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Referentenentwurf des Bundesministeriums der Finanzen fir ein Gesetz zur Umsetzung der
Richtlinie 2014/49/EU des Europdaischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 tber Ein-
lagensicherungssysteme (DGSD-Umsetzungsgesetz)

Sehr geehrte Frau Kreis,
sehr geehrte Damen und Herren,

haben Sie vielen Dank fir die Gelegenheit zur Stellungnahme zu dem oben genannten DGSD-
Umsetzungsgesetz.

Zu den Mitgliedern des BVI zahlen Kapitalverwaltungsgesellschaften und Finanzdienstleistungsinstitu-
te, die nicht dem Anwendungsbereich der Einlagensicherungsrichtlinie unterfallen. Unter der bisherigen
Systematik des EAEG sind sie der Gruppe der ,anderen Institute“ der Entschadigungseinrichtung der
Wertpapierhandelsunternehmen (EdW) zugeordnet. Das Umsetzungsgesetz ist daher fir unsere Mit-
glieder nur relevant, soweit Fragen der Anlegerentschédigung und der Sicherung von Verbindlichkeiten
aus Wertpapiergeschéaften betroffen sind. Wir beschréanken daher unsere Stellungnahme wie folgt allein
auf diese Punkte:

1. Allgemeine Anmerkungen

Die Einlagensicherungsrichtlinie wurde bislang gemeinsam mit der Anlegerentschadigungstrichtlinie in
einem Gesetz, dem EAEG, umgesetzt. Infolge der Neuregelung der Einlagensicherungsrichtlinie sieht
der Referentenentwurf vor, die Einlagensicherung in einem eigenstéandigen Einlagensicherungsgesetz
(kurz: EinSiG) zu regeln. Das bestehende EAEG soll aufgehoben und die Vorgaben zur Anlegerent-
schadigung zur Sicherung von Verbindlichkeiten aus Wertpapiergeschaften in ein neues Anlegerent-
schadigungsgesetz (kurz: AnlEntG) Gberfihrt werden.

Wir unterstitzen ausdrucklich den Vorschlag, die Einlagensicherung von der Sicherung von Verbind-

lichkeiten aus Wertpapiergeschaften durch zwei eigensténdige Gesetze voneinander zu trennen. Dem
Referentenentwurf gelingt es jedoch bedauerlicherweise nicht, die aktuell bestehende Verbindung zwi-
schen Einlagensicherung und Anlegerentschadigung durch zwei unabhangige Gesetze zu entflechten
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und ein einheitliches Anlegerentschadigungssystem zu schaffen, das die bestehenden strukturellen
Méangel und ungleichgewichtigen Belastungen zwischen den der Anlegerentschadigungsrichtlinie unter-
liegenden Unternehmen beseitigt.

Im Vorfeld der letzten grof3en Novelle des EAEG hat das BMF ein Gutachten zur ,Reform der Anleger-
entschadigungseinrichtungen und der Einlagensicherungssysteme in Deutschland” in Auftrag gegeben.
In dem im April 2008 als wissenschaftliche Studie verdffentlichten Gutachten schlagen die Gutachter
tiefgreifende Anderungen der Anlegerentschadigungseinrichtungen vor, die in dem Gesetzespaket zur
Anderung des EAEG in 2009 nicht beriicksichtigt wurden. Auch der Bundesrat hat in seiner Stellung-
nahme zum damaligen Gesetzentwurf (BR-Drs. 170/09 vom 03.04.2009) festgestellt, dass durch die im
EAEG geanderten MaRnahmen die bestehenden strukturellen Méangel nicht behoben werden kénnen
und vielmehr eine grundlegende Reform der Anlegerentschadigungssysteme zu prifen ist.

Wir vermissen daher in dem vorliegenden Referentenentwurf eine ernsthafte Auseinandersetzung mit
den bislang vorgebrachten strukturellen Mangeln und den verfassungsrechtlichen Bedenken des in
Deutschland existierenden gesetzlichen Anlegerentschadigungssystems. Der einseitige Anwendungs-
bereich des AnlEntG-E fir die derzeit allein der EAW zugeordneten Unternehmen stellt keine Lésung
dar, sondern verschérft diese Problematik.

Wir regen daher erneut an, unabhangig vom Ausgang der aktuell innerhalb der EdW geflihrten Rechts-
streitigkeiten die rechtlichen Rahmenbedingungen fir ein einheitliches Anlegerentschadigungssystem
zur Vermeidung ungleichgewichtiger Beitragsbelastungen einzelner Unternehmen zu Uberprifen, an-
zupassen und zu diesem Zweck in einen Dialog zwischen den betroffenen Entschéadigungseinrichtun-
gen, Verbéanden und dem Gesetzgeber einzutreten. Wir sehen in dem vorliegenden Referentenentwurf
die Moglichkeit, die seinerzeit entwickelten Ansétze zur Sicherung von Wertpapiergeschaften im Rah-
men der Anlegerentschadigung einer sachgerechten Lésung zukommen zu lassen. Hierflr bieten wir
gerne unsere Unterstlitzung an.

2. Anwendungsbereich des AnlEntG-E

Wir bitten, den Anwendungsbereich des AnlEntG-E auch auf CRR-Kreditinstitute im Sinne des bisheri-
gen 8§ 1 Abs. 1 Nr. 1 EAEG, die Wertpapierdienstleistungen erbringen, zu erweitern.

Nach dem Referentenentwurf sollen vom neuen Anwendungsbereich des AnlEntG-E nur noch diejeni-
gen Unternehmen erfasst sein, die bislang der EAW zugeordnet sind. Hierzu zahlen neben Wertpapier-
handelsbanken auch Finanzdienstleistungsinstitute (z. B. Vermdgensverwalter, Anlageberater) und
Kapitalverwaltungsgesellschaften, die eine Erlaubnis zur Finanzportfolioverwaltung haben. Wertpapier-
dienstleistungen erbringende CRR-Kreditinstitute (z. B. Banken, Sparkassen, Genossenschaftsban-
ken), die ebenfalls dem Anwendungsbereich der Anlegerentschadigungsrichtlinie unterliegen und ei-
nem Anlegerentschadigungssystem angehdren missen, werden ausschliel3lich dem Anwendungsbe-
reich des EinSiG-E zugeordnet. Mit diesem Ansatz verfehlt der Referentenentwurf das Ziel, die unter-
schiedliche Materie der Einlagensicherungs- und der Anlegerentschadigungsrichtlinie in zwei Gesetze
zu Uberflhren und voneinander zu entflechten.

Mit unserem Vorschlag zur Erweiterung des Anwendungsbereiches auch auf CRR-Kreditinstitute, die
Wertpapierdienstleistungen erbringen, kann sichergestellt werden, dass Entwicklungen der Anlegerent-
schadigungsrichtlinie sachgerecht fiir alle ihr unterliegenden Unternehmen im AnlEntG-E ohne weitere
Anpassungen des EinSiG-E nachvollzogen werden kénnen.
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Dieser Vorschlag kann auch ohne Anderung der bisherigen Systematik der bislang existierenden Ent-
schadigungseinrichtungen umgesetzt werden. Dies wiirde bedeuten, dass das gesetzliche Einlagensi-
cherungssystem Einlagen und Verbindlichkeiten aus Wertpapiergeschéften sichert und entschadigt.

3. Schaffung von Beitragsgerechtigkeit

Wir bitten, im AnlEntG-E eine Regelung aufzunehmen, wonach auch die Wertpapierdienstleistungen
erbringenden CRR-Kreditinstitute verpflichtet sind, sich dem Beitragsregime des AnlEntG-E zu unter-
werfen, und eine einheitliche Beitragsverordnung fir die gesetzlichen Entschadigungseinrichtungen zur
Sicherung von Verbindlichkeiten aus Wertpapiergeschaften zu erlassen. Der Vorschlag baut als Folge-
anderung auf unseren Vorschlag zur Erweiterung des Anwendungsbereiches des AnlEntG-E auf CRR-
Kreditinstitute auf.

Gemal der bisherigen Regelung (vgl. 8 4 Abs. 2 Satz 2 EAEG) werden im Referentenentwurf Verbind-
lichkeiten aus Wertpapiergeschaften eines CRR-Kreditinstituts mit Einlagen gleichgestellt (vgl. § 2 Abs.
3 Satz 3 EinSiG-E). Das bedeutet, dass die Einlagensicherungseinrichtungen auch Anleger von CRR-
Kreditinstituten nach Mafl3gabe des AnlEntG zu entschadigen haben (vgl. 8§ 5 Abs. 2 EinSiG-E). Auf-
grund dieser Systematik verscharft der Gesetzentwurf die infolge des Phoenix-Entschadigungsfalls
offenkundig gewordenen ungleichgewichtigen Belastungen zwischen Wertpapierdienstleistungen er-
bringenden CRR-Kreditinstituten und den der EAW zugehdérigen Instituten bei der Anlegerentschadi-
gung. Denn die Beitragserhebung zur Sicherung von Anlegerentschadigungsansprichen von Wertpa-
pierdienstleistungen erbringenden CRR-Kreditinstituten soll sich kinftig ausschlief3lich nach dem Ein-
SiG-E richten, woflir die Vorgaben der Einlagensicherungsrichtlinie gelten, die sich von den Vorgaben
des Beitragssystems im AnlEntG malf3geblich unterscheiden. Auf3erdem ist nicht beabsichtigt, die ein-
zelnen Beitragsverordnungen der gesetzlichen Entschadigungseinrichtungen anzupassen. Damit wer-
den nach wie vor Wertpapiergeschafte, die der Anlegerentschadigung unterliegen, in der Beitragserhe-
bung unterschiedlich behandelt. Die Finanzierungsverantwortung fur Anlegerentschadigungsanspriiche
unterliegt weiterhin einem fragmentierten System von unterschiedlichen Entschadigungseinrichtungen.

Ungleichgewichtige Belastungen sind beispielsweise bereits aufgrund der unterschiedlichen Jahresbei-
tragserhebung durch EdW, EdB und EdO angelegt. Fiir diese drei gesetzlichen Entschadigungseinrich-
tungen existieren jeweils unterschiedliche Beitragsverordnungen mit unterschiedlichen und nicht ver-
gleichbaren Anforderungen zur Jahresbeitragserhebung. Die Jahresbeitragserhebung fur die EAW-
Institute beruht auf einem sehr komplexen Beitragssystem und kniipft an die erzielten Bruttoprovisions-
ertrdge und Bruttoertrage aus Finanzgeschaften an, die im Jahresabschluss ausgewiesen werden.
Diese werden als beitragsrelevante Ertrdge mit dem jeweiligen Beitragssatz eines Instituts multipliziert
(vgl. 88 1 Abs. 1 Satz 2, 2 Abs. 1, 2a und 2b EdWBeitrV). Die beiden Beitragsverordnungen der EdB
und der EdO kniipfen hingegen bei der Jahresbeitragserhebung fiir Einlagenkreditinstitute jeweils an
der Bilanzposition ,Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden® des letzten aufgestellten Jahresabschlusses
an (vgl. 8 1 Abs. 1 der EdBBeitrV und der EdVOBBeitrV). Eine Differenzierung fiir die Sicherungspflicht
von Einlagen und derjenigen von Verbindlichkeiten aus Wertpapiergeschéften findet im Rahmen der
Beitragserhebung geméaR EdBBeitrV und EdVOBBeitrV nicht statt.

Dariiber hinaus erfolgt bei der Beitragsbemessung von Wertpapierdienstleistungen erbringenden Einla-
genkreditinstituten Uberhaupt keine Berticksichtigung der Ertrdge aus Wertpapiergeschéaften. Vielmehr
bemisst sich der zu zahlende Jahresbeitrag von Wertpapierdienstleistungen erbringenden Banken nach
der Bilanzposition ,Verbindlichkeiten gegentber Kunden® (vgl. § 1 Abs. 1 EdBBeitrV). Die Verbindlich-
keiten gegeniiber Kunden setzen sich gemaf § 21 Abs. 2 RechKredV jedoch allein aus Spareinlagen,
taglich falligen Geldern und Termineinlagen einschlie3lich Sparbriefen zusammen. Die von einem Ein-
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lagenkreditinstitut erbrachten Wertpapiergeschéfte (z. B. das Depotgeschéaft im Sinne von § 1 Abs. 1
Satz 2 Nr. 5 KWG, die Finanzportfolioverwaltung im Sinne von 8§ 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 3 KWG und die
Anlageberatung im Sinne von § 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 1a KWG) fallen nicht unter diese Position. Ertrage
aus diesen Geschaften werden dementsprechend bei der Beitragsbemessung der EdB und EdO iiber-
haupt nicht beriicksichtigt. Aufgrund der fehlenden Differenzierung zwischen Einlagen und Wertpapier-
geschaften in der EdBBeitrV und der EdVOBBeitrV sowie der unterschiedlichen Ankniipfungspunkte fiir
die Jahresbeitragserhebung ist ein direkter Vergleich der konkreten Hohe der Jahresbeitrage der Ent-
schadigungseinrichtungen EdW, EdO und EdB in Bezug auf Verbindlichkeiten von Wertpapiergeschéf-
ten Gberhaupt nicht moglich.

Auch die Gleichsetzung von Verbindlichkeiten aus Wertpapiergeschéaften mit Einlagen fur die CRR-
Kreditinstitute rechtfertigt keine ungleichgewichtige Beitragsbemessung. Denn 8§ 4 Abs. 2 Satz 2 EAEG
dient bislang nur dazu, eine doppelte Zuordnung zu verschiedenen Entschadigungseinrichtungen sowie
Abgrenzungsschwierigkeiten bei der Anmeldung von Entschadigungsansprichen in der Praxis zu ver-
meiden (vgl. Gesetzesbegrindung zu § 4 Abs. 2 EAEG, BT-Drs. 13/10188). Die Gesetzesbegriindung
zum EAEG stellt ausdrticklich klar, dass auch Félle denkbar sind, in denen ein Kunde eines Einlagen-
kreditinstitutes einen Entschadigungsanspruch wegen Nichterfullung von Verbindlichkeiten aus Wert-
papiergeschaften gegeniiber der EdB und EdO gelten machen kann. Dies ist namlich dann der Fall,
wenn das Einlagenkreditinstitut Finanzinstrumente unterschlagen und veruntreut hat und der insolvenz-
rechtliche Herausgabeanspruch aufgrund von Aussonderungsrechten nicht mehr erftillt werden kann
(vgl. Gesetzesbegrindung zu § 4 Abs. 2 EAEG, BT-Drs. 13/10188). Es existieren somit bei der EdB,
EdO und EdW keine Unterschiede im Entschadigungsfall fiir Verbindlichkeiten aus Wertpapiergeschéf-
ten infolge strafrechtlicher Handlungen. Dies hat auch das Verwaltungsgericht Berlin in seinem Be-
schluss vom 17. September 2008, VG 1 A 105.08, wie folgt festgestellt:

.Der Umstand, dass diese Einlagenkreditinstitute Beitrdge zu ihrem eigenen Sicherungssystem (...) leisten
missen und dass eine doppelte Zuordnung vermieden werden sollte, stellt allerdings einen sachlichen
Grund dar, der die unterschiedliche Zuordnung zu den Entschadigungssystemen und die damit verbundene
Ungleichbehandlung zumindest bei Schaffung des Entschadigungssystems rechtfertigte. Ein andersartiges
Risikopotential und eine unterschiedliche Néhe zur Gefahr kriminell verursachter Entschéadigungs-
falle, wie sie von Seiten der Einlagenbanken in der Diskussion gebracht werden (vgl. Herdegen, WM
2008, 329), vermag die Kammer dagegen insoweit nicht zu erkennen. Gerade die grofiten Beitragszah-
ler der Antragsgegnerin sind Wertpapierhandelsbanken, die Uberwiegend Geschéfte mit institutionellen
Kunden tatigen und dem Risiko unseridser Institute wie Phoenix, die Zugriff auf Kundengelder hatte, in kei-
ner Weise naher stehen als die Wertpapiergeschafte betreibenden Einlagenkreditinstitute. Sollte sich im
Zuge der Abwicklung des Phoenix-Falles erweisen, dass den Wertpapierhandelsbanken durch die Grup-
penbildung in § 6 Abs. 1 Satz 2 Nr. 3 EAG im Vergleich zu den gleichfalls Wertpapierdienstleistungen er-
bringenden Einlagenkreditinstituten nicht zu rechtfertigende ungleichgewichtige Belastungen auferlegt wur-
den, so wird der Gesetzgeber dies im Rahmen seiner Uberpriifungs- und Anpassungspflichten zu beriick-
sichtigen haben...*

Die Liste der Beispiele fur ungleichgewichtige Belastungen lie3e sich noch zahlreich fortsetzen (z. B.
Unterschiede bei den Zuschlagsregelungen oder der Behandlung von bilanziellen Sonderposten bei der
Beitragsbemessung usw.). Dies zeigt, dass ein Dialog zwischen den Betroffenen zwingend erforderlich
ist, um sachgerechte Losungen fir eine gerechte und angemessene Finanzierung von Anlegerent-
schadigungssystemen zu finden.

Im Gesetzentwurf sollten daher zumindest im Sinne einer Beitragsgerechtigkeit bei der Berechnung der
Beitrage zur Sicherung von Verbindlichkeiten aus Wertpapiergeschéaften gleiche MaRstabe angesetzt
werden. Dies gelingt jedoch nur, wenn die sicherungspflichtigen Unternehmen einem einheitlichen Re-
gime zur Finanzierung der Anlegerentschadigungssysteme unterliegen.
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4. BaFin als Verordnungsgeber der (EdW-)Beitragsverordnung (8 8 Abs. 9 Satz 3 AnlEntG-E)

Wir bitten, die in § 8 Abs. 9 Satz 3 AnlEntG-E enthaltene Mdglichkeit zur Ubertragung der Verord-
nungsermachtigung vom Bundesministerium der Finanzen (BMF) auf die Bundesanstalt (BaFin) zu
streichen.

Von dieser Ubertragungsbefugnis hat das BMF im Rahmen der Fiinften Verordnung zur Anderung der
EdWBeitrV in 2013 Gebrauch gemacht und in § 7b EdWBeitrV die Befugnis der BaFin zum Erlass von
Anderungen der EdWBeitrV geregelt. Diese Ubertragung wirft grundsétzliche Bedenken auf. Denn ei-
nerseits werden der BaFin im AnlEntG-E verschiedene Pflichten zugewiesen, die eine Beitragspflicht
auslésen (z. B. wann ein Institut Uberhaupt einer Entschadigungseinrichtung zugeordnet wird). Ande-
rerseits hat die BaFin als Widerspruchsbehérde Uber etwaige Widerspriiche der EdW-Institute gegen
die Beitragsbescheide gemaR der EdAWBeitrV zu entscheiden. Insbesondere vor dem Hintergrund der
Vielzahl der aktuell anhangigen Widerspruchsverfahren im Entschadigungsverfahren der Phoenix Kapi-
taldienst GmbH und der damit verbundenen Beitragserhebungen ist die an den Verordnungsgeber zu
stellende ,Unabhangigkeit* damit nicht mehr gegeben.

Nach Auffassung des Bundesministeriums der Justiz und fiir Verbraucherschutz (BMJV) sollen solche
Subdelegationen auRerdem nur zulassig sein, wenn sie zweckmafig sind
(http://hdr.bmj.de/page_c.6.html). Dies soll jedoch nur der Fall sein, wenn es sich um Sachverhalte
handelt, die regional verschieden sind oder eine spezielle Fachkenntnis erfordern. Das BMJV geht in-
soweit davon aus, dass solche Sachverhalte durch die ortsnaheren und mit einer Regelungsmaterie
dauernd befassten Verwaltungsbehdrden oft einfacher, schneller und treffender geregelt werden, da sie
mit den Besonderheiten besser vertraut sind. Dies ist aber bei der Ausgestaltung des Beitragssystems
fur die Anlegerentschadigung nicht der Fall. Das BMF verfligt nach unserer Einschétzung Uber ausrei-
chende Expertise in diesem Bereich und sollte nach wie vor federfiihrend bei solchen wichtigen Ent-
scheidungen, die das Finanzmarktsystem betreffen, als Verordnungsgeber téatig werden. Es war daher
auch nicht erkennbar, weshalb erst im Rahmen der Funften Anderungsverordnung eine Subdelegation
vorgesehen wurde, wahrend noch bei den vergangenen vier Anderungen der EdWBeitrV das BMF
auch die notwendige Fachkenntnis hinreichend unter Beweis gestellt hat.

5. Anerkennung institutsbezogener Sicherungssysteme auch im Rahmen der Anlegerentschéa-
digung

Wir halten es fur sachgerecht, an dem bestehenden System der gesetzlichen und der institutsbezoge-
nen Sicherung festzuhalten. Dieses bereits in der Anlegerentschadigungsrichtlinie angelegte System
hat sich bewéahrt und wird auch in der Einlagensicherungsrichtlinie anerkannt und fortgefiihrt. Die Insti-
tutssicherung ist eine angemessene Sicherungsform, da sie seinen Schuldner in seiner Existenz sichert
und damit gewahrleistet, dass alle Forderungen des Kunden in unbeschrankter Héhe erflllt werden.
Die gesetzlichen Sicherungssysteme sehen dagegen nur eine beschrénkte Sicherung vor. Da diese
Uberlegung nicht nur im Zusammenhang mit der Einlagensicherung, sondern auch fur die Anlegerent-
schadigung gilt, sollte die institutsbezogene Sicherung auch in das AnlEntG-E Uberfihrt werden.
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6. Anderung des KAGB
Wir bitten, Art. 6 des DGSD-Umsetzungsgesetzes um folgenden Punkt zu erweitern:

In 8 32 zweiter Halbsatz des Kapitalanlagegesetzbuches werden die Worter ,,§ 23a Ab-
satz 1 Satz 2 und 5“ durch die Wérter ,,§ 23a Absatz 1 Satz 2 und 12“ ersetzt.

Dies ist eine redaktionelle Anmerkung, um einen Verweisfehler zu korrigieren. 8 32 KAGB verweist
aktuell auf 8 23a Abs. 1 Satz 2 und 5 KWG. Da mit Art. 3 DGSD-Umsetzungsgesetz auch § 23a Abs. 1

KWG geandert wird, indem nach Satz 2 weitere Satze eingefligt werden und der bisherige Satz 5 damit
Satz 12 wird, ist insoweit das KAGB anzupassen.

Wir wirden uns freuen, wenn Sie unsere Anmerkungen im weiteren Verfahren bertcksichtigen. Gerne
stehen wir Ihnen auch fur weitere Ruckfragen zur Verfigung.

Mit freundlichen GriiRen

Marcus Mecklenburg Peggy Steffen



