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RICHTLINIE 97/9/EG DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES

RATES

vom 3. Mirz 1997
iiber Systeme fiir die Entschidigung der Anleger

DAS EUROPAISCHE PARLAMENT UND DER RAT DER
EUROPAISCHEN UNION —

gestiitzt auf den Vertrag zur Griindung der Europiischen
Gemeinschaft, insbesondere auf Artikel 57 Absatz 2,

auf Vorschlag der Kommission ('),

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

nach Stellungnahme des Europiischen Wihrungsinsti-
tuts (%),

gemifl dem Verfahren des Artikels 189b des Vertrags (%),
aufgrund des am 18. Dezember 1996 vom Vermittlungs-
ausschuf gebilligten gemeinsamen Entwurfs,

in Erwigung nachstehender Griinde:

(1) Am 10. Mai 1993 hat der Rat die Richtlinie
93/22/EWG  iiber  Wertpapierdienstleistungen (°)
verabschiedet. Diese Richtlinie ist eine wichtige
Mafinahme zur Vollendung des Binnenmarkts fiir
Wertpapierfirmen.

(2) Die Richtlinie 93/22/EWG enthilt Aufsichtsvor-
schriften, die Wertpapierfirmen jederzeit beachten
miissen; zu diesen zihlen auch die Vorschriften, die
dazu dienen, die Rechte der Anleger in bezug auf
ihnen gehoérende Gelder oder Instrumente moglichst
weitgehend zu schiitzen.

(3) Kein Aufsichtssystem kann jedoch einen vollstin-
digen Schutz bieten, vor allem in Fillen, in denen
Betriigereien begangen werden.

(4) Der Schutz der Anleger und die Erhaltung des
Vertrauens in das Finanzsystem sind wichtige
Aspekte der Vollendung und des reibungslosen
Funktionierens des Binnenmarkts in diesem Bereich,
weshalb es wichtig ist, dafl in allen Mitgliedstaaten
Anlegerentschadigungssysteme vorhanden sind, die
zumindest fur Kleinanleger einen harmonisierten
Mindestschutz fir den Fall gewiahrleisten, dafl eine
Wertpapierfirma nicht in der Lage ist, ihren
Verpflichtungen gegentiber ihren Anleger-Kunden
nachzukommen.

(') ABL. Nr. C 321 vom 27. 11. 1993, S. 15 und
ABI. Nr. C 382 vom 31. 12. 1994, S. 27.

(® ABL Nr. C 127 vom 7. 5. 1994, S. 1.

() Stellungnahme vom 28. Juli 199S.

(*) Stellungnahme des Europiaischen Parlaments vom 19. April
1994 (ABL Nr. C 128 vom 9. 5. 1994, S. 85), Gemeinsamer
Standpunkt des Rates vom 23. Oktober 1995 (ABL Nr. C 320
vom 30. 11. 1995, S. 9) und Beschluf3 des Europiischen Parla-
ments vom 12. Mirz 1996 (ABl. Nr. C 96 vom 1. 4. 1996, S.
28). Beschluf} des Rates vom 17. Februar 1997 und Beschlufl
des Europaischen Parlaments vom 19. Februar 1997 (ABI. Nr.
C 85 vom 17. 3. 1997).

() ABL. Nr. L 141 vom 11. 6. 1993, S. 27.

(5)

(6)

)

8)

&)

Kleinanleger konnen mithin bei Zweigstellen von
Wertpapierfirmen der Gemeinschaft oder im
Rahmen des grenziiberschreitenden Dienstleistungs-
verkehrs Wertpapierdienstleistungen so vertrauens-
voll beziehen, wie sie dies im Inland kénnen — und
dies im Bewufltsein, daff gemeinschaftsweit in dem
Fall, daf} eine Wertpapierfirma nicht in der Lage ist,
ihren Verpflichtungen gegentber ihren Anleger-
Kunden nachzukommen, ein  harmonisierter
Mindestschutz gewihrleistet ist.

Ohne diese Mindestharmonisierung konnten die
Aufnahmemitgliedstaaten der Auffassung sein, dafl es
aus Grinden des Anlegerschutzes gerechtfertigt ist,
vorzuschreiben, dafl Wertpapierfirmen aus der
Gemeinschaft, die im Rahmen der Niederlassungs-
freiheit oder des freien Dienstleistungsverkehrs titig
sind, und in ihrem Herkunftsmitgliedstaat entweder
keinem Anlegerentschadigungssystem oder einem
System angehoren, das nach ihrer Auffassung keinen
gleichwertigen Schutz bietet, Mitglied des Entschidi-
gungssystems des Aufnahmestaats sein miissen.
Solche Vorschriften konnten dem Funktionieren des
Binnenmarkts abtriglich sein.

Zwar sind in den meisten Mitgliedstaaten bereits
Anlegerentschidigungsregelungen vorhanden, doch
deckt deren Anwendungsbereich im allgemeinen
nicht alle Wertpapierfirmen ab, denen die einzige
Zulassung im Sinne der Richtlinie 93/22/EWG
erteilt wurde.

Alle Mitgliedstaaten sollten daher verpflichtet sein,
ein Anlegerentschiadigungssystem oder -systeme zu
haben, denen alle diese Wertpapierfirmen ange-
horen. Das System solite Gelder oder Instrumente
abdecken, die von einer Wertpapierfirma im
Rahmen der Wertpapiergeschifte eines Anlegers
gehalten werden und die in dem Fall, daf} eine Wert-
papierfirma nicht in der Lage ist, ihren Verpflich-
tungen gegeniiber ihren Anleger-Kunden nachzu-
kommen, nicht an den Anleger zuriickgegeben
werden konnen. Die in den Mitgliedstaaten
geltenden Vorschriften und Verfahren fiir Entschei-
dungen im Falle der Insolvenz oder der Liquidation
einer Wertpapierfirma bleiben hiervon unberiihrt.

Die Definition einer Wertpapierfirma schliefit Kre-
ditinstitute ein, denen die Erlaubnis zur Erbringung
von Wertpapierdienstleistungen erteilt wurde. Diese
Kreditinstitute sollten ebenfalls verpflichtet sein, sich
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fiir ihre Wertpapiergeschifte einem Anlegerentschi-
digungssystem anzuschlieflen. Diese Kreditinstitute
soliten jedoch nicht verpflichtet sein, zwei
getrennten Systemen anzugehdren, wenn ein einziges
System sowohl den Anforderungen dieser Richtlinie
als auch denen der Richtlinie 94/19/EG des Europi-
ischen Parlaments und des Rates vom 30. Mai 1994
iiber Einlagensicherungssysteme (') entspricht. Bei
Wertpapierfirmen, die Kreditinstitute sind, kann es
in bestimmten Fillen schwierig sein, zwischen
Einlagen zu unterscheiden, die unter die Richtlinie
94/19/EG fallen, und Geldern, die im Zusammen-
hang mit der Abwicklung von Wertpapiergeschiften
gehalten werden. Den Mitgliedstaaten sollte die
Moglichkeit  eingeriumt  werden, selbst zu
entscheiden, unter welche Richtlinie diese Forde-
rungen fallen sollten.

Die Richtlinie 94/19/EG gestattet den Mitglied-
staaten, ein Kreditinstitut von der Pflicht zur
Mitgliedschaft in einem Einlagensicherungssystem
zu befreien, wenn das betreffende Kreditinstitut
einem System angeschlossen ist, durch welches das
Kreditinstitut selbst geschiitzt und insbesondere
seine Solvenz gewihrleistet wird. Sofern ein Kredit-
institut, das einem derartigen System angeschlossen
ist, zugleich eine Wertpapierfirma ist, sollten die
Mitgliedstaaten ebenfalls unter bestimmten Bedin-
gungen befugt sein, es von der Verpflichtung zu
befreien, einem Anlegerentschidigungssystem anzu-
gehoren.

Eine harmonisierte Mindestentschidigung in Hohe
von 20 000 ECU je Anleger diirfte ausreichend sein,
um die Interessen der Kleinanleger in dem Falle zu
schiitzen, dal eine Wertpapierfirma nicht in der
Lage ist, ihren Verpflichtungen gegeniiber ihren
Anlegerkunden nachzukommen. Es erscheint daher
zweckmiflig, den harmonisierten Mindestbetrag auf
20000 ECU festzusetzen. Wie in der Richtlinie
94/19/EG kénnten begrenzte Ubergangsbestim-
mungen notwendig sein, um den Entschidigungssy-
stemen die Einhaltung dieses Werts zu erméoglichen.
Dies gilt auch fiir die Mitgliedstaaten, die zum Zeit-
punkt der Annahme der vorliegenden Richtlinie
nicht iiber ein derartiges System verfligen.

Der gleiche Betrag wurde in der Richtlinie 94/19/EG
festgelegt.

Damit die Anleger ermutigt werden, die Wertpapier-
firma sorgfiltig auszuwihlen, ist es angemessen, den
Mitgliedstaaten zu gestatten, dafl sie vorschreiben,
dafl der Anleger einen Teil der mdglichen Verluste
zu tragen hat. Die Entschadigungszahlung an den
Anleger sollte jedoch bis zum Erreichen des EG-
Mindestbetrags mindestens 90 % des Verlusts
decken.

() ABL Nr. L 135 vom 31. 5. 1994, S. §.

(14)
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(18)

Die Systeme einiger Mitgliedstaaten bieten eine
hohere Deckung als der harmonisierte Mindest-
schutzbetrag nach dieser Richtlinie. Es durfte jedoch
nicht zweckmiflig sein, eine diesbeziigliche Ande-
rung dieser Systeme vorzuschreiben.

Bei Beibehaltung von Systemen in der Gemeinschaft,
die den Anlegern eine iber der harmonisierten
Mindestdeckung liegende Sicherheit anbieten, kann
in ein und demselben Hoheitsgebiet zu unter-
schiedlich hohen Entschidigungen und zu unter-
schiedlichen Wettbewerbsbedingungen fur inlin-
dische Wertpapierfirmen einerseits und Zweigstellen
von Wertpapierfirmen aus einem anderen Mitglied-
staat andererseits fihren. Zur Abhilfe dieser unlieb-
samen Begleiterscheinigungen ist es angebracht, den
Anschlufl von Zweigstellen an ein System des
Aufnahmemitgliedstaats mit dem Zweck zu geneh-
migen, es diesen zu ermdoglichen, ihren Anlegern die
gleiche Deckung anzubieten, wie sie durch das
System des Niederlassungsstaats angeboten wird. Die
Kommission sollte in ihrem Bericht Uber die
Anwendung dieser Richtlinie angeben, inwieweit
Zweigstellen von dieser Moglichkeit Gebrauch
gemacht haben und welche Schwierigkeiten sich
ihnen oder den Anlegerentschidigungssystemen bei
der Durchfiihrung dieser Bestimmungen méglicher-
weise gestellt haben. Es wird damit nicht ausge-
schlossen, dal das System des Herkunftsmitglied-
staats selbst zu den von ihm festgelegten Bedin-
gungen eine solch zusitzliche Deckung anbietet.

Durch Zweigstellen von Wertpapierfirmen, die eine
hohere Deckung anbieten als die im Aufnahmemit-
gliedstaat zugelassenen Wertpapierfirmen, koénnten
Storungen des Marktes verursacht werden. Die Hohe
und der Umfang der Deckung, die von Entschidi-
gungssystemen angeboten werden, sollten nicht zu
einem Instrument des Wettbewerbs werden. Zumin-
dest fiir eine Anfangszeit ist daher vorzusehen, dafl
die Hohe und der Umfang der Deckung, die ein
System eines Herkunftsstaats den Anlegern von
Zweigstellen in einem anderen Mitgliedstaat bietet,
die entsprechenden Hochstwerte der vom entspre-
chenden System des Aufnahmemitgliedstaats ange-
botenen Deckung nicht iberschreitet, Bald danach
sollte dann im Lichte der gesamten Erfahrungen und
der Entwicklungen im Finanzsektor eine Uberprii-
fung moglicher Storungen des Marktes vorge-
nommen werden.

Ist ein Mitgliedstaat der Auffassung, dafl bestimmte
Gruppen von Anlagen oder Anlegern, die
ausdriicklich genannt werden miissen, keines beson-
deren Schutzes bediirfen, so mufl er die Méglichkeit
haben, sie von der durch die Anlegerentschadigungs-
systeme gebotenen Deckung auszunehmen.

In einer Reihe von Mitgliedstaaten stehen die
Anlegerentschidigungssysteme unter der Verantwor-
tung der Berufsverbinde. In anderen Mitgliedstaaten
gibt es Systeme, die gesetzlich eingerichtet und
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verwaltet werden. Diese Statusvielfalt ist lediglich im
Hinblick auf die Pflichtmitgliedschaft und den
Ausschlufl vom System problematisch. Es ist daher
notwendig, Vorkehrungen zur Beschrinkung der
Befugnisse der Systeme in dieser Hinsicht zu treffen.

Der Anleger ist ohne ungebiihrliche Verzégerung zu
entschidigen, nachdem die Giiltigkeit seiner Forde-
rung festgestellt worden ist. Das Entschidigungssy-
stem selbst sollte das Recht haben, einen angemes-
senen Zeitraum fiir die Vorlage der Forderungen
festzusetzen. Die Tatsache, dafl diese Frist abgelaufen
ist, sollte jedoch nicht gegen einen Anleger geltend
gemacht werden, der aus gutem Grund nicht in der
Lage gewesen ist, seine Forderung rechtzeitig geltend
zu machen.

Die Information der Anleger iiber Entschadigungs-
vorkehrungen ist ein wesentlicher Bestandteil des
Anlegerschutzes.  Artikel 12 der  Richtlinie
93/22/EWG schrieb vor, dafl Wertpapierfirmen ihren
Anlegern Aufschlufl tber die etwaige Anwendung
eines Entschidigungssystems geben missen, bevor
sie mit ihnen in eine Geschiftsbeziehung eintreten.
Folglich sollten in der vorliegenden Richtlinie
Vorschriften fiir die Unterrichtung dieser poten-
tiellen Anleger tiber das Entschidigungssystem zur
Deckung ihrer Anlagen festgelegt werden.

Eine nicht geregelte Werbung mit Hinweisen auf
den Entschidigungsbetrag und den Umfang des
Entschidigungssystems konnte allerdings die Stabi-
litit des Finanzsystems oder das Vertrauen der
Anleger beeintrachtigen. Die Mitgliedstaaten sollten
daher Vorschriften zur Beschrinkung derartiger
Hinweise erlassen.

Diese Richtlinie sieht grundsitzlich vor, dafl alle
Wertpapierfirmen einem System flir die Entschadi-
gung der Anleger beitreten miissen. Die Richtlinien
fir die Zulassung von Wertpapierfirmen mit Sitz in
Drittlindern, insbesondere die Richtlinie 93/22/
EWG, iiberlassen den Mitgliedstaaten die Entschei-
dung dariiber, ob und unter welchen Bedingungen
sie die Zweigstellen solcher Wertpapierfirmen zur
Ausiibung ihrer Geschifte in ihrem Hobheitsgebiet
zulassen. Derartige Zweigstellen kommen nicht in
den Genufl der Dienstleistungsfreiheit nach Artikel
59 Unterabsatz 2 des Vertrags und konnen auch
nicht die Niederlassungsfreiheit eines anderen
Mitgliedstaats als dem ihrer Errichtung nutzen. Ein
Mitgliedstaat, der solche Zweigstellen zulifit, solte
daher entscheiden, wie auf sie die Grundsitze dieser
Richtlinie im Einklang mit Artikel 5 der Richtlinie
93/22/EWG und in Ubereinstimmung mit der
Notwendigkeit des Schutzes der Anleger und des
Erhalts eines intakten Finanzsystems zur Anwendung
zu bringen sind. Es ist von wesentlicher Bedeutung,
dafl Anleger bei solchen Zweigstellen von den fiir sie

23
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~

geltenden Entschidigungsvorkehrungen in vollem
Umfang Kenntnis erhalten.

) Es ist nicht unbedingt erforderlich, in dieser Richt-
linie die Verfahren fir die Finanzierung der Systeme
fur die Entschidigung der Anleger zu harmonisieren,
da einerseits die Kosten dieser Finanzierung grund-
sitzlich von den Wertpapierfirmen selbst getragen
werden missen und andererseits die Finanzierungs-
kapazitit dieser Systeme in einem angemessenen
Verhiltnis zu ihren Verbindlichkeiten stehen mufi.
Allerdings darf die Stabilitit des Finanzsystems in
dem betreffenden Mitgliedstaat hierdurch nicht
gefihrdet werden.

Die Mitgliedstaaten oder ihre zustindigen Behérden
konnen aufgrund dieser Richtlinie Anlegern
gegeniiber nicht haftbar gemacht werden, wenn sie
fur die Einrichtung bzw. die amtliche Anerkennung
eines oder mehrerer Systeme Sorge getragen haben,
die die Zahlung von Entschidigungen oder den
Schutz der Anleger nach Mafigabe dieser Richtlinie
gewihrleisten.

)} Ein Mindestmaf} an Harmonisierung der Anlegerent-
schidigungsregelungen ist notwendig zur Vollen-
dung des Binnenmarkts fiir Wertpapierfirmen und
erlaubt, den Anlegern bei Geschiften mit diesen
Firmen, im besonderen mit Firmen aus anderen
Mitgliedstaaten, mehr Vertrauen zu geben und
Schwierigkeiten zu vermeiden, die sich aus der
Anwendung nicht gemeinschaftsweit koordinierter
inlindischer ~ Anlegerschutzvorschriften durch
Aufnahmemitgliedstaaten ergeben konnten. Ange-
sichts der Tatsache, dafl generell keine Anlegerent-
schadigungsregelungen vorhanden sind, die dem
Anwendungsbereich der Richtlinie 93/22/EWG
entsprechen, kann das angestrebte Ziel nur durch
eine verbindliche EG-Richtlinie erreicht werden.
Diese Richtlinie beschrinkt sich auf das erforder-
liche Mindestmafi an Harmonisierung und rdumt
den Mitgliedstaaten die Moglichkeit einer weiterge-
henden Deckung ebenso ein wie den erforderlichen
Spielraum in bezug auf die Organisation und Finan-
zierung der Anlegerentschadigungssysteme —

HABEN FOLGENDE RICHTLINIE ERLASSEN:

Artikel 1

Fir die Zwecke dieser Richtlinie bezeichnet der Ausdruck

1. ,Wertpapierfirma“ eine Wertpapierfirma gemifl Artikel

1 Nummer 2 der Richtlinie 93/22/EWG,

— die nach deren Artikel 3 zugelassen ist oder
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— die als Kreditinstitut gemifl der Richtlinie
77/780/EWG (') und der Richtlinie 89/646/
EWG (?) zugelassen wurde und deren Zulassung
eine oder mehrere der Wertpapierdienstleistungen
abdeckt, die in Abschnitt A des Anhangs zur
Richtlinie 93/22/EWG aufgefiihrt sind;

2. ,Wertpapiergeschaft“ jede Wertpapierdienstleistung im
Sinne des Artikels 1 Nummer 1 . der Richtlinie
93/22/EWG und die in Abschnitt C Nummer 1 von
deren Anhang genannte Dienstleistung;

3. ,Instrumente* die in Abschnitt B des Anhangs der
Richtlinie 93/22/EWG aufgefiihrten Instrumente;

4. ,Anleger” eine Person, die einer Wertpapierfirma im
Zusammenhang mit Wertpapiergeschiften Gelder
oder Instrumente anvertraut hat;

5. nZweigstelle® eine Betriebsstelle, die einen rechtlich
unselbstindigen Teil einer Wertpapierfirma bildet und
Wertpapierdienstleistungen erbringt, fiir die der Wert-
papierfirma eine Zulassung erteilt wurde; hat eine
Wertpapierfirma mit Sitz in einem anderen Mitglied-
staat in ein und demselben Mitgliedstaat mehrere
Betriebsstellen, so werden diese als eine einzige Zweig-
stelle betrachtet;

6. »gemeinsame Anlage” eine Anlage, die fiir Rechnung
von zwei oder mehr Personen getitigt worden ist und
an der zwei oder mehr Personen Rechte haben, die
durch die Unterschrift von mindestens einer dieser
Personen ausgetibt werden koénnen;

7. nzustindige Behérden“ die Behorden im Sinne von
Artikel 22 der Richtlinie 93/22/EWG; diese Behérden
koénnen gegebenenfalls Behorden im Sinne von Artikel
1 der Richtlinie 92/30/EWG des Rates vom 6. April
1992 iiber die Beaufsichtigung von Kreditinstituten auf
konsolidierter Basis (}) sein.

Artikel 2

(1)  Jeder Mitgliedstaat sorgt dafiir, dafl in seinem
Hoheitsgebiet mindestens ein System fiir die Entschadi-
gung der Anleger eingerichtet und amtlich anerkannt

(") Erste Richtlinie 77/780/EWG des Rates vom 12. Dezember
1977 zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvor-
schriften iiber die Aufnahme und Ausiibung der Titigkeit der
Kreditinstitute (ABl. Nr. L 322 vom 17. 12. 1977, S. 30).
Richtlinie zuletzt geindert durch die Richtlinie 89/646/EWG
(ABL Nr. L 386 vom 30. 12. 1989, S. 1).

Zweite Richtlinie 89/646/EWG des Rates vom 15. Dezember
1989 zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvor-
schriften iiber die Aufnahme und Ausiibung der Tatigkeit der
Kreditinstitute und zur Anderung der Richtlinie 77/780/EWG
(ABL Nr. L 386 vom 30. 12. 1989, S. 1) Richtlinie zuletzt ge-
dndert durch die Richtlinie 92/30/EWG (ABL Nr. L 110 vom
28. 4. 1992, S. 52).

() ABL Nr. L 110 vom 28. 4. 1992, S. 52.

—_~
o
~

wird. Aufler in den im nachstehenden Unterabsatz sowie
in Artikel 5 Absatz 3 genannten Fillen darf eine in dem
Mitgliedstaat zugelassene Wertpapierfirma Wertpapierge-
schifte nur titigen, wenn sie einem solchen System ange-
schlossen ist.

Die Mitgliedstaaten konnen jedoch ein Kreditinstitut, auf
das diese Richtlinie Anwendung findet, von der Pflicht-
mitgliedschaft in einem Anlegerentschidigungssystem
befreien, wenn das betreffende Institut bereits gemifl
Artikel 3 Absatz 1 der Richtlinie 94/19/EG von der
Pflichtmitgliedschaft in einem Einlagensicherungssystem
ausgenommen ist, mit der Mafigabe, dafi der Schutz und
die Unterrichtung, die fiir die Einleger vorgesehen sind,
unter den gleichen Bedingungen auch fur die Anleger
gelten und dafl diesen somit ein Schutz gewihrt wird, der
dem von einem Anlegerentschidigungssystem gebotenen
Schutz zumindest gleichwertig ist.

Die Mitgliedstaaten, die von dieser Méglichkeit Gebrauch
machen, teilen dies der Kommission mit; sie unterrichten
sie vor allem tber die Beschaffenheit dieser Schutzsy-
steme und die geméfl der vorliegenden Richtlinie davon
erfaiten Kreditinstitute sowie iiber spitere Anderungen
gegeniiber den zunichst {ibermittelten Informationen.
Die Kommission setzt den Rat davon in Kenntnis.

(2) Das System gewihrt Anlegern gemifl Artikel 4
Deckung, wenn

— die zustindigen Behorden festgestellt haben, dafl ihrer
Auffassung nach die Wertpapierfirma aus Griinden,
die mit ihrer Finanzlage unmittelbar zusammen-
hingen, vorerst nicht in der Lage ist, ihren Verpflich-
tungen aus den Forderungen der Anleger nachzu-
kommen und gegenwirtig keine Aussicht auf eine
spitere Erfiillung dieser Verpflichtungen besteht, oder

— ein Gericht aus Griinden, die mit der Finanzlage der
Wertpapierfirma unmittelbar zusammenhingen, eine
Entscheidung getroffen hat, die ein Ruhen der Forde-
rungen der Anleger gegen diese Firma bewirkt;

mafigebend ist dabei, welches dieser Ereignisse zuerst
eingetreten ist.

Es mufl eine Deckung fir die Forderungen gewihrt
werden, die dadurch entstanden sind, dafl eine Wertpa-
pierfirma nicht in der Lage war, entsprechend den
einschligigen Rechtsvorschriften und Vertragsbedin-

gungen

— Gelder zuriickzuzahlen, die Anlegern geschuldet
werden oder gehéren und fiir deren Rechnung im
Zusammenhang mit Wertpapiergeschiften gehalten
werden, oder

— den Anlegern Instrumente zuriickzugeben, die diesen
gehoren und fir deren Rechnung im Zusammenhang
mit Wertpapiergeschiften gehalten, verwahrt oder
verwaltet werden.
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(3) Forderungen gemifl Absatz 2 an ein Kreditinstitut,
welche in einem Mitgliedstaat sowohl unter diese Richt-
linie als auch die Richtlinie 94/19/EG fallen, werden
nach dem Ermessen dieses Staates gemifl der einen oder
der anderen Richtlinie einem System zugeordnet. Keine
Forderung darf aufgrund der beiden Richtlinien doppelt
entschidigt werden.

(4 Die Hohe einer Anlegerforderung wird nach den
Rechtsvorschriften und Vertragsbedingungen, insbeson-
dere derjenigen fiir Aufrechnungen und Gegenforde-
rungen, berechnet, nach denen der Betrag der Gelder
oder der Wert, nach Méglichkeit unter Zugrundelegung
des Marktwerts, der Instrumente, die dem Anleger
gehoéren und die die Wertpapierfirma nicht zurlickzahlen
oder zuriickgeben kann, zum Zeitpunkt der in Absatz 2
genannten Feststellung bzw. Entscheidung zu ermitteln
ist.

Artikel 3

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

gungssysteme.

Artikel 4

(1) Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dafi das System
eine Deckung von mindestens 20 000 ECU je Anleger fir
die in Artikel 2 Absatz 2 bezeichneten Forderungen

gewihrt.

Bis zum 31. Dezember 1999 konnen die Mitgliedstaaten,
in denen die Deckung zum Zeitpunkt der Annahme der
Richtlinie weniger als 20 000 ECU betrigt, diese niedri-
gere Deckung beibehalten, die jedoch 150000 ECU nicht
unterschreiten darf. Diese Moglichkeit haben auch die
Mitgliedstaaten, fiir die die Ubergangsbestimmungen des
Artikels 7 Absatz 1 Unterabsatz 2 der Richtlinie
94/19/EG gelten.

(20 Die Mitgliedstaaten kénnen vorschen, dafl
bestimmte Anleger von der Deckung durch das System
ausgeschlossen sind oder daf} ihnen eine weniger umfang-
reiche Deckung gewahrt wird. Die ausgeschlossenen
Anleger sind in Anhang I aufgefiihrt.

(3) Dieser Artikel schliefit nicht aus, dafi Regelungen
beibehalten oder verabschiedet werden, die den Anlegern
eine hohere oder weitgehende Deckung bieten.

(4) Die Mitgliedstaaten koénnen die in Absatz 1 vorge-
sehene oder in Absatz 3 bezeichnete Deckung auf einen
bestimmten Prozentsatz der Forderung des Anlegers
begrenzen. Die Deckungsquote mufi jedoch mindestens
90 % der Forderung entsprechen, solange der im

() ABL. Nr. L 166 vom 28. 6. 1991, S. 77.

Rahmen des Systems zu zahlende Betrag nicht 20 000
ECU erreicht.

Artikel 5

(1) Kommt eine Wertpapierfirma, die gemifl Artikel 2
Absatz 1 Mitglied eines Systems sein muf}, ihren
Verpflichtungen als Mitglied dieses Systems nicht nach,
so werden die zustindigen Behérden, die die Zulassung
erteilt haben, hiervon in Kenntnis gesetzt; sie ergreifen
im Zusammenwirken mit dem Entschidigungssystem alle
erforderlichen Mafinahmen, einschliefilich der Verhin-
gung von Sanktionen, um sicherzustellen, dafl die Wert-
papierfirma ihren Verpflichtungen nachkommt.

(2) Kommt die Wertpapierfirma trotz  dieser
Mafinahmen ihren Verpflichtungen nicht nach, so kann
das System — wenn das einzelstaatliche Recht dies zulafit
— mit ausdriicklicher Zustimmung der zustindigen
Behorden der Wertpapierfirma die Mitgliedschaft in dem
System mit einer Frist von mindestens zw6lf Monaten
kiindigen. Die in Artikel 2 Absatz 2 Unterabsatz 2 vorge-
sehene Deckung wird fiir die wihrend dieses Zeitraums
getitigten Wertpapiergeschifte weiter gewiahrt. Ist die
Wertpapierfirma bei Ablauf der Kiindigungsfrist ihren
Verpflichtungen nicht nachgekommen, so kann das
Entschidigungssystem mit erneuter ausdriicklicher
Zustimmung der zustindigen Behorden den Ausschlufl
vollziehen.

(3) Wenn das einzelstaatliche Recht es zulidfit, kann
eine aus einem Anlegerentschidigungssystern ausge-
schlossene Wertpapierfirma mit ausdriicklicher Zustim-
mung der zustindigen Behorden, die die Zulassung erteilt
haben, weiterhin Wertpapierdienstleistungen erbringen,
sofern sie vor ihrem Ausschluff anderweitige Vorkeh-
rungen zur Entschidigung getroffen hat, die den Anle-
gern eine Deckung garantieren, die der des amtlich aner-
kannten Systems mindestens gleichwertig ist und
gegeniiber diesem System gleichwertige Merkmale
aufweist.

(4) Vermag eine Wertpapierfirma, deren Ausschlufl
gemafl Absatz 2 vorgesehen ist, keine anderweitigen
Vorkehrungen zu treffen, die die Anforderungen nach
Absatz 3 erfiillen, so widerrufen die zustindigen
Behorden, die die Zulassung erteilt haben, diese umge-
hend.

Artikel 6

Die in Artikel 2 Absatz 2 Unterabsatz 2 vorgesehene
Deckung wird auch nach dem Widerruf der Zulassung
der Wertpapierfirma fiir die bis zum Zeitpunkt dieses
Widerrufs getitigten Wertpapiergeschifte gewihrt.

Artikel 7

(1) In einem Mitgliedstaat nach Artikel 2 Absatz 1
errichtete und amtlich anerkannte Anlegerentschadi-
gungssysteme schiitzen auch die Anleger von Zweig-
stellen, die die Wertpapierfirmen in anderen Mitglied-
staaten errichtet haben.



26. 3. 97

Amtsblatt der Europiischen Gemeinschaften

Nr. L 84/27

Bis zum 31. Dezember 1999 darf weder die Héhe noch
der Umfang — und auch nicht die Quote — der vorgese-
henen Deckung die entsprechenden Héchstwerte der von
dem Entschiadigungssystem des Aufnahmemitgliedstaats
in dessen Gebiet angebotenen Deckung {iberschreiten.
Bis zu diesem Zeitpunkt erstellt die Kommission einen
Bericht auf der Grundlage der mit der Anwendung dieses
Unterabsatzes sowie von Artikel 4 Absatz 1 der genannten
Richtlinie 94/19/EG gemachten Erfahrungen und prift,
ob es notwendig ist, diese Bestimmungen beizubehalten.
Die Kommission unterbreitet gegebenenfalls einen
Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europidischen Parla-
ments und des Rates zur Verlingerung ihrer Geltungs-
dauer.

Uberschreiten Hohe und/oder Umfang — einschlieflich
der Quote — der von dem Anlegerentschadigungssystem
des Aufnahmemitgliedstaats gewihrten Deckung die
Hoéhe und/oder den Umfang der Deckung in dem
Mitgliedstaat, in dem die Wertpapierfirma zugelassen ist,
so sorgt der Aufnahmemitgliedstaat dafiir, daf in seinem
Hoheitsgebiet ein amtlich anerkanntes System vorhanden
ist, dem sich eine Zweigstelle freiwillig anschlieflen kann,
um die Deckung zu erginzen, liber die ihre Anleger
bereits aufgrund ihrer Mitgliedschaft im System des
Herkunftsmitgliedstaats verfiigen.

Die Zweigstelle soll sich dem System anschlieflen, das fiir
den Institutstyp vorgesehen ist, dem sie im Aufnahme-
mitgliedstaat zuzurechnen ist oder am ehesten entspricht.

Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, daf} objektive und allge-
mein geltende Bedingungen fiir die Mitgliedschaft dieser
Zweigstellen Bestandteil aller Anlegerentschadigungssy-
steme sind. Voraussetzung fir die Aufnahme ist, dafl alle
mit der Mitgliedschaft einhergehenden Verpflichtungen
erfillt und insbesondere alle Beitrige und sonstigen
Gebithren entrichtet werden. Die Umsetzung dieses
Absatzes durch die Mitgliedstaaten erfolgt im Einklang
mit den in Anhang II niedergelegten Leitprinzipien.

(2) Kommt eine Zweigstelle, die von der freiwilligen
Mitgliedschaft gemif8 Absatz 1 Gebrauch gemacht hat,
ihren Verpflichtungen als Mitglied eines Anlegerentscha-
digungssystems nicht nach, so werden die zustindigen
Behorden, die die Zulassung erteilt haben, hiervon in
Kenntnis gesetzt; sie ergreifen im Zusammenwirken mit
dem Entschadigungssystem alle erforderlichen
Mafinahmen, um sicherzustellen, dafl die genannten
Verpflichtungen eingehalten werden.

Kommt die Zweigstelle trotz dieser Mafinahmen den
Verpflichtungen dieses Artikels nicht nach, so kann sie
nach Ablauf einer angemessenen Kiindigungsfrist von
mindestens zwOlf Monaten mit Zustimmung der zustin-
digen Behorden, die die Zulassung erteilt haben, von dem
Entschidigungssystem ausgeschlossen werden. Vor dem
Zeitpunkt des Ausschlusses getitigte Wertpapiergeschifte
verbleiben nach diesem Zeitpunkt in der Deckung des
Entschidigungssystems, dem sich die Zweigstelle frei-
willig angeschlossen hat. Die Anleger sind vom Wegfall
der erginzenden Deckung und vom Zeitpunkt des Wirk-
samwerdens dieser Anderung zu unterrichten.

Artikel 8

(1) Die in Artikel 4 Absitze 1, 3 und 4 vorgesehene
Deckung bezieht sich auf die Gesamtforderung des Anle-
gers gegen ein und dieselbe Wertpapierfirma gemifl
dieser Richtlinie, unabhingig von der Zahl der Konten,
der Wahrung sowie dem Ort innerhalb der Gemeinschaft.

Die Mitgliedstaaten konnen jedoch vorsehen, dafl Gelder,
die nicht auf die Wihrung eines Mitgliedstaats oder ECU
lauten, von der Deckung ausgeschlossen sind oder daf} fiir
sie eine weniger umfangreiche Deckung gewihrt wird.
Diese Moglichkeit gilt nicht fiir Instrumente.

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

Fehlen besondere Bestimmungen, so werden die Forde-
rungen zu gleichen Teilen zwischen den Anlegern aufge-
teilt.

Die Mitgliedstaaten konnen vorsehen, dafi Forderungen
im Zusammenhang mit einer gemeinsamen Anlage, iiber
die zwei oder mehr Personen als Mitglieder einer Perso-
nengesellschaft oder einer Sozietit, einer Vereinigung
oder eines ahnlichen Zusammenschlusses ohne Rechts-
personlichkeit verfiigen koénnen, bei der Berechnung der
Obergrenzen nach Artikel 4 Absitze 1, 3 und 4 zusam-
mengefafit und als Anlage eines einzigen Anlegers behan-
delt werden koénnen.

(3) Kann der Anleger nicht uneingeschrinkt siber den
Einlagebetrag oder die Wertpapiere verfligen, so erhalt der
uneingeschrinkt Verfiigungsberechtigte die Entschidi-
gung, sofern dieser bekannt ist oder bis zum Zeitpunkt
der in Artikel 2 Absatz 2 genannten Feststellung bzw.
Entscheidung ermittelt werden kann.

Gibt es mehrere uneingeschrankt Verfiigungsberechtigte,
so wird der auf jeden von ihnen gemifl den fiir die
Verwaltung der Gelder oder Wertpapiere geltenden
Vorschriften entfallende Anteil bei der Berechnung der
Obergrenzen nach Artikel 4 Absitze 1, 3 und 4 bertick-
sichtigt.

Diese Vorschrift findet keine Anwendung auf Orga-
nismen flir gemeinsame Anlagen.

Artikel 9

(1) Das  Entschidigungssystem  trifft  geeignete
Mafinahmen, um die Anleger Gber die in Artikel 2 Absatz
2 genannte Feststellung bzw. Entscheidung zu unter-
richten und sie im Entschidigungsfalle so rasch wie
moglich zu entschidigen. Es kann eine Frist festlegen,
innerhalb deren die Anleger ihre Antrige stellen miissen.
Diese Frist betrigt mindestens fiinf Monate ab dem Zeit-
punkt der genannten Feststellung bzw. Entscheidung oder
ab dem Zeitpunkt, zu dem diese Feststellung bzw.
Entscheidung verdffentlicht wird.

Das Entschadigungssystem kann jedoch einem Anleger
nicht unter Berufung auf den Ablauf einer solchen Frist
die Entschidigung verweigern, wenn dieser nicht in der
Lage war, seine Forderung rechtzeitig geltend zu machen.
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(2) Das System mufl in der Lage sein, die Forderungen
der Anleger moglichst bald, spitestens aber drei Monate
nach dem Zeitpunkt, zu dem die Berechtigung und die
Hohe der Forderung festgestellt wurden, zu erfiillen.

Bei in jeder Hinsicht auflergew6hnlichen Umstinden und
in besonderen Fillen kann ein Entschidigungssystem bei
den zustindigen Behérden eine Fristverlingerung bean-
tragen. Diese Verlingerung darf drei Monate nicht Giber-
schreiten.

(3) Wenn dem Anleger oder einer anderen Person, die
einen Anspruch auf eine Anlage hat oder daran beteiligt
ist, eine strafbare Handlung im Zuammenhang mit Geld-
wische im Sinne des Artikels 1 der Richtlinie
91/308/EWG zur Last gelegt wird, kénnen unbeschadet
der Frist nach Absatz 2 die Zahlungen aus dem Entschi-
digungssystem ausgesetzt werden, bis ein Urteil ergangen
1st.

Artikel 10

(1) Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dafl die Wertpa-
pierfirmen geeignete Mafinahmen treffen, um den
vorhandenen oder potentiellen Anlegern die erforder-
lichen Informationen zur Verfligung zu stellen, damit sie
das Anlegerentschidigungssystem, dem die Wertpapier-
firma und ihre Zweigstellen in der Gemeinschaft ange-
héren, bzw. die gegebenenfalls gemifl Artikel 2 Absatz 1
Unterabsatz 2 oder Artikel 5 Absatz 3 getroffenen Alter-
nativvorkehrungen ermitteln konnen. Die Anleger sind
iiber die Bestimmungen des Anlegerentschidigungssy-
stems bzw. der anzuwendenden Alternativvorkehrungen,
insbesondere Uber Hohe und Umfang der von dem
Entschidigungssystemn gebotenen Deckung, sowie iber
die gegebenenfalls von den Mitgliedstaaten gemifl Artikel
2 Absatz 3 festgelegten Regeln zu unterrichten. Diese
Informationen sind in leicht verstindlicher Form zur

Verfiigung zu stellen.

Ferner miissen Informationen iber die Bedingungen der
Entschidigung und die zu .deren Erhalt zu erfillenden
Formalititen auf einfache Anfrage erhiltlich sein.

(2) Die in Absatz 1 genannten Informationen sind in
der im innerstaatlichen Recht vorgeschriebenen Form in
der oder den Amtssprachen des Mitgliedstaats zuginglich
zu machen, in dem die Zweigstelle ansissig ist.

(3) Die Mitgliedstaaten legen Regeln fest, die die
Nutzung der in Absatz 1 genannten Angaben zu Werbe-
zwecken begrenzen, damit die Stabilitit des Finanzsektors
und das Vertrauen der Anleger durch eine derartige
Nutzung nicht beeintrichtigt werden. Die Mitgliedstaaten
kénnen diese Werbung insbesondere auf einen Hinweis

auf das System, dem die Wertpapierfirma angehért,
beschrianken.

Artikel 11

(1)  Die Mitgliedstaaten iiberpriifen, ob die Zweigstellen
von Wertpapierfirmen mit Sitz auflerhalb der Gemein-
schaft (iber eine Deckung verfligen, die der in dieser
Richtlinie vorgesehenen Deckung gleichwertig ist.
Verfiigen sie nicht tiber eine solche Deckung, kdnnen die
Mitgliedstaaten vorbehaltlich von Artikel 5 der Richtlinie
93/22/EWG verlangen, daff sich die Zweigstellen von
Wertpapierfirmen mit Sitz auflerhalb der Gemeinschaft
einem in ihrem Hoheitsgebiet bestehenden Anlegerent-
schidigungssystem anschlielen.

(2) Vorhandenen und potentiellen Anlegern von
Zweigstellen von Wertpapierfirmen mit Sitz auflerhalb
der Gemeinschaft sind von der Wertpapierfirma alle
sachdienlichen Informationen tiiber die ihre Anlagen
schiitzenden Entschiadigungsvorkehrungen zur Verfiigung
zu stellen.

(3) Die in Absatz 2 bezeichneten Informationen
miissen in der oder den Amtssprachen des Mitgliedstaats,
in dem die Zweigstelle ansissig ist, gemif} den innerstaat-
lichen Rechtsvorschriften zur Verflgung gestellt werden
und in klarer und verstindlicher Form abgefafit sein.

Artikel 12

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

Artikel 13

Die Mitgliedstaaten sorgen dafiir, dafl der Anleger
hinsichtlich seines Entschidigungsanspruchs gegeniiber
dem Entschidigungssystem iber einen Rechtsbehelf
verflgt.

Artikel 14

Bis zum 31. Dezember 1999 legt die Kommission dem
Europiischen Parlament und dem Rat einen Bericht iiber
die Anwendung dieser Richtlinie vor, dem sie gegebenen-
falls Vorschlige fir deren Uberpriifung beiftigt.

Artikel 15

(1) Die Mitgliedstaaten erlassen die erforderlichen
Rechts- und Verwaltungsvorschriften, um dieser Richt-
linie vor dem 26. September 1998 nachzukommen. Sie
setzen die Kommission unverziiglich davon in Kenntnis.
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Wenn die Mitgliedstaaten Vorschriften nach Unterabsatz
1 erlassen, nehmen sie in den Vorschriften selbst oder
durch einen Hinweis bei der amtlichen Veroffentlichung
auf diese Richtlinie Bezug. Die Mitgliedstaaten regeln die
Einzelheiten der Bezugnahme.

(2) Die Mitgliedstaaten teilen der Kommission den
Wortlaut der wichtigsten Rechts- und Verwaltungsvor-
schriften mit, die sie auf dem unter diese Richtlinie
fallenden Gebiet erlassen.

Artikel 16

Artikel 12 der Richtlinie 93/22/EWG wird mit Wirkung
von dem in Artikel 15 Absatz 1 genannten Zeitpunkt
aufgehoben.

Artikel 17

Diese Richtlinie tritt am Tag ihrer Verdffentlichung im
Amzisblatr der Europdischen Gemeinschaften in Kraft.

Artikel 18

Diese Richtlinie ist an alle Mitgliedstaaten gerichtet.

Geschehen zu Briissel am 3. Mirz 1997.

Im Namen des Rates

Der Prdsident
M. DE BOER

Im Namen des
Europdischen Parlaments

Der Président
J.M. GIL-ROBLES
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ANHANG I

LISTE DER NACH ARTIKEL 4 ABSATZ 2 AUSGESCHLOSSENEN ANLEGER

. Professionelle und institutionelle Anleger, insbesondere

— Wertpapierfirmen im Sinne des Artikels 1 Nummer 2 der Richtlinie 93/22/EWG,

— Kreditinstitute im Sinne des Artikels 1 erster Gedankenstrich der Richtlinie 77/780/EWG,
— Finanzinstitute im Sinne des Artikels 1 Nummer 6 der Richtlinie 89/646/EWG,

— Versicherungsunternehmen,

— Organismen fir gemeinsame Anlagen,

— Pensions- und Altersversorgungsfonds.

Sonstige professionelle und institutionelle Anleger.

. Supranationale Organisationen sowie Regierungs- und Zentralverwaltungsbehdrden.

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

korperschaften.

. Verwaltungsratsmitglieder, Geschiftsleiter und persénlich haftende Gesellschafter der Wertpapierfirma,

Personen, die mindestens 5 % des Kapitals der Wertpapierfirma halten, Personen, die mit der gesetz-
lichen Kontrolle der Rechnungslegungsunterlagen der Wertpapierfirma betraut sind, und Anleger, die
vergleichbare Funktionen in anderen Unternehmen derselben Unternehmensgruppe innehaben.

. Enge Verwandte und Diritte, die fiir Rechnung der unter Nummer 4 genannten Anleger handeln.
. Andere Unternehmen der gleichen Unternehmensgruppe.

. Anleger, die gewisse Sachverhalte herbeigefiihrt oder genutzt haben, welche die Wertpapierfirma betreffen

und deren finanzielle Schwierigkeiten verursacht oder zur Verschlechterung von deren finanzieller Lage
beigetragen haben.

. Unternehmen, die aufgrund ihrer Grofle die Kriterien fir die Erstellung verkiirzter Bilanzen gemifl

Artikel 11 der Vierten Richtlinie 78/660/EWG des Rates vom 25. Juli 1978 aufgrund von Artikel 54
Absatz 3 Buchstabe g) des Vertrags iiber den Jahresabschlufl von Gesellschaften bestimmter Rechts-
formen (') iiberschreiten. ‘

(') ABL Nr. L 222 vom 14. 8. 1978, S. 11. Richtlinie zuletzt geindert durch die Richtlinie 94/8/EG (ABI. Nr. L 82 vom 25. 3.

1994, S. 33).
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ANHANG II
LEITPRINZIPIEN

nach Artikel 7 Absatz 1 Unterabsatz §

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

a)

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

Das System des Aufnahmemitgliedstaats erfiillt die Forderungen auf Zahlung einer erginzenden Entscha-
digung, nachdem es von den zustindigen Behorden des Herkunftsmitgliedstaats iiber die Feststellung
bzw. Entscheidung im Sinne von Artikel 2 Absatz 2 informiert wurde. Das System des Aufnahmemit-
gliedstaats hat weiterhin das uneingeschrankte Recht, vor der Zahlung einer erginzenden Entschadigung
gemifl seinen eigenen Regeln und Verfahren zu priifen, ob der Anleger anspruchsberechtigt ist.

Die Systeme des Herkunfts- und des Aufnahmemitgliedstaats arbeiten eng zusammen, um sicherzustellen,
daf} die Anleger unverziiglich und ordnungsgemifl entschadigt werden. Sie treffen insbesondere Vereinba-
rungen dartiber, wie etwaige Gegenforderungen, die nach den Vorschriften des einen oder des anderen
Systems Anlafl zu einer Aufrechnung geben kénnen, sich auf die Entschadigung des Anlegers aus jedem
der beiden Systeme auswirken.

Die Systeme der Aufnahmemitgliedstaaten sind berechtigt, Zweigstellen mit den Kosten der ergénzenden
Deckung in angemessener Weise zu belasten, wobei die vom System des Herkunftsmitgliedstaats gelei-
stete Deckung mitberiicksichtigt wird. Zur Vereinfachung der Kostenberechnung kann das System des
Aufnahmemitgliedstaats davon ausgehen, daf8 seine Verbindlichkeiten unter allen Umstinden auf den
Teil der Deckung begrenzt sind, der iiber die vom System des Herkunftsmitgliedstaats geleistete Deckung
hinausgeht, und zwar unabhingig davon, ob der Herkunftsmitgliedstaat tatsichlich eine Entschadigung
fir im Hoheitsgebiet des Aufnahmemitgliedstaats bestehende Forderungen von Anlegern zahlt oder nicht.




