicht zuriickgeben kann. Der Vorschlag
beriicksichtigt die Besonderheiten der sektoralen Rechtsvorschriften.

Er entspricht dem Grundsatz der VerhdltnisméBigkeit, da alle Losungen auf ihre
Kosteneffizienz hin bewertet wurden und den jeweiligen Besonderheiten der Mérkte in den
einzelnen Mitgliedstaaten Rechnung tragen. Der Vorschlag geht nicht {iber das hinaus, was
zur Erreichung der angestrebten Ziele notwendig ist. Insbesondere hilt er an den Grundsétzen
einer Mindestharmonisierung fest, wo dies sinnvoll ist, beispielsweise in Bezug auf die
Modalititen fiir die Entrichtung der Beitrdge der den Entschidigungssystemen
angeschlossenen Mitglieder. Auch die Einfiihrung eines Kreditmechanismus zwischen den
nationalen Systemen steht in Einklang mit dem Grundsatz der VerhéltnisméBigkeit: es wird
nicht in die finanzpolitischen Zustiandigkeiten der Mitgliedstaaten eingriffen, es handelt sich
um das letzte Mittel, auf das erst nach Anwendung anderer Finanzierungsmechanismen
(reguldre und zusitzliche Beitrdge der Mitglieder) zuriickgegriffen wird, Ausleihungen

12 ABI. L 135 vom 31.5.1994, S. 5.
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erfolgen gegen Zahlung von Zinsen und gegen Riickzahlungsverpflichtung seitens des
kreditnehmenden Systems und sind zeitlich wie auch in ihrer Hohe begrenzt.

4.3. Detaillierte Erlduterung des Vorschlags

4.3.1. Anpassung an die MiFID — Von der Richtlinie erfasste Dienstleistungen und
Einstufung der Kunden — Artikel 1 Absatz 2 und Anhang I

Derzeit wird der Anwendungsbereich der Anlegerentschidigungsrichtlinie durch
einen Querverweis auf die in der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie genannten
Wertpapierdienstleistungen definiert.”> Die Anlegerentschidigungsrichtlinie schiitzt
Anleger in Fillen, in denen eine Firma nicht in der Lage ist, Finanzinstrumente
zuriickzugeben oder Gelder zuriickzuzahlen, die sie fiir Rechnung eines Kunden im
Zusammenhang mit Wertpapierdienstleistungen verwahrt.

Durch die MiFID wurde die Wertpapierdienstleistungsrichtlinie aufgehoben und das
Spektrum der von den sektoralen Rechtsvorschriften erfassten Dienstleistungen
erweitert (so deckt die MiFID jetzt beispielsweise auch die ,,Multilateralen
Handelssysteme" (,,Multilateral Trading Facilities*, MTF) ab). Im Ubrigen stellten
sich eine Reihe technischer Fragen, wie etwa die Frage nach der Abdeckung von
Firmen in Abhéngigkeit vom Umfang ihrer Zulassung (d. h. die Frage, ob die Firma
berechtigt ist, Vermdgenswerte von Kunden zu halten oder nicht).

Mit  der vorgeschlagenen Anderung wiirde klargestellt, dass die
Anlegerentschadigungsrichtlinie  fiir  alle unter die MiFID fallenden
Wertpapierdienstleistungen und Anlagetétigkeiten gelten sollte und dass in dem
Falle, dass eine Firma de facto Vermogenswerte von Kunden hélt, (unabhéngig von
Beschriankungen ihrer Zulassung oder von der Art der von ihr erbrachten
Wertpapierdienstleistungen) die Kunden auch Anspruch auf Entschddigung nach der
Anlegerentschadigungsrichtlinie haben sollten. Dies wiirde unabhiingig davon gelten,
ob die Firma dabei gegen ihre Zulassung betreffende Auflagen verstoBt, (die ihr
beispielsweise das Halten von Vermodgenswerten von Kunden oder Geschifte mit
Kleinanlegern untersagen) und unabhédngig von der Art der von ihr erbrachten
Wertpapierdienstleistungen (ob sie beispielsweise ein MTF betreibt). Somit konnen
Kleinanleger davon ausgehen, dass sie den durch die
Anlegerentschadigungsrichtlinie gewidhrten Schutz genielen, ohne dass sie die an die
Zulassung einer Firma gekniipften Auflagen im Einzelnen priifen miissen. Dadurch
werden auch die Kohidrenz zwischen den Mitgliedstaaten bei der Anwendung der
Anlegerentschadigungsrichtlinie und das ordnungsgemifle Funktionieren der
Richtlinie gefordert.

Eine weitere Anderung, die sich aus den Bestimmungen der MiFID ergibt, betrifft
die Einstufung der Kunden. Tatséchlich findet die Anlegerentschidigungsrichtlinie
potenziell auf alle Anlegerkategorien Anwendung. Erfahrenere Kunden sind
allerdings in der Regel imstande, auszuwihlen und die Tétigkeit von Intermedidren,
denen sie ihre Vermdgenswerte anvertrauen, zu iiberwachen. Im Ubrigen ist die
Begrenzung der Entschiddigung auf einen bestimmten Betrag (derzeit 20 000 EUR)

1 Artikel 1 Nummer 2 verweist auf die in Artikel ] Nummer 1 der Richtlinie 93/22/EWG
(Wertpapierdienstleistungsrichtlinie) enthaltene Definition des Begriffs ,,Wertpapiergeschift" und die in
Abschnitt C Nummer 1 von deren Anhang genannte Dienstleistung.
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4.3.2.

ein Indiz dafiir, dass die Richtlinie vor allem auf ,Kleinanleger* abstellt.'* Daher
konnen die nationalen Rechtsvorschriften der Mitgliedstaaten derzeit vorsehen, dass
professionelle  und institutionelle  Anleger”  gemiB  Anhangl  der
Anlegerséntschéidigungsrichtlinie von einer Deckung ausgeschlossen werden
konnen.

Da die Anlegerentschiadigungsrichtlinie jedoch vor der MiFID erlassen wurde, ist die
Liste  der  professionellen  und  institutionellen =~ Anleger in  der
Anlegerentschiadigungsrichtlinie nicht mit der entsprechenden Liste in der MiFID"
identisch. Daraus konnen sich Komplikationen bei der Entschiddigung ergeben, wenn
diejenigen Kunden, die in Bezug auf die Erbringung von Dienstleistungen als
professionelle Kunden eingestuft werden, moglicherweise nicht den Kunden
entsprechen, die gemiB3 der Anlegerentschddigungsrichtlinie von einer Deckung
ausgeschlossen werden konnen.

Der Vorschlag sieht vor, die in der Anlegerentschadigungsrichtlinie vorgenommene
Einstufung der Kunden an die in der MiFID enthaltene Definition der als
professionelle Kunden zu betrachtenden Anleger anzupassen. Dies wird fiir mehr
Kohidrenz und Klarheit sorgen und dariiber hinaus eine Vereinfachung fiir die
Entschddigungssysteme und Anleger bedeuten, da die Kohédrenz zwischen beiden
Richtlinien gewéhrleistet ist. Die Anpassung beziiglich der als professionelle Kunden
anzusehenden Anleger wird Sicherheit bringen und iiberdies einen besseren Schutz
mittelstindischer Unternehmen bewirken, die derzeit von dem durch die
Anlegerentschadigungsrichtlinie gewéhrten Schutz ausgenommen werden konnen,
andererseits aber im Rahmen der MiFID {iblicherweise als Kleinanleger eingestuft
werden'®. Ein Querverweis auf die in der MiFID enthaltene Definition der als
professionelle Kunden zu betrachtenden Anleger wiirde eine automatische
Anpassung der Anlegerentschidigungsrichtlinie an etwaige kiinftige Anderungen der
MiFID erméglichen.

Zahlungsunfihigkeit eines als Verwahrer tdtigen Dritten — Artikel 2 Absatz 2 und
Artikel 12

Die Anlegerentschadigungsrichtlinie schiitzt Anleger in Féllen, in denen eine Firma
nicht in der Lage ist, Finanzinstrumente zuriickzugeben oder Gelder zuriickzuzahlen,
die sie im Namen eines Kunden im Zusammenhang mit Wertpapierdienstleistungen
verwahrt. Nach der MiFID kénnen Finanzinstrumente auf zweierlei Weise gehalten
werden: 1) von der Wertpapierfirma selbst, die die Finanzinstrumente fiir einen

Siehe  beispielsweise ~den  Hinweis auf Kleinanleger in  Erwdgungsgrund 4  der
Anlegerentschadigungsrichtlinie.

Eine Liste entsprechender Anleger befindet sich in Anhang I der Anlegerentschadigungsrichtlinie.
Artikel 4 Absatz 2 und Anhang I der Anlegerentschadigungsrichtlinie.

MiFID — Anhang II.

Derzeit konnen Unternehmen, die mindestens zwei der folgenden Kriterien erfiillen, jederzeit eine
Entschidigung aufgrund der Anlegerentschidigungsrichtlinie geltend machen: Bilanzsumme
<4400 000 EUR, Nettoumsatzerldse < 8 800 000 EUR, durchschnittliche Beschiftigtenzahl < 50. Nach
der MiFID sind nur groBere Unternehmen, die mindestens zwei der folgenden Kriterien erfiillen, per se
als professionelle Kunden -einzustufen: Bilanzsumme >20 000000 EUR, Nettoumsatzerlose
> 40 000 000 EUR, Eigenmittel >2 000 000 EUR. Somit wiirde sich bei einer Ubernahme der MiFID-
Definitionen  die  Zahl der  Unternehmen, die vom  Anwendungsbereich  der
Anlegerentschiadigungsrichtlinie ausgeschlossen werden konnen, verringern.
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Kunden hélt, oder ii) von einem Verwahrer (einem ,,als Verwahrer titigen Dritten®),
der iiblicherweise von der Wertpapierfirma ausgewihlt wird". Anleger sind somit
nicht nur dem Risiko einer Zahlungsunfdhigkeit der Wertpapierfirma, sondern auch
dem Risiko der Zahlungsunfdhigkeit eines Verwahrers ausgesetzt. Ist ein als
Verwahrer tétiger Dritter nicht in der Lage, Finanzinstrumente an seinen Kunden
zuriickzugeben, kommt der Kunde nicht in den Genuss einer Entschadigungszahlung
aus dem  gemd  der  Anlegerentschadigungsrichtlinie  eingerichteten
Entschadigungssystem. Dies liegt daran, dass entsprechend dem derzeitigen
Anwendungsbereich der Anlegerentschidigungsrichtlinie nur solche Anleger Zugang
zu Entschidigungssystemen haben, deren Finanzinstrumente bei der Wertpapierfirma
»aus Griinden, die mit ihrer Finanzlage unmittelbar zusammenhéngen®, verloren
gegangen sind. Somit sieht die Anlegerentschiddigungsrichtlinie ein unterschiedliches
Schutzniveau fiir Anleger, die ein Finanzinstrument erworben haben, vor, je
nachdem, ob die Wertpapierfirma selbst oder ein als Verwahrer tdtiger Dritter ihre
Vermogenswerte hilt.

Mit der vorgeschlagenen Anderung von Artikel2 Absatz2 soll der
Entschiadigungsanspruch auf Félle ausgeweitet werden, in denen eine
Wertpapierfirma aufgrund der Zahlungsunfihigkeit eines als Verwahrer tétigen
Dritten nicht in der Lage ist, Finanzinstrumente zuriickzugeben. Damit soll die
potenzielle Liicke geschlossen werden, die bei Zahlungsunfdhigkeit eines
Verwahrers entstehen wiirde. Die Wertpapierfirmen bleiben dafiir verantwortlich,
alle angemessenen MalBnahmen zu ergreifen, um Vermogenswerte von einem
Verwahrer zuriickzuerhalten.

Der Vorschlag sieht nicht vor, den Artikel dahin gehend zu dndern, dass auch der
Fall der Zahlungsunfihigkeit einer Einrichtung abgedeckt wird, bei der eine
Wertpapierfirma Gelder hinterlegt. Grund hierfiir ist, dass in der Richtlinie
2006/73/EG zur Durchfiihrung der MiFID genauestens aufgefiihrt ist, bei welchen
Einrichtungen Kundengelder hinterlegt werden diirfen (bei einer Zentralbank, einem
Kreditinstitut, einer in einem Drittland zugelassenen Bank oder einem qualifizierten
Geldmarktfonds)®®. Daraus ergibt sich, dass Gelder anders zu behandeln sind als
Finanzinstrumente. Im Falle von Finanzinstrumenten ist es — bei Zugrundelegung
von Due-Diligence-Kriterien seitens der Wertpapierfirma — moglich, Einrichtungen,
die keiner Regulierung unterliegen, die Verwahrung der Kunden gehdrenden
Finanzinstrumente anzuvertrauen. Diese unterschiedliche Regelung rechtfertigt eine
unterschiedliche Behandlung im Rahmen der Anlegerentschidigungsrichtlinie.
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Artikel 16 und 17 der Richtlinie 2006/73/EG zur Durchfiihrung der Richtlinie 2004/39/EG in Bezug auf

die organisatorischen Anforderungen an Wertpapierfirmen und die Bedingungen fiir die Ausiibung ihrer
Tatigkeit sowie in Bezug auf die Definition bestimmter Begriffe fiir die Zwecke der genannten
Richtlinie.

Artikel 18 der Richtlinie 2006/73/EG.
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4.3.3.

4.3.4.

Zahlungsunfdhigkeit einer OGAW-Verwahrstelle — Artikel 1 Absatz 4, Artikel 2
Absatz 1, Artikel 4a, Artikel 5, Artikel 10 Absatz 1 und Artikel 12

Bei der Verwaltung von Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren
(OGAW)*! handelt es sich nicht um eine MiFID-Wertpapierdienstleistung. Somit gilt
die Anlegerentschadigungsrichtlinie nicht flir OGAW und deren Anteilseigner in
Féllen, in denen diese aufgrund der Zahlungsunfahigkeit einer OGAW-Verwahrstelle
oder einer Unterdepotbank Verluste erleiden. Diese Situation ist jedoch weitgehend
der bereits unter Ziffer 4.3.2 beschriebenen Situation vergleichbar, in der es aufgrund
der Zahlungsunfihigkeit des Verwahrers oder einer Unterdepotbank einer
Wertpapierfirma zu Verlusten kommt.

Durch die vorgeschlagene MalBBnahme wiirde somit Inhabern von OGAW-Anteilen
ein Recht auf Entschddigung im Rahmen des Anlegerentschiadigungssystems in
Féllen eroffnet, in denen aufgrund der Zahlungsunfihigkeit einer OGAW-
Verwahrstelle oder einer Unterdepotbank die Vermogenswerte nicht an den OGAW
zuriickgegeben werden konnen. Die Definition eines ,,Anlegers® in Artikel 1
Absatz4 wiirde auch einen Inhaber von OGAW-Anteilen mit einschlieen.
Gleichzeitig wiirden mehrere Artikel dahin gehend gedndert, dass auch der Fall der
Zahlungsunfahigkeit einer OGAW-Verwahrstelle oder einer Unterdepotbank mit
abgedeckt werden (Artikel 2, 4, 5, 10 und 12). Da der Vorschlag die Ausweitung des
Schutzes auf OGAW bzw. OGAW-Verwahrstellen und Unterdepotbanken vorsieht,
sollten die Kosten der Ausweitung des Schutzes von diesen Einrichtungen und nicht
von den Wertpapierfirmen getragen werden. In Anbetracht der Entscheidung, den
Anwendungsbereich  der  Anlegerentschadigungsrichtlinie  auf  Félle der
Zahlungsunfihigkeit eines als Verwahrer titigen Dritten auszuweiten, auf den im
Zusammenhang mit Wertpapiergeschiften zuriickgegriffen wird, erscheint es
sinnvoll, die Risiken im Falle von Problemen mit OGAW-Verwahrstellen oder
Unterdepotbanken in dhnlicher Weise zu handhaben.

Damit wird OGAW-Anlegern ein gewisses Mall an Schutz garantiert. Gleichzeitig
sollten jedoch die gemidB der OGAW-Richtlinie geltenden Rechtvorschriften fiir
OGAW-Verwahrstellen”” geidndert werden, um eine weitere Harmonisierung in
Bezug auf die Pflichten der Verwahrstellen und ihre Haftungsregelungen zu
erreichen. Die Kommission priift derzeit Mdglichkeiten fiir eine Anderung der
einschldgigen Rechtsvorschriften.”

Ausschluss von Anspriichen in Fdllen von Marktmissbrauch — Artikel 3 und Artikel 9
Absatz 3

Artikel 3 der Anlegerentschidigungsrichtlinie schliet Anspriiche aus, wenn in
einem Strafverfahren eine Verurteilung wegen Geldwische® erfolgt ist. Nicht
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Richtlinie 2009/65/EG zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend
bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW), ABIL L 302 vom
17.11.2009, S. 32-96.

Artikel 22 bis 26 und 32 bis 36 der Richtlinie 2009/65/EG.

Der entsprechende Legislativvorschlag, dem eine Konsultation vorausgehen wird, diirfte bis zum
Friihjahr 2011 verabschiedet werden.

Der Begriff ,,Geldwasche® wurde in Artikel 1 der Richtlinie 91/308/EWG des Rates vom 10. Juni 1991
zur Verhinderung der Nutzung des Finanzsystems zum Zwecke der Geldwiésche definiert. Die

DE



DE

4.3.5.

ausgeschlossen werden jedoch Anspriiche von Anlegern im Falle eines
Marktmissbrauchs. Mit der vorgeschlagenen Anderung von Artikel 3 der Richtlinie
wird ausdriicklich jeglicher Entschidigungsanspruch ausgeschlossen, wenn der
Anleger an Transaktionen beteiligt ist, die nach der Richtlinie 2003/6/EG iiber
Insider-Geschifte und Marktmanipulation® verboten sind. Anleger, die sich
derartiger Handlungen schuldig gemacht haben, sollten von einer Entschddigung
ausgenommen werden, da sie nicht in den Genuss des durch die Richtlinie
garantierten allgemeinen Schutzes kommen sollten.

Hohe der Entschdidigung — Artikel 4 Absatz 1 und Artikel 2 Absatz 3

In Artikel 4 Absatz 1 der Anlegerentschadigungsrichtlinie wird eine einheitliche
Mindestdeckung (20 000 EUR) pro Anleger festgelegt. Bei Einfilhrung der
Anlegerentschdadigungsrichtlinie wurde es fiir ausreichend erachtet, die Hohe der
Entschddigung an der in der Einlagensicherungsrichtlinie vorgesehenen
Entschadigungshohe (seinerzeit 20 000 EUR)*® auszurichten. Die
Entschiadigungsobergrenze von 20 000 EUR wurde jedoch seit Inkrafttreten der
Anlegerentschadigungsrichtlinie nie angepasst, um der Inflation oder den erhohten
Risiken, denen sich die europdischen Anleger im Zusammenhang mit
Finanzinstrumenten ausgesetzt sehen, Rechnung zu tragen. AuBlerdem wurde
unldngst die Einlagensicherungsrichtlinie dahin gehend geédndert, dass die
Deckungssumme auf mindestens 50 000 EUR pro Einleger und pro Kreditinstitut
angehoben wurde und sich demnichst noch weiter auf 100 000 EUR erhohen wird.?’

Die Kommission schligt vor, Artikel4 Absatz1l zu é&dndern und die
Entschiddigungshohe auf einen Festbetrag von 50 000 EUR anzuheben. Damit soll
den Auswirkungen der Inflation in der EU Rechnung getragen und die
Entschiddigungshohe an den durchschnittlichen Wert der von Kleinanlegern in der
EU gehaltenen Anlagen angepasst werden. Die Entschidigungshohe sollte in Form
eines Festbetrags festgesetzt werden, so dass Arbitrage und eine Beeinflussung der
Anlegerentscheidungen durch unterschiedliche Deckungszusagen in den einzelnen
Mitgliedstaaten vermieden werden. Angesichts des in einigen Mitgliedstaaten derzeit
bestehenden héheren Entschidigungsumfangs ist eine fiir einen Zeitraum von drei
Jahren geltende ,,grandfathering clause* (Besitzstandsklausel) vorgesehen, um diesen
Mitgliedstaaten die Moglichkeit zu geben, den Deckungsumfang anzupassen und auf
50 000 EUR festzusetzen.

Im Falle von Kreditinstituten konnen Zweifel aufkommen, ob Gelder, die im
Zusammenhang mit der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen bei einer Bank
hinterlegt werden, nicht eher unter die Anlegerentschidigungsrichtlinie als unter die
Einlagensicherungsrichtlinie fallen. Um etwaige Unsicherheiten aufgrund des
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Richtlinie wurde aufgehoben durch die Richtlinie 2005/60/EG zur Verhinderung der Nutzung des
Finanzsystems zum Zwecke der Geldwésche und der Terrorismusfinanzierung, ABl. L 309 vom
25.11.2005, S. 15-36.

Richtlinie 2003/6/EG des Europédischen Parlaments und des Rates vom 28. Januar 2003 {iber Insider-
Geschifte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch), ABl. L 96 vom 12.4.2003, S. 16-25.

Artikel 7 der Richtlinie 94/19/EG iiber Einlagensicherungssysteme.

Siehe Richtlinie 2009/14/EG des Europidischen Parlaments und des Rates vom 11. Mérz 2009 zur
Anderung der Richtlinie 94/19/EG iiber Einlagensicherungssysteme im Hinblick auf die
Deckungssumme und die Auszahlungsfrist, ABI. L 68 vom 13.3.2009, S. 3-7.
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4.3.6.

spezifischen Status von Banken, die sowohl Bankdienstleistungen als auch
Wertpapierdienstleistungen erbringen konnen, auszurdumen, soll Artikel 2 Absatz 3
der Anlegerentschidigungsrichtlinie gedndert werden, indem klargestellt wird, dass
Anleger in Zweifelsfdllen nach der Einlagensicherungsrichtlinie (die eine hohere
Deckungssumme vorsieht) zu entschidigen sind. Auf diese Weise wiirden ein
wirksamer Anlegerschutz gewéhrleistet und Bedenken hinsichtlich ungleicher
Wettbewerbsbedingungen ausrdumt.

Finanzierungsgrundsditze — Artikel 4a

Der in der Anlegerentschddigungsrichtlinie vorgesehene breite Ermessensspielraum
hinsichtlich der Finanzierung der Systeme (z. B. Ex-ante-Finanzierung oder Ex-post-
Finanzierung bei Eintritt tatsdchlicher Verluste) und die erheblichen Unterschiede in
Bezug auf die Ausgestaltung der Finanzierung in den einzelnen Mitgliedstaaten
bereiten einige Probleme. Dadurch werden der Anlegerschutz und das
Anlegervertrauen in die Wertpapierfirmen geschwécht (wenn die Anleger sich nicht
darauf verlassen konnen, dass eine ausreichende Finanzierung sichergestellt ist und
dass im Falle einer Zahlungsunféhigkeit ihre Forderungen erfiillt werden konnen).
Auch das ordnungsgemédfe Funktionieren des Binnenmarktes wird beeintrachtigt,
wenn in Abhidngigkeit davon, ob die jeweiligen Finanzierungsregelungen
angemessen sind, erhebliche Unterschiede in Bezug auf die Wahrscheinlichkeit eines
Anlegerschutzes und auf die von den Firmen verlangten Beitrdge bestehen.

Vorgeschlagen wird die Einfilhrung eines neuen Artikels, in dem die wichtigsten
Grundsitze flir die Finanzierung der Anlegerentschiadigungssysteme festgelegt sind.
Danach sollte insbesondere Folgendes gelten:

— Grundsétzlich sollten die Kosten der Finanzierung der Systeme weiterhin von den
Marktteilnehmern getragen werden.

— Die Systeme sollten im Verhiltnis zu ihren potenziellen Verbindlichkeiten
angemessen finanziert sein.

— Damit ein ausreichendes Finanzierungsniveau sichergestellt ist, wird fiir alle
Systeme eine Zielmindestausstattung festgelegt. Diese Zielausstattung ist in
vollem Umfang ex ante sicherzustellen. Angesichts der derzeit auf nationaler
Ebene bestehenden Unterschiede sollte die Zielausstattung innerhalb eines
Zeitraums von zehn Jahren erreicht werden.

— Wenn in konkreten Fillen die ex ante bereitgestellten Mittel nicht ausreichen, um
die Verbindlichkeiten eines Systems zu decken, sollten von den dem System
angeschlossenen FEinrichtungen zusitzliche Beitrdge erhoben werden konnen.
Dadurch darf jedoch nicht die Stabilitit des Finanzsystems des betreffenden
Mitgliedstaats gefdhrdet werden.

— Sobald diese Finanzierungsquellen ausgeschopft sind, kann das System Kredite in
Anspruch nehmen, die von anderen Entschddigungssystemen bereitgestellt
werden, wie dies weiter unten unter Ziffer 4.3.7 naher erldutert wird.

— Der Zugang zu weiteren multiplen Finanzierungsquellen, einschlieBlich
Kreditfazilitdten, muss sichergestellt sein.

11
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4.3.7.

— Die Systeme sollten detaillierte Informationen iiber ihr Finanzierungsniveau
veroffentlichen.

Die Umsetzung bestimmter Aspekte wird im Einzelnen durch delegierte Rechtsakte
geregelt, die die Kommission im Einklang mit Artikel 290 AEUV erldsst. Die von
den Systemen zu verdffentlichenden Einzelheiten werden in Form technischer
Standards von der kiinftigen Europidischen Wertpapieraufsichtsbehorde (ESMA)
festgelegt.”®

Die MaBnahme ist verhédltnismaBig, da sie zu einer stirkeren Harmonisierung bei der
Finanzierung der Systeme fiihren wird, ohne allzu préskriptiv zu sein und ohne allzu
sehr ins Detail zu gehen, und sie wird den Mitgliedstaaten immer noch ein gewisses
Mal an Flexibilitit lassen, was die praktische Anwendung der Grundsitze anbelangt.
Eine stirkere Harmonisierung wird zu einem reibungsloseren Funktionieren des
Binnenmarktes fiir Wertpapierdienstleistungen beitragen, indem die zwischen den
Mitgliedstaaten bestehenden Unterschiede in Bezug auf die Behandlung von
Wertpapierfirmen und Anlegern abgebaut werden. Des Weiteren wird sich damit das
Risiko verringern, dass die Finanzierung eines Systems nicht ausreichend ist, um
seinen Verpflichtungen nachzukommen. Dies wiederum wird einen hoheren
Verbraucherschutz und ein grofleres Anlegervertrauen bei der Inanspruchnahme von
Wertpapierdienstleistungen bewirken.

Kreditmechanismus zwischen den nationalen Systemen als letztes Mittel — Artikel 4b

Zusammen mit der Festlegung kohérenter Finanzierungsregeln zwischen den
Mitgliedstaaten werden Kooperationsvereinbarungen zwischen den nationalen
Systemen fiir einen besseren Anlegerschutz sorgen und das Anlegervertrauen in
Wertpapierdienstleistungen stirken.

Das ins Auge gefasste Konzept basiert auf dem Grundsatz der Solidaritidt zwischen
den nationalen Systemen. Der vorgeschlagene Artikel sieht die Schaffung eines
Kreditmechanismus als letztes Mittel vor.

Auf diese Weise soll es den Systemen ermoglicht werden, unter bestimmten
Bedingungen voriibergehend auf eine alternative zusitzliche Finanzierungsquelle
zuriickzugreifen. Damit werden auch eine engere Zusammenarbeit und eine bessere
laufende Koordinierung zwischen den nationalen Systemen gefordert sowie Anreize
fiir eine stirkere Harmonisierung der Praktiken und Arbeitsverfahren geschaffen. Die
Festlegung detaillierter Finanzierungsgrundsidtze und die Auferlegung einer
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Im Oktober 2009 hat die Europdische Kommission ein Paket von Legislativentwiirfen angenommen mit
dem Ziel, die Uberwachung des Finanzsektors in Europa zu stirken. Durch die neuen
Rechtsvorschriften wird ein neuer Europédischer Ausschuss flir Systemrisiken (,,European Systemic
Risk Board”, ESRB) geschaffen, dessen Aufgabe es sein wird, Risiken fiir das Finanzsystem als Ganzes
aufzudecken. Ferner wird ein Europdisches System fiir die Finanzaufsicht (,,European System of
Financial Supervisors”, ESFS) geschaffen, das sich aus den nationalen Aufsichtsbehdrden und drei
neuen Europdischen Aufsichtsbehorden fiir die Bereiche Bankwesen, Wertpapierhandel sowie
Versicherungswesen und betriebliche Altersversorgung zusammensetzt. Die ESMA ist eine der drei in
den Legislativentwiirfen vorgesehenen europdischen Aufsichtsbehérden. Die entsprechenden
Legislativentwiirfe konnen iiber folgenden Link abgerufen werden:

http://ec.europa.eu/internal market/finances/docs/committees/supervision/20090923/com2009_503_de.

pdf
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4.3.8.

(mittelfristigen) Riickzahlungsverpflichtung fiir das kreditnehmende System wird das
,Moral-Hazard*“-Risiko im Verhiltnis zwischen kleineren Systemen und besser
finanzierten Systemen in Grenzen halten. Im Einzelnen ist Folgendes vorgesehen:

— Die Systeme sollten berechtigt sein, bei anderen Systemen Mittel aufzunehmen,
wenn die eigenen Mittel nicht ausreichen, um ihren unmittelbaren Bedarf zu
decken.

— Ein bestimmter Anteil der Ex-ante-Finanzierung jedes Entschiddigungssystems
muss fiir Ausleihungen an andere Systeme zur Verfiigung stehen.

— Kreditantrdge sollten stets bei der ESMA eingereicht werden, die priift, ob die
Anforderungen erfiillt sind, und, sofern dies der Fall ist, den Antrag den anderen
Systemen iibermittelt.

— Kredite sollten spétestens fiinf Jahre nach Antragstellung an die kreditgebenden
Systeme zuriickgezahlt werden. Die Kredite sollten verzinslich sein. Der Zinssatz
sollte dem Zinssatz fiir die Spitzenrefinanzierungsfazilitdt der EZB entsprechen.

— Die Inanspruchnahme des Kreditmechanismus sollte auf Forderungen beschrankt
bleiben, die von der Richtlinie abgedeckt werden. So werden die Systeme
beispielsweise keinen Kredit in Anspruch nehmen konnen, um einen Bedarf zu
decken, der aufgrund der Zahlungsunfdhigkeit von Einrichtungen entstanden ist,
die nicht in den Anwendungsbereich der Richtlinie fallen.

— Um eine rasche Ausschopfung der fiir Ausleihungen auf EU-Ebene zur Verfiigung
stehenden Mittel zu vermeiden, darf der pro Fall gewéhrte Betrag 20 % des
Gesamtbetrags der fiir Kreditvergabezwecke bereitgestellten Mittel nicht
libersteigen.

Entschidigungsobergrenze (, Prinzip des Selbstbehalts ‘) — Artikel 4 Absatz 4 und
Artikel 8 Absatz 1

Artikel 4 Absatz4 der Anlegerentschiddigungsrichtlinie gestattet es den
Mitgliedstaaten, die Deckung auf einen bestimmten Prozentsatz (90 % oder dariiber)
der Forderung des Anlegers zu begrenzen. Von einem Kunden kann somit verlangt
werden, einen Teil des Verlusts (im Rahmen der Entschiddigungsobergrenze) selbst
zu tragen. Dass diese Option in der Anlegerentschddigungsrichtlinie vorgesehen
wurde, hatte seinen Grund darin, dass fiir die Anleger Anreize geschaffen werden
sollten, Wertpapierfirmen sorgfiltig auszuwihlen.”” Allerdings diirfte es unrealistisch
sein, zu erwarten, dass Kleinanleger beurteilen konnen, bei welchen Firmen die
Gefahr eines Betrugs oder eines Systemversagens grofler oder geringer ist.

Wiirde diese in Artikel 4 Absatz 4 vorgesehene Option entfallen, wire dies dem
durch die Anlegerentschiadigungsrichtlinie gewihrleisteten Anlegerschutz forderlich,
da die Kunden bei Betrugsfillen in einer Firma oder bei anderen die Systeme oder
Kontrollen einer Firma betreffenden Problemen nicht mehr einen Teil des Verlusts
selbst zu tragen hatten.

29

Siehe Erwédgungsgrund 13 der Richtlinie.
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4.3.9.

4.3.10.

Zur Gewidhrleistung eines besseren Anlegerschutzes ist dariiber hinaus vorgesehen,
die Vorschrift zu streichen, die den Mitgliedstaaten die Moglichkeit einrdumt,
Gelder, die nicht auf die Wiahrung eines Mitgliedstaats lauten, von der Deckung
durch das Entschddigungssystem auszuschlieBen. Dem Anlegerschutz wére dies
insofern zutrdglich, als eine Deckung der Kundengelder unabhidngig von der
Wihrung gewihrleistet wiirde.

Auszahlungsfristen — Artikel 2 und Artikel 9 Absatz 2

Artikel 9 Absatz 2 der Anlegerentschadigungsrichtlinie legt eine verbindliche Frist
fiir die Auszahlung der Entschadigung fest (moglichst bald, spétestens aber innerhalb
von drei Monaten). Die Frist ldauft aber erst ab dem Zeitpunkt, ,,zu dem die
Berechtigung und die Hohe der Forderung festgestellt wurden®. Der Zeitpunkt, zu
dem die Firma fiir zahlungsunfihig erkldart wurde, spielt also keine Rolle. Die
Bearbeitung von Forderungen nimmt wesentlich mehr Zeit in Anspruch als die
gesetzte Frist vorsieht, unter Umstdnden sogar mehrere Jahre, wie einige jiingere
Fdlle zeigen. Somit erhalten Anleger in der Praxis ihre Entschiddigung erst mit
betrachtlicher Verspdtung. Anlegerschutz und Anlegervertrauen werden dadurch
geschwicht.

Mit der vorgeschlagenen Anderung von Artikel 9 Absatz 2 wird fiir die Systeme die
Verpflichtung eingefiihrt, nach Ablauf einer bestimmten Frist aufgrund einer ersten
Bewertung der Forderung provisorisch eine Teilentschiddigung auszuzahlen. Die
Hohe der Teilentschddigung soll einem Drittel der Forderung, berechnet aufgrund
der ersten Bewertung der Forderung, entsprechen. Der Restbetrag wird zu einem
spateren Zeitpunkt ausgezahlt, sobald die Forderung in vollem Umfang gepriift
wurde. Die Systeme miissen auBBerdem tiiber die Moglichkeit verfiigen, provisorisch
ausgezahlte Betridge zurlickzufordern, wenn in der Folge festgestellt wird, dass die
Forderung nicht berechtigt war.

Artikel 2 soll ebenfalls gedndert werden, um klarzustellen, dass eine zustindige
Behorde feststellen muss, ob eine Wertpapierfirma nicht in der Lage ist, ihren
Verpflichtungen gegeniiber den Anlegern innerhalb von drei Monaten
nachzukommen. Auf diese Weise soll der Besorgnis entgegengewirkt werden, dass
es in Einzelfdllen sehr lange dauern konnte, bis die zustindigen Behorden eine
Feststellung treffen.

Die im Vorschlag vorgesehenen Fristen beriicksichtigen den Unterschied zwischen
Situationen, die unter die Anlegerentschadigungsrichtlinie fallen, und Situationen,
die unter die Einlagensicherungsrichtlinie fallen. In letzterem Fall miissen die
Einleger innerhalb von 20 Werktagen, gerechnet ab dem Zeitpunkt, zu dem die
Behorden die Zahlungsunfahigkeit eines Kreditinstituts festgestellt haben, ausgezahlt
werden. Was die Entschadigungssysteme betrifft, bedarf es in den von der Richtlinie
abgedeckten Situationen, in denen Betrug, unzulédssige Praktiken oder operative
Probleme urséchlich sind, einer ldngeren Frist, um die Position einzelner Anleger zu
kléren.

Information der Anleger — Artikel 10 Absatz 1

GemidB3 Artikel 10 Absatz 1 der Anlegerentschadigungsrichtlinie haben die
Mitgliedstaaten dafiir zu sorgen, dass die Wertpapierfirmen den vorhandenen oder
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5.

potenziellen Anlegern Informationen iber das einschligige
Anlegerentschiddigungssystem, einschlieBlich Hohe und Umfang der Deckung, zur
Verfiigung stellen. Die Informationen sind in leicht verstindlicher Form zur
bereitzustellen. Allerdings wurden Zweifel laut, was die praktische Anwendung
dieser Bestimmung in den Mitgliedstaaten anbelangt.

Es wird vorgeschlagen, Artikel 10 Absatz 1 dahin gehend zu dndern, dass — als Folge
der Ausweitung des Anwendungsbereichs der Richtlinie — auch von OGAW-
Verwaltern verlangt wird, Anleger in klarer und leicht verstdndlicher Form iiber die
von den jeweiligen Entschidigungssystemen gebotene Deckung zu informieren (z. B.
sind Anlagerisiken in der Regel nicht abgedeckt). Der Vorschlag sieht vor, die flir
Wertpapierfirmen bereits bestehende Verpflichtung zur Information von Neukunden
iiber die Entschiddigungssysteme auszuweiten, indem detailliertere Angaben — auch
von OGAW - dazu verlangt werden, welche Situationen im Rahmen der
Anlegerentschadigungsrichtlinie abgedeckt sind und wie in grenziibergreifenden
Féllen verfahren wird. So sollte insbesondere klar und deutlich darauf hingewiesen
werden, dass bestimmte Verluste (z. B. Verluste aufgrund von Anlagerisiken) keinen
Anspruch auf eine Entschidigungsleistung nach der Anlegerentschiadigungsliste
begriinden.

AUSWIRKUNGEN AUF DEN HAUSHALT

Die vorgeschlagene Richtlinie hat keine Auswirkungen auf den EU-Haushalt.
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2010/0199 (COD)
Vorschlag fiir eine

RICHTLINIE DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES

zur Anderung der Richtlinie 97/9/EG des Europiischen Parlaments und des Rates iiber

Systeme fiir die Entschidigung der Anleger

(Text von Bedeutung fiir den EWR)

DAS EUROPAISCHE PARLAMENT UND DER RAT DER EUROPAISCHEN UNION -

gestiitzt auf den Vertrag liber die Arbeitsweise der Europédischen Union, insbesondere auf

Artikel 53 Absatz 1,

auf Vorschlag der Europdischen Kommission®,

nach Zuleitung des Entwurfs des Rechtsakts an die nationalen Parlamente,

nach Stellungnahme des Europiischen Wirtschafts- und Sozialausschusses®’,

gemil dem ordentlichen Gesetzgebungsverfahren,

in Erwigung nachstehender Griinde:

(1)

In einem am 25. Februar 2009 von der Gruppe hochrangiger Experten unter dem
Vorsitz von Herrn Jacques de Larosiere auf Ersuchen der Kommission
verdffentlichten Bericht kam man zu dem Schluss, dass der Aufsichtsrahmen gestérkt
werden miisse, um das Risiko kiinftiger Finanzkrisen einzuddmmen und gravierende
Auswirkungen zu verhindern. Empfohlen wurden weitreichende Reformen der
Aufsichtsstruktur fiir den Finanzsektor in Europa. Auch sollte ein Europdisches
System fiir die Finanzaufsicht geschaffen werden, das sich aus drei Europdischen
Finanzaufsichtsbehdrden zusammensetzt, und zwar jeweils einer Behorde fiir den
Wertpapier- und fiir den Banksektor sowie fiir Versicherungen und die betriebliche
Altersversorgung. Zudem sollte ein Europdischer Ausschuss fiir Systemrisiken
eingesetzt werden. In ihrer Mitteilung ,,Impulse fiir den Aufschwung in Europa* vom
4. Mérz 2009 schlug die Kommission die Stiarkung des Regulierungsrahmens der EU
fiir Finanzdienstleistungen vor, insbesondere um den Anlegerschutz zu verbessern. Im
September 2009 schlug die Kommission das Legislativpaket fiir die Schaffung der
neuen Behorden vor, einschlieBlich der Einrichtung der Europiischen
Wertpapieraufsichtsbehorde (ESMA), die insbesondere zur durchgéingigen
Anwendung der Rechtsvorschriften der Union und zur Ausarbeitung qualitativ
hochwertiger gemeinsamer Aufsichts- und Regulierungsstandards und -methoden
einen Beitrag leisten soll.

30
31
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2)

€)

(4)

©)

(6)

Die Richtlinie 97/9/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 3. Mérz 1997
iiber Systeme fir die Entschidigung der Anleger’> muss gedndert werden, um
angesichts der Entwicklungen im Rechtsrahmen der Union, der Entwicklung auf den
Finanzmarkten und der Probleme, die bei der Anwendung der genannten Richtlinie in
den Mitgliedstaaten in den Féllen entstanden sind, in denen Wertpapierfirmen nicht in
der Lage waren, im Namen von Kunden gehaltene Vermdgenswerte zuriickzugeben,
das Vertrauen in das Finanzsystem zu erhalten und Anleger besser zu schiitzen.

Durch die Verabschiedung der Richtlinie 97/9/EG wurde die Richtlinie 93/22/EWG
vom 10. Mai 1993 iiber Wertpapierdienstleistungen® dahingehend erginzt, dass ab
diesem Zeitpunkt sichergestellt wurde, dass  jeder Mitgliedstaat
Anlegerentschiadigungssysteme einrichtet, die zumindest fiir Kleinanleger einen
harmonisierten Mindestschutz fiir den Fall gewéhrleisten, dass eine Wertpapierfirma
nicht in der Lage ist, ihren Verpflichtungen gegeniiber ihren Kunden nachzukommen.
Mit der Richtlinie 2004/39/EG des Europédischen Parlaments und des Rates vom
21. April 2004 iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente, zur Anderung der Richtlinien
85/611/EWG und 93/6/EWG des Rates und der Richtlinie 2000/12/EG des
Européischen Parlaments und des Rates und zur Aufhebung der Richtlinie 93/22/EWG
des Rates’™ wurde eine neue Liste von Wertpapierdienstleistungen und
Anlagetitigkeiten eingefiihrt, um das volle Angebot der anlegerorientierten
Tatigkeiten abzudecken und eine Harmonisierung in dem Umfang vorzunehmen, der
notwendig ist, um Anlegern ein hohes Schutzniveau zu bieten und Wertpapierfirmen
das Erbringen von Dienstleistungen in der gesamten Union zu gestatten. Daher ist es
erforderlich, die Richtlinie 97/9/EG an die Richtlinie 2004/39/EG anzugleichen, damit
samtliche Wertpapierdienstleistungen und Anlagetitigkeiten weiterhin addquat von
den Systemen abgesichert werden.

Bei ihrer Verabschiedung wurden in der Richtlinie 97/9/EG die Deckung und die
Funktionsweise von Einlagensicherungssystemen gemaf3 der Richtlinie 94/19/EG des
Europdischen  Parlaments und des Rates vom 30.Mai 1994 iiber
Einlagensicherungssysteme® beriicksichtigt. Daher ist es zweckmiBig, auch
Anderungen der Richtlinie 94/19/EG Rechnung zu tragen.

Moglicherweise sind Anlegern die Beschrinkungen der Zulassungen von
Wertpapierfirmen nicht bewusst; deshalb ist es erforderlich, sie in Situationen zu
schiitzen, in denen Wertpapierfirmen gegen ihre Zulassung verstofen, insbesondere
indem sie beim Halten von Vermogenswerten von Kunden oder beim Erbringen von
Dienstleistungen fiir eine besondere Gruppe von Kunden den Auflagen ihrer
Zulassung zuwiderhandeln. Daher sollten die Systeme die Vermodgenswerte von
Kunden absichern, die de facto von Wertpapierfirmen in Verbindung mit jeglichem
Wertpapiergeschift gehalten werden.

Die Richtlinie 2006/73/EG der Kommission vom 10. August 2006 zur Durchfiihrung
der Richtlinie 2004/39/EG des Europiischen Parlaments und des Rates in Bezug auf
die organisatorischen Anforderungen an Wertpapierfirmen und die Bedingungen fiir
die Ausilibung ihrer Tatigkeit sowie in Bezug auf die Definition bestimmter Begriffe

32
33
34
35

ABI. L 84 vom 26.3.1997, S. 22-31.
ABIL. L 141 vom 11.6.1993, S. 27-46.
ABI. L 145 vom 30.4.2004, S. 1-44.
ABIL. L 135 vom 31.5.1994, S. 5-14.
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(7

®)

)

(10)

fiir die Zwecke der genannten Richtlinie®® gestattet es Wertpapierfirmen, von ihnen fiir
thre Kunden gehaltene Finanzinstrumente auf bei einem Dritten erdffneten Konten zu
hinterlegen. Der Dritte ist nicht unbedingt einer speziellen Regulierung und Aufsicht
unterworfen. Ungeachtet der Einhaltung der Auflagen der Richtlinie 2006/73/EG kann
eine Zahlungsunfdhigkeit des Dritten die Rechte der Anleger beeintrdchtigen, falls
dieser Dritte nicht in der Lage ist, die Finanzinstrumente an die Wertpapierfirma
zuriickzugeben. Um das Vertrauen der Anleger zu stirken, ist es sinnvoll, die
Entschidigung im Rahmen der Richtlinie 97/9/EG unbeschadet der geltenden
einzelstaatlichen Haftungsregelungen auf die Félle auszudehnen, in denen eine
Wertpapierfirma nicht in der Lage ist, die Finanzinstrumente von Kunden wegen der
Zahlungsunfdhigkeit eines Dritten, bei dem die Wertpapierfirma oder ihre Verwahrer
die Finanzinstrumente hinterlegt haben, zuriickzugeben.

Die Richtlinie 2006/73/EG verlangt von Wertpapierfirmen, Kundengelder, die sie
erhalten, auf einem oder mehreren bei einem Dritten erdffneten Konten zu hinterlegen.
Dritte konnen nur eine Zentralbank, ein Kreditinstitut oder eine in einem Drittland
zugelassene Bank oder ein qualifizierter Geldmarktfonds sein. Das mit der Richtlinie
2006/73/EG gesicherte, strenge System macht es unnétig, die Systeme auf die
Zahlungsunfahigkeit des Dritten, bei dem die Gelder hinterlegt sind, auszudehnen.

Da die Deckung im Rahmen der Richtlinie 94/19/EG inzwischen hoher ist als die im
Rahmen dieser Richtlinie, ist es notwendig, den hochsten Schutz fiir Anleger in den
Féllen zu gewdhrleisten, in denen die von Banken gehaltenen Vermdgenswerte sowohl
unter die Richtlinie 94/19/EG als auch unter die Richtlinie 97/9/EG fallen kénnten.
Dabher sollte in diesen Fillen der Anleger gemél der Richtlinie 94/19/EG entschadigt
werden.

Um die zur Entschiddigung ausgezahlten Gelder zuriickerhalten zu kdnnen, sind die
Systeme, die Zahlungen zur Entschiddigung der Anleger wegen Zahlungsunfihigkeit
einer Verwahrstelle oder eines Dritten leisten, berechtigt, beim Liquidationsverfahren
in Hohe der von ihnen geleisteten Zahlung in die Rechte dieser Anleger,
Wertpapierfirmen oder Organismen flir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren
(nachstehend ,,OGAW*®) einzutreten. Diese Richtlinie sollte nicht darauf ausgerichtet
sein, die Verantwortung von Wertpapierfirmen oder OGAW dafiir zu schmilern,
Vermogenswerte von einem Verwahrer oder einer Verwahrstelle zuriickzuerhalten.

Gemadl der Richtlinie 2009/65/EG des Europidischen Parlaments und des Rates vom
13. Juli 2009 zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend
bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW)’’ muss
das Vermogen der OGAW von einer Verwahrstelle verwahrt werden. Kommt die
Verwahrstelle oder eine ihrer Unterdepotbanken ihren Verpflichtungen nicht nach und
ist nicht in der Lage, die verwahrten Finanzinstrumente zuriickzugeben, wird der Wert
der OGAW-Anteile oder —Aktien beeintrichtigt. Um den Schutz in dieser Situation zu
erhohen, sollten Anteilsinhaber oder Aktiondre eines OGAW dasselbe Mal} an Schutz
genieflen, als ob sie direkt in die betreffenden Finanzinstrumente investierten, sollte
die Einrichtung, die die Finanzinstrumente hilt, nicht mehr in der Lage sein, sie
zurlickzugeben. Anteilsinhaber und Aktiondre eines OGAW sollten fiir den
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ABI. L 241 vom 2.9.2006, S. 26-58.
ABI. L 302 vom 17.11.2009, S. 32-96.
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(11)

(12)

(13)

(14)

(15)

Wertverlust des OGAW entschiddigt werden. Gleichzeitig sollten sie in der Lage sein,
die OGAW-Anteile oder Aktien zu halten, um ihr Recht zu bewahren, sie dann
zuriickzukaufen, wenn sie dies fiir sinnvoll halten.

Gemal der Richtlinie 97/9/EG besteht bereits bei Forderungen im Zusammenhang mit
Transaktionen, aufgrund deren Personen in einem Strafverfahren wegen Geldwésche
im Sinne der Richtlinie 2005/60/EG des Rates vom 26. Oktober 2005 zur
Verhinderung der Nutzung des Finanzsystems zum Zwecke der Geldwische und der
Terrorismusfinanzierung®® verurteilt worden sind, kein Anspruch auf Entschidigung
durch Anlegerentschdadigungssysteme. Auch bei Forderungen, bei denen die
betreffenden Vermdgenswerte bei einem Verhalten entstanden sind, das gemif3 der
Richtlinie 2003/6/EG des Europidischen Parlaments und des Rates vom 28. Januar
2003 iiber Insider-Geschifte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch)® verboten ist
und an dem der Geschiddigte beteiligt gewesen ist, sollte kein Anspruch auf
Entschidigung bestehen.

Die Mindesthohe der Entschiddigung wurde 1997 festgelegt und ist seitdem nicht
gedndert worden. Dieser Betrag sollte auf 50 000 EUR erhoht werden, um den
Entwicklungen auf den Finanzmérkten und im Rechtsrahmen der Europdischen Union
Rechnung zu tragen. In diesem Betrag sind die Auswirkungen der Inflation in der
Europdischen Union und die Notwendigkeit beriicksichtigt, die Entschiddigungshohe
besser an den durchschnittlichen Wert von Anlagen, die Kleinanleger in den
Mitgliedstaaten halten, anzupassen. Um den Anlegerschutz zu erhoéhen, ist es
erforderlich, die zurzeit bestehende Moglichkeit fiir die Mitgliedstaaten, Gelder, die
nicht auf die Wahrung eines Mitgliedstaats lauten, von der Deckung auszuschlieBen,
abzuschaffen.

Damit Anleger die im Rahmen dieser Richtlinie vorgesehene Entschadigung erhalten
und in allen Mitgliedstaaten ein vergleichbares Maf3 an Anlegerschutz genief3en, ist es
notwendig, gemeinsame Regeln fiir die Finanzierung der Systeme einzufiihren. Die
Systeme sollten im Verhéltnis zu ihren Verbindlichkeiten finanziert sein. Es sollte fiir
eine Vorfinanzierung in sinnvoller Hohe gesorgt werden, und die Systeme sollten
angemessene Vorkehrungen getroffen haben, die es ihnen erlauben, vor Eintreten
eines Verlusts, der im Rahmen der Richtlinie 97/9/EG relevant ist, ihre Zielausstattung
einzuschitzen und zu erreichen. Eine gemeinsame Zielmindestausstattung sollte
innerhalb einer Zehnjahresfrist erreicht werden.

Bei Bedarf sollte durch zusétzliche Beitragsforderungen an die Mitglieder des Systems
oder den Zugang zu Krediten, etwa bei Geschéftsbanken oder Offentlichen
Einrichtungen, wenn kommerzielle Griinde dafiir gegeben sind, eine rechtzeitige
Deckung von Forderungen gewihrleistet werden, die nicht durch die Mittel gedeckt
sind, die bei den Mitgliedern vor Eintritt von Verlusten erhoben wurden.

Derzeit funktionieren die Systeme in den Mitgliedstaaten sehr unterschiedlich; mit
dieser Richtlinie soll eine weitere Harmonisierung erreicht werden, wobei die
Mitgliedstaaten hinsichtlich der genauen Organisation der Systeme ein gewisses Maf}
an Flexibilitdt haben sollen. Die Kommission sollte ermichtigt werden, delegierte
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(16)

(17)

(18)

(19)

Rechtsakte iiber bestimmte wesentliche Merkmale der Funktionsweise der Systeme im
Einklang mit Artikel 290 AEUV zu erlassen. Gegenstand der delegierten Rechtsakte
sollten insbesondere die Methode zur Bestimmung der potenziellen Verbindlichkeiten
der Systeme, die alternativen Finanzierungsvorkehrungen, iiber die die Systeme
verfiigen miissen, um erforderlichenfalls eine kurzfristige Finanzierung zu erhalten,
die Kriterien zur Berechnung der Beitrdge von Einrichtungen, die von den Systemen
abgedeckt werden, und die Faktoren sein, die bei der Bewertung der Frage zu
beriicksichtigen sind, ob zusitzliche Beitrdge die Stabilitit des Finanzsystems eines
Mitgliedstaats gefdhrden konnten. Um die Bedingungen fiir die Anwendung der
Bestimmungen iiber die Finanzierung der Systeme festzulegen, sollte die mit der
Verordnung.../... des Europdischen Parlaments und des Rates [ESMA]* eingerichtete
Europdische Wertpapieraufsichtsbehorde technische Standards fiir die von den
Systemen zu veroffentlichenden Einzelheiten entwickeln.

Damit Anleger eine Entschiddigung rechtzeitig erhalten, sollte ein Kreditmechanismus
zwischen nationalen Systemen in der Union eingerichtet werden, auf den als letztes
Mittel zuriickgegriffen werden kann. Die Regelung sollte die Moglichkeit beinhalten,
dass Systeme Gelder von anderen Systemen in dem Ausnahmefall leihen konnen, dass
sie sich einem voriibergehenden Finanzierungsmangel gegeniibersehen. Zu diesem
Zweck sollte ein Teil des Ex-ante-Finanzierungsbetrags in jedem System fiir eine
Kreditvergabe an andere Systeme zur Verfiigung stehen.

Der Kreditmechanismus sollte die finanzpolitische Verantwortung der Mitgliedstaaten
nicht beeintrachtigen. Die kreditnehmenden Systeme sollten auf die in dieser
Richtlinie vorgesehene Moglichkeit der Kreditaufnahme zuriickgreifen koénnen,
nachdem die Mittel, die sie erhalten haben, um die Zielausstattung zu erreichen, und
die zusitzlich geforderten Beitrdge ihrer Mitglieder erschopft sind. Die ESMA sollte
unter Beachtung der Aufsicht von Anlegerentschidigungssystemen durch die
Mitgliedstaaten dazu beitragen, dass es Wertpapierfirmen und OGAW erleichtert wird,
thre Tétigkeiten bei gleichzeitigem Schutz der Anleger auszuiiben. Zu diesem Zweck
sollte die ESMA bestitigen, dass die in dieser Richtlinie festgelegten Bedingungen fiir
die Kreditaufnahme zwischen Anlegerentschidigungssystemen erfiillt sind, und
innerhalb der strengen Grenzen dieser Richtlinie die von jedem System
auszuleihenden Betrdge, den anfinglichen Zinssatz sowie die Laufzeit des Kredits
bestimmen. In diesem Zusammenhang sollte die ESMA auch von den zustindigen
Behorden bestétigte Informationen iiber Anlegerentschidigungssysteme einholen,
insbesondere hinsichtlich des Betrags der gedeckten Gelder und Finanzinstrumente in
jedem System. Sie sollte die anderen Anlegerentschidigungssysteme iiber deren
Verpflichtung zur Kreditvergabe unterrichten.

Um das Verfahren der Kreditvergabe zu vereinfachen, sollte, wenn in einem
Mitgliedstaat mehr als ein System niedergelassen ist, der Mitgliedstaat ein System
benennen, das als sein kreditgebendes System téitig wird, und die Europdische
Wertpapieraufsichtsbehdrde entsprechend informieren. Die Kredite sollten sich auf die
Deckung der sich aus der Richtlinie 97/9/EG ergebenden Entschadigung beschrianken.

Es muss sichergestellt werden, dass mit den fiir die Kreditvergabe verfligbaren
Gesamtmitteln eine Vielzahl an Antrigen von kreditnehmenden Systemen bedient

40
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(20)

21

(22)

(23)

24)

werden kann. Daher sollte ein Kredit nicht iiber einen im Voraus festgelegten
Hochstbetrag der Mittel, die fiir eine Kreditvergabe zur Verfligung stehen,
hinausgehen.

Um das Entschidigungsverfahren zu beschleunigen, sollte eine zustindige Behdrde
die Feststellung, dass eine Wertpapierfirma nicht in der Lage ist, ihren
Verpflichtungen aus den Forderungen der Anleger nachzukommen, so frith wie
moglich treffen.

Die Verfahren fiir die Feststellung der Berechtigung und der Hohe eines
Entschiddigungsanspruchs, die hdufig von nationalen Rechtsvorschriften iiber
administrative Schritte und Insolvenz abhéngen, konnen lange Verzogerungen bei den
Zahlungen an die Anleger verursachen. Um die Zahlungsfrist zu verkiirzen, muss
dafiir gesorgt werden, dass in Systemen oder Situationen, bei denen die Berechtigung
und die Hohe der Forderung von Insolvenz- oder Gerichtsverfahren gegen die
Einrichtungen, die ihren Verpflichtungen nicht nachkommen, abhingig ist, die
Systeme an diesen Verfahren teilnehmen koénnen. AuBlerdem sollte die Verpflichtung
bestehen, dass im Falle von Verzogerungen von mehr als zwdlf Monaten eine
provisorische Auszahlung einer Teilentschidigung vorgenommen wird, damit die
Anleger einen Anteil der geforderten Entschddigung erhalten konnen. Fiir den Fall,
dass festgestellt wird, dass die Forderung unberechtigt war, sollten Mechanismen zur
Riickzahlung des Geldes an die Systeme vorgesehen werden.

Die Richtlinie 97/9/EG gestattet es den Mitgliedstaaten, professionelle und
institutionelle Anleger von einer Deckung auszuschlieBen; allerdings ist die
betreffende Liste nicht an die Einstufung von Kunden von Wertpapierfirmen im
Rahmen der Richtlinie 2004/39/EG angeglichen. Um Ubereinstimmung zwischen den
Richtlinien 97/9/EG und 2004/39/EG zu gewéhrleisten, die Priifung fiir die
Entschidigungssysteme zu vereinfachen und — im Fall von Unternehmen — den
moglichen Ausschluss auf grole Unternehmen zu beschrénken, sollte die Richtlinie
97/9/EG auf Anleger Bezug nehmen, die gemill der Richtlinie 2004/39/EG als
professionelle Kunden gelten.

Die Kommission sollte erméchtigt werden, delegierte Rechtsakte im Einklang mit
Artikel 290 AEUV zu erlassen. Insbesondere sollten die delegierten Rechtsakte
erlassen werden, um die Methode zur Berechnung der von den Systemen
festzulegenden Zielausstattung und zur Anderung dieser Zielausstattung, den
Prozentsatz des festgelegten Hochstbetrags der Mittel, die fiir eine Kreditvergabe
zwischen den nationalen Entschddigungssystemen zur Verfiigung stehen, das
Verfahren zum Umgang mit Forderungen von Anlegern und die technischen Kriterien
zur Berechnung des Wertverlusts von OGAW unter den unter diese Richtlinie
fallenden Umsténden zu bestimmen. Die Kommission sollte ferner erméchtigt werden,
mittels delegierter Rechtsakte den Prozentsatz der Mittel, die fiir eine Kreditvergabe
zur Verfiigung stehen, zu dndern, um den Entwicklungen auf den Finanzmérkten
Rechnung zu tragen.

Die Richtlinie 97/9/EG sollte daher entsprechend gedndert werden —
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HABEN FOLGENDE RICHTLNIE ERLASSEN:

Artikel 1

Anderungen der Richtlinie 97/9/EG

Die Richtlinie 97/9/EG wird wie folgt gedndert:

1.

a)

b)

d)

DE

Artikel 1 wird wie folgt gedndert:
Nummer 2 erhélt folgende Fassung:

»2. 'Wertpapiergeschift' jede Wertpapierdienstleistung und Tatigkeit im Sinne von
Artikel 4 Absatz 1 Nummer 2 der Richtlinie 2004/39/EG sowie Nebendienstleistung
im Sinne von Anhang I Abschnitt B 1 Nummer I der Richtlinie 2004/39/EG des
Europiischen Parlaments und des Rates (*);

*  ABL L45vom 16.2.2005, S. 18.
Nummer 4 erhilt folgende Fassung:

»4. 'Anleger' im Zusammenhang mit Wertpapiergeschiften eine Person, die einer
Wertpapierfirma Gelder oder Instrumente anvertraut hat, und im Zusammenhang mit
OGAW-Titigkeiten einem Anteilsinhaber oder einem Aktiondr eines OGAW
(nachfolgend ,,der Anteilsinhaber");*

Nummer 7 erhélt folgende Fassung:

,» 7. 'zustdndige Behorden' die Behorden im Sinne von Artikel 4 Absatz 1 Nummer 22
der Richtlinie 2004/39/EG und im Sinne von Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe h der
Richtlinie 2009/65/EG des Européischen Parlaments und des Rates(*);

Bezieht sich diese Richtlinie auf die [ESMA-Verordnung], sind als
Anlegerentschdadigungssysteme im Sinne dieser Verordnung zustdndige Behdrden
gemil Artikel 2 Absatz 3 der [ESMA-Verordnung] zu verstehen.

* ABI. L 302 vom 17. 11. 2009, S. 32.
Folgende Nummern 8 bis 11 werden angefiigt:

,,8. 'OGAW' ein Unternehmen im Sinne von Artikel 1 Abséitze 2 und 3 der Richtlinie
2009/65/EG;

9. 'Verwahrstelle' im Zusammenhang mit OGAW-Titigkeiten eine Einrichtung im
Sinne von Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe a der Richtlinie 2009/65/EG;

10. 'Dritter' im Zusammenhang mit Wertpapiergeschiften eine Einrichtung, bei der
eine Wertpapierfirma Finanzinstrumente hinterlegt hat, die sie im Namen ihrer
Kunden gemiB Artikel 17 der Richtlinie 2006/73/EG der Kommission hilt, oder bei
der eine solche Einrichtung die Finanzinstrumente unterdeponiert hat; und im
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Zusammenhang mit OGAW-Titigkeiten eine Einrichtung, der eine OGAW-
Verwahrstelle Vermogenswerte im Namen des OGAW anvertraut hat;

11. 'Aktiva mit niedrigem Risiko' Aktivabestandteile, die in eine der Kategorien
fallen, die in Anhang I Nummer 14 Tabelle I erste und zweite Kategorie der
Richtlinie 2006/49/EG des Europdischen Parlaments und des Rates (*) genannt
werden, mit Ausnahme sonstiger qualifizierender Positionen im Sinne von
Nummer 15 dieses Anhangs.

(*) ABIL L 177 vom 30. 6. 2006, S. 201.*
Folgender Absatz 2 wird angefiigt:

»(2) Die Bestimmungen dieser Richtlinie fiir Wertpapierfirmen gelten auch fiir
Verwaltungsgesellschaften, die gemil3 der Richtlinie 2009/65/EG zugelassen sind,
sofern ihre Zulassung die in Artikel 6 Absatz 3 der Richtlinie 2009/65/EG genannten
Dienstleistungen ebenfalls abdeckt.*

Artikel 2 wird wie folgt geéndert:
a)  Absatz 1 Unterabsatz 1 erhélt folgende Fassung:

»(1) Jeder Mitgliedstaat sorgt dafiir, dass in seinem Hoheitsgebiet mindestens ein
System fiir die Entschidigung der Anleger eingerichtet und amtlich anerkannt wird.
Aufer in den in Unterabsatz2 sowie in Artikel 5 Absatz 3 genannten Fillen darf eine
in dem Mitgliedstaat zugelassene Wertpapierfirma oder ein in dem Mitgliedstaat
zugelassener OGAW Wertpapiergeschéfte nur titigen bzw. als OGAW nur tétig sein,
wenn sie einem solchen System angeschlossen sind.*

b)  Absatz 2 erhilt folgende Fassung:

»(2) Das System gewédhrt Anlegern in Bezug auf Wertpapiergeschifte gemal
Artikel 4 Deckung, wenn eine der folgenden Bedingungen zuerst erfiillt ist:

a) die zustindigen Behorden haben festgestellt, dass ihrer Auffassung nach
die Wertpapierfirma aus Griinden, die mit ihrer Finanzlage oder der eines
Dritten, bei dem die Wertpapierfirma die Finanzinstrumente hinterlegt
hat, unmittelbar zusammenhéingen, vorerst nicht in der Lage ist, ihren
Verpflichtungen aus den Forderungen der Anleger nachzukommen und
gegenwirtig keine Aussicht auf eine spétere Erfiillung dieser
Verpflichtungen besteht;

b)  ein Gericht hat aus Griinden, die mit der Finanzlage der Wertpapierfirma
oder der eines Dritten, bei dem die Wertpapierfirma die
Finanzinstrumente hinterlegt hat, unmittelbar zusammenhéngen, eine
Entscheidung getroffen hat, die ein Ruhen der Forderungen der Anleger
gegen diese Firma bzw. der Forderungen der Firma gegen diesen Dritten
bewirkt.

Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dass die =zustindigen Behdrden die in

Unterabsatz 1 Buchstabe a getroffene Feststellung so frith wie moglich treffen, auf
jeden Fall aber innerhalb von drei Monaten, nachdem zum ersten Mal festgestellt

23

DE



DE

wurde, dass eine Wertpapierfirma ihren Verpflichtungen aus den Forderungen der
Anleger nicht nachgekommen ist.*

c) Folgende Absitze 2a, 2b und 2¢c werden eingefiigt:

»(2a) Es wird eine Deckung im Sinne von Absatz 2 entsprechend den einschliagigen
Rechtsvorschriften und Vertragsbedingungen fiir Forderungen gewihrt, die dadurch
entstanden sind, dass eine Wertpapierfirma zu einer der folgenden Leistungen nicht
in der Lage war:

a)  Gelder zuriickzuzahlen, die Anlegern geschuldet werden oder gehoren
und flir deren Rechnung im Zusammenhang mit Wertpapiergeschéften
gehalten werden, oder

b) den Anlegern Instrumente zuriickzugeben, die diesen gehdren und fiir
deren Rechnung im Zusammenhang mit Wertpapiergeschiften gehalten,
verwahrt oder verwaltet werden.

Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dass die Systeme eine Deckung fiir den Fall bieten,
dass Instrumente oder Gelder im Namen eines Anlegers gehalten, verwahrt oder
verwaltet werden. Dies gilt unabhédngig von der Art der von der Wertpapierfirma
getétigten Wertpapiergeschéfte und von dem Umstand, ob die Wertpapierfirma im
Rahmen einer eingeschrinkten Zulassung handelt oder nicht.

(2b) Das System gewihrt Anteilsinhabern von OGAW gemidl3 Artikel 4 ebenfalls
Deckung, wenn eine der folgenden Bedingungen zuerst erfiillt ist:

a)  die zustindige Behorde hat festgestellt, dass eine Verwahrstelle oder ein
Dritter aus Griinden, die mit der Finanzlage der Verwahrstelle oder der
eines Dritten, der bzw. dem die OGAW-Verndgenswerte anvertraut
wurden, unmittelbar zusammenhéngen, vorerst nicht in der Lage ist, den
Verpflichtungen gegeniiber einem OGAW nachzukommen und
gegenwartig keine Aussicht auf eine spétere Erfiillung dieser
Verpflichtungen besteht;

b) ein Gericht hat aus Griinden, die mit der Finanzlage der Verwahrstelle
oder der eines Dritten, der bzw. dem die OGAW-Vernogenswerte
anvertraut wurden, unmittelbar zusammenhédngen, eine Entscheidung
getroffen, die ein Ruhen der Forderungen des OGAW gegen diese
Verwabhrstelle bzw. gegen diesen Dritten bewirkt.

Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dass die =zustindigen Behdrden die in
Unterabsatz 1 Buchstabe a getroffene Feststellung so frith wie moglich treffen, auf
jeden Fall aber innerhalb von drei Monaten nachdem zum ersten Mal festgestellt
wurde, dass eine Verwahrstelle oder ein Dritter, der bzw. dem die OGAW-
Verndgenswerte anvertraut wurden, ihren bzw. seinen Verpflichtungen aus den
Forderungen des OGAW nicht nachgekommen ist.

(2c) Es wird eine Deckung im Sinne von Absatz 2b entsprechend den einschligigen
Rechtsvorschriften und Vertragsbedingungen einem Anteilsinhaber eines OGAW fiir
eine Forderung wegen des Wertverlusts des OGAW-Anteils gewéhrt, die dadurch
enstanden ist, dass eine Verwahrstelle oder ein Dritter, der bzw. dem die OGAW-
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Verndgenswerte anvertraut wurden, nicht in der Lage war, eine der folgenden
Leistungen zu erbringen:

a)  Gelder zuriickzuzahlen, die dem OGAW geschuldet werden oder gehdren
und fiir seine Rechnung im Zusammenhang mit OGAW-Titigkeiten
gehalten werden;

b) dem OGAW Instrumente zuriickzugeben, die ihm gehoren und fiir seine
Rechnung im Zusammenhang mit OGAW-Titigkeiten gehalten oder
verwaltet werden.*

f)  Absatz 3 erhilt folgende Fassung:

»(3) Forderungen gemdll Absatz 2a an ein Kreditinstitut, welche in einem
Mitgliedstaat sowohl unter diese Richtlinie als auch die Richtlinie 94/19/EG fallen,
werden gemdl der Richtlinie 94/19/EG behandelt. Forderungen kénnen aufgrund der
Richtlinien nur einmal geltend gemacht werden.*

Artikel 3 erhilt folgende Fassung:
,, Artikel 3

,Bei Forderungen im Zusammenhang mit Transaktionen, aufgrund deren Personen in
einem Strafverfahren wegen Geldwdsche im Sinne des Artikels 1 der Richtlinie
2005/60/EG des Europiischen Parlaments und des Rates (*) verurteilt worden sind,
bzw. die sich aus einem nach Richtlinie 2003/6/EG des Européischen Parlaments und
des Rates (**) verbotenen Verhalten ergeben, besteht kein Anspruch auf
Entschiddigung durch Anlegerentschadigungssysteme.

* ABI. L 309 vom 25. 11. 2009, S. 15.
**  ABL L 96 vom 12. 4. 2003, S. 16.*

Artikel 4 wird wie folgt gedndert:
a)  Absatz 1 erhilt folgende Fassung:

,»(1) Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dass das System eine Deckung von 50 000
EUR je Anleger fiir die in Artikel 2 Absétze 2a oder 2¢ bezeichneten Forderungen
gewihrt.

Mitgliedstaaten, die zum Zeitpunkt der Annahme dieser Richtlinie eine Deckung von
mehr als 50 000 EUR vorsehen, konnen diese Deckungssumme hochstens drei Jahre
nach der Umsetzung dieser Richtlinie beibehalten. Nach diesem Zeitpunkt sorgen die
Mitgliedstaaten dafiir, dass die Deckungssumme bei 50 000 EUR liegt.

Mitgliedstaaten, die die in EUR ausgedriickten Betrdge in ihre nationalen Wéhrungen
umrechnen, legen beim ersten Mal den Wechselkurs zugrunde, der am Tag des
Inkrafttretens dieser Richtlinie gilt.

Die Mitgliedstaaten koénnen die sich aus der Umrechnung ergebenden Betrdge auf-
bzw. abrunden, sofern der entsprechende Betrag danach nicht 2 500 EUR iibersteigt.
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Unbeschadet von Unterabsatz 4 passen die Mitgliedstaaten die in eine andere
Wihrung umgerechneten Deckungssummen dem in diesem Absatz genannten Betrag
alle fiinf Jahre an. Nach Konsultation der Kommission konnen die Mitgliedstaaten
eine frithere Anpassung vornehmen, wenn unvorhergesehene Ereignisse eintreten.

b)  Folgender Absatz la wird eingefligt:

»(la) Die Kommission kann den in Absatz 1 genannten Betrag im Rahmen
delegierter Rechtsakte unter Beriicksichtigung folgender Parameter anpassen:

a) Inflation in der Union auf der Grundlage von Anderungen des von der
Kommission veroffentlichten Harmonisierten Verbraucherpreisindexes;

b) durchschnittlicher Betrag der von den Wertpapierfirmen im Namen der
Kleinanleger gehaltenen Gelder und Finanzinstrumente."

c)  Absatz 2 erhilt folgende Fassung:

,»(2) Die Mitgliedstaaten konnen vorsehen, dass bestimmte Anleger von der Deckung
durch das System im Sinne von Artikel 2 Absidtze 2a oder 2¢ ausgeschlossen sind
oder dass ihnen eine weniger umfangreiche Deckung gewdhrt wird. Die
ausgeschlossenen Anleger sind in Anhangl aufgefiihrt.*

d)  Absatz 4 wird gestrichen.
Folgende Artikel 4a und 4b werden eingefligt:
., Artikel 4a

Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dass die Systeme liber angemessene Methoden zur
Bestimmung ihrer potenziellen Verbindlichkeiten verfligen. Die Mitgliedstaaten
sorgen dafiir, dass die Anlegerentschiadigungssysteme im Verhiltnis zu ihren
Verbindlichkeiten zweckmaBig finanziert sind.

Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dass jedes System eine Zielausstattung von
mindestens 0,5 % des Werts der von den Wertpapierfirmen und OGAW gehaltenen,
verwahrten oder verwalteten Gelder und Finanzinstrumente festlegt, die vom
Anlegerentschadigungssystem gedeckt werden. Der Wert der gedeckten Gelder und
Finanzinstrumente wird jedes Jahr zum 1. Januar berechnet.

Die Kommission erlédsst mittels delegierter Rechtsakte im Sinne von Artikel 13a und
vorbehaltlich der Bedingungen der Artikel 13b und 13¢ MaBnahmen, um die
Methode zur Berechnung des Werts der von den Anlegerentschidigungssystemen
gedeckten Gelder und Finanzinstrumente festzulegen, so dass die von den Systemen
festzulegende Zielausstattung ermittelt und diese unter Berlicksichtigung der
Entwicklungen auf den Finanzmérkten geéndert werden kann.

Die Zielausstattung wird vor und unabhidngig vom Eintreten eines in Artikel 2
Absitze 2 oder 2b genannten Falles finanziert. Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dass
das Finanzierungsniveau eines jeden Systems innerhalb einer Zehnjahresfrist nach
Inkrafttreten dieser Richtlinie erreicht wird und jedes System zwecks Erreichung
dieses Ziels eine zweckméBige Planung verabschiedet und einhélt.
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Die Beitrdge, die zur Erlangung der Zielausstattung beigetrieben werden, werden
lediglich in Bareinlagen oder in Aktiva mit niedrigem Risiko mit einer Restfalligkeit
von hochstens 24 Monaten angelegt und konnen innerhalb von hochstens einem
Monat in liquide Mittel umgewandelt werden.

Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dass die Systeme von ihren Mitgliedern zusétzliche
Beitrdge fiir den Fall einfordern konnen, dass die Zielausstattung zur Regelung der
Entschiadigungsanspriiche im Sinne von Artikel 9 Absatz 2 nicht ausreicht. Diese
zusitzlichen Beitrdge iibersteigen nicht 0,5 % der gedeckten Gelder und
Finanzinstrumente im Sinne von Absatz2 dieses Artikels. Diese zusitzlichen
Beitrdage gefahrden die Stabilitit des Finanzsystems des betreffenden Mitgliedstaats
nicht und stiitzen sich auf Kriterien des finanziell Mdglichen.

Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dass die Systeme iiber zweckméaBige alternative
Finanzierungsvorkehrungen verfiigen, die ihnen eine kurzfristige Finanzierung zur
Deckung von Forderungen ermdoglichen, wenn der vorfinanzierte Betrag bereits
ausgeschopft ist. Diese Vorkehrungen konnen Kreditlinien bei Geschéftsbanken
umfasssen. Sie konnen auch Kreditlinien bei 6ffentlichen Einrichtungen umfassen,
sofern sie sich auf kommerzielle Erwdgungen stiitzen.

Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dass die Kosten fiir die Finanzierung der Systeme
letztlich von den Wertpapierfirmen, wenn es um Wertpapiergeschifte geht, oder vom
System gedeckten als Verwahrern titigen Dritten, sowie in vergleichbarem Umfang
von OGAW oder ihren Verwahrstellen bzw. vom System gedeckten Dritten, wenn es
um OGAW-Titigkeiten geht, getragen werden. Die reguldren Mitgliederbeitrige
werden einmal jéhrlich angehoben.

Die Mitgliedstaaten unterrichten die ESMA iiber die Zielausstattung im Sinne von
Absatz 2 sowie das Finanzierungsniveau im Sinne von Absatz 3 der Systeme in
threm Mitgliedstaat. Diese Informationen sind von den zustdndigen Behdrden zu
bestitigen und samt dieser Bestitigung der ESMA innerhalb von 30 Tagen ab Ende
eines jeden Jahres zu tibermitteln.

Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dass die in Unterabsatz 1 genannten Informationen
zumindest einmal jdhrlich auf der Website der Systeme veroffentlicht werden.

Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dass 10 % des in Artikel 4a Absatz 2 genannten
Ex ante-Finanzierungsbetrags fiir eine Kreditvergabe an andere Systeme im Rahmen
der in Artikel 4c genannten Bedingungen zur Verfiigung steht.

Die Kommission kann mittels delegierter Rechtsakte im Sinne von Artikel 13a und
vorbehaltlich der Bedingungen von Artikel 13b und 13c¢ den Prozentsatz des Ex ante-
Finanzierungsbetrags, der fiir eine Kreditvergabe an andere Systeme zur Verfiigung
zu stellen ist, &ndern, um den Entwicklungen auf den Finanzmérkten Rechnung zu
tragen.

Die Kommission erldsst mittels delegierter Rechtsakte gemiB Artikel 13a und
vorbehaltlich der Bedingungen der Artikel 13b und 13¢ Maflnahmen, um Folgendes
festzulegen:
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a)  die Methode zur Bestimmung der potenziellen Verbindlichkeiten der Systeme
1m Sinne von Absatz 1;

b) die alternativen Finanzierungsvorkehrungen im Sinne von Absatz 5, iiber die
die Systeme verfligen miissen, um erforderlichenfalls eine kurzfristige
Finanzierung zu erhalten;

c) die Faktoren, die bei der Bewertung einer moglichen Erhebung zusitzlicher
Beitrdge im Sinne von Absatz4 im Hinblick auf die Nichtgefihrdung der
Stabilitdt des Finanzsystems eines Mitgliedstaats zu beriicksichtigen sind;

d) die Kriterien zur Festlegung der Beitrdge, die die gemil Absatz 6 genannten
Einrichtungen zu entrichten haben.

Um einheitliche Bedingungen fiir die Anwendung von Absatz 7 Unterabsatz 2 zu
gewihrleisten, entwickelt die gemill Verordnung .../... des Europdischen Parlaments
und des Rates (*) eingerichtete Europédische Wertpapieraufsichtsbehérde [ESMA]
(nachfolgend ,, die ESMA*) Entwiirfe technischer Standards, um die Einzelheiten der
von den Systemen zu verdffentlichenden Informationen festzulegen.

Die ESMA legt der Kommission die in Unterabsatz 1 genannten Entwiirfe
technischer Standards bis zum 31. Dezember 2012 vor.

Die Kommission kann die in Unterabsatz 1 genannten Entwiirfe technischer
Standards gemifl dem Verfahren nach Artikel 7e der Verordnung .../ ... ESMA]
annehmen.

Artikel 4b

Ein System ist berechtigt, Mittel von allen anderen in Artikel 2 genannten Systemen
in der Union aufzunehmen, wenn sdmtliche der nachfolgenden Bedingungen erfiillt
sind:

a) das kreditnehmende System ist nicht in der Lage, seinen Verpflichtungen
gemal} Artikel 2 Absétze 2a oder 2¢ nachzukommen, weil bereits zuvor Zahlungen
zur Erfiillung dieser Verpflichtungen getétigt wurden;

b) die in Buchstabe a dieses Unterabsatzes genannte Situation ergibt sich aus
einem Mangel an Mitteln, so wie in Artikel 4a Absatz 3 beschrieben;

c¢) das kreditnehmende System hat auf die in Artikel 4a Absatz 4 genannten
zusitzlichen Beitrige zuriickgegriffen;

d) das kreditnehmende System hat sich rechtlich verpflichtet, die geliechenen
Mittel auf die Tilgung von Forderungen gemiBl Artikel 2 Absitze 2a und 2c¢ zu
verwenden;

e) ein System, das im Sinne dieses Artikels einen Kredit nicht an andere Systeme
zuriickgezahlt hat, nimmt weder Mittel von den anderen Systemen auf noch leiht sie
sie an diese aus;

f)  das kreditnehmende System nennt den Betrag der beantragten Mittel;
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g)  das kreditnehmende System unterrichtet die ESMA unverziiglich und nennt die
Griinde, aufgrund deren die zuvor genannten Bedingungen erfiillt sind, und den
Betrag der beantragten Mittel.

Der in Unterabsatz 1 Buchstabe f genannte Betrag ermittelt sich wie folgt:

[Betrag der gemdll Artikel 2 Absédtze 2a und 2c¢ zu tilgenden Forderungen] —
[Finanzierungssumme gemall Artikel 4a Absatz 7] + Hochstbetrag der zusétzlichen
Beitridge geméil Artikel 4a Absatz 4]

Die anderen Systeme agieren als kreditgebende Systeme. Zu diesem Zweck sollten
Mitgliedstaaten, in denen mehr als ein System niedergelassen ist, ein System in
diesem Mitgliedstaat als kreditgebendes System benennen und die ESMA dariiber
unterrichten. Die Mitgliedstaaten befinden sodann, ob und wie das kreditgebende
System durch die anderen im gleichen Mitgliedstaat niedergelassenen Systeme
entschadigt wird.

Die ausgeliehenen Mittel unterliegen folgenden Bedingungen:

a)  vorbehaltlich der im folgenden Unterabsatz genannten Obergrenze leiht jedes
System den Betrag aus, der zum Betrag der in jedem System gedeckten Gelder und
Finanzinstrumente im Verhéltnis steht, und zwar ohne Beriicksichtigung des
kreditnehmenden Systems. Die Betrdge werden aufgrund der jlingsten Informationen
berechnet, auf die in Artikel 4a Absatz 2 Bezug genommen wird,

b) das kreditnehmende System zahlt den Kredit spitestens nach fiinf Jahren
zuriick. Es kann den Betrag in Jahresraten tilgen. Zinsen fallen lediglich zum
Riickzahlungszeitpunkt an;

c) der Zinssatz entspricht der Spitzenrefinanzierungsfazilitit der Europdischen
Zentralbank wihrend der Kreditlaufzeit.

Der jedem kreditnehmenden System zur Verfligung gestellte Gesamtbetrag darf
20 % des Gesamtbetrags der fiir Kreditvergabezwecke auf Unionsebene im Sinne
von Artikel 4a Absatz 8 bereit gestellten Mittel nicht libersteigen.

Die ESMA bestitigt, dass die Anforderungen im Sinne von Absatz 1 erfiillt sind, legt
den von jedem System auszuleihenden Betrag fest, der gemi3 Absatz 2a berechnet
wird, sowie den zuerst zu zahlenden Zinsbetrag gemall Absatz 2c und die Laufzeit
des Kredits.

Die ESMA iibermittelt den kreditgebenden Systemen diese Bestdtigung zusammen
mit den in Buchstabe g genannten Informationen. Diese Bestidtigung und
Informationen sind den Systemen innerhalb von 15 Arbeitstagen zuzuleiten. Die
kreditgebenden Systeme nehmen die Zahlung des Betrags an das kreditnehmende
System unverziiglich, spitestens aber innerhalb von weiteren 15 Arbeitstagen nach
Erhalt der Bestétigung und Informationen vor.

Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dass vom kreditnehmenden System erhobene
Beitrdge ausreichen, um den Kreditbetrag zuriickzuzahlen und die Zielausstattung so
schnell wie moglich, spitestens aber innerhalb von zehn Jahren nach Erhalt des
Kredits wieder herzustellen.
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Um eine wirksame Zusammenarbeit zwischen den Anlegerschidigungssystemen zu
erleichtern, legen die Systeme bzw. erforderlichenfalls die zustindigen Behorden
schriftliche Vereinbarungen iiber die Zusammenarbeit fest. Diese Vereinbarungen
tragen den Anforderungen der Richtlinie 95/46/EG des Europidischen Parlaments und
des Rates (**) Rechnung.

Die ESMA ist iiber die Existenz und den Inhalt der in Unterabsatz 1 genannten
Vereinbarungen zu unterrichten. GemaB3 Artikel [6 Absatz 2 Buchstabe f und
Artikel 19 der ESMA-Verordnung] kann die ESMA zu diesen Vereinbarungen
Stellung nehmen. Koénnen die zustindigen Behorden oder Systeme zu keiner
Vereinbarung gelangen oder ist die Auslegung einer solchen Vereinbarung strittig,
kann die ESMA die Streitpunkte gemil [Artikel 11 der ESMA-Verordnung]
schlichten.

Das Nichtvorhandensein der in Unterabsatz1 genannten Vereinbarungen
beeintrachtigt die Forderungen der Anleger im Sinne von Artikel 2 Absétze 2a oder
2¢ nicht.

(*) ABLL
(**) ABL L 84 vom 26. 3. 1997, S. 22.*

Die Artikel 5 und 6 erhalten folgende Fassung:

Artikel 5

Kommt eine Wertpapierfirma, ein OGAW, eine Verwahrstelle oder ein Dritter, die
gemall Artikel 2 Absatz 1 Mitglieder eines Systems sein miissen, ihren jeweiligen
Verpflichtungen als Mitglied dieses Systems nicht nach, so werden die zustindigen
Behorden, die die Zulassung fiir die Wertpapierfirma oder den OGAW erteilt haben,
hiervon in Kenntnis gesetzt; sie ergreifen im Zusammenwirken mit dem
Entschadigungssystem alle erforderlichen Mallnahmen, einschlieBlich der
Verhidngung von Sanktionen, um sicherzustellen, dass die Wertpapierfirma, der
OGAW, die Verwahrstelle oder der Dritte ihren Verpflichtungen nachkommen.

Kommt die Wertpapierfirma, der OGAW, die Verwahrstelle oder der Dritte trotz der
MaBnahmen im Sinne von Absatz 1 ithren Verpflichtungen nicht nach, kann das
System mit ausdriicklicher Zustimmung der zustindigen Behdrden der
Wertpapierfirma, dem OGAW, der Verwahrstelle oder dem Dritten die Kiindigung
der Mitgliedschaft im System mit einer Frist von mindestens zwolf Monaten
ankiindigen. Die in Artikel 2 Absétze 2a und 2c¢ vorgesehene Deckung wird fiir die
wihrend dieses Zeitraums getétigten Wertpapiergeschéfte bzw. ausgeiibten OGAW-
Tatigkeiten weiter gewéhrt. Ist die Wertpapierfirma, der OGAW, die Verwahrstelle
oder der Dritte bei Ablauf der Kiindigungsfrist ihren bzw. seinen Verpflichtungen
nicht nachgekommen, so kann das Entschidigungssystem mit erneuter
ausdriicklicher Zustimmung der zustéindigen Behorden den Ausschluss vollziehen.

Eine Wertpapierfirma, ein OGAW, eine Verwahrstelle oder ein Dritter, die von
einem Anlegerentschiadigungssystem ausgeschlossen wurden, kann weiterhin
Wertpapierdienstleistungen erbringen bzw. OGAW-Titigkeiten ausiiben oder mit der
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Handhabung der Finanzinstrumente der Anleger oder des OGAW betraut sein, sofern
die folgenden Bedingungen erfiillt sind:

a) sie hatten vor ihrem Ausschluss alternative Vorkehrungen zur Entschiddigung
getroffen, die gewihrleisteten, dass den Anlegern und den OGAW eine Deckung
garantiert werden wiirde, die der des amtlich anerkannten Systems mindestens
gleichwertig war, und dass die Merkmale derartiger alternativer Vorkehrungen denen
des amtlich anerkannten Systems gleichwertig waren;

b) die fiir die Zulassung der Wertpapierfirma oder des OGAW zustindige Behorde
hat bestitigt, dass die in Buchstabe a genannten Bedingungen erfiillt sind.

Vermag eine Wertpapierfirma oder ein OGAW, deren bzw. dessen Ausschluss
gemill Absatz 2 vorgesehen ist, keine alternativen Vorkehrungen zu treffen, die die
Anforderungen nach Absatz 3 erfiillen, widerrufen die zustdndigen Behdrden, die die
Zulassung erteilt haben, diese

a) fiir die Wertpapierfirma, fiir die sie die Zulassung erteilt haben;
b)  fiir den von ihnen zugelassenen OGAW umgehend.

Vermag eine Verwahrstelle oder ein Dritter deren bzw. dessen Ausschluss gemél
Absatz 2 vorgesehen ist, keine anderweitigen Vorkehrungen zu treffen, die die
Anforderungen nach Absatz 3 erfiillen, diirfen ihnen die Vermdgenswerte der
Anleger oder des OGAW nicht anvertraut werden. *

,, Artikel 6

Die in Artikel 2 Absitze 2a und 2¢ vorgesehene Deckung wird auch nach dem Widerruf der
Zulassung der Wertpapierfirma oder des OGAW fiir die bis zum Zeitpunkt dieses Widerrufs
getdtigten Wertpapiergeschéfte gewéhrt.*

7.

(1)

)

Die Artikel 8 und 9 erhalten folgende Fassung:

,, Artikel 8

Die in Artikel 4 Absdtze 1 und 3 vorgesehene Deckung bezieht sich auf die
Gesamtforderung des Anlegers gegen ein und dieselbe Wertpapierfirma oder ein und
denselben OGAW gemif dieser Richtlinie, unabhéngig von der Zahl der Konten, der
Wihrung sowie dem Ort innerhalb der Union.

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

Fehlen besondere Bestimmungen, so werden die Forderungen zu gleichen Teilen
zwischen den Anlegern aufgeteilt.

Die Mitgliedstaaten konnen vorsehen, dass Forderungen im Zusammenhang mit
einer gemeinsamen Anlage, liber die zwei oder mehr Personen als Mitglieder einer
Personengesellschaft oder einer Sozietdt, einer Vereinigung oder eines &hnlichen
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Zusammenschlusses ohne Rechtspersonlichkeit verfiigen konnen, bei der
Berechnung der Obergrenzen nach Artikel 4 Absétze 1 und 3 zusammengefasst und
als Anlage eines einzigen Anlegers behandelt werden koénnen.

Kann der Anleger nicht uneingeschrinkt iiber den FEinlagebetrag oder die
Wertpapiere verfligen, so erhélt der uneingeschrinkt Verfligungsberechtigte die
Entschadigung, sofern dieser bekannt ist oder bis zum Zeitpunkt der in Artikel 2
Absitze 2 und 2b genannten Feststellung bzw. Entscheidung ermittelt werden kann.

Gibt es mehrere uneingeschrinkt Verfligungsberechtigte, so wird der auf jeden von
ithnen gemiB den fiir die Verwaltung der Gelder oder Wertpapiere geltenden
Vorschriften entfallende Anteil bei der Berechnung der Obergrenzen nach Artikel 4
Absitze 1 und 3 beriicksichtigt.*

,, Artikel 9

Das Entschadigungssystem trifft geeignete MaBBnahmen, um die Anleger iiber die in
Artikel 2 Absédtze 2 und 2b genannte Feststellung bzw. Entscheidung zu unterrichten
und sie im Entschddigungsfall so rasch wie moglich zu entschidigen. Es kann eine
Frist festlegen, innerhalb deren die Anleger ihre Antrige stellen miissen. Diese Frist
betrdgt mindestens fiinf Monate ab dem Zeitpunkt der in Artikel 2 Absidtze 2 und 2b
genannten Feststellung bzw. Entscheidung oder ab dem Zeitpunkt, zu dem diese
Feststellung bzw. Entscheidung verdffentlicht wird.

Das Entschiadigungssystem kann einem Anleger nicht unter Berufung auf den Ablauf
einer solchen Frist die Entschddigung verweigern, wenn dieser nicht in der Lage war,
seine Forderung rechtzeitig geltend zu machen.

Das System muss in der Lage sein, die Forderungen der Anleger moglichst bald,
spétestens aber drei Monate nach dem Zeitpunkt, zu dem die Berechtigung und die
Hohe der Forderung festgestellt wurden, zu erfiillen.

Bei auBergewohnlichen Umstinden kann ein Entschiddigungssystem bei den
zustidndigen Behorden eine Fristverlingerung beantragen. Diese Verldngerung darf
drei Monate nicht iiberschreiten. Die zustindigen Behorden unterrichten die
Europdische  Wertpapieraufsichtsbehorde  unverziiglich  iiber jede einem
Entschddigungssystem gewdhrte Fristverlingerung und die sie rechtfertigenden
Umsténde.

Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dass Entschiddigungssysteme an Insolvenz- oder
Gerichtsverfahren teilnehmen konnen, die bei der Feststellung der Berechtigung und
der Hohe der Forderung relevant sein konnen.

Unterabsatz 3 gilt unbeschadet der Mdglichkeit fiir die Systeme, andere Methoden
fiir die Feststellung der Berechtigung und der Hohe einer Forderung zu wihlen.

Erfolgte die letzte Zahlung nicht innerhalb von neun Monaten nach der in Artikel 2
Absitze 2 oder 2b genannten Feststellung oder Entscheidung, sorgen die
Mitgliedstaaten dafiir, dass das System innerhalb von drei Monaten nach der
Feststellung oder  Entscheidung eine provisorische  Auszahlung einer
Teilentschddigung von mindestens einem Drittel der Forderung - berechnet aufgrund
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der urspriinglichen Bewertung der Forderung - vornimmt. Der Saldo ist innerhalb der
in Unterabsatz 1 dieses Absatzes genannten Frist nach endgiiltiger Feststellung der
Berechtigung und der Hohe der Forderung zu zahlen. Die Mitgliedstaaten sorgen
dafiir, dass das System tliber Moglichkeiten der Einziehung provisorisch gezahlter
Betrige verfiigt, wenn sich herausstellt, dass die Forderung nicht berechtigt war.

Die Kommission erldsst mittels delegierter Rechtsakte gemidB Artikel 13a und
vorbehaltlich der Bedingungen der Artikel 13b und 13c¢ MaBnahmen, um die
Verfahrensaspekte fiir die Behandlung von Anlegerforderungen und die technischen
Kriterien fiir die Berechung des Wertverlusts eines OGAW festlegen, der eine Folge
der in Artikel 2 Absétze 2b und 2¢ genannten Ereignisse ist.

Wenn dem Anleger oder einer anderen Person, die einen Anspruch auf eine Anlage
hat oder daran beteiligt ist, eine strafbare Handlung im Zusammenhang mit
Geldwische im Sinne des Artikels 1 der Richtlinie 2005/60/EWG zur Last gelegt
wird oder er mit einer Umgehung der Richtlinie 2003/6/EG in Verbindung gebracht
wird, konnen unbeschadet der Frist nach Absatz 2 Unterabsatz 1 die Zahlungen aus
dem Entschadigungssystem ausgesetzt werden, bis ein Urteil ergangen ist oder eine
zustidndige Behorde eine Entscheidung getroffen hat.*

Artikel 10 Absatz 1 erhélt folgende Fassung:

»(1) Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dass die Wertpapierfirmen oder OGAW
geeignete Maflnahmen treffen, um den vorhandenen oder potenziellen Anlegern die
erforderlichen Informationen zur Verfiigung zu stellen, damit sie das
Anlegerentschiddigungssystem, dem die Wertpapierfirma oder der OGAW und ihre
Zweigstellen in der Union angehdren, bzw. die gegebenenfalls gemil Artikel 2
Absatz 1 Unterabsatz 2 oder Artikel 5 Absatz 3 getroffenen Alternativvorkehrungen
ermitteln  konnen. Die Anleger sind iber die Bestimmungen des
Anlegerentschiddigungssystems bzw. der anzuwendenden Alternativvorkehrungen,
insbesondere liber Hohe und Umfang der von dem Entschddigungssystem gebotenen
Deckung, sowie liber die gegebenenfalls von den Mitgliedstaaten gemil3 Artikel 2
Absatz 3 festgelegten Regeln zu unterrichten. Diese Informationen sind in leicht
verstdndlicher Form zur Verfiigung zu stellen.

Ferner miissen Informationen iiber die Bedingungen der Entschidigung und die zu
deren Erhalt zu erfiillenden Formalitdten auf einfache Anfrage erhiltlich sein.

Die Informationen miissen redlich, klar und nicht irrefiihrend sein und haben
insbesondere die vom jeweiligen Entschddigungssystem abgedeckten Situationen
und Forderungen sowie die Art seiner Funktionsweise in grenziibergreifenden Fillen
zu erldutern. Die Informationen sollten auch Beispiele fiir Situationen und
Forderungen enthalten, die vom System nicht gedeckt werden.*

Artikel 12 erhélt folgende Fassung:

S, Artikel 12

Unbeschadet anderer Rechte aufgrund einzelstaatlicher Rechtsvorschriften sind die
Systeme, die Zahlungen zur Entschiddigung der Anleger leisten, berechtigt, beim
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Liquidationsverfahren in Hohe der von ihnen geleisteten Zahlungen in die Rechte
dieser Anleger einzutreten.

Fir den Fall eines Verlusts aufgrund der Finanzlage eines Dritten, der im
Zusammenhang mit Wertpapiergeschiften im Sinne von Artikel 2 Absatz 2 einem
Anleger gehorende Finanzinstrumente hélt, sind die Systeme, die die Anleger
entschiadigen, berechtigt, beim Liquidationsverfahren in Hohe der von ihnen
geleisteten Zahlungen in die Rechte dieser Anleger einzutreten.

Im in Artikel 2 Absatz 2¢ genannten Fall von Verlusten, die durch die Finanzlage
einer Verwahrstelle oder eines Dritten bedingt sind, der bzw. dem die OGAW-
Vermogenswerte anvertraut wurden, sind die Systeme, die die Zahlungen tétigen,
berechtigt, beim Liquidationsverfahren in Hohe der von ihnen geleisteten Zahlungen
in die Rechte der Inhaber von OGAW-Anteilen oder der OGAW einzutreten.

Ist ein Dritter, der im Zusammenhang mit Wertpapiergeschiften einem Anleger
gehorende Finanzinstrumente hélt, oder die Verwahrstelle bzw. ein Dritter, dem die
Vermogenswerte des OGAW anvertraut wurden, in einem Drittland ansdssig, dessen
Rechtssystem dem System nicht gestattet, in die Rechte der Wertpapierfirma oder
des OGAW einzutreten, sorgen die Mitgliedstaaten dafiir, dass die Wertpapierfirma
oder der OGAW Betrige in Hohe der von ihnen geleisteten Zahlungen an das System
zurlickzahlt, sollten sie bei Liquidationsverfahren Mittel erhalten haben.*

Folgende Artikel 13a, 13b und 13c werden eingefiigt:

,, Artikel 13a

Die Befugnisse zum Erlass der in Artikel 4a Absdtze 2, 8 und 9 und Artikel 9
Absatz 2 genannten delegierten Rechtsakte werden der Kommission auf unbestimmte
Zeit libertragen.

Sobald die Kommission einen delegierten Rechtsakt erlédsst, teilt sie dies dem
Europiischen Parlament und dem Rat gleichzeitig mit.

Die der Kommission iibertragenen Befugnisse zum Erlass delegierter Rechtakte
unterliegen den in Artikel 13b und Artikel 13c festgelegten Bedingungen.

Artikel 13b

Die Befugnisiibertragung geméil Artikel 4a Absdtze 2, 8 und 9 sowie Artikel 9
Absatz 2 kann vom Europdischen Parlament oder vom Rat jederzeit widerrufen
werden.

Das Organ, das ein internes Verfahren eingeleitet hat, um dariiber zu entscheiden, ob
die Befugnisiibertragung widerrufen werden soll, unterrichtet nach Mdglichkeit das
andere Organ und die Kommission innerhalb einer angemessenen Frist vor der
endgiiltigen Beschlussfassung dariiber, welche iibertragenen Befugnisse widerrufen
werden sollen, und legt die Griinde dafiir dar.
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Der Widerrufsbeschluss beendet die Ubertragung der in ihm angegebenen
Befugnisse. Der Beschluss wird unmittelbar oder zu einem darin angegebenen
spateren Zeitpunkt wirksam. Die Giiltigkeit von Rechtsakten, die bereits in Kraft
sind, wird davon nicht bertihrt. Er wird im Amtsblatt der Europdischen Union
verdffentlicht.

Artikel 13¢

Das Europdische Parlament und der Rat konnen gegen einen delegierten Rechtsakt
innerhalb einer Frist von zwei Monaten nach der Ubermittlung Einwinde erheben.
Auf Initiative des Europdischen Parlaments oder des Rates wird diese Frist um einen
Monat verldngert.

Wenn nach Ablauf dieser Frist weder das Europdische Parlament noch der Rat
Einwinde gegen den delegierten Rechtsakt erhoben haben, wird dieser im Amtsblatt

der Europdischen Union verdffentlicht und tritt er zu dem darin genannten Termin in
Kraft.

Der delegierte Rechtsakt kann vor Ablauf dieser Frist im Amtsblatt der Europdischen
Union veroffentlicht werden und in Kraft treten, sofern das Europdische Parlament
und der Rat der Kommission mitgeteilt haben, dass sie keine Einwénde erheben.

Erheben das Europdische Parlament oder der Rat Einwidnde gegen den delegierten
Rechtsakt, tritt dieser nicht in Kraft. Das Organ, das Einwidnde gegen den delegierten
Rechtsakt vorbringt, erldutert die Griinde fiir seine Einwénde.

Folgender Artikel 14a wird eingefligt:

,, Artikel 14a

Die Mitgliedstaaten konnen mit den zustdndigen Behorden von Drittlindern geméf Artikel 63
der Richtlinie 2004/39/EG und Artikel 102 der Richtlinie 2009/65/EG Vereinbarungen iiber
die Zusammenarbeit beim Austausch von Informationen schlie3en.*

19.

(1)

Anhang [ wird wie folgt gedndert:
a)  Nummer 1 erhélt folgende Fassung:

,» 1. Professionelle Anleger im Sinne von Anhang II Abschnitt I Nummern 1 bis 4 der
Richtlinie 2004/39/EG tiber Mérkte fiir Finanzinstrumente.*

b)  Die Nummern 2, 3 und 8 werden gestrichen.

Artikel 2

Umsetzung

Die Mitgliedstaaten  erlassen und  verdffentlichen die Rechts- und
Verwaltungsvorschriften, die erforderlich sind, um dieser Richtlinie spétestens am
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[zwolf Monate nach Inkrafttreten dieser Richtlinie] nachzukommen. Sie teilen der
Kommission unverziiglich den Wortlaut dieser Rechtsvorschriften mit und fligen
eine Tabelle der Entsprechungen zwischen der Richtlinie und diesen innerstaatlichen
Rechtsvorschriften bei.

Sie wenden diese Bestimmungen am [achtzehn Monate nach Inkrafitreten dieser
Richtlinie] an, mit Ausnahme der Bestimmungen fiir die Umsetzung von Artikel 4b,
die ab dem 31. Dezember 2013 gelten.

Bei Erlass dieser Vorschriften nehmen die Mitgliedstaaten in den Vorschriften selbst
oder durch einen Hinweis bei der amtlichen Ver6ffentlichung auf diese Richtlinie
Bezug. Die Mitgliedstaaten regeln die Einzelheiten der Bezugnahme.

2. Die Mitgliedstaaten teilen der Kommission den Wortlaut der wichtigsten

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

Artikel 3

Inkrafttreten

Diese Richtlinie tritt am zwanzigsten Tag nach ihrer Verdffentlichung im Amtsblatt der
Europdischen Union in Kraft.

Artikel 4

Adressaten
Diese Richtlinie ist an alle Mitgliedstaaten gerichtet.

Geschehen zu Briissel am
Im Namen des Europdischen Parlaments  Im Namen des Rates

Der Prdsident Der Prdsident
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