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Call for Evidence

Sehr geehrte Damen und Herren,

der Bundesverband der Wertpapierfirmen an den deutschen Borsen e.V. (bwf) ist ein
bundesweiter Berufsverband der in Deutschland tatigen Wertpapierhandelshau-
ser und Borsenmakler. Seine Mitglieder sind, soweit es sich nicht um natirliche
Personen oder Fordermitglieder handelt, durchgangig Wertpapierfirmen im euro-
parechtlichen Sinne. Einige Verbandsmitglieder haben in jingerer Vergangenheit
—nicht zuletzt vor dem Hintergrund einer verfehlten Umsetzung der Anlegerent-
schadigungsrichtlinie in Deutschland mit seiner hochgradig fragmentierten Ent-
schadigungslandschaft —zudem die Erlaubnis zum betreiben des Einlagenge-
schafts beantragt und sind heute, neben ihrer Eigenschaft als Wertpapierfirmen,
auch Kreditinstitute im europarechtlichen Sinn. Hervorzuheben ist weiterhin, dass
die bwf Mitgliedsfirmen praktisch durchgangig ausschlieBlich mit institutionellen
und damit nicht entschadigungsberechtigten Kunden kontrahieren.

Dies vorausgeschickt begrift der bwf nachdriicklich die Gelegenheit zur Teil-
nahme am, Call for Evidence“zur Sondierung eines moglichen Novellierungsbe-
darfs der geltenden Anlegerentschadigungsrichtlinie aus dem Jahre 1997. Vor
dem Hintergrund der bisherigen, aus Sicht der der (bankenunabhangigen) Wert-
papierfirmen ganz Uberwiegend negativen Erfahrungen mit der hiesigen Umset-
zung der Anlegerentschadigungsrichtlinie im Rahmen des am 1. August 1998 in
Kraft getretenen ,Einlagensicherungs- und Anlegerentschadigungsgesetzes”
erscheint uns eine Uberprifung der europarechtlichen Vorgaben dringend gebo-
ten. Aus unserer Sicht setzt der ,Call for Evidence” mit den dort identifizierten
Themen zudem die richtigen Schwerpunkte. Zu den einzelnen dort aufgeworfe-
nen Fragen erlauben wir uns wie folgt Stellung zu nehmen:
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Frage 1): Should the operation of multilateral trading facilities be excluded from
the scope of the ICSD?

Jal - Auch wenn die von der MiFID intendierte weitestgehende Gleichbehandlung
von regulierten Markten und MTFs nicht in jeder Hinsicht angemessen erscheint,
so ware es umgekehrt verfehlt, letztere in den Anwendungsbereich der Anleger-
entschadigung einzubeziehen. Dies schon allein deswegen, weil der Betreiber
eines MTFs in aller Regel Uberhaupt keine direkte vertragliche Beziehung und
dementsprechend auch keine Verbindlichkeiten gegentber potentiell entschadi-
gungsberechtigten Anlegern hat. Soweit im Rahmen der Abwicklung von an ei-
nem MTF getatigten Wertpapiergeschaften aus Sicht des Anlegers Gegenparteiri-
siken entstehen kénnen, liegen diese ebenfalls nicht innerhalb des durch die An-
legerentschadigung sinnvoller Weise abzudeckenden Schutzbereichs.

Aus den genannten Griinden sollten Betreiber von MTFs, unabhangig davon, ob
es sich hierbei um Marktbetreiber regulierter Markte handelt oder nicht, auch
zukiinftig vom Anwendungsbereich der Anlegerentschadigung ausgenommen
bleiben.

Frage 2): Would it be appropriate to include in the scope of the ICSD all invest-
ment firms seeking authorization to the provision of investment services, all-
though their authorization would not allow holding clients’ assets?

Nein! - Die bislang vielfach — so auch in Deutschland — praktizierte Einbeziehung
von Wertpapierfirmen, die bei erlaubniskonformer Erbringung von Wertpapier-
dienstleistungen keinen Zugriff auf Vermogenswerte |hrer Kunden besitzen und
dementsprechend auch kein Entschadigungsrisiko begriinden, fihrt dazu, dass
die betroffenen Wertpapierfirmen eine — letztendlich willkirliche — Finanzie-
rungslast zu tragen haben, ohne selber mit Blick auf die erbrachten Dienstleis-
tungen von dem durch die Anlegerentschadigungsrichtlinie abgedeckten Schutz-
bereich profitieren zu kdnnen. Auch aus Sicht der Kunden der benannten Gruppe
von Firmen, kann objektiv kein Interesse daran bestehen’, da seitens der Firma
schlicht keine Ruickzahlungs- oder Riickgabeverpflichtungen bestehen.

Umgekehrt stellt die Einbeziehung von Wertpapierfirmen, die regelmaRig keinen
Zugriff auf Vermogenswerte Ihrer Kunden erlangen, aus Sicht der in soweit vom
Schutzzweck der Anlegerentschadigung unmittelbar erfassten Wertpapierfirmen,
bei denen potentiell entschadigungsberechtigte Verbindlichkeiten aus Wertpa-
piergeschaften gegentber Ihren Kunden bestehen, eine Externalisierung von
Kosten dar, die zudem geeignet ist, dem ,moral hazard“Vorschub zu leisten.

! Dies gilt zumindest so lange, wie die Mitgliedsstaaten bei der Umsetzung der Richtlinie die Vorgaben
zur Schaffung eines tragfahigen Entschadigungssystems, dessen Finanzierungskapazitat in einem
angemessenen Verhdltnis zu seinen Verbindlichkeiten steht (Erwdgungsgrund 23), beachtet haben. Ist
dies indes nicht der Fall, so liegt ein mitgliedsstaatliches Umsetzungsdefizit vor, dem nicht dadurch
begegnet werden sollte, dass die Finanzierungslast auf eine Gruppe von Firmen abgewalzt wird, die

selber gar kein Entschadigungsrisiko darstellen.
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Hinzu kommt Folgendes: Durch die verbindliche Zugehorigkeit zu einer Entscha-
digungseinrichtung werden die Wertpapierfirmen in weitreichendem Umfang
verpflichtet, fur Schaden einzustehen, die bei anderen Firmen auftreten, zu denen
ein Wettbewerb besteht.* Nach dem Willen des Richtliniengebers umfasst diese
Einstandspflicht selbst Schaden, die durch kriminelles Handeln verursacht werden
(Erwagungsgrund 3). Eine solch weitreichende Haftung firr fremdes Fehlverhal-
ten, ware grob unbillig, wenn die —von der Allgemeinheit abgegrenzte — Gruppe
von Leistungspflichtigen nicht ihrerseits einen hinreichend konkreten Nutzen aus
der Zugehorigkeit zu einem Entschadigungssystem erfahren wirde. Ein solcher
direkter Nutzen kommt jedoch nur den Wertpapierfirmen zu, die ihren Kunden
gegenlber im Obligo stehen und daher selber potentiell einen Entschadigungsfall
auslosen konnen. Flr die Kunden der letztgenannten Wertpapierfirmen kommt
das Anlegerschutzsystem in seiner Wirkung einer Ausfallblrgschaft gleich, von
deren Sicherungswirkung auch die betroffenen Wertpapierfirmen in ihrem
Marktauftritt profitieren. — Nur wenn Anleger einer Wertpapierfirma Gelder
und/oder Instrumente anvertraut haben, bedarf es insofern lberhaupt eines dem
Regelungszweck entsprechenden Schutzes der Anleger und nur in diesem Fall ist
das Anlegerentschadigungssystem geeignet zur Erhaltung des Vertrauens in das
Finanzsystem beizutragen (Erwagungsgrund 4).

Gegen die hier vertretene Auffassung, dass Wertpapierfirmen ohne Zugriff auf
Vermogenswerte lhrer Kunden nicht zur Finanzierung der Anlegerentschadi-
gungssysteme herangezogen werden sollten, werden zuweilen insbesondere
zwei Gegenargumente ins Feld geflhrt, die aus unserer Sicht jedoch nicht Gber-
zeugen konnen:

Das erste Argument zielt darauf ab, dass durch die Existenz eines Anlegerent-
schadigungssystems ein allgemeiner Vertrauenstatbestand in das Finanzsystem
und die Gesamtheit der dort agierenden Wertpapierfirmen geschaffen wiirde,
von dem zumindest indirekt auch die Firmen profitieren wirden, die selber gar
keinen Entschadigungsfall auslosen kdnnen. Selbst wenn man gewillt ist, einen
derart abstrakten indirekten Nutzen anzunehmen, so durfte dieser kaum hinrei-
chend sein, eine so weitreichende Solidarhaftung bis hin zum Einstehen fiir durch
kriminelles Handeln verursachte Schaden zu begriinden wie dies durch das durch
die Anlegerentschadigungsrichtlinie vorgegebene Schutzniveau vorgesehen wird.
Ausgeklammert wird zudem die Frage, ob es nicht andere Gruppen von Wirt-
schaftssubjekten gibt, die von den Finanzierungslasten der Anlegerentschadigung

? Dies gilt allerdings nur insofern die Entschadigungssysteme iiber Beitrage der ihnen zugeordneten
Wertpapierfirmen erfolgt, wie es der Richtliniengeber intendiert hat (Erwdgungsgrund 23). Wichtig
erscheint an dieser Stelle jedoch der Hinweis, dass die Art und Weise der Finanzierung der Systeme
durch die Richtlinie gleichwohl nicht verbindlich vorgeschrieben wird. Einer solchen zwingenden
Vorgabe stlinde zudem Art. 249 Satz 3 des EG-Vertrages entgegen, der die Verbindlichkeit europarech-
tlicher Richtlinien auf die Erreichung der hierin formulierten Ziele beschrankt und die Entscheidung
uber die hierfuir geeigneten Mittel ausdriicklich dem Autonomiebereich der mitgliedsstaatlichen

Gesetzgebung uberldsst.
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unberithrt bleiben, obgleich auch ihr Geschaftserfolg mittel- oder unmittelbar
vom Vertrauen in das Finanzsystem, welchem dem Anlegerschutz Vorschub leis-
ten soll, positiv beeinflusst wird? Es dlrfte nicht zweifelhaft sein, dass dies zu-
mindest fir samtliche Marktteilnehmer und ,Zulieferer” des Wertpapiermarktes
auf der Dienstleistungs- und Angebotsseite (namentlich: Borsenbetreiber, Markt-
daten- und Handelstechnologieanbieter, Betreiber von Rechenzentren, speziali-
sierte Beratungsunternehmen und Rechtsanwaltskanzleien etc.) zutreffend ist.

Daruber hinaus hat die sich aus der aktuellen Finanzkrise ergebende gesamtwirt-
schaftliche Bedrohung unmissverstandlich deutlich gemacht, dass es sich beim
Vertrauen in das Finanzsystem um ein 6ffentliches Gut handelt, dessen Bedeu-
tung fur die Allgemeinheit letztlich nicht geringer zu veranschlagen ist als der
Nutzen fir die direkt im Bereich der Finanzwirtschaft agierenden Unternehmen.?

Ein weiteres Argument, Wertpapierfirmen ohne Erlaubnis, sich Eigentum oder
Besitz an Geldern und Instrumenten ihrer Kunden zu verschaffen, in die europa-
rechtlich normierte Anlegerentschadigung einzubeziehen stellt darauf ab, dass
auch solche Firmen unter gewissen Umstanden Anleger dann schadigen konnten,
wenn sie den durch die erteilte Erlaubnis gesetzten Rahmen Uberschreiten und
sich in sofern rechtswidrig Zugriff auf Vermogenswerte ihrer Kunden verschaffen.
In der Tat ist es nicht ausgeschlossen, dass derartige Falle tatsachlich auftreten;
unklar ist indes, wie sie im Rahmen des europarechtlich normierten Entschadi-
gungssystems zu behandeln sind. Ob die Anlegerentschadigung Gberhaupt auch
solche Falle umfassen soll, in denen die gezielte Uberschreitung des konkreten
Erlaubnisrahmens ursachlich fir die Schadigung von Anlegern ist, muss zumin-
dest als fraglich gelten.

Fur die Einbeziehung in die Leistungspflicht des Entschadigungssystems konnte
zunachst sprechen, dass durch die Erteilung einer, wenngleich begrenzten, Er-
laubnis zur Erbringung von Wertpapierdienstleistungen beim Publikum ein
Grundvertrauenstatbstand entstehen konnte und der zu schiitzende Anleger
insofern nicht zwischen regulierten Wertpapierfirmen mit unterschiedlichem
Erlaubnisumfang differenziert.  Dem ist jedoch entgegen zu halten, dass der
Richtliniengeber ganz offensichtlich nicht davon ausgegangen ist, dass eine Er-
laubniserteilung per se seitens der Anleger bereits die Erwartungshaltung be-
grinden wurde, eine Kundenbeziehung mit dieser Firma wiirde damit notwendig

3 So spricht auch der aktuelle Bericht der High-Level Group of Financial Supersion in the EU (de Laro-
siere Report) vom , public good of financial stability” (ebd. S. 21, Tz 79). Noch deutlicher brachte es Frau
Bundeskanzlerin Angela Merkel in ihrer Regierungserklarung zur Lage auf den Finanzmarkten vom 7.
Oktober 2008 auf den Punkt, wonach hinsichtlich der Stabilitat der Finanzsystems, zu dessen Grund-
voraussetzzungen das Vertrauen der Burger in dasselbe unzweifelhaft gehort, ,um nicht mehr und
nicht weniger [gehe] als um das Vertrauen in unsere Wirtschafts- und Gesellschaftsordnung“ (Bundes-
tags Drucksache BT16181, S. 21) .

41n diese Richtung kénnte man auch die im Rahmen des ,,Calls for Evidence” unter dem Punkt 3.1.2 (a)

Satz 2 angestellten Uberlegungen interpretieren.
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auch von der gesetzlichen Anlegerentschadigung erfasst werden. Anders ware es
vollkommen unverstandlich, dass Wertpapierfirmen durch die Richtlinie dezidiert
verpflichtet werden, ihren Kunden Aufschluss tber die etwaige (sic!) Anwendung
eines Entschadigungssystems geben missen (Erwagungsgrund 20 i.V.m. Artikel
10 Anlegerentschadigungsrichtlinie). Sinn und Zweck der Anlegerentschadigung
kann es zudem nicht sein, den schiitzenswerten (Klein)anleger vo//stindigaus der
Sorgfaltspflicht hinsichtlich des grundsatzlich eigenverantwortlichen wirtschaft-
lichen Handelns zu entlassen.

Doch selbst wenn man einen Entschadigungsanspruch fur erlaubniswidrig be-
triebene Wertpapierdienstleistungen befuirworten wollte, so ergabe sich daraus
noch kein hinreichendes Argument, samtliche Wertpapierfirmen gleichsam ,vor-
sorglich” der Anlegerentschadigung und damit der Finanzierung dort auftreten-
der Entschadigungsfalle zu unterwerfen, wenn bei ihnen ein solcher Risikobe-
reich bei erlaubnisgerecht erbrachten Dienstleistungen gar nicht besteht. Zu be-
denken ist weiterhin, dass auch Wertpapierfirmen mit eingeschranktem Erlaub-
nisumfang umfangreichen Berichtspflichten gegeniiber der jeweiligen Aufsichts-
behorde unterliegen und diesen im Verdachtsfall zudem weitreichende Pru-
fungsbefugnisse zur Verfligung stehen. Setzt man ein den geltenden europarech-
tlichen Vorgaben entsprechendes angemessenes und wirksames Aufsichtsregime
voraus, so folgt daraus, dass die Aufsichtsbehdrden regelmaliig tber hinreichende
Informationen verfugen, sich einen Uberblick iber das tatsachlich Geschaftsprofil
einer ihrer Aufsicht unterliegenden Wertpapierfirma zu verschaffen und bei Fehl-
leistungen, zu denen Uberschreitungen des durch den Erlaubnisumfang gesetz-
ten Rahmens in besonderem Mafe gehoren, frihzeitig einzuschreiten.®

Zusammengefasst erscheint die Einbeziehung von Wertpapierfirmen in den per-
sonellen Anwendungsbereich der Anlegerentschadigungsrichtlinie, die aufgrund
ihres —im Erlaubnisumfang widerspiegelnden — Geschaftsprofils bei erlaubnisge-
rechter Tatigkeit Gberhaupt keine Entschadigungsfalle auslésen kénnen, in hoch-
stem Male unsachgerecht und unbillig.

Der Vollstandigkeit halber sei hier noch angemerkt, dass sich unsere Kritik dem
Grunde nach nicht darauf richtet, Wertpapierfirmen ohne Zugriff auf Gelder oder
Finanzinstrumente ihrer Kunden formal einer Entschadigungseinrichtung ,,zu-
zuordnen®. Dies ware zumindest so lange unproblematisch, wie die Finanzie-
rungsregeln der jeweiligen Entschadigungseinrichtungen eine proportionale Be-
lastung der betroffenen Wertpapierfirmen nach Maligabe eines, sich aufgrund
der tatsdchlichen Geschaftsstruktur ergebenden, hinreichend genau bestimmten
potentiellen Entschadigungsrisikos bemisst. Dies hatte zur Folge, dass die ge-
nannte Gruppe von Wertpapierfirmen ohne faktisches Entschadigungsrisiko auch

> Unterlassen sie dies und ergibt sich hieraus ein Schaden, so liegt schlicht ein Aufsichtsversagen vor,
das einen Staatshaftungsanspruch begriindet. Hier ware demnach die berechtigte Frage zu stellen, ob
derartige Schaden — sofern sie Gberhaupt unter den Anwendungsbereich der Anlegerentschadigung

fallen sollen — nicht grundsatzlich aus staatlichen Mitteln finanziert werden sollten.
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keine, oder zumindest nur sehr geringe, durch den anteiligen Verwaltungsauf-
wand bestimmte Beitrage zur Finanzierung von Anlegerentschadigungsfallen zu
entrichten hatte.

Frage 3): Would it be appropriate to include in the scope of the ICSD all invest-
ment firms seeking authorization to the provision of investment services, all-
though they provide their services only to non-retail clients?

Nein!—Der hier diskutierte Fall beschreibt die Situation nahezu aller durch den
bwf vertretenen Wertpapierfirmen, die praktisch ausschlieflich mit institutionel-
len, nicht entschadigungsberechtigten Kunden kontrahieren. Die derzeitige nach
dem hiesigen Einlagensicherungs- und Anlegerentschadigungsgesetz erfolgte
Zuordnung dieser Wertpapierfirmen zu einem Entschadigungssystem fir
(Klein)anleger erscheint daher in keiner Weise risikogerecht und véllig unbillig.

Die im Rahmen der Beantwortung der Frage 2 vorgebrachten Argumente gelten
in diesem Fall entsprechend. Zumal es hier auch bereits an der geschaftspoliti-
schen Bertihrung mit dem Kreis derjenigen Wirtschaftssubjekte fehlt, die durch
den Schutzzweck der Richtlinie geschiitzt werden sollen.

Frage 4a): Should investors be able to claim compensation in the case of default
of the third party where their assets had been deposited?

Nein!—Wie im Rahmen des “Calls for Evidence” dargestellt, handelt es sich hierbei
um ein haftungsrechtliches Problem, mit dem sich die Anleger in Abhangigkeit
von der Ausgestaltung des jeweils nationalen Rechtsrahmens konfrontiert sehen
kénnen. Dem Problem, welches im Ubrigen den entschadigungsberechtigten
Kleinanleger genau so trifft wie den professionellen Investor, lief3e sich — sofern
man dies fur erforderlich hielte —in geeigneter Weise durch eine gemeinschafts-
rechtliche Harmonisierung des Haftungsrechts begegnen.

Sofern den hier diskutierten Schaden, die auf das Fehlverhalten Dritter zurlickge-
hen, Risiken zugrunde liegen, die sich im Rahmen der Verwahrung und Verwal-
tung von Wertpapieren ergeben, ist zudem darauf hinzuweisen, dass es sich hier-
bei nicht um Wertpapierhauptdienstleistungen im Sinne der MiFID handelt. Inso-
fern ware es auch systematisch verfehlt, diese Problematik im Rahmen der Anle-
gerentschadigung zu adressieren.

Frage 4b): Should investors (such as UCITS or a UCITS unit holder) be able to claim
compensation for loss of assets under the ISCD in those cases where the UCITS
depository or the institution which has been mandated to safe keep the assets,
fail to perform its duty?

Nein! - Wie oben bereits dargestellt, sollte das Problem der Sicherung von Eigen-
tumsrechten und die Haftungsproblematik die sich aus der Tatigkeit von Depot-
banken oder der Existenz von Verwahrketten ergeben kénnen — schon allein auf-
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grund deren herausragender Bedeutung fiir die Finanzmarktstabilitat —in der
politischen Diskussion als eigenstandiges Thema behandelt werden.

Daruber hinaus wurde fur kollektive Anlagemodelle auf europaischer wie mitt-
gliedstaatlicher Ebene ein eigener Regelungskreis geschaffen, der sich insofern
bewahrt hat. Am Ausnahmetatbestand des Artikel 4 Absatz 2i.V.m. Anhang | Nr.1
Spiegeltrich 5 der Anlegerentschadigungsrichtlinie, wonach Organismen fir ge-
meinsame Anlage nicht dem Kreis der entschadigungsberechtigten Anleger zu-
gehoren, sollte daher auch in Zukunft festgehalten werden. Dies schon allein
deshalb, weil sich ansonsten fir samtliche von der Anlegerentschadigung ausge-
nommene Investoren tber den ,Umweg" des Investments in Organismen fiir
gemeinsame Anlage ein entsprechender ,Umgehungstatbestand” er6ffnen war-
de.

Frage 5): Should loss events include also any loss suffered by (retail) investors as a
consequence of the violation of conduct of business rules?

Nein! — Unserer Uberzeugung nach sollte der Schutzbereich der Anlegerentscha-
digung als europarechtlich harmonisierter Mindestschutz klar auf solche Falle
beschrankt bleiben, in denen die Entschadigungsberechtigung dem Grunde nach
durch die zustandige Aufsichtsbehorde festgestellt werden kann und die Leistung
der Wertpapierfirma aus objektiven Griinden nicht moglich erscheint. Die Anle-
gerentschadigung sollte daher nicht als ,Ersatz” fir die Durchsetzung zivilrechtli-
cher Schadensersatzanspriiche, wie sie sich beispielsweise aus einer Fehlberatung
ergeben konnen, umgedeutet werden.®

Dabei bleibt es den Mitgliedstaaten unbenommen eine entsprechende Erweite-
rung des Leistungsspektrums ihrer Anlegerentschadigungssysteme vorzusehen,
sofern dies vor dem Hintergrund ihrer Rechtstradition und der spezifischen wirt-
schaftlichen Umstande fur erforderlich gehalten wird.”

Zu bedenken geben mochten wir allerdings auch, dass eine solche Ausweitung
des Anwendungsbereiches auf Fehlberatungen und ahnlich gelagerte Falle unter
Anreizgesichtspunkten hdchst problematisch erscheint und sowohl auf Seiten der

® Neben der gerichtlichen Geltendmachung von Schadenersatzanspriichen stehen den Anlegern in der
Regel auch das seit 2001 auf Initiative der Kommission mit dem Netzwerkes der Schlichtungsstellen
fiir Finanzdienstleistungen (FIN-NET) grenziiberschreitend koordinierte und fiir den Anleger kosten-
freie Ombudsmann-Verfahren zur Verfligung.

7 Allerdings zeigen die Erfahrungen in Léndern wie dem Vereinigten Konigreich, wo es einen Entsché-
digungsanspruch in Folge von Fehlberatung gibt, dass dieser Leistungsteil einen Umfang annehmen
kann, der den Aufbau einer risikoaddquaten und verursachungsgerechten Finanzierungsstruktur des
Entschadigungssystems zusatzlich erschwert. — Zum Anteil des Entschadigungsaufwands in Folge von
Fehlberatung an der Gesamtleistung des Entschadigungssystems vgl. Oxera, Funding of the Financial
Services Compensation Scheme, Report prepared for The Financial Services Authority, March 2006,

S.8.
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Wertpapierfirmen wie auch der Anleger Anreize zu einem ,moral hazard“Verhal-
ten schaffen durfte.®

Frage 6): Do you agree with the idea that the amount covered by the ICSD should
be adapted following the updating of the DGSD?

Nein! - Einerseits erscheint ein einheitliches Absicherungsniveau im Bereich der
Einlagensicherung und der Anlegerentschadigung zwar insoweit wiinschenswert,
als hierdurch verzerrende Anreize im Hinblick auf die Kapitalallokation zwischen
den Substitutionsgutern Bankeinlage und Wertpapieranlage weitgehend vermie-
den werden kdnnen. Andererseits kann aber nicht Ubersehen werden, dass im
Falle einer gleichartigen Anhebung des Schutzniveaus im Bereich der Anlegerent-
schadigung auf zunachst 50, dann 100 Tsd. EUR, ein Gesamtsicherungsniveau von
zusammen 200 Tsd. EUR erreicht wiirde, welches deutlich Gber dem durchschnitt-
lichen pro Kopf Geldvermogen der europdischen Privathaushalte liegen wirde.?

Unzweifelhaft wiirden von einer derartigen Anhebung des Schutzniveaus gerade
die vermogenderen Haushalte Uberdurchschnittlich profitieren, was mit der urs-
pringlichen Konzeption eines Mindestabsicherungsniveaus kaum mehr zur De-
ckung zu bringen sein durfte. Fur eine vergleichsweise hohere Absicherung im
Bereich der Einlagensicherung spricht zudem, dass der Anteil der Spar- und Bank-
einlagen im Bereich der besonders schiitzenswerten kleineren Vermogen erfah-
rungsgemal’ deutlich hoher liegt. Auch insoweit erscheint eine ,Vollharmonisie-
rung”im Lichte der beschlossenen Verflinffachung des Absicherungsniveaus im
Bereich der Einlagensicherung weder notwendig noch erstrebenswert.

Frage 7): The ICSD does not harmonize the funding system of the schemes.
Should the ICSD provide for some general principles concerning the funding of
the schemes?

Ja! = Nicht zuletzt vor dem Hintergrund der auRerst negativen Erfahrung, welche
die bankenunabhangigen Wertpapierfirmen in Deutschland mit der hiesigen
Umsetzung der Anlegerentschadigungsrichtlinie und der hierauf beruhenden
Verwaltungspraxis gemacht haben, erscheint es begriBenswert und notwendig,
die bisherige weitgehende Unverbindlichkeit des Richtlinientextes hinsichtlich
der Ausgestaltung der Finanzierung der Anlegerentschadigungssysteme praziser
zu fassen.

8 Wahrend der Anlageberater das Vorhandensein einer Absicherung im Rahmen der gesetzlichen
Anlegerentschadigung als zusatzliches Verkaufsargument verwenden wiirde, konnte die Moglichkeit
der Entschadigung im Falle einer tatsachlichen oder zumindest glaubhaft gemachten Fehlberatung
auf Seiten des Anlegers zu einer deutlichen Verschiebung seiner Risikotoleranz fiihren.

9 Nach Angaben von Allianz Dresdner Economic Research lag das durchschnittliche Geldvermégen
(Bankeinlagen, Wertpapiere, Versicherungen) pro Kopf in der EU (alt) im Jahre 2006 bei 61,1 Tsd EUR;
vgl. Allianz Dresdner Economic Research, Autor: Dr. Renate Finke, Vermégensreport 2007, Working

Paper Nr.: 89, 5.9.2007, S. 5 — Internet: http://www.bpb.de/files/98X21R.pdf
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Dabei geht es nicht darum, ein bestimmtes einheitliches Finanzierungssystem bis
ins letzte Detail verbindlich vorzuschreiben. Vielmehr geht es aus unserer Sicht
darum, sicher zu stellen, dass bei der Ausgestaltung der Entschadigungssysteme
unter angemessener Berticksichtigung der Interessen samtlicher von der Anleger-
entschadigungsrichtlinie erfassten Anleger und Wertpapierfirmen die Prinzipien

Tragfahigkeit,”

Verwaltungseffizienz,

Risikogerechtigkeit” sowie

Wettbewerbsneutralitat und relative Belastungsgleichheit

unter den jeweils gegebenen Bedingungen bestmdoglich Rechnung getragen wird.
Demgegenuber sollte vermieden werden, dass dem Richtlinienzweck fremde oder
mit diesem gar unvereinbare Gestaltungsmerkmale in den Vordergrund gerickt
werden. Zwar ergibt sich diese Forderung dem Grunde nach bereits aus dem Prin-
zip des , Effet Utile”, wonach europaische Richtlinien bei ihrer Umsetzung so aus-
zulegen sind, dass der mit der Richtlinie verfolgte Zweck am wirkungsvollsten
erreicht werden kann. Dass dies in der Praxis indes durchaus nicht immer erfolgt
ist, mag die nachstehende Skizzierung der Situation in Deutschland beleuchten.

Erfahrungen mit der Umsetzung der Anlegerentschadigungsrichtlinie in
Deutschland aus Sicht der bankenunanbhingigen Wertpapierfirmen

Im Zuge des ,Einlagensicherungs- und Anlegerentschadigungsgeset-
zes" (EAEG) vom 16.07.1998"” wurde die Anlegerentschadigungsrichtlinie
(97/9/EG) vom 03.03.1997 gemeinsam mit der Einlagensicherungsrich-
tlinie (94/19/EWG) vom 30.05.1994 in deutsches Recht liberfiihrt.
Deutschland befand sich seinerzeit mit Blick auf die Einlagensiche-
rungsrichtlinie, die bis zum 1. Juli 1995 in nationales Recht hatte uber-
flhrt werden missen im Umsetzungsverzug. Ursachlich hierflir war ei-
ne Klage vor dem EuGH gegen die Einlagensicherungsrichtlinie, der man
—wie auch der spateren Anlegerentschadigungsrichtlinie — aufgrund
der Interessen der hiesigen Kreditwirtschaft dem Grunde nach ableh-
nend gegenuber stand. Nachdem der EuGH die Klage am 13. Mai 1997
abwies, lieR man auch den urspriinglich ins Auge gefassten Plan einer
Klage gegen die Anlegerentschadigungsrichtlinie fallen.

Die Bundesrepublik stand damit vor der Aufgabe, beide Richtlinienvor-
gaben unter nicht unerheblichem Zeitdruck in Folge der nicht fristge-
rechten Umsetzung der Einlagensicherungsrichtlinie, der ablaufenden

'° Bereits heute in Erwagungsgrund 23 angesprochen, wonach die Finanzierungskapazitit der Systeme
in einem angemessenen Verhaltnis zu ihren Verbindlichkeiten stehen muss.
" Dies gilt insbesondere im Hinblick auf die Ausgestaltung der Beitragsstruktur.

> Welches bereits zwei Wochen spiter am 01.08.1998 in Kraft getreten ist.
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Frist zur Umsetzung der Anlegerentschadigungsrichtlinie sowie unter
Berlicksichtigung des sich aus dem nahenden Ablauf der Legislaturpe-
riode zusatzlich ergebenden Handlungsdrucks in hiesiges Recht zu
transformieren.”

Insofern verwundert auch nicht, dass sich Deutschland bei der Umset-
zung der als ,,aufoktruiert® empfundenen europarechtlichen Vorgaben
erklarter Mafen strikt an den Mindestanforderungen der Richtlinie
orientieren wollte, wobei die in der Einlagensicherung bestehenden
(freiwilligen) Strukturen weitestmdogliche Berlicksichtigung finden soll-
ten.™

Dabei Iasst die seinerzeit gewahlte Struktur der deutschen Entschadi-
gungs- und Sicherungssysteme deutlich erkennen, dass bei der Ausges-
taltung des EAEG einer politisch gewollten, dem eigentlichen Rege-
lungszweck zur Forderung des Anlegerschutzes und des Vertrauens in
das Finanzsystem jedoch letztendlich nicht forderlichen Fragmentie-
rung der deutschen Entschadigungslandschaft —in Kongruenz zur sekt-
oralen Struktur des hiesigen Kreditgewerbes — ganz offensichtlich der
Vorzug gegenuber dem Gestaltungsprinzip einer moglichst hohen Risi-
kotragfahigkeit eingeraumt wurde.

In Folge dessen wurden unter Inanspruchnahme der —von Deutschland
initiierten — Ausnahmeregelung des Artikels 2 Absatz 1 Anlegerentscha-
digungsrichtlinie i.vV.m. Artikel 3 Absatz 1 der Einlagensicherungsrichtli-
nie zunachst einmal ca. 2/3 der in Deutschland tatigen, grundsatzlich in
den Anwendungsbereich Wertpapierfirmen in Form der sog. Institutssi-
chernden Einrichtungen angehdrenden offentlich-rechtlichen Sparkas-
sen und Genossenschaftsbanken®™ aus dem Anwendungsbereich der
Anlegerentschadigung (wie auch der Einlagensicherung) ausgenom-
men. Die dermalRen dezimierte Grundgesamtheit wurde sodann, wiede-
rum aus rein politischen, ganz offensichtlichen wiederum den jeweili-
gen Partikularinteressen der einzelnen Sektoren der Kreditwirtschaft
folgend, in drei vollig ungleiche Teilgruppen unterteilt, die wiederum
mittels Rechtsverordnungen einzelnen zu diesem Zweck gegriindeten
Entschadigungseinrichtungen, jeweils zum Zweck der Einlagensiche-

B vgl. Sethe, Rolf, Einlagensicherung und Anlegerentschidigung nach europdischem und deutschem
Recht, in ZBB 5/98, S.305-329, hier S. 308.

4 Vgl. Deutscher Bundestag, 13. Wahlperiode, Gesetzentwurf der Fraktionen der CDU/CSU und F.D.P.,
Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der EG-Einlagensicherungsrichtlinie und der EG-
Anlegerentschadigungsrichtlinie, Drucksache 13/10188 vom 24.03.98, S. 2

' Beide Institutsgruppen erbringen als Universalbanken regelmiRig auch Wertpapierdienstleistungen
und sind daher auch ,Wertpapierfirmen®im Sinne der Anlegerentschadigungsrichtlinie (vgl. Erwa-

gungsgrund 9).
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rung und/oder Anlegerentschadigung zugeordnet wurden. Namentlich
sind dies

- die Entschadigungseinrichtung deutscher Banken GmbH
(202 Mitglieder, Stand 2007),

- die Entschadigungseinrichtung des Bundesverbandes Offentlicher Ban-
ken Deutschland GmbH (18 —sic! — Mitglieder’, Stand 2007) sowie

die Entschddigungseinrichtung der Wertpapierhandelsunternenmen,
(750 zumeist kleine und mittelstandische Mitglieder, Stand 2007).

Wahrend die beiden erstgenannten Entschadigungseinrichtungen-
durch Tochterunternehmen der jeweiligen Bankenverbande betrieben
werden, handelt es sich bei der letztegenannten Entschadigungsein-
richtung der Wertpapierhandelsunternehmen (EdW) um ein nicht
rechtsfahiges Sondervermogen bei der Kreditanstalt fur Wiederaufbau
(KfW). Die EdW hat dabei ganz offensichtlich den Charakter eines ,Auf-
fangbeckens® fir all die Wertpapierfirmen, die —was aus der Perspekti-
ve der Anlegerentschadigung schlicht irrelevant ist — nicht gleichzeitig
Kreditinstitut im europarechtlichen Sinne (,Einlagenkreditinstitut” in
der Diktion des deutschen Kreditwesengesetzes) sind. Entsprechend he-
terogen ist die Mitgliederstruktur. Unter Ihnen finden sich insbesondere
freie Vermogensverwalter, Borsenmakler, aber auch Kapitalanlagege-
sellschaften, soweit sie die (Individual)dienstleistung der Portfoliover-
waltung erbringen. Entscheidend ist neben der Heterogenitat hinsich-
tlich der Geschaftstatigkeit jedoch, dass es sich ganz Uberwiegend um
mittelstandische, kleinere oder kleinste Unternehmen bis hin zur Ein-
Mann-Gesellschaft mit entsprechend vergleichsweise geringer Finan-
zierungskraft handelt. Hinzu kommt, dass der EdW eben auch eine gan-
ze Reihe ,schlechter Risiken” (Kriterien: Privatanleger als Kunden und

1 50 kam die Deutsche Bundesbank bereits im Jahre 2000 zu dem Schluss, dass angesichts der gerin-
gen Zahl, der der Entschadigungseinrichtung des Bundesverbandes Offentlicher Banken Deutschland
GmbH zugeordneten Institute eine angemessene Risikodiversifizierung ,erschwert” sei. - Eine Aussage,
die unter Berlcksichtigung der Notenbanken im Allgemeinen eigenen, dufSerst zuriickhaltenden
Diktion, kaum anders denn als eine deutliche Kritik an den bei der EAEG Umsetzung gewahlten 6ko-
nomischen Parametern zu verstehen sein diirfte; vgl. Bundesbank, 2000, a.a.0., S. 38. Hinzu kommt,
dass es sich bei der geringen Zahl von Instituten keineswegs um Risiken gleicher ,Granularitat” han-
delt, sondern ein Grofteil der Beitragseinnahmen (und der Risiken) auf ein einzelnes Institut entfallen.
Vgl.J. Bigus, P.C. Leyens, Reform der Anlegerentschadigungseinrichtungen und Einlagensicherungssys-
teme in Deutschland, Gutachten im Auftrag des Bundesministeriums der Finanzen (unveroffentlicht),
Marz 2008, S. 52 — Die sehr geringe Zahl der der Entschadigungseinrichtung angehorenden Institute
erklart sich indes daraus, dass die meisten 6ffentl-rechtl. Institute als Angehorige sog. ,institutssi-
chernder Einrichtungen®, wie oben bereits dargestellt, aus dem Anwendungskreis des Gesetzes aus-

genommen wurden.
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Zugriff auf Kundenvermogen) in Form von zuvor auf dem ,,Grauen Kapi-
talmarkt“ tatiger Firmen zugeordnet wurden.

Empirisch lasst sich dies nicht nur am besonders eklatanten Entschadi-
gungsfall ,Phoenix-Kapitaldienst” aus dem Jahre 2005 mit einem ge-
schatzten Gesamtentschadigungsbedarf von rund 200 Mio EUR bele-
gen, sondern auch daran, dass sich die EdW seit ihrer Griindung 1998
mit einer in Relation zur Anzahl ihrer Institute hohen Zahl von insge-
samt 17 Entschadigungsfallen konfrontiert sah. Dabei gibt es weder
6konomisch noch rechtlich belastbare Griinde, warum derartige Risiken
ausschlieBlich von Wertpapierfirmen getragen werden sollen, die zu
unseriosen Firmen wie Phoenix, welche durch doloses Verhalten Ent-
schadigungsfalle auslosen, genau so wenig geschaftspolitische oder
branchenspezifische Bertihrungspunkte aufweisen wie die Mitglieder
anderer Entschadigungseinrichtungen oder die von vornherein ausge-
nommen Sparkassen und Genossenschaftsbanken.

Hinzu kommt, dass die EdW Mitglieder, obgleich die meisten von lhnen
faktisch gar kein Entschadigungsrisiko aufweisen, relativ gesehen von
Anfang an uberproportional stark mit jahrlichen Finanzierungsbetragen
bis hin zu 10% der Jahreslberschiisse belastet wurden. In der Summe
machte das Mittelaufkommen freilich im Schnitt nicht mehr als 3-4 Mio
EUR aus, wovon jeweils rund die Halfte und mehr allein fir die Verwal-
tung der Entschadigungseinrichtung aufzuwenden waren. Es kann da-
her nicht Gberraschen, dass es der 6konomisch bereits unter normalen
Bedingungen, trotzt vergleichsweise hoher Belastung vieler ihrer Mitg-
lieder, hochst ineffizienten EAW nie gelungen ist, einen Deckungsstock
aufzubauen, der zumindest einen mittleren Entschadigungsfall hatte
bewaltigen kénnen.

Umso bemerkenswerter war es, dass man auch nach dem Eintreten des
Entschadigungsfalles ,Phoenix” weiterhin die Augen vor den grundle-
genden Strukturproblemen der hochfragmentierten gesetzlichen Anle-
gerentschadigung verschlossen hat. Stattdessen versuchte man durch
einen ,Gewaltakt” Ende 2008 mittels der Erhebung von Sonderbeit-
ragen bei den EdW-Mitgliedern zusatzlich 30 Mio EUR einzuwerben. Ei-
ne Summe, die zwar zur Bewaltigung des ,,Phoenix“-Schadens vollig un-
zureichend war, die aber gleichzeitig etwa der Gesamthohe aller durch
die Entschadigungseinrichtung seit ihrem Bestehen vereinnahmten Bei-
trage entsprochen hatte.

Erst nachdem so gut wie alle EdW-Mitglieder — letztlich erfolgreich —
Rechtsmittel gegen die Vollziehung der Bescheide eingelegt hatten und
das Verwaltungsgericht Berlin die Vollziehung derselben aufgrund
schwerwiegender verfassungsrechtlicher Bedenken zwischenzeitlich
gestoppt hatte, wurde der offensichtlich kurz vor der Zahlungsunfahig-
keit stehenden EdW, wohl auch, weil man entsprechende z.T. schon ge-
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richtsanhangige Staatshaftungsklagen firchtete, ein Bundeskredit in
Hohe von 128 Mio EUR eingeraumt. — Zwischenzeitlich hatten zudem
aufgrund der hohen und nicht risikoadaquaten Belastung eine Reihe der
groliten Beitragszahler durch Erweiterung ihrer Erlaubnis zum (Einla-
gen)kreditinstitut der EdW den Ricken gekehrt. Gegenuiber den fur die-
se Institute zuvor bis zu sechstelligen Jahresbeitragen und dem ,Da-
moklesschwert” des ,Phoenix“-Falles mit einer zu erwartenden rechne-
rischen Gesamtbelastung in Hohe des rund 6o-fachen Jahresbeitrags,
wurden diese Institute nunmehr der Entschadigungseinrichtung
deutscher Banken zugeordnet und missen dort in der Regel lediglich
einen Beitrag in Hohe oder nahe des Mindestbeitrags von 1.000 EUR pro
Jahr aufbringen.

Umgekehrt liegt auf der Hand, dass auch der ,Phoenix“-Fall vergleich-
sweise leicht zu bewaltigen gewesen ware, hatte Deutschland nicht aus
letztendlich willkirlichen bzw. sachfremden Motiven heraus eine Trag-
fahigkeit der Entschadigungsstruktur signifikant schwachende Frag-
mentierung vorgenommenund die tatsachlich im Bereich der Anleger-
entschadigung bestehende Entschadigungsgemeinschaft aller Wertpa-
pierfirmen in Anspruch genommen."” Auch der sich aus dem formalen
Anlass der Umsetzung der europaischen Neuregelungen im Bereich der
Einlagensicherung aktuell im Gesetzgebungsverfahren befindliche
Entwurf eines novellierten EAEG Idsst den politischen Willen zur Schaf-
fung eines nach 6konomischen statt ideologischen Kriterien strukturier-
ten tragfahigen Anlegerentschadigungssystems noch nicht einmal an-
satzweise erkennen.®

"7 Auf das Problem der stabilitatsgefdhrdenden Fragmentierung der deutschen Sicherungssysteme
hat, allerdings mit Blick auf die Einlagensicherung, jlingst auch das Exekutivdirektorium des Interna-
tionalen Wahrungsfonds hingewiesen und Deutschland in diesem Zusammenhang zu einem Umbau
seiner Systeme aufgefordert:, Directors called for strengthened deposit insurance, a critical element of
the financial safety net, given the risks associated with the existing multiple protection schemes that
have typically relied on ex post burden-sharing. A base layer of mandatory deposit insurance-ex ante
funded by contributions from all banks-would provide unified terms of protection for depositors and
reduce incentives to shift deposits among the existing schemes. The evolving European Union rules
should provide guidance on coverage limits.”, IMF Executive Board2008 Article IV Consultation with
Germany Public Information Notice (PIN) No. 0g/05, January 22, 2009.

'® Zumindest haben sich der Rechtsaus- und der Wirtschaftsausschuss des Deutschen Bundesrates in
eine Beschlussempfehlung dafiir ausgesprochen ,im weiteren Gesetzgebungsverfahren eine grundle-
gende Reform des bestehenden Systems der Einlagensicherung und Anlegerentschddigung mit dem Ziel
zu priifen, fiir Entschddigungsfille, die derzeit durch die Entschddigungseinrichtung der Wertpapierhan-
delsunternehmen (EdW) auszugleichen sind, eine Finanzierungsgrundlage zu schaffen, die gegebenen-
falls erforderliche Entschddigungszahlungen an die Anleger umfassend gewdhrleistet, ohne die den
Entschddigungseinrichtungen zugeordneten Institute unvertretbar zu belasten”, Bundesrat Drucksache

170/1/09 vom 23.03.2009.
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Grundsitzliche Uberlegungen zu einer europarechtlichen Konkretisie-
rung der Finanzierungsstruktur der Anlegerentschadigungssysteme

Angesichts dieser konkreten Erfahrungen sollte im Rahmen einer Uber-
arbeitung der Anlegerentschadigungsrichtlinie vor allem deutlich ge-
macht werden, dass eine Fragmentierung der mitgliedstaatlichen Anle-
gerentschadigungssysteme aufgrund der damit notwendig einherge-
henden Schwachung der Tragfahigkeit nicht aus sachfremden Griinden
vorgenommen werden darf, sondern vielmehr einer Rechtfertigung im
Lichte des Regelungszweckes bedarf.

Weiterhin sollte mit Nachdruck darauf geachtet werden, dass Wettbe-
werbsverzerrungen in Folge relativer Belastungsungleichheiten fur Erb-
ringer ein und derselben Dienstleistung vermieden werden. Wie in an-
deren Bereichen auch, muss an dieser Stelle der Grundgedanke eines
LLevel Playing Fields“ bzw. des ,,Same Business same Rules“Verwirkli-
chung finden. Wer beispielsweise die Finanzportfolioverwaltung oder
das Komissionsgeschaft mit Wertpapieren gegenlber entschadigungs-
berechtigten Kunden betreibt, sollte in Abhangigkeit von seinem Ge-
schaftsumfang in gleicher Weise zur Finanzierung der Anlegerentscha-
digung herangezogen werden. Dabei kann es nicht darauf ankommen,
ob es sich beim Erbringer von entschadigungsberechtigten Wertpapier-
dienstleistungen um eine Universalbank oder ein ausschlief3lich mit der
Erbringung von Wertpapierdienstleistungen befasstes Unternehmen
handelt; beide Institutsarten stellen ,Wertpapierfirmen® nach MaRRgabe
des Gemeinschaftsrechts (ISD und MiFID) dar. Erst recht sollten hierbei
nicht vollig sachfremde Kriterien, wie etwa Differenzierungsmerkmale
hinsichtlich der Eigentlimerstruktur (privatwirtschaftlich vs. &ffentlich-
rechtlich) eine Rolle spielen.

Ein solcher Haftungsverbund samtlicher insoweit materiell-rechtlich als
Wertpapierfirmen betroffener Institute (also Universalbanken und ban-
kenunabhdngiger Wertpapierfirmen) setzt dabei jedoch nicht zwingend
voraus, dass samtliche Firmen verwaltungstechnisch ein und der selben
Entschadigungseinrichtung angehdren™, solange zwischen verschiede-
nen Entschadigungseinrichtungen ein finanzieller Lastenausgleich
etabliert ware, wonach sich an der Finanzierung eines im Verwaltungs-
bereich einer Entschadigungseinrichtung aufgetretenen Entschadi-
gungsfalls die Ubrigen Entschadigungseinrichtungen pro rata auf
Grundlage eines geeigneten Kriteriums® beteiligen mussten.”

'9 Obgleich dies unter verwaltungsdkonomischen Aspekten sicherlich die effizienteste Losung wire.
29 Beispielsweise nach MaRgabe des reprisentierten Anteils an potentiell entschddigungsberechtig-

ten Verbindlichkeiten gegentiber Kunden.
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Ex-ante vs. Ex-post-Financing

Ausgehend von einer risikoadaquaten und insofern beitragsgerechten
Finanzierung ,Uber” samtliche vom Anwendungsbereich der Richtlinie
materiell erfassten Wertpapierfirmen hinweg, bietet der Aufbau eines
hinreichenden Deckungsstocks sicherlich den Vorzug, dass das Ent-
schadigungssystem im Hinblick auf mogliche Entschadigungsleistun-
gen ohne zeitliche Verzogerung ,handlungsfahig” ware. Da Anlegerent-
schadigungsverfahren hinsichtlich der Feststellung der materiellen
Grundlage und der Hohe des Entschadigungsanspruches regelmaRig
komplexer und damit auch zeitintensiver als etwa im Bereich der Einla-
gensicherung sein durften, erscheint die Bedeutung des Arguments der
raschen zeitlichen Verfligbarkeit isoliert betrachtet jedoch von begrenz-
tem Gewicht.

Gleichwohl gibt es noch eine Reihe anderer Uberlegungen, die fur eine
ex-ante-Finanzierung der Anlegerentschadigungssysteme auf der
Grundlage eines periodenbezogen erwarteten Entschadigungsbedarfs
sprechen:*

- Zunennen ware hier zunachst der Umstand, dass nur bei ex-ante-
finanzierten Systemen auch die einen Entschadigungsfall auslosende
Wertpapierfirma Uiberhaupt nur mit ihren in der Vergangenheit geleis-
teten Beitragen zur Finanzierung des Deckungsstocks an der zu leisten-
den Entschadigungslast zumindest mit beteiligt wird.

- Hinzu kommt, dass in Situationen, in denen es aufgrund allgemeiner
Marktkrisen zu einer erhéhten Anzahl von Anlegerentschadigungsfallen
kommen kann, der nachtraglichen Erhebung der Finanzierungsbeitrage
ein insofern unerwiinschter prozyklischer Effekt zukame, zumal die be-
troffenen Wertpapierfirmen in einer Phase tendenziell fallender Ertrage
verstarkt zusatzliche, ihre Profitabilitat gefahrdende, Finanzierungslas-
ten zu tragen hatten. Im Extremfall konnte sich hierdurch die Gefahr
des Eintritts weiterer Entschadigungsfalle erhohen.

- Zubedenken ist auch, dass in einem nachhaltig von Universalbanken
gepragten Umfeld mitweitgehender Identitat zwischen den fur die Re-
gelungsbereiche Anlegerentschadigung und Einlagensicherung heran-
gezogenen Institute bei als gegeben unterstellter finanzieller Belastbar-
keit der Beitragszahler letztlich eine Finanzierungskonkurrenz zwischen
Anlegerentschadigung und Einlagensicherung besteht. Da jedes Soli-

%' Hierzu vgl. auch J. Bigus, P.C. Leyens, Reform der Anlegerentschiadigungseinrichtungen und Einla-
gensicherungssysteme in Deutschland, Gutachten im Auftrag des Bundesministeriums der Finanzen
(unverdffentlicht), Marz 2008, S. 94ff. (,“Uberlauf” bzw. ,wechselseitige Einstandspflicht®).

22 Umgekehrt diirfte klar sein, dass kein ex ante finanziertes System samtliche denkbaren ,Worst-

Case"“-Szenarien abdecken kann.
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darhaftungssystem —und dies umso mehr in Krisenzeiten — Grenzen der
Belastbarkeit aufweist und zudem der Sicherungsumfang im Bereich
der Einlagensicherung ein sehr viel hdheres Gesamtvolumen als das der
Anlegerentschadigung aufweist, besteht ein gewisses ,,Crowding-Out®-
Risiko der Einlagensicherung gegenuber der Anlegerentschadigung. Mit
anderen Worten, das Auftreten eines oder mehrerer signifikanter Einla-
gensicherungsfalle kdnnte dazu fiihren, dass die Gruppe der Universal-
banken objektiv an die Grenze ihrer Belastbarkeit kame, so dass in der
Folge auftretende Anlegerentschadigungsfalle nicht mehr oder nur un-
ter deutlich hoherer Belastung der bankenunabhangigen Wertpapier-
firmen reguliert werden kénnten. — Zu ganz ahnlichen, das Grundprob-
lem verscharfenden, Verdrangungs- bzw. Auszehrungseffekten kann es
zudem kommen, wenn neben der europarechtlich harmonisierten Min-
destsicherung auf mitgliedsstaatlicher Ebene zusatzliche gesetzliche
oder freiwillige Sicherungszusagen im Rahmen der Einlagensicherung
und/oder der Anlegerentschadigung abgegeben werden.*

Zusammenfassend halten wir daher eine ex-ante-(basis-)finanzierte der
Anlegerentschadigung fir vorzugswiirdig. Dabei sollte jedoch darauf
geachtet werden, dass fur entsprechende Systemumstellungen hinrei-
chend Zeit zur Verfligung steht und solche Umstellungen sich insbe-
sondere angesichts der gegenwartigen Krisensituation nicht durch zu-
satzliche Belastungen der betroffenen Wertpapierfirmen prozyklisch
auswirken.

Management of the schemes

An die fachliche Eignung und persénliche Zuverlassigkeit der mit der
Verwaltung der Entschadigungseinrichtungen betrauten Personen soll-
ten schon aufgrund der systemtechnischen Bedeutung der Anlegerent-
schadigung hohe und bereits auf europaischer Ebene konkretisierte An-
forderungen gestellt werden. Dies um so mehr, sofern eine ex-ante-
Finanzierung zukunftig der Vorzug gegeben werden sollte. Eine Anleh-
nung an die bereits heute fur Wertpapierfirmen und Kreditinstitute ge-
ltenden Regelungen im Bereich des Solvenzrechts bietet sich hierfiran.

23 Als markantes Beispiel mag hier die Entschadigung der Kunden der deutschen Tochtergesellschaft
von Lehmann Brothers durch den der gesetzlichen Entschadigungseinrichtung deutscher Banken
nachgelagerten (freiwilligen) Einlagensicherungsfonds gelten. Die hierbei geleistete Gesamtsumme in
Hohe von, Presseberichten zu folge, iiber 6 Mrd. EUR und bis zu 260 Mio. EUR je Bankkunde (sic!), hatte
der Fonds (bzw. dessen Mitglieder) ohne die gewahlte Finanzierungsstruktur tiber eine vom Bund
verbirgte und daher tiber die Bundesbank refinanzierbare Anleihe ganz offensichtlich nicht bewalti-
gen kénnen. Hinzu kommt, dass es sich bei den in den Genuss der Sicherungsleistungen gekommenen
Lehmann-Kunden durchgangig um institutionelle Investoren oder 6ffentliche Korperschaften gehan-
delt hat, die nach MaRgabe der gesetzlichen Einlagensicherung und Anlegerentschadigung ganz

uberwiegend tberhaupt keine Kompensationsanspriiche gehabt hatten.
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Daruber hinaus sollte nicht nur eine fachliche Kontrolle durch die jewei-
lige Aufsichtsbehorde sichergestellt, sondern —ebenfalls europarech-
tlich normiert — entsprechende Beirats-Strukturen zur Kontrolle der Ent-
schadigungseinrichtungen eingerichtet werden, in denen insbesondere
auch die die Einrichtung tragenden Wertpapierfirmen angemessen rep-
rasentiert sind.

Pooling of funds across participating firms

Da die Problematik eines zu etablierenden Finanzierungsausgleichs
zwischen einzelnen Teilsystemen sachlogisch nur bei einer Untergliede-
rung des Anlegerentschadigungssystems auftreten kann und wie bei
jedem Solidarhaftungssystem auch hier der simple Grundsatz gilt, dass
,breite Schultern” belastbarer sind als ,,schmale®, ist auch noch einmal
zu betonen, das Systemfragmentierungen nur dann zugelassen werden
sollten, wenn sie aus dem Regelungszweck der Richtlinie heraus legiti-
mierbar sind.

Eine gewisse Mindestgrofle der Teilsysteme vorausgesetzt, ware aus
unserer Sicht grundsatzlich nicht zu beanstanden, wenn man die Anle-
gerentschadigung — wie in einigen Mitgliedsstaaten praktiziert —in Ab-
hangigkeit von den zu erbringenden Dienstleistungen untergliedert. In
einem solchen System wiirden Entschadigungsfalle, die beispielsweise
im Bereich der Portfolioverwaltung (mit Zugriff auf Kundenvermdogen)
auftreten, zunadchst auch nur innerhalb dieses ,Finanzierungsclusters”
reguliert. Fur den Fall, dass das Mittelaufkommen bzw. der Deckungs-
stock in dem entsprechenden Teilbereich nicht ausreichend sein sollte,
waren in diesem Fall die Ubrigen Teilsysteme nach einem geeigneten,
ihrer jeweiligen Finanzierungskraft Rechnung tragenden Schliissel an
der Finanzierung des ,fremden® Entschadigungsfalls mit zu beteiligen.

Allerdings sollte der hohere Grad der Anreizkompatibilitat im Sinne ei-
nes marktdisziplierenden Verhaltens derart funktional untergliederter
Entschadigungssysteme nicht uberbewertet werden. lhnen steht nicht
nur ein deutlich hoherer Verwaltungsaufwand gegentber, sondern auf
die Erfahrung, dass Anlegerentschadigungsfalle nicht selten durch be-
trigerisches bzw. kriminelles Verhalten einzelner Firmen verursacht
werden. Sofern zu zahlenden Entschadigungsleistungen aber faktisch
kein durch originar 6konomische Faktoren begriindetes marktwirt-
schaftliches Insolvenzrisiko absichern, sondern schlicht eine Form der
Opferentschddigung darstellen, erscheint auch eine Untergliederung

%4 Hierbei wire wie oben bereits dargestellt nicht zwingend erforderlich, dass samtliche erfassten
Wertpapierfirmen auch verwaltungstechnisch ein und der selben Entschadigungseinrichtung angeho-
ren, wohl aber, dass samtliche Erbringer der selben Wertpapierdienstleistung in gleicher Weise zur
Finanzierung herangezogen wiirden und zwar unabhdngig davon, ob es sich hierbei um Wertpapier-

firmen in Form von Universalbanken oder bankenunabhangige Wertpapierfirmen handelt.
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nach Branchensegmenten weniger plausibel. Es durfte jedenfalls mit
rechtstaatlichen Prinzipien nur schwer vereinbar sein, einer Gruppe von
rechtschaffenden Wertpapierfirmen per se eine grofSere Nahe und da-
mit Finanzierungsverantwortung zu kriminellen Handlungen anderer
zu unterstellen, nur weil diese zufallig die Erlaubnis zur Erbringung
derselben Dienstleistung(en) besitzen. Vor diesem Hintergrund besitzt
ein grundsatzlich einheitliches und damit maximal tragfahiges Anle-
gerentschadigungssystem, zu dessen Finanzierung samtliche materiell
betroffenen Wertpapierfirmen nach MafSgabe des durch sie reprasen-
tierten tatsachlichen Entschadigungsrisikos herangezogen wirden,
nach wie vor eine hohe Attraktivitat.

Umgekehrt sollten fir den Fall der gewahlten Systemfragmentierung
entsprechende finanzierungstechnische ,,Uberlaufregelungen® zwi-
schen den jeweiligen Teilsystemen zwingend vorgeschrieben werden
(Stichwort ,kommunizierende Rohren”).

Calculation of Contributions

Wie bereits ausgefuihrt, sollte die Berechnung der zu leistenden Finan-
zierungslast in jedem Fall den Prinzipien der Risikoaddquanz und der re-
lativen Belastungsgleichheit folgen. Nur so |asst sich einerseits ein an-
gemessenes Finanzierungsniveau sicherstellen und andererseits die
Entstehung von Wettbewerbsverzerrungen vermeiden. Die Bemes-
sungsgrundlage der Beitrage sollte daher in erster Linie auf den prinzi-
piell entschadigungsberechtigten Verbindlichkeiten gegentber Kunden
bestehen. Ob man hierauf nun einen einheitlichen oder nach Art der er-
brachten Dienstleistung differenzierten Beitragssatz — ggf. erganzt
durch Zu- und Abschlage z.B. in Abhangigkeit von Priifungen des Risi-
komanagements, der Einhaltung von ,,Conducht of Business Rules” so-
wie allgemein einer ,Sound Governance” - zur Anwendung bringt, soll-
te sodann in Abhangigkeit von den Ergebnissen einer entsprechenden
Sachdiskussion auf politischer Ebene entschieden werden.

Das derzeitige Fehlen verbindlicher Vorgaben zur Ausgestaltung der Fi-
nanzierung der Entschadigungseinrichtungen flhrt indes dazu, dass
aus politischer Opportunitat heraus entstandene strukturelle ,Webfeh-
ler” mitgliedsstaatlicher Entschadigungssysteme durch eine wettbe-
werbsverzerrende unverhaltnismaRig starkere Inanspruchnahme ein-
zelner Teilgruppen kompensiert werden. Auch hierzu liefert die frag-
mentierte deutsche Entschadigungslandschaft signifikantes An-
schauungsmaterial:

Wie erwahnt existieren in der Bundesrepublik nebeneinander drei Ent-
schadigungseinrichtungen ganz unterschiedlicher Groe und Finanz-
starke ihrer Mitgliedsfirmen. Hinsichtlich deren Finanzierungsstruktur
ist auffallig, das die beiden durch den privaten und den 6ffentlich-
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rechtlichen Bankenverband getragenen gesetzlichen Entschadigungs-
einrichtungen (welche die Bereiche Einlagensicherung und Anlegerent-
schadigung gleichermallen abdecken sollen) liber eine nahezu vollstan-
dig harmonisierte Beitragsberechnung verfiigen. Beide Einrichtungen,
obgleich von ganz unterschiedlicher GroRe, erheben einen festen jahrli-
chen Beitrag in Hohe von 0,008% der Bilanzposition ,Verbindlichkeiten
gegenlber Kunden® ihrer Mitglieder. Damit weist die Bemessungs-
grundlage der Beitragslast eine vergleichsweise hohe Korrelation zu den
tatsachlich reprasentierten potentiellen Entschadigungsrisiken auf. In
sofern hatte nichts dagegen gesprochen, diese durchaus sachgerechte
und wettbewerbsneutrale Beitragsbemessung auch auf die EdW zu-
geordneten Wertpapierfirmen anzuwenden.” Dies hatte aufgrund der
Bilanzstruktur und Grol3e der der EdW zugeordneten Wertpapierfirmen
jedoch dazu gefiihrt, dass diese kaum nennenswerte Beitragseinnah-
men zu verzeichnen gehabt hatte. Anders ist kaum zu erklaren, dass die
an die wenig risikosensitiven Bemessungsgrundlagen ,Bruttoprovisi-
onserlose” und ,Bruttoertrage aus Finanzgeschaften® orientierte Bei-
tragserhebung der EdW grundlegend von der Beitragsberechnung der
beiden Ubrigen Entschadigungseinrichtungen abweicht. Im Ergebnis
flhrt dies nicht nur zu einer exorbitant hoheren Belastung der betroffe-
nen Firmen, sondern — wie die nachstehende Grafik zeigt — zudem zu
einer sehr starken Prozyklizitat des Beitragsaufkommens, welches im
Lichte des Regelungszwecks nicht gewollt gewesen sein kann.

Relative Verdnderung der EdW Beitrage (1998=1)
{Ouelle: EdW, Deutsche Bundesbank, Deutsches Aktieninstitut)

| S\

| /’.’A\\\\ //
VAl

S -

-
- -

1998 1999 2000 200 2002 2003 2004 2005 2006

----- Mittelerer Dax-StandVorjahr EdW Beitrage

Werb. G. Nichtbanken Vorjahr

* Diese hatten schon allein deswegen risikoadaquat und mehr als angemessen sein mussen, als im
Fall der EdW-Mitglieder keine Risiken aus der Einlagensicherung zu berlcksichtigen sind und bei der
Mehrzahl der zugeordneten Wertpapierfirmen aufgrund des Erlaubnisumfangs und/oder des Kun-

denkreises objektiv auch kein Anlegerentschadigungsrisiko gegeben ist.
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Contribution Limits

Es ist unmittelbar einleuchtend, dass jedes branchenbasierte, beitrags-
finanzierte Solidarhaftungssystem bestimmte Grenzen der Belastbar-
keit aufweist. Werden diese Uberschritten, so besteht die Gefahr, dass
das prinzipiell auf Stabilisierung ausgelegte System selber zum ,,Sys-
temrisiko” wird, indem die unangemessen hohe Belastung
—unmittelbar oder schleichend — geeignet ist, die Stabilitat der von der
Beitragslast erfassten Firmen selber zu gefahrden und damit entspre-
chende ,Dominoeffekte” auszuldsen.

Die in den augenblicklich geltenden europarechtlichen Vorgaben zur
Anlegerentschadigung fehlende hinreichend prazise Normierung einer
Belastungsobergrenze flr die erfassten Wertpapierfirmen stellt daher
ein aus dem Bereich der Einlagensicherung mit ibernommenes Haupt-
problem des derzeitigen rechtlichen Rahmens dar, der dringend einer
Korrektur bedarf.”®

Different Funding Arrangements
(Borrowing Power & State Contributions)

Aus den vorstehenden Ausfiihrungen zum vorangegangenen Punkt er-
gibt sich unmittelbar die Anforderung, dass Entschadigungssysteme al-
ternative Finanzierungsarten vorzusehen haben, wenn die Grenze der
zumutbaren Zahllast der Beitragszahler erreicht ist.*” Dabei greifen die
aufgefuhrten Instrumente der Kreditaufnahme und der staatlichen
(Co-)Finanzierung ineinander. Dies schon deshalb, weil die Ermachti-
gung zur Kreditaufnahme durch eine Entschadigungseinrichtung, so-
fern deren beitragsfinanzierte Mittel zur Regulierung eines Entschadi-
gungsfalles in der Praxis nicht ausreichen, leer zu laufen drohen,” so-
fern nicht zumindest eine entsprechende staatliche Blrgschaftserkla-
rung abgegeben wird. Dies ist auch nur allzu einleuchtend, da die Boni-
tat eines Wirtschaftssubjektes immer dann negativ zu beurteilen ist,

26 50 war die fehlende Konkretisierung einer Belastungsobergrenze mit der Grund dafiir, dass das
Verwaltungsgericht Berlin in seinen Beschliissen vom 17. September 2008 (VG 1 A 74.08 u.a.) die Erhe-
bung von Sonderbeitragen durch die EdW zur Finanzierung des Entschadigungsfalls ,,Phoenix“ auf-
grund schwerwiegender verfassungsrechtlicher Bedenken vorerst gestoppt hat.

*T Auch darauf, dass aufgrund der Restriktionen des Art. 249 Satz 3 des EG-Vertrages eine Beitragsfi-
nanzierung der Entschadigungssysteme ohnehin nicht verbindlich vorgeschrieben werden kann und
es insofern durchaus denkbar und nach mitgliedsstaatlichem Recht sogar geboten sein kann, die
Finanzierung der Anlegerentschadigung vollstandig aus 6ffentlichen Mitteln zu bestreiten, sei an
dieser Stelle noch einmal hingewiesen.

28 50 auch die Erfahrungen in Deutschland bei der Bewaltigung des Entschadigungsfalles ,Phoenix”.
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wenn die Hohe der Einnahmen mittel- bis langfristig in einem erkenn-
baren Missverhaltnis zur Hohe seiner Zahlungsverpflichtungen steht -
genau dies durfte jedoch bei einer auf eine Kreditfinanzierung angewie-
sene Entschadigungseinrichtung regelmaliig der Fall sein.

Darlber hinaus ist das Instrument der Kreditaufnahme immer dann
ungeeignet, wenn das Missverhaltnis zwischen Einnahmen und Zah-
lungsverpflichtungen einer Entschadigungseinrichtung struktureller
Natur ist; sei es, dass diese von Anfang an keine tragfahige Struktur
aufwies, sei es, dass sich die zugrundeliegenden Bedingungen im Zeit-
verlauf deutlich verandert haben.

In einem solchen Fall, aber auch bei Auftreten unerwartet groBer Ver-
lustereignisse, wie sie etwa im Rahmen systemischer Marktkrisen zwei-
fellos auftreten konnen, erscheint es notwendig und sinnvoll, auch bei
grundsatzlich beitragsfinanzierten Systemen die Moglichkeit staatlicher
Darlehen und/oder Zuschuisse vorzusehen. Auch diesem Umstand sollte
im Rahmen einer Novellierung der geltenden Richtlinie angemessen
Rechnung getragen werden.

Frage 8a): Does the legislation of the Member State you know the best provide
mechanisms aimed at limiting compensation schemes’ obligations over Time? If
yes, how many clients saw their compensation unpaid as a result of such me-
chanisms?

Nein! - Dem hiesigen Einlagensicherungs- und Anlegerentschadigungsgesetz sind
derartige zeitliche Beschrankungen, abgesehen von der regelmaRigen gesetzli-
chen Verjahrung von Anspriichen fremd.

Frage 8b): Should this kind of mechanisms be prohibited?

Aufgrund mangelnder Erfahrung mit derartigen Vorschriften, kdnnen wir hierzu
keine Hinweise geben.

Frage g9a): Should the process of recognizing the eligibility of the claim be regu-
lated for the purpose of the ICSD?

Nein! - Die Ursache flir die zu beobachtenden erheblichen zeitlichen Verzégerun-
gen liegen sowohl in der Komplexitat der zu beurteilenden Falle als auch in den
Besonderheiten der insofern haufig heterogenen mitgliedsstaatlichen Rechts-
rahmen begriindet.

Frage gb): Should, at least, a mechanism be introduced providing for provisional
partial compensation based on summary assessment of clients’ positions?

Jal=Unter der Voraussetzung, dass das Vorliegen eines Entschadigungsans-
pruchs der Sache nach festgestellt wurde und lediglich dessen Hohe bislang nur
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naherungsweise bekannt bzw. bereits ich mit hinreichender Plausibilitat be-
stimmbar ist, sollte zukiinftig die Moglichkeit einer abschlagsweisen Teilentscha-
digung Berucksichtigung finden.

Es ist den geschadigten Anlegern in der Tat nicht zuzumuten und liefe dem Rege-
lungszweck der Richtlinie zuwider, wenn man — sofern der Entschadigungsans-
pruch in der Sache unstreitig ist —ungebuhrlich lange, moglicherweise uber Jahre
hinweg auf die Auszahlung von Entschadigungsleistungen warten musste. Aller-
dings sollten an die Auszahlungsfristen nicht dieselben engen MafBstabe angelegt
werden, wie sie nunmehr fir im Bereich der Einlagensicherung vorgesehen sind.
Sachverhaltlich besteht insofern ein Unterschied, ob es um den Zugang zu Zah-
lungsmitteln zum Zweck der Regulierung von Zahlungsverpflichtungen des tagli-
chen Lebens oder um die Abwicklung einer Geldanlage geht, bei der eine gewisse
Kapitalbindungsdauer durch den Anleger von vornherein antizipiert wurde.

Wichtig erscheint in diesem Zusammenhang auch, dass im Falle der Normierung
von abschlagsmaRigen Teilentschadigung auch eine klare bzw. rechtssichere
Ruckzahlungspflicht fir den Fall geregelt wird, dass sich die geleistete Entschadi-
gungszahlung im Nachhinein als zu hoch herausgestellt hat.

Frage 9c): Irrespective of the harmonization of their funding systems, should
compensation schemes ensure that they have minimum reserve funds in order to
comply rapidly with any immediate needs?

Siehe Antwort zu Frage 7, Unterpunkt , Ex-ante- vs. Ex-post-Financing“.

Frage 10): Do you think special attention should be given to money market
funds?

Nein! —Zum einen erscheint uns die Situation in Europa mit derin den USA an
dieser Stelle nicht vergleichbar. Unabhangig davon sollten Geldmarktfonds, so-
fern im Hinblick auf Ihren Substitutionscharakter zu Bankeinlagen eine Einbezie-
hung in die Sicherungssysteme dennoch beabsichtigt ist, im Rahmen der Einla-
gensicherung behandelt werden.

In diesem Zusammenhang erachten wir es fir wiinschenswert und notwendig,
dass im Rahmen einer Richtliniennovellierung auf den Unterschied und die Ab-
grenzung der Regulierungskreise Anlegerentschadigung und Einlagensicherung
noch einmal dezidiert hingewiesen wird. Der Umstand, dass in einem von Univer-
salbanken gepragten Marktumfeld viele Wertpapierfirmen gleichzeitig Kreditin-
stitute sind, darf nicht zu einer ,Verwischung” der Regelungskreise fiihren. Anders
ausgedrickt: Der Umstand dass Universalbanken unter beide Regelungskreise
fallen, darf nicht dazu fuhren, dass bankenunabhangige Wertpapierfirmen Gefahr
laufen, allein fir Schaden im Bereich der Einlagensicherung in Anspruch genom-
men zu werden.
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Frage 11): Based on the concrete application of the ICSD do you see further issues
other than the ones mentioned in the present document that might be of relev-
ance for this analysis??

Jal = Der fur sich genommen bereits nicht unproblematische Ansatz, dass die vom
Regelungskreis der Anlegerentschadigung erfassten Firmen selbst fur solche
Schadensfalle einstehen sollen, die durch kriminelles Verhalten Anderer verur-
sacht werden, erhalt eine zusatzliche Brisanz, wenn man diesen vor dem Hinter-
grund moglichen aufsichtsrechtlichen Fehlverhaltens betrachtet.

Als Beispiel fur einen Fall, bei dem es zumindest nahe liegt, dass bestehende Lu-
cken im Aufsichtsregime das Entstehen eines signifikanten Entschadigungsfalls
wenn nicht erst ermoglicht, so doch zumindest mit beglinstigt haben, soll hier
erneut der bereits mehrfach benannte Entschadigungsfall ,Phoenix“ mit einem
flr die gesetzliche Anlegerentschadigung in Deutschland bisher einzigartigem
geschatzten erwarteten Gesamtentschadigungsvolumen von mindestens 180
Mio EUR herangezogen werden.

Ahnlich dem augenblicklich weltweit Schlagzeilen machenden Madoff-Skandal,
handelte es sich bei dem seitens der Wertpapierfirma Phoenix Kapitaldienst
GmbH seit Ende der goer Jahre intensiv beworbenen ,,Phoenix Managed Account”
(PMA) um ein ,Schneeballsystem“bzw. ein sog , Ponzi-Scheme*®, bei dem Anleger
mit hohen Gewinnversprechen zur Beteiligung an einer Kollektivanlage* ge-
drangt wurden, die jedoch nie reale Ertrage erwirtschaftet hat. Vielmehr wurden
vermeintliche Renditen durch ,Luftbuchungen® und gefalschte Kontoausziige
vorgetduscht und Auszahlung an Anlegern aus neu eingeworbenen Kundenge-
Idern beglichen. Der Skandal kam nur zufallig ans Licht, nachdem der Firmen-
grunder und Geschaftsfihrer Dieter Breitkreuz im April 2004 durch einen Flug-
zeugabsturz ums Leben kam.

Besondere Aufmerksamkeit verdient hierbei der Umstand, dass Phoenix den
LPMA" als Sammelkonto (sog. ,Omnibusaccount®) gefiihrt hat, der einerseits klar
gegen deutsches wie europdisches Recht zur getrennten Kontenfihrung verstiel
und andererseits die beschriebenen langjahrigen Manipulationen und Verschleie-
rungen zumindest erheblich erleichtert haben durfte. Das Pikante dabei ist nun,
dass der deutschen Aufsichtsbehorde das rechtswidrige Verhalten der Phoenix
nicht nur bereits seit langem bekannt war und das damalige Bundesaufsichtsamt
ftir den Wertpapierhandel (BaWe) der Phoenix bereits mit Bescheid vom Marz
2000 aufgegeben hatte das Betreiben des Omnibuskontos einzustellen, den ei-
genen Bescheid aber selbst nach dem Vorliegen eines letztinstanzlichen Urteils
des Bundesverwaltungsgerichts (BVG) vom April 2002 nie vollzogen hat. Und
selbst nachdem ein bei Phoenix durchgefuhrte Sonderprifung schwerwiegende

*9 Auf die bis heute nicht befriedigend geklirte Frage, ob es sich aufgrund des Kollektivcharkters der
Anlage iberhaupt um eine prinzipiell entschadigungsberechtigte Wertpapierdienstleistung gehandelt

hat, soll an dieser Stelle nicht vertiefend eingegangen werden.
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organisatorische Mangel zu Tage forderte, wurde seitens der Aufsichtsbehorde
nicht eingeschritten.

In Zahlen ausgedruckt bedeutet dies, dass von den rund 468 Mio EUR Gesamtein-
zahlungen in den ,Managed Account” iber 9o% (sic!) eingeworben werden konn-
ten, nachdem das BaWe den Betrieb des Omnibuskontos per Unterlassungsbe-
scheid bereits untersagt hatte und immerhin noch 75% der vereinnahmten Anle-
gergelder auf einen Zeitpunkt entfiel, nachdem das BVG letztinstanzlich die
Rechtmaligkeit des Bescheides zur Kontentrennung bestatigt hatte. - Insofern
verwundert nicht, dass der zustandige Richter im Strafverfahren gegen zwei
mafgeblich an dem Betrug beteiligte Mitarbeiter von Phoenix in seiner Urteilsbe-
grundung vom Juli 2006 der Aufsichtsbehorde ein objektives Kontrollversagen
bescheinigte.’

Es steht somit aulRer Frage, dass der Entschadigungsfall ,,Phoenix“ bereits sehr viel
frither hatte auffallen miissen bzw. nie die auBBerordentlichen Dimensionen eines
dreistelligen Millionenschadens - der nunmehr alleine von den Zwangsmitglie-
dern der EdW getragen werden soll - hatte erreichen konnen, wenn die Zustandi-
ge Aufsichtsbehorde nicht die Vollziehung ihres Unterlassungsbescheides aus
dem Jahr 2000 praktisch ad infinitum herzausgezogert hatte.

Vor dem Hintergrund dieser Erfahrungen und der sich daraus ergebenden erheb-
lichen negativen Auswirkungen auf die mit der Finanzierungslast des Entschadi-
gungsfalles konfrontierten Wertpapierfirmen regen wir nachhaltig an, dass im
Rahmen einer Novellierung der Anlegerentschadigungsrichtlinie auch die Frage
des Umgangs mit einem moglichen Fehlverhalten von Aufsichtsbehérden mit
geregelt werden sollte. Denkbar ware beispielsweise, dass den Anlegerentschadi-
gungssystemen bzw. den sie tragenden Wertpapierfirmen ein gerichtliches Uber-
prifungsrecht dergestalt eingeraumt wird, wonach im Falle einer nachgewiese-
nen Verletzung der Sorgfalts- und Schadensabwehrpflichten der staatlichen Auf-
sichtsbehorden die Finanzierungslast des jeweiligen Entschadigungsfalles auch
ganz oder zumindest teilweise durch den Staat zu tragen ware.

Mit freundlichen GrifSen

Michael H. Sterzenbach Dr. Hans Mewes
Geschaftsfihrer Justiziar

3° vgl. Urteil des Landgerichts Frankfurt am Main vom 11.07.2006, Az 5/26 KLs 7570 Js 210600/05 W
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