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EdW: Anlegerentschadigung mit Hindernissen (I)
- von BA Peter Mattil/ Miinchen -

Seit dem (1.08.1998 ist das Einlagensicherungs- und Anlegerentschidigungsgesetz (ESAEG) in Kraft.
Durch dieses Gesetz zur Umsetzung der Einlagensicherungs- (94/19/EG) und der Anlegerentschidi-
gungsrichtlinie (%7 /9/EG) sollen Anleger vor dem Verlust ihrer Anlagen oder Gelder bei insolventen
Wertpapierfirmen geschiitet werden: Uber die Entschadigungseinrichtung der Wertpapierhandelsun-
ternehmen (EAW) konnen Kunden entschidigt werden, wenn Institute, die der EAW angehdren, nicht
mehr in der Lage snru:l_. ihre Verbindlichkeiten aus Wertpaplerg&:hﬁﬂen Zu erﬁﬂlen {vgl k-mi'- s.ptciaj
10 w. 49/99). Die bisherige : :

Es 'I::-ustchl welmehr die GLfnhr, dafl eine 1n dn:r Praxis
nicht vorhandene Sicherheil suggeriert wird.

Grund: Einerseits bestehen hohe Hirden fiir die Anerkennung eines Entschadigungsanspruches,
andererseits konnen einzelne Bestimmungen fast beliebig zur Abwehr von Anspriichen ausgelegt
werden. Die dadurch entstandene Rechtsunsicherheit ist fiir den Anlegerschutz und den Finanz-
markt kontraproduktiv, Der Gesetzgeber hat sich bei der Umsetzung offensichtlich wenig Mihe
gegeben: Man hat sich an den Mindeststandards der EU-Richtlinien orientiert, um - so die Ge-
I.'.nﬁh-egmndung “die Kostenbelastung fir die zu beleiligenden Kreditinstitute bzw. Wertpapierfirmen

maglichst gering zu halten”. Efsebms Eme ﬁlr dﬂﬂ ﬁwmmmwhm

ginnchiune mit minimalem

Beitragsordnung extensiv gé,_qgg:t (vl i:-mj Eﬁfwm
Als wichtigster Grundsatz des Entschidigungsverfahrens gilt: Das Gesete sichert nur die Haupt-
leistungspflichten aus den Wertpapiergeschiiften eines Institutes ab. Dazu gehort die Verpflichtung
eines Institutes, seinem Kunden "Besitz oder Eigentum an Geldern oder Finanzinstrumenten oder Rechte aus
Finamzinstrumenten” zu verschaffen (§ 1 Abs. 4 ESAEG). Damit ist gemeint, da Wertpapiere Gibergeben
oder Verkaufserldse an den Kunden weitergeleitet werden. Kann es diese Hauptleistungsverpflichtung
(Verschaffung der Wertpapiere, Weiterleitung der Gelder) nicht erfiillen, besteht grundsatzlich ein
Ersatzanspruch. Nicht in den Schutzbereich des ESAEG fallt dagegen die Verletzung von Nebenpflich-
ten, alzo etwa unterlassene Beratungs- und Sorgfallspflichten oder falsche Beratung - bew. daraus resul-
Herende etwalee Kursverluste,

Ausschlaggebend fir den Entschiadigungsanspruch ist also die 'Nichtverfigbarkeit’ von Geldern
oder Werl'papwmn Diese kann ebenfalls bei Veruntreuung oder Unterschlagung vorliegen. Die

Gesetzesbegriindung betont ausdriicklich (BT 13/ 10188), dag im Fall einer Veruntreuung auch

—E_E_E—lfl“ﬂ“ﬂ‘-"m“ en gegen ‘Institute’, 7. B. gegen 'Portfolioverwalter’, geschiitzt sind. die keine Exlaubnis
haben, sich Eigentum an Kundengeldern zu verschaffen. Der NMachweis von Veruntreuung kann

fir die Durchsetzung von Entschadigungsanspriichen entscheidend sein, denn die Verkiindung
des Entschadigungsfalles bei einem insolventen Institut heift noch nicht, da@ Anleger die Aussichi
haben, automatisch an ihr Geld zu kommen. Dies soll am Beispiel der IBB Gesellschaft fiir Ver-
mittlung von internationalen Termingeschifien mbH/ Erkrath dargestellt werden:

Bis ca. April 1998 trieb die Firma IBB in Disseldorf und Erkrath ihr Unwesen mit Termingeschaften
("k=mi' warnte seit 1992), Das Bundesaufsichtsamt fiir das Kredibwesen (BaKred) hat den Entschadi-
gungsfall bei der IBB festgestellt und im Bundesanzeiger vom 01.02 2000 veriffentlicht. Die EAW hat die
Kunden bereits ausdricklich darauf hingewiesen, daB nur vertragliche Hauptleistungspflichten ent-
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schadigungsfahig sind, nicht aber ﬁ.nspruche aus Ilemlung&fehlern, mangelnder R.mknbeiehrung nder
Eursverlusten. Der Ansatz = idip .3 X
bzw. Unterschlagung der der IB-B uheﬂarﬁenen l‘."eh:le*r 5nw::|h'| ::lun:h Nn:'hm r rh.a.lle—

nen Gelder an der Bi als auch durch massives Chumln also die systematische .hu 1:!'11

einresetzrten Geldes durch aberhiahte Aufschlaese und Kommissionen. Sofern die Kundenzahlungen Ear
keine Plazierung an der Borse fanden und die Kunden nur fingierte Kontoausziige iiber einen Borsen-
handel erhielten, gilt der Tatbestand der Veruntreuung, der zweifellos vorliegt. Im Falle des Churnings
gilt folgendes:

Diese Methode zeichnet sich generell dadurch aus, daB von Anfang an der Plan besteht, das
eingesetzte Guthaben in eigene (Gebdhren) Einnahmen umzuwandeln und es nicht zur Entste-
hung von Gewinnen kommen zu lassen. Bereits bei der '[-_Thmweisung durch den Kunden ist
dessen Geld verloren und der Handel zum Scheitern verurteilt. 5o wird auch im Fall der IBB
erkennbar, dafl das einzige zielgerichtete Handeln der IBB die Vernichtung der Kundeneinlagen
war. Die Erzielung von Gewinnen war nie beabsichtigt, die Strategie war von Beginn an die Irre-
Fl!lh.rung des Kunden und der I!'-Iijra uch der iiberlassenen thdbetr.‘ige Selbst wmn also die IBB

fuar d.IE Entschadtgung erfur::lerln:he Tatl:ne-al.mddﬂ- ‘-’cruntrwung ist daher erfallt.
Das ESAEG enthilt noch weitere tiickische Einschrankungen: Der Entschadigungsanspruch ist auf €

20.000 und auf 20% der Einlagen begrenzt. Dartber hinaus besteht ein Anspruch nur, "sowett Einlagen
oder Gelder auf die Wiahrung eines Stantes des europiischen Wirtschaftsraumes oder auf ECUEuro lauten” (§ 4
Abs. 1 ESAEG). S0 werden z B. auf US-§ oder Schweizer Franken lautende Einlagen oder Gelder nicht
entschidigt. Diese Emmschrinkung ist unverstindlich und wirkt im Hinblick auf die internationale
Verflechtung der modernen Finanzmarkte unsinnig. Wie ist die Versagung einer Entschiadigung zu
rechtfertigen, wenn der Kunde an das Wertpapierunternehmen eine Zahlung in DM leistet und die
Wertpapierfirma das Geld, vor Beginn des Handels, in Dollar gewechselt hat ader der Handel in Dollar
erfolgt ist? Entscheidend diirfte sein, dal® der Anspruch des Kunden - wie z. B. gegen die IBB - auf die
Rickzahlung der geleisteten DM lautet und nicht auf die V. vion W, i i

die Auszahlung eines Erlfses in dieser Wihrung. [Yie EAW wird die Regelung voraussichtlich anders
auslegen und darauf abstellen, ob im Zeitpunkt des Entschadigungsfalles Kundengelder auf US-§ lau-
ten. Dann gehen die Anleger erneul leer aus: Schon beim Anfang 1999 festgestellten Entschadigungsfall
der Currency & Commodity Broker GmbH/Hamburg hatte die EAW - gestiitzt auf diese "Wihrungs-
klausel' - die Anerkennung von Entschidigungsanspriichen verweigert (vgl. 'k-mi'-special 49/9%9),

Weitere bose Uberraschungen lavern bei der 'Zweigstellenklausel’. Die Anlegerentschadigungs-
richtlinie (97/9/EG) stellt in Art. 7 Abs. 1 ausdriicklich fest: "Anlegerentschadigungssysteme schiitzen
auch die Anieger von Zweigstellen, die die Wertpapierfirmen in anderen Mitgliedstaaten errichiet aben®,
Was in der Theorie gut klingt, verursacht in der Praxis das Problem, dag z. B. deutsche Kunden -
wie im Fall der in London ansissigen Phillip Alexander Securities Ltd. (PASF) - gegeniiber der
britischen Entschadigungseinrichtung Investor Compensation Scheme (I1CS) in der Machweis-
pllicht stehen, dal die deutschen Vermittlungsagenturen der PASF (auch hier warnte 'k-mi’ seit
lahren:l rmt l:liﬂer verﬁuﬂhten und von -I:IIEE-E'T nhhanglg Waren {!.rgl k=i’ spmal lﬂ'f'!i‘?} Em_]ﬁ

stellen dfrF.'nSFund damnuhﬂ' : v

Mwmﬂmﬂuﬂww
anzuerkennen. Dabei bestand die Strategie von PASF-Chef Michael A. Eberlein von Anfang an
darin, mittels deutscher Dependancen gezielt auf dem deutschen Markt zu wildern. Deutsche
Anleger wurden dabei mit irrefithrenden Versprechungen wissentlich hinters Licht gefihrt:

" 48.000 Einlagenversicherungen” prangte gro auf der ersten Seite der PASF-Prospekte.

Fazit: Dieses Beispiel zeigt, dag man in der Praxis noch weit von einer grenziiberschreitenden Giltigkeit
der Entschadigungssystemse entfernt ist. Anleger sollten bei threr Anlageentscheidung angesichts solcher
Hindernisse in der Praxis lieber nicht auf eine magliche Entschidigung spekulieren.
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