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BEGRUNDUNG

ALLGEMEINES
Hintergrund - ‘;_
Seit rAnfang der 90er Jahre };aben -cine >Reihe' von Berufsverbinden auf die

Rechtsunsicherheit aufmerksam  gemacht, der sich  Zahlungs- und
Wertpapierabrechnungssysteme,  Zentralbanken und  Finanzmarktteilnehmer

- gegeniiber sehen. Dies spiegelt sich in den zunehmenden. Zahlungsstrémen in diesen

Systemen und deren Bedeutung fiir . eine reibungslos funktionierende moderne
Gesellschaft wider. Das gestiegene Volumen ist aucli mit einem hoheren Kreditrisiko
fiir die Marktteilnehmer verbunden und gibt diesen starke Anreize, das Risiko durch
Netting oder Besicherung zu senken. .. '

Viele Mitgliedstaaten haben daher Nettingvorschriften eingefithit oder ihre
Rechtsvorschriften gedndert, was zu einer erheblichen Angleichung des
Nettingrechts innerhialb der Europiischen Union gefiihrt hat Insbesondere die
Richtlinie von 1998 iiber die Wirksamkeit von Abrechnunven ‘war ein Meilenstéin
auf dem Weg der Einfiihrung eines soliden Rechtsrahmens fiir Zahlungs- und
Wertpapierabrechnur:gssysteme. Die Richtlinie gilt auch fiir Sicherheiten, die im
Zusammenhang mit Geschiften der Zentralbanken der Mitgliedstaaten und der
‘Europiischen Zentralbank bei der Wahmehmung ihrer Zentralbankfunktionen
-(einschlieBlich der Wahrungspolitik) gestellt werden. Die Richtlinie fordert daher die

- Effizienz grenziibergreifender Geschiifte, die fiir das reibungslose Funktionieren des

Eurosystems (der Europiischen Zentralbank und der nationalen Zentralbanken der an .
der Wirtschafts- und Wihrungsunion teilnehmenden Mitgliedstaaten) erforderhch, '
sind.

Die Richtlinie iiber die Wirksamkeit von Abrechmmoen ist bislang die emzme
europiische Rechtsvorschrift, in - der orenzuberorelfende Sicherheiten im
Zusammenhang mit Finanztransaktionen oerecelt sind.. Weitere MafBnahmen sind
erforderlich, um den effizienten Emsatz 0renzuberorexfender Sicherheiten zu
erleichtern. ’ '

Die Politische 'Gruppe fiir Finanzdienstléistungen, eine Gruppe persénlicher Vertreter
der Wirtschafts--und Finanzminister- und der Europdischen Zentralbank, die unter

“dem Vorsitz der Kommission tagt, hat fir den Bereich der Sicherheiten
- nachdriicklich weitere Fortschritte iiber die genannte Richtlinie hinaus gefordert. Im

Aktionsplan Finanzdienstleistungen der Kommission wird einer Richtlinie iiber die
grenziibergreifende Verwendung von Sicherheiten hichste Prioritit eingerdumt. Der
Aktionsplan wurde von den Staats- und Regierungschefs auf “ihrer Tagung in
Lissabon im Mirz 2000 in jeder Hinsicht unterstiitzt. Im Rahmen des Aktionsplans

- hat sich die Kommission verpflichtet, in enger Zusammenarbeit mit Marktexperten

und nationalen Behorden Leclslanvvorschlaoe im Bereich. der Sicherheiten zu -
erarbeiten. :

Richtlinie 98/26/EG vom 19. Mai 1998, ABI. L 166.
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Zur Priifung der Frage hat die Kommission im Herbst 1999 eine Forumgruppe fiir
Sicherheiten gebildet, fiir die sie Experten aus einer Liste von- Vorschligen der
europdischen  Finanzdienstleistungsorganisationen  ausgewshlt  hat.  Die
Zusammensetzung der Gruppe war in Anbetracht eines breiten Spektrums von

- Erfahrungen und Interessen sowie branchen- und linderspezifischer Sachkenntnisse
- ihrer Mitglieder sehr ausgewogen. Bis zum Friihjahr 2000 fanden funf Sitzungen der

Gruppe statt. S , 7 . S

Vor dem Hintergrund der hervorragenden Beratung durch die Forumgruppe fiir
Sicherheiten hat die Europiische Kommission den einschligigen Einrichtungen eine
Arbeitsunterlage iiber Sicherheiten zur Stellungnahme zugesandt. Dieses Papier
enthielt eine Beschreibung der wichtigsten Merkmale -der vorgeschiagenen
gesetzgeberischen MaBnahme und eine Reihe von Fragen an die Empfénger zum
endgiiltigen Inhalt und Anwendungsbereich der Initiative. Eine- Gruppe von
Rechtsexperten der Mitgliedstaaten und Zentralbankvertretern hat diese Fragen unter
dem Vorsitz der Kommission von Juni bis Dezember 2000 erortert. :

Nach Abschluss dieses Prozesses ist die Kommission zu dem Schluss gekommen,

dass die Verabschiedung einer EU-Richtlinie iiber die Verwendung von Sicherheiten

die beste Losung ist, um die solide Rechtsgrundlage der Richtlinie iiber die
Wirksamkeit von Abrechnungen in Zahlungs- und WertpaplerabrechnunOssystemen
generel] auf Fmanzmarktgeschafte auszuweiten. ‘

Allgememe Bewertung

Der Finanzdienstleistungsaktionsplan ist die Antwort der Kommission auf die
Notwendigkeit, den Binnenmarkt fiir Finanzdienstleistungen zu verbéssern. Darin
werden umgehende MaBnahmen gefordert, um den vollen Nutzen der gemeinsamen
Wihrung und einen optimal funktionierenden europdischen Finanzmarkt

- sicherzustellen. Entspréchend ist die noch vorhandene Zersplitterung des

Kapitalmarkts dadurch zu beseitigen, dass unnotige Unterschiede zwischen den
verschiedenen Rechtsordnungen der EU beseitigt werden, um somit einen

gemeinsamen Wirtschaftsraum zu schaffen.

Die Arbeiten zur Umsetzung der Richtlinie iiber die Wirksamkeit von Abrechnungen
zeigen die Bedeutung gemeinsamer Regeln fiir Sicherheiten; die bei Zahlungs- und
Wertpapierabrechnungssystemen und Zentralbanken hinterlegt wurden. Die-
gegenseitige Annahme und Durchsetzbarkeit grenziibergreifender Sicherheiten ist fiir
die Stabilitit des EU-Finanzsystems und fiir einen kostengiinstigen und integrierten
EU-Finanzmarkt, einschlieBlich der gemeinsamen Wihrungspolitik in der
Wirtschafts- und Wiéhrungsunion, die im Rahmen der Richtlinie iber die
Wirksamkeit von Abrechnungen rur teilweise geschiitzt ist, unerldsslich. Die
Richtlinie iiber die Wirksamkeit von Abrechnungen deckt den ersten Schritt ab, bei
dem das Eurosystem dem Markt insgesamt dadurch Liquiditit verschafft, dass es
Kreditinstituten gegen Sicherheiten Liquiditit bietet. Diese Liquiditidt wird von den
Marktteilnehmemn . am Markt generell durch Transaktionen ausbalanciert, die
individuellen Uberschuss- und Mangelsituationen entsprechen. Diese Transaktionen
werden iiber die Geldmirkte abgewickelt. Dabei werden kurzfristige Transaktioneh
in der Regel ohne Sicherheit und langerfristige Transaktionen auf der Grundlage von
Sicherheiten getatigt. Weder die Richtlinie iiber die Wirksamkeit von Abrechnunger,
noch andere EU-Rechtsvorschriften decken diesen allgemeineren Aspekt der

. Geldpohtlk ab.
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EU-Marktteilnehmer, -die das Kreditrisiko durch Sicherheiten verringern wollen,
" haben es mit fiinfzehn verschiedenen Regelungen iiber die Sicherung des Ranges des
Sicherungsrechts (Verfahren, die ein Sicherungsnehmer einhalten muss, um
sicherzustellen, dass der Anspruch auf die Sicherheit gegeniiber Dritten, wie unter
anderem Liquidatoren im Falles des Konkurses, wirksam ist) zu tun. AuBerdem gibt
- es fiir sie Unsicherheiten beziiglich des geltenden Rechts beim grenziibergreifenden
Transfer im Effektengiro iibertragbarer Wertpapiere. Sie miissen auch den
Auswirkungen aller unterschiedlichen konkursrechtlichen Vorschriften in den
Mitgliedstaaten Rechnung -tragen. Folglich stehen Verwaltungsvorschriften einem
kostengiinstigen und integrierten EU-Markt entgegen, und die Rechtsunsicherheit
fithrt zu unnétigen systembedingten Risiken auf den Finanzmirkten, da das Risiko,
dass eine Sicherheit fiir ungiiltig erklirt wird, bei der grenziibergreifenden
Verwendung von Sicherheiten hoher ist als bei der Verwendung im Inland.

Um den Zielen des Aktionsplans zu entsprechen und einen integrierten européischen
Finanzmarkt zu schaffen und das reibungslose Funktionieren der gemeinsamen
Wihrungspolitik in dér Europdischen Wihrungsunion zu gewihrleisten, wird
- vorgeschlagen, eine - ‘einheitliche Mindestregelung fiir die Bereitstellung von
Wertpapieren und Barguthaben als Sicherheit sowohl im Rahmen von Verpféandungs-
und Vollrechtsiibertragungsstrukturen zu schaffen, einschlieBlich Wertpapier-
Pensionsgeschiften, auch "Repos” genannt (bei denen Wertpapiere gegen Bargeld
verkauft werden und gleichzeitig eine Vereinbarung geschlossen wird, gleichwertige
Wertpapiere zu einem- bestlmrnten Preis zu einem spateren Zeltpunkt oder auf
Verlanoen zuriickzukaufen). . -

Wihrend die Richtlinie iiber die quuxdatlon von Kredltmstltuten che Richtlinie
iiber die -Sanierung und Liquidation von Versicherungsuntemehmen® und die

Verordnung _ iiber ‘Insolvenzverfahren® die - Anwendung der
Lex-concursus-Grundsidtze  durch  die  gegenseitige ~ Anerkennung  von
- UmstrukturierungsmaBnahmen und Insolvenzverfahren, - die “im

Herkunftsmitgliedstaat eines Schuldners durchgefiihrt werden, ausgeweitet haben
und die Richtlinie iiber die Wirksamkeit von Abrechnungen das Netting in Zahlungs-
‘und WertpaplerabrechnunOssystemen schiitzt und Sicherheiten, die den Betreibern
dieser Systeme sowie den Zentralbanken der- Mitgliedstaaten in Ausilibung ihrer
- Zentralbankaufgaben - gestellt wurden, von Konkurswirkungen abschofiet,
‘konzentriert sich dieser Vorschlag auf die Bereitstellung von Sicherheiten - 1m
. Verkehr zw15chen einem Sicherungsgeber und einem Slcherunosnehmer

2. SUBSIDIARITAT UND VERHALTNISMABIGKEIT -

2.1. Die - Ziele der Richtlinie vor dem Hintergrund der
- Gemeinschaftsverpflichtungen '

| Hauptziele der Richtlinie sih_d: :

e Eine wirksame und relativ einfache Regelung fiir die Schaffung von Sicherheiten
entweder im Rahmen von. Vollrechtsiibertragungs- (einschlieflich "Repo") oder

-

ABLL..,S. .~ : ' g
ABLL,S. -
ABL. L 160 vom 30.6.2000, S. 1.

oW wW



-4

Verpfandungsstrukturen (d.h. eine Regelung, die gewahrleistet, dass die einzige
Vorschrift zur Sicherung des Rangs oder das einzige Verfahren zum Schutz einer-
Sicherheit darin besteht, -dass die dingliche Sicherheit dem betreffenden
Intermedidr, der das Depotkonto fiihrt, mitgeteilt und-von diesem registriert wird.
Bei Inhaberwertpapieren sollte die Vorschrift zur Sicherung des Rangs in der,
Uberoabe der Sicherheit bestehen)

o Ein begrenzter Schutz vor bestimmten - konkursrechtlichen Vorschriften,
insbesondere solchen, die der Verwertung der Sicherheit entgegenstehen oder
Zweifel an der Wirksamkeit von Techniken wie der Aufrechnung im
Beendigungsfall, der Bestellung zusitzlicher Sicherheiten (die durch Anderungen

~ des Marktwerts des Engagements oder der Sicherheit erforderhch smd) und des
Ersatzes der Slcherhext becrunden wiirden.

e Rechtssicherheit » beziiglich der kollisionsrechtlichen Behandlung von im
Effektengiro iibertragbaren Wertpapieren, die im grenziibergreifenden Rahmen a's
Sicherheit verwendet werden, durch Ausweitung des Grundsatzes in Artikel 9
Absatz 2 der Richtlinie iiber die Wirksamkeit von Abrechnungen (d.h. Erginzung
der Auslegung der allgemein anerkannten "lex réi citae"-Regel, nach der das
geltende Recht das Recht des -Reqhtsraumes ist, in dem der. Vermogenswert
belegen ist, durch Bestimmung des Ortes, an dem im Effektengiro iibertragbare
Wertpapiere belegen sind). '

¢ Begrenzung der Venva]tuﬁéslast bei der Verwendung von Sicherheiten auf den .
Finanzmiérkten durch die Beschrinkung kostspieliger Formalititen entweder auf
die Schaffuno oder die Durchsetzuno von Sicherheitsvereinbarungen.

) chherstellen, dass Vereinbarungen, die dem Sicherheitsnehmer die Mdglichkeit
geben, iiber die Sicherheit fiir seinen eigenen Gebrauch im- Rahmen von
- Verpfandungsstrukturen zu verfuaen wie im Falle der "Repos”, als wirksam
anerkannt sind.’ : -

"Der Vorschlag entspricht den Zielen des Aktionsplans, da er zu einer weiteren

Int_egration des EU-Finanzmarkts fithrt und das reibungslose Funktionieren der
gemeinsamen Wihrungspolitik in der Wirtschafts- und Wiahrungsunion fordert. Die

. Richtlinie wird daher den freien Kapitalverkehr gem# Artikel 56 bis 60 EG-Vertrag

und den freien Dienstleistungsverkehr nach Artikel 49 EG-Vertrag ftir_dem.

Die MaBnahme fillt in den ausschlleBllchen Zustandlgkeltsberelch ‘der
Gememschaft

Die MaBnahme fallt nach Artikel 95 EG-Vertrag in den adSschIieBIich;n
Zustandigkeitsbereich der Gemeinschaft und ist fiir das Funktionieren des

- Binnenmarktes von Bedeutung. Folglich richtet sich der Vorschlag der Kommission

an den Rat und das Européische Parlament zur Verabschiedung im Rahmen des in
Artikel 251 EG-Vertrag vorgesehenen Mitentscheidungsverfahrens. Eine Anhorung

, des Wirtschafts- und Sozialausschusses ist nach Artikel 95 erforderlich.
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Das zur Erreic’huhg der Ziele am besten geeignefe Instrument

Die Vorgeschlaoene MaBnahme soll den Bedurfmssen des Markts gerecht werden-
(d.h. eine einheitliche, gememschaftswelt anerkannte Mindestregelung fiir die -
Stellung von Wertpapleren und Bargeld als Sicherheit schaffen) und den derzeit.

: geltenden rechtlichen Rahmen in den MltOhedstaaten $0 wenig wie moglich storen.

Es wurde gepriift, ob eine Empfehluno ein geeignetes Instrument zur. Eneichunc der
Ziele wire. Wie in Abschnitt 2.1 dargelegt, sind die Ziele eher komplex und
betreffen Gliubigerrechte, Eigentumsrechte sowie Vertrags- und Insolvenzrecht.
Angesichts der Versuche der Vergangenheit, eine Rationalisierung oder
Harmonisierung auf diesen Gebieten zu erreichen, gelangte man zu. dem Schluss,
dass es einer auf eine Empfehlung gestiitzten Losung an Transparenz und

. Rechtssicherheit fiir die Marktteilnehmer mangeln wiirde. Ein rechtlich bindendes
- Instrument wurde daher fiir nétig gehalten :

Eme cmhelthche Rechtsvorschnft im Rahmen einer Verordnung, die ohne
Umsetzung in den Mitgliedstaaten rechtlich bindend ist, ist nicht erforderlich. Da
hier vor allem die Richtlinie tiber die Wirksamkeit von Abrechnungen erginzt
werden soll, wird eine Richtline als die geeignetste Form des Rechtsakts angesehen. _
Eine Richtlinie, die die allgemeinen, in Abschnitt 2.1 genannten Ziele festlegt, ist

- nicht nur das geeignetere Instrument, sondern dariiber - hinaus auch .vollig
“ausreichend. Dies wiirde den Mitgliedstaaten die Moglichkeit geben, die Richtlinie

entweder durch die Einfiihrung einer neuen Reoelung umzusetzen oder durch die
Anderung der geltenden Rechtsvorschnften soweit dies erforderlich ist, um dieser
nachzukommen. Bei der Ausarbeitung des Vorschlags fiir eine Richtlinie hat die
Kommission versucht, einerseits einen moglichst weiten Anwendungsbereich

abzudecken, d.h. alle Arten iiblicher Finanzsicherheiten einzubeziehen, und die

Eingriffe in das Recht von Mitgliedstaaten andererseits so gering wie moglich zu
halten. Der Vorschlag konzentriert sich daher auf die wichtigsten Fragen, die derzeit

fiir die grenziibergreifende Verwendung von Sicherheiten auf den Firmenkunden-

Finanzmirkten von Bedeutung sind, statt eine umfassendere Harmorus1erun0 dieses
komplizierten Rechtsberexchs Zu versuchen , B

Nutzen der vorgeschlagenen Richtlinie

Eine sohde und effiziente rechthche Regelung zur Begrenzung des Kred1tr1s1kos

durch die Verwendung .von Sicherheiten wird das Funktlomeren und die Stabilitét

der europaischen Fmanzmarkte verbessern. Das - Funktioniefrer der Mirkte wird .
verbessert, weil sich mehr Moghchkelten bieten werden, grenziibergreifende
Geschiifte im Binnenmarkt zu titigen, was einen wettbewerbsfahigeren europiischen

Finanzmarkt . schaffen wird. Dies gilt besonders fiir kleine und mittlere -

Finanzunternehmen, da Vertragspartner bereit scm;konnten,_(_}eschaite mit weniger
hoch bewerteten oder unbewerteten Unternehmen zu titigen, wenn sie .eine

‘Sicherheit erhalten, der sie veitrauen. Die Stabilitit wird verbesaert weil eine

sachoerechte Verwendung von. Slcherhextan das Risiko senken wird, dass der Ausfall
eines Tellnehmers dazu fiihrt, dass andere Teilnehmer nicht in der Lage sein werden,
ihren eigenen Verpflichtungen nachzukommen Die vorgeschlagene Richtlinie, -
msbesondere die Bestimmungen, die eirie Verfiigung iiber verpfindete ‘Wertpapiere

zulassen, w1rd dariiber- hmaus dle Liquiditét des Marktes verbessem und somit d1e
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- Volatilitst verringern und den Anlegern die Méglichkeit geben Wertpaplere ]elchter
zu einem fairen Preis zu kaufen und zu verkaufen.

3. ERORTERUNG DER ARTIKEL
Artikel 1

Dieser-Artikel beschreibt die Zielsetzung der Richtlinie, die darin besteht, auf bilateraler Basis
im Verkehr zwischen einem Sicherungsgeber und einem Sicherungsnehmer gestellte
Finanzsicherheiten rechtlich abzusichern. :

Artikel 2

In diesem Artikel wird der Anwendungsbereich der Vertrige bestimmt, fiir die die Richtlinie
gilt. Die Anforderungen in- Artikel 2 Absédtze 3 und 5, wonach die Sicherheit tatsichlich
bereitgestellt, in einem besonderen Konto gehalten oder besonders bezeichnet sein muss, ist
Teil der  Begrindung fiir die vorgeschlagene  Nichtanwendung  der
Registrierungsanforderungen in Artikel 4.

In Artikel 2 Absatz 3 wird klargestellt, dass Sicherungsrechte an einem bestimmten Bargeld-
oder Wertpapierkonto 'bestellt'werdgn konnen, so dass es nicht erforderlich ist, fiir jeden
Betrag oder jede Wertpapierlieferung, die dem Konto gutgebracht wird, ein neues Dokument
zu erstellen.

In Artikel 2 Absatz6 wird klargestellt, dass die im Rahmen einer Finanzsicherheit
" bestehenden Verbindlichkeiten kiinftige und bedingte Verbindlichkeiten (beispielsweise
- Verbindlichkeiten im Rahmen eines Swaps oder eines anderen derivativen Kontrakts) sowie
Verbindlichkeiten eines Dritten umfassen kénnen, und dass auch "Nur-Bargeld"-Vertrige
abgedeckt sind, sofern die Sicherheit fiir eine bestehende oder kiinftige Schuld gegeniiber
dem Sicherungsnehmer gestellt wird. :

Artikel 3
In diesem Artikel werden die in der Richtlinie verwendeten Begriffe definiert.

Der Begriff "Finanzsicherheit" bezeichnet die Vertrage, fiir die die Richtlinie gelten soll. Er -
teilt sich auf in "Finanzsicherheiten in Form der Vollrechtsiibertragung" (zu denen "Repos”
und Vollrechtsiibertragungsvereinbarunigen wie der Kreditsicherungsanhang des ISDA
zéhlen) und "Finanzsicherheiten in Form eines beschrinkten dinglichen Sicherungsrechts”
. (die traditionelleren Verpfandun gs- oder Grundpfandrechtsstrukturen).

1” "

Die Begriffe "Finanzsicherheit", "im Effektengiro iibertragbare Wertpaplere 'maBgeblicher-
Intermediir”, Depotkonto fiir Wertpapiersicherheit” und "Aufrechnung infolge Beendigung
("Close out Netting")" sind wichtig fir die Bestimmung des Anwendungsbereichs der
" Richtlinie in Artikel 2, wo das "Verfugungsrecht" (Artikel 6) festgelegt wird und der in
Artikel 9 Absatz 2 der Richtlinie iiber die Wirksamkeit von Abrechnungen enthaltene
Grundsatz iibernommen und ausgeweitet-wird (Artikel 10). Die Definition der Aufrechnung
infolge Beendigung bedeutet, dass diese Richtlinie eine "Ausstiegsklausel” nicht schiitzt, der
~ zufolge eine ausfallende Partei etwaige fillige Betrige oder sich aus dem Prozess der
. Aufrechnung infolge Beendlguno zu ihren Gunsten ergebende Betrage verwirkt. '
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Die Aufnahme von Sicherungsnehmern und Sicherungsgebern aus Drittlindern verleiht der
Richtlinie keinerlei extraterritoriale Wirkung. . Sie besagt lediglich, dass die genannten -
-Sicherungsgeber und -nehmer den Gesetzen der Mitgliedstaaten und damit auch dem
jeweiligen - Insolvenzrecht, unterliegen. Ein Institut wird generell dem Insolvenzrecht des
Staates unterliegen, in dem es seinen Sitz hat oder gegriindet wurde. Die von den
Mitgliedstaaten geforderte Anderung ihres Insolvenzrechts bezieht sich daher im allgemeinen
auf Sicherungsgeber aus der Gemeinschaft, unabhingig davon, ob der Sicherungsnehmer aus
einem Mitgliedstaat oder einem Drittland stammt. Folglich sollte ein EU-Liquidator bei der
Abwicklung eines EU-Vertragspartners nicht zwischen Sicherungsnehmern aus einem
anderen Mitgliedstaat und- Sicherungsnehmern aus einem Drittland unterscheiden. ‘Dies
entspricht weitgehend dem geltenden Gemeinschaftsrecht und wird es einem EU-
Vertragspartner auBerdem erleichtern, Sicherheitsvereinbarungen im Ausland zu schliefien
(d.h. die Erstellung von Rechtsgutachten zum Nachweis dafiir, dass die Sicherheit im
Konkursfall einforderbar ist, wird mit weniger Problemen verbunden sein).

Artikeld =~ .

Dieser Artikel beschrinkt die Formalititen, die bei der Inanspruchnahme einer

Finanzsicherheit zu erfiillen sind. Er schlieit aus, dass andere "Formalakte" als die in Artikel

2 genannten Schritte als Voraussetzung fiir die Giiltigkeit verlangt werden. Einige dieser
- "Formalakte" werden in Absatz 2 dieses Artikels beschrieben. ' )

Die Richtlinie soll- nur -soweit in die Rechts- oder Verwaltungsvorschrifien von
Mitgliedstaaten iiber die Publizitit oder Registrierung eingreifen, wie die Verletzung einer
solchen Rechts-- oder Verwaltungsvorschrift unter anderem die Ungiiltigkeit einer
Finanzsicherheit zur Folge hétte. Auf eine solche Sanktion sollte deshalb verzichtet werden,
weil die Richtlinie nur fiir Finanzsicherheiten nur dann gilt, wenn diese auf den
Sicherungsnehmer iibertragen -wurden oder im Depotkonto oder Register, in dem das Recht
des Sicherungsgebers verbucht bzw. eingetragen ist, vermerkt ist. Folglich laufen Dritte, die
Geschifte mit dém Sicherungsgeber titigen, nicht Gefahr, iiber den Status des Nutzungsrechts
des Sicherungsgebers an der Sicherheit getduscht zu werden, sofern sie angemessene
Nachforschungen anstellen. '

. Artikel 5 -

Dieser Artikel erginzt Artikel 4, indem er ausschlieBt, dass Form- und Verfahrensvorschriften
fir die Verwertung einer Finanzsicherheit erlassen werden, und indem er eine solche
Verwertung vor dem Insolvenzrecht schiitzt. Er macht deutlich, dass die im Zusammenhang’
mit _einer "Sicherheit festgelegten Bestimmungen (wie die automatische vorzeitige .
Kiindigung), die Insolvenz als Grund fiir eine Nichterfiillung anerkennen, giiltig sind, und
schreibt vor, dass die Verwertung von Sicherheiten und die Anwendung der Bestimmung iiber
die beendigungsbedingte Aufrechnung nicht ausgesetzt ‘werden, wie es in der Regel bei
Insolvenzverfahren oder Sanierungsmafnahmen vorgeschrieben wird. Dies ermoglicht es dem
Sicherungsnehmer, die Sicherheit bei Ausfall des Sicherungsgebers umgehend zu verwerten,
ohne an eine Wartefrist gébunden zu sein, die den Wert der. Sicherheit fiir den
Sicherungsnehmer erheblich schmélern und so dazu fithren konnte, dass dieser seinen eigenen -
- Verbindlichkeiten gegeniiber anderen Vertragspartnern nicht mehr nachkommen kann. Der
Sicherungsnehmer kann die Sicherheit somit verwerten, ohne an eine der Bestimmungen des -
Artikels 5 Absatz 1 gebunden zu sein (z.B., dass eine Verkaufsandrohung erfolgt sein oder
von einer staatlichen Stelle genehmigt sein muss oder dass der Verkauf durch offentliche
Versteigerung oder in einer anderen vorgeschriebenen- Weise zu erfolgen hat). Die -
Moglichkeit der raschen Verwertung einer Sicherheit verringert genereli die durch eine
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Insolvenz ausgeloste Marktstérung und reduziert dadurch das systembedingte Risiko.
* Aufgrund der Art der fraglichen Sicherheit und der Effizienz der Mirkte diirfte ein solcher
Schutz die Konkursmasse nicht dem Risiko aussetzen, keinen fairen Preis fiir die Sicherheit
erzielen zu kénnen. -

Artikel 6

Dieser Artikel regelt das "Verfligungsrecht" iiber oder das Recht zur Welterverwendung einer
- Finanzsicherheit in Form eines beschrinkten dinglichen Sicherungsrechts. . B}

In einer Reihe von Mitgliedstaaten konnen Sicherungsnehmer .tiber. die verpfindeten -
Vermogenswerte durch Weiterverpfandung an einen Dritten verfiigen, sofern die Rechte -des
Sicherungsgebers in jeder Hinsicht gewahrt bleiben (d.h. das Recht des urspriinglichen
Verpfinders auf Riickgabe des Vermogenswerts nach Riickzahlung des Kredits bleibt
erhalten). In anderen Mitgliedstaaten kann der Sicherungsgeber dem Sicherungsnehmer die
Moglichkeit geben, die verpfindeten Vermdgenswerte so zu verwerten, als ob der
Sicherungsnehmer der Eigentiimer dieser Vermdgenswerte wire. Um eine klare geseizliche
Regelung einzufiihren und die Liquiditidt des Marktes zu erhdhen, wird vorgeschlagen, dass
der Sicherungsgeber die Moglichkeit haben solite, dem Sichérungsnehmer das Recht
einzurdumen, iiber die Sicherheit durch Verkauf usw. zu verfiigen, vorausgesetzt, dass dieser
verpflichtet ist, nach der Riickzahlung des Kredits gleichwertige Wertpapiere zuriickzuliefern,
wie bei einer Repo-Regelung, bei der der Sicherungsnehmer Eigentiimer der Sicherheit wird.

Neben der Erh6hung der Liquiditat des Marktes durch die Weiterverwendung verpfindeter
Wertpapiere kénnen sowohl Sicherungsgeber als auch Sicherungsnehmer vom Nutzungsrecht
profitieren. Dies- ist darauf zuriickzufithren, dass der Sicherungsnehmer durch die
Weiterverwendung der Sicherheit Ertriige erzielen und dem Sicherungsgeber folglich bessere
Finanzierungsbedingungen anbieten kann. '

VIn Artikel 6 Absitze 2, 3 und 4 wird daroelegt wie eine solche rechtliche Regelung in das
Recht der Mitgliedstaaten eingefithrt werden sollte: :

¢)) Wenn die Finanzsicherheit weiterverwendet und anschlieBend einem Depotkonto
gutgeschriecben wird, laufen etwaige Anfechtungsfristen nach geltenden
. Rechtsvorschriften (beispielsweise "Verdachtszeitrdume"” nach den im Rahmen der
Ertrterung von Artikel 9 Absatz 3 Unterabsatz 1 beschriebenen Insolvenzvorschriften)
- vom Zeitpunkt der Stellung der ursprtinglichen Sicherheit an (d.h. die zuriickgegebene
Sicherheit wird emeut Gegenstand der Vereinbarung, so als ob iber die

' Slcherungswertpaplere nie verfiigt worden wire). : -

(2)  Tritt. ein Verwertungs- bzw. . Beendigungsfall ein, wihrend die Sicherheit
wiederverwendet wird, kann die Verpflichtung zur Riickgabe der Sicherheit einer
"Close out Netting"-Regelung unterliegen (d.h. die Verpflichtung des
Sicherungsnehmers "zur Lieferung einer gleichwertigen Sicherheit wird auf der

- Grundlage aktueller Marktwerte als Barbetrag ausgedriickt und gegen die gesicherte -
Verbindlichkeit des Sicherungsgebers gegeniiber dem  Sicherungsnehmer -
aufgerechnet, wobei nur der Nettosaldo von einer Partei an die andere zu zahlen ist).
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- Artikel 7 : ' : ,
Dieser Artikel verpflichtet die Mitgliedstaaten zur Anerkennung von Sicherheiten in Form der
Vollrechtsiibertragung, einschlieBlich Repos, und schlieBt die Umwidmung solcher
Sicherheiten in Verpfindungen aus. Die Folge einer Umwidmung wire in den Fillen, in
denen dic Vorschriften zur Sicherung des Rangs fiir eine Repo anders wiren al. die
~ Anforderungen bei einer Verpfandung, dass diese Vorschriften nicht erfiillt wiirden und dic
" gesamte Sicherheit daher nichtig sein konnte. Artikel 7 schlieBt diese Risiken dadurch aus,
dass er ausdriicklich vorschreibt, dass Vollrechtsiibertragungen nicht umgewidmet w.crden
ciirfen. ‘

Artikel 8

‘Der Begriff "Netting" wird in Rechtstexten erst seit kurzem verwendet und bezeichnet eine
Reihe von Saldierungsregelungen in unterschiedlichen Zusammenhingen.

Die Form des Nettings, die besonders mit Sicherheiten verbunden ist, ist die Aufrechnung im
Beendigungsfall ("Close out Netting"), die ein entscheidender Bestandteil des
Duichsetzungsmechanismus fir Repos und andere Sicherheiten in Form der
Vollrechtsiibertragung ist. Im Rahmen der Aufrechnung im ‘Beendigungsfall werden die
gegenseitigen Verpflichtungen der Parteien beschleunigt oder beendet und durch eiie
Verpfiichtung einer Partei ersetzt, der anderen einen einzigen Nettobetrag zu zahlen, der der
Differenz zwischen dem geschitzten Zeitwert der Verpflichtungen beider Parteien entsprickt.
Die Giiltigkeit dieser Form des Nettings kann nach dem Insolvenzrecht einiger Staaten in
Frage gestellt werden, weil sie mit einer zwingenden Vorschrift im Widerspruch steht, nach
der Insolvenzaufrechnunoen untersagt oder beschrankt sind.

Artike} 8 Absatz 1 bestitigt die Giiltigkeit von "close-out-netting"-Vereinbarungen im Sinne
von Artikel 3 Absatz 1 Buchstabe s, die im Rahmen der Bestellung einer Finanzsicherheit
geschlossen werden, und. Artikel 8 Absatz 2 schiitzt "close-out-netting”-Regelungen vor
Eingriffen durch Zessionare oder Personen, die- Anspriiche, die solchen Reoelungen
unterliegen, genchthch pfanden wollen. :

Artikel 9

_ Dieser Artikel stellt sicher, dass sich Liquidationsverfahren oder SanierungsmaBnahmen in
der Regel nicht riickwirkend auf Finanzsicherheiten wie "Null-Uhr-Regelungen" auswirken
(durch diese wird der Beginn von Insolvenzereignissen riickwirkend, da davon ausgegangen
wird, dass ste um Mitternacht ("Null Uhr") begonnen haben). Der Artikel schiitzt
Finanzsicherheiten, die an dem Tag, aber vor der Uhrzeit des Verfahrensbeginns bereitgestellt

wurden, gegen eine automatische Nichtigkeitserkldrung. '

Dariiber hinaus wird darin auf die Wechselbeziehung zwischen einigen der wichtigsten
. gebraucklichen Bedingungen in Standardsicherheitsvereinbarungen mit dem Insolvenzrecht )
eingegangen (d.h. Aufstockunosswherhelt und Ersatz der Sicherheit).

Es ist ein allgemeines Merkmal von Sicherheiten, dass nach der urspriinglichen Bestellung
der Sicherheit weitere Sicherheitsbewegungen erfolgen, die sich durch Anderungen des"
Marktwerts der Sicherheit, des Risikos oder andere Ereignisse ergeben, die in der
Sicherheitsvereinbarung genannt sind: Solche Vereinbarungen werden iiblicherweise
" Aufstockungssicherheiten” und "Ersatzsicherheiten” genannt. In den Absitzen 1 und 2 wird
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auf zwei verschiedene Arten von Aufstockungssicherheiten cingegangen, wihrerd in
Abs'atz 3 auf den Ersatz Von'Sicherheiten ein geoanoen wird:
)] !Aufstockun%smherheﬁen spielen eine. w1cht10e Rolle bei der Begrenzurg des
- Kreditrisikos, da sie es den Marktteilnehmern ermdglichen, ihr gegenseitiges:
Kreditengagement zu begrenzen. Dies geschieht im allgemeinen durch
"Marktwertberechnungen”, bei denen der aktuelle Marktwert der Sicherheit mit dem:
gesicherten Betrag verglichen wird. Wenn die Sicherheit unzureichend ist, verlangt der
Sicherheitsnehmer ‘eine Aufstockungssicherheit (und ist der Sicherheitsnehmer
entsprechend verpflichtet, den Uberschuss zuriickzuerstatten, wenn die Berechnung
einen Sicherheitsiiberschuss ergibt). Solche Vereinbarungen gelten als solide
Marktpraxis und werden von der Aufsicht bevorzugt. Es wird daher vorgescklagen,
Marktbewertungsaufstockungssicherheiten in dieser Richtlinie zu schiitzer. Ein
solcher Schutz ist notwendig, da Aufstockungssicherheiten in einigen Rechtsriumen
mit der Begriindung unberiicksichtigt bleiben konnen, dass der Sicherungsnehmer
gegeniiber allgemeinen Gldubigern durch die Stellung der Aufstockungssicherheit
bevorzugt wird, wenn der Sicherungsgeber innerhalb eines bestimmten Zeitraums .
nach der Stellung der Aufstockungssicherheit (der sogenannten "Verhachtcfnst")
insolvent wird.

(2)  Aufstockungssicherheiten kénnen auch nétig sein, wenn sich die Kreditwiirdigkeit des
Sicherungsgebers verschlechtert. Kreditrisikoaufstockungssicherheiten sind durch
diesen Richtlinienvorschlag nicht geschiitzt, weil sie in direkterem Konflikt mit der
Insolvenzrechtspolitik stehen, die im allgemeinen Regelungen nicht bevorzugt, wenn
sich dadurch die Position eines Gldubigers als Folge oder zum Zeitpunkt eines
insolvenzbezogenen Ereignisses oder zumindest im Zusammenhang mit einer
,verschlechterten oder sich verschlechternden ¥reditwiirdigkeit verbessert. :

(3) Wenn ein Wertpapierportefe'uille als Sicherheit gestellt wird, ist es haufig wichtig,
dass der Sicherungsgeber bestimmte Wertpapiere herausnehmen kann, um sie durch
andere gleichwertige Wertpapiere zu ersetzen. So kann der Sicherungsgeber weiter mit
den als Sicherheit gestellten Wertpapieren handeln. Folglich sehen viele
Sicherheitsvereinbarungen ein solches Substitutionsrecht vor. Im Falle der Insolvenz
des Sicherungsgebers kann es, falls der Ersatz wihrend der "Verdachtsfrist" erfolgt
sein sollte, eine zusdtzliche konkursrechtliche Ungewissheit geben, auch wenn

- wirtschaftlich keine neue Sicherheit gestellt wurde. Es wird vorgeschlagen, die
Substitution durch diese Richtlinie zu schiitzen, da mit der Substitution keine .
Verringerung der Vermogenswerte des' Sicherungsgebers verbunden wire.
Gleichzeitig wird dieser Rechtsgrundsatz sowohl den inhdrenten - Wert von
Wertpapieren als auch die Liquiditdt der Finanzmérkte ebenso erhdhen wie im Falle -
des Grundsatzes des Rechts des Sicherungsnehmers auf Verwertung der verpfindeten
Sicherheit nach Artlkel 6. :

Artikel 9 gewdhrt einen begrenzteh Schutz fiir Aufstockungssicherheiten, die der
Sicherungsgeber im Rahmen, der Finanzsicherheitsvereinbarung zu stellen. hat, und
Ersatzsicherheiten, die er im Austausch fiir die Entnahme anderer Sicherheiten stellen darf.
Im Rahmen der gesetzlichen Anfechtungsvorschriften (wie Verdachtsfristen nach dem’
Insolvenzrecht) sind Aufstockungs- und Ersatzsicherheit so zu behandeln, als ob sie zum-
Zeitpunkt der urspriinglichen Ausfithrung der Finanzsicherheitsvereinbarung gestellt worden
wiren.
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Artikel 10~ g -

Bei der iiberwiegenden Mehrheit der Wertpapiere handelt es sich heute um im Effektengiro
tibertragbare  Wertpapiere auf Depotkonten mit Verwahrem, Bevollmichtigten oder
Abrechnungssystemen. Die daraus resultierenden Eigentumsrechte bzw. Rechte zur
Bereitstellung oder Ubertragung dieser Wertpapiere haben aufgrund- der Schwierigkeit, die
Belegenheit derartiger Sicherheiten zu bestimmen, zu einigen Schwierigkeiten -bei der
‘Anwendung des traditionellen kollisionsrechtlichen Grundsatzes gefithrt, wonach
eigentumsrechtliche Fragen dem Recht des Landes unterliegen, in dem sich der
Eigentumsgegenstand zum fraglichen Zeitpunkt befindet (lex situs oder lex rei sitae). Dies
schafft Unsicherheit dariiber, welchem Recht Sicherungsgeber und -nehmer bei der
Begriindung eines Rechts an einer Sicherheit und dessen Registrierung unterliegen. Besonders
gravierend ist dieses Problem, wenn die Wertpapiere iiber mehrere Intermedlare in_ -
verschic denen Lindern gehalten werden

"Dieser Artikel schafft Rechtssmherhelt indem er den in Artikel 9 Absatz 2 der Richtlinie iiber

die Wirksamkeit der Abrechnung festgelegten Grundsatz auf Finanzsicherheiten - wenn es -
sich dabei um im Effektengiro ubertragbare Wertpapxere oder Barguthaben handelt -

ausweitet. . , : ,

Demzufolgc unterliegen die in Absatz 3 genannten Regelungsgegenstdnde dem Recht des
Landes des in Absatz2 -genannten Intermedidrs, bei dem -das Depotkonto -des
Sicherungsnehmers gefiihrt wird, da dies der einzige Ort ist, an dem das dingliche Recht des
Sicherungsnehmers unmittelbar festgemacht werden kann. Dieses Prinzip-ist auch unter dem
Akronym PRIMA (“Place of the Relevant InterMediary Approach”) bekannt. -

Dieser Artikel gilt unabhingig davon, ob die Sicherheit in der Gemeinschaft gehalten wird
~ oder nicht. Grund dafiir ist, dass Finanzsicherheiten hiufig aus Wertpapieren aus mehreren

Lindern (einschlieBlich Drittlindern) bestehen und ein gemeinschaftsweit klares und
- konsequentes Vorgehen gewshrleistet werden muss. Die Tatsache, dass die vorgeschlagene
Richtlinie auch auBerhalb der EU gehaltene Sicherheiten betrifft, verleint ihr keinerlei
extraterritoriale Wirkung. Die Richtlinie beritht nur das Recht der. Mitgliedstaaten,
einschlieBlich ihres Kollisionsrechts. In Anwendung des gemeinschaftlichen Kollisionsrechts
“verweisen die entsprechenden Bestimmungen in den Fillen, in denen eine Sicherheit in einem
Drittland belegen ist, auf das Recht dieses Landes. Somit erginzt die Richtlinie die Auslegung
der bestehenden "lex rei sitac"-Regel, indem sie die Belegenheit von im Effektengiro

iibertragbaren Sicherheiten festlegt. Die "lex rei sitae"-Regel verweist schon heute auf - -

auBergemeinschaftliche Rechtsvorschriften, so dass die Richtlinie - soll ole diese Regel
erginzen - das Gleiche tun muss. :

Der Verweis auf die Begriindung eines dinglichen Sicherungsrechts in Absatz 3 betrifft nicht
das Recht, dem die Sicherheit unterliegt.Dieses Recht wird von den Vertragsparteien gemiB
dem Ubereinkommen von Rom iiber das auf vertragliche Schuldverhaltmsse anzuwendende
Recht bestimmt. :
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i -‘-) :
Artikel 11 und 12

" Die Kommission wird mit Unterstiitzung des Wertpapierausschusses® die in Artikel 2 in
Bezug auf die Eigenkapitalbasis und die Bruttovermégenswerte von Sicherungsgebern und
-nehmern festgelegten Schwellen iiberpriifen, falls sie dies fiir erforderlich hilt, um neuen
Marktentwicklungen Rechnung zu tragen.

- Artikel 13 bis 15

Hierbei hand_-elt es sich um Standardartikel.
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_ Vorschlag fiir eine '
RICHTLINIE DES EUROPKISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES

“iiber Finanzsicherheiten

DAS EUROPAISCHE PARLAMENT UND DER RAT DER EUROPAISCHEN UNION,

gestiitzt auf den Vertrag zur Grundung der Europalschen Gememschaft 1nsbesondere auf
Artlkel 95,

auf Vorschlag der Komm’issioné,
nach Stellungnahme der Europdischen Zentralbank7, ,

nach Stellungnahrhe‘des Wirtschafts- und Soiialausschussess,

nach Stellungnalhrhe deé Ausschusses der Regionen9

gemaB dem Verfahren des Artlkels 251 EG—Vex’trab R
in Erwagung nachstehender Grunde

[€)) Dle Rlchthme 98/26/EG des Europiischen Parlaments und. des Rates vom

' 19.Mai 1998 iiber die Wirksamkeit  von Abrechnungen in Zahlungs-- sowie

Wertpapierliefer- und -abrechnungssyste:menll stellte einen entscheidenden Schritt zur

Schaffung eines - soliden - rechtlichen Rahmens fir Zahlungs- und

" Wertpapierabrechnungssysteme dar. Die Umsetzung dieser Richtlinie hat gezeigt, dass

das bei derartigen Systemen durch unterschiedliche Rechtsordnungen bedingte Risiko

begrenzt werden muss und gemeinsame Regeln fiir die in solchen Systemen gestellten
Sicherheiten von Nutzen sind.’

2  In 1hrer Mitteilung vom 11. Mai 1999 an das Europalsche Parlament und den Rat iiber

 Finanzdienstleistungen "Umsetzung des Finanzmarktrahmens: Aktionsplan"'? hat sich

die Kommission nach Anhérung von Marktsachverstdndigen und nationalen Behorden

dazu verpflichtet, weitere Vorschldge fiir LegislativmaBnahmen zum Thema’

Sicherheiten auszuarbeiten, um- iiber die- Richtlinie 98/26/EG hlnausgehende
Fortschntte zu er21elen : -

ABLC,S.
" Stellungnahme vom .
ABLC,S.. 5 -
: ABLC,S.. '
o ABLC,S..
H ABIL 166 vom 11.6.1998, S.45.
' KOM(1999) 232 endg. )
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L)

Es sollte eine gemeinschaftsweite Regelung fiir die Bereitstellung von Wertpapieren

~und Barguthaben ‘als Sicherheit in Form eines Pfands oder im Wege der

Vollrechtsiibertragung,  einschlieBlich  Wertpapierpensionsgeschiften  (Repos),
geschaffen werden. Dies wird zu einer weiteren Integration und hé&heren
Kostenwirksamkeit .des Finanzmarkts sowie zur Stabilitit des Finanzsystems in der
Gemeinschaft beitragen und dadurch den freien Dienstleistungs- und Kapitalverkehr -
auf - dem Finanzbinnenmarkt férdern. Im Zentrum dieser Richtlinie. stehen
Finanzsicherheiten _im Verkehr zwischen einem Sicherungsgeber und einem
Sicherungsnehmer. ' '

Um die Rechtssicherheit in diesem Bereich zu erhhen, sollten die Mitgliedstaaten
dafiir sorgen, dass Sicherheiten von bestimmten Vorschriften ihres Insolvenzrechts
ausgenommen sind, was insbesondere fiir Bestimmungen gilt, die der effektiven
Verwertung einer Sicherheit im Wege stelien oder derzeit praktizierte Verfahren, wie .
die Aufrechnung .infolge Beendigung ("Close out Netting"), die Bereitstellung
zusétzlicher Sicherheiten oder die Ersetzung bestehender Sicherheiten in Frage stellen

Der in der Richtlinie 98/26/EG festgelegte Grundsatz, wonach Sicherheiten in Form -
von im Effektengiro iibertragbaren Wertpapieren den - Gesetzen des. Landes
unterliegen, in dem sich das maBgebliche Register, Konto oder zentrale Verwahrsysem
befindet, sollte auf grenziibergreifend gehalterie als Sicherheit im Sinne dieser
Richtlinie verwendete Wertpapiere ausgeweitet werden, um fuir dlese die erforde:liche
Rechtsswherhelt zu schaffen.

Um bei Sicherheiten in Form girierbarer Wertpapiere den Verwaltungsaufwand fiir die
Vertragspartner zu verringern, sollte die einzige Voraussetzung fir die Giiltigkeit
darin bestehen, dass der kontofiihrendén Einrichtung das Recht zur Kenntnis gebracht
und von dieser registriert wird, wihrend bei Inhaberpapieren die Aushéndigung die
Voraussetzuno fir Gulngkelt ist.

vaese Vereinfachung bei der Verwendung von Sicherheiten wird auch die Effizienz

der fir die Umsetzung der gemeinsamen Geldpolitik notwendigen
grenziibergreifenden Transaktionen der FEuropdischen Zentralbank und = der

Zentralbanken der an der Wirtschafts- und Wihrungsunion teilnehmenden -

Mitgliedstaaten erhohen. Dariiber hinaus wird die Tatsache, dass Sicherheiten in

~ begrenztem Umfang vor bestimmten Vorschriften des Insolvenzrechts geschiitzt sind, -

eine weitergehende Funktion der gemeinsamen Geldpolitik zum Tragen. bringen,
ndmlich den Markiteilnehmern zu ermoglichen, die auf dem Markt “vorhandene
Liquiditdt durch grenziibergreifende; sicherheitsunterlegte. Transaktionen ins
Gleichgewicht zu bringen. o

Die Lex rei sitae-Regel, wonach die Giiltigkeit und damit Durchsetzbarkeit einer

Sicherheit gegeniiber Dritten nach dem Recht des Landes zu beurteilen ist, in dem die
Sicherheit belegen ist -'auch wenn es sich dabei um ein Drittland handelt - wird derzeit

- von allen Mitgliedstaaten anerkannt. Der Ort, an dem im Effektengiro iibertragbare

Wertpapiere belegen-sind, sollte bestimmt werden. Halt der Sicherungsnehmer eine
nach dem Recht des Landes, in dem das maBgebliche Konto gefithrt wird, giiltige
Sicherheit (ob es sich dabei um einen Mitgliedstaat handelt oder nicht), so sollten auch
die Durchsetzbarkeit gégeniiber konkurrierenden Titeln oder Rechten und. die

-Verwertbarkeit der Sicherheit ausschlieBlich dem Recht dieses Landes unterliegen, um
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SO einer etwaigen, durch unvorhergesehene Rechtsvorschnften verursachten
Rechtsunsxcherhelt vorzubeugen.
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. (9 Die ‘\/Ioghchkelten eines Vertraosabschlusses zvnschen Partelen aus der Gememschaft

“und einem Drittland sollten dadurch verbessert werden, dass die Mitgliedstaaten auch

- solche Vertrige von bestimmten Vorschriften ihres Insolvenzrechts ausnehmen. In den
Genuss einer derartigen Freistellung sollten somit auch Vertrige zwischen einem
Sicherungsgeber aus der Gememschaft und einem Sicherungsnehmer aus einem
Drittland kommen. , : : :

(10) . Die ‘Moglichkeit der Aufrechnung infolge Eeendigung ("Close out Netting") sollte
- aufrecht erhalten werden und zwar nicht nur als Mechanismus zur Verwertung von
Sicherheiten ~ in Form - der Vollrechtsiibertragung-  (einschlieBlich
Wertpapierpensionsgeschéften), sondern dariiber hinaus auch in Fillen, in denen sie
Bestandteil des Vertrags ist. Auf dem Finanzmarkt gangige, solide
Risikomanagementpraktiken sollten erhalten werden, indem den Marktteilnehmern die
Moglichkeit gegeben wird, ihre aus allen mdéglichen Finanztransaktionen
erwachsenden Kreditrisiken auf Nettobasis zu managen und zu verringern. Das
Kreditrisiko wird dabei durch Aufaddierung der geschitzten Risiken, die aus allen
ausstehenden Transaktionen mit. einer Gegenpartei erwachsen, ermittelt, wobei
reziproke Posten glattgestellt werden, um einen einzigen aggregierten Betrag zu
_erhalten, der dann mit dem Marktwert der Sicherheit verglichen wird. ’

(11) Ebenfalls festgehalten werden solite an der von den Aufswhtsbehorden bevorzugten,

' - soliden Praxis der Marktteilnehmer, zum Management und zur Begrenzung ihrer
gegenseitigen Kreditrisiken den Marktwert von Kreditrisiko und Sicherheit zu
ermitteln und ausgehend von dieser Berechnung entweder eine Aufstockung der
Sicherheit zu verlangen oder iiberschiissige~ Sicherheiten zuriickzugeben.
Demgegeniiber sollte darauf verzichtet werden, bei einer Verschlechterung der Bonitit
des Sicherungsgebers eine Aufstockung der Sicherheit zu verlangen, weil dies dem
von den Mitgliedstaaten mit ihrem Insolvenzrecht verfolgten Ziel zuwiderlaufen
konnte, zu verhindern, dass sich die Position eines Gléaubigers mfolge eines Konkurses
verbessert :

‘(12) Um das systembedingte Risiko auf den Finanzmirkten der Gemeinschaft zu

' begrenzen, sollten die zur Verwertung-einer Sicherheit erforderlichen Formalititen
beschrinkt werden. Die Nichteinhaltung einer solchen Formalitit sollte nicht zur -

- Ungiiltigkeit einer Sicherheit fithren.

(13) Barguthaben sollten sowohl im Wege der Vollrechtsubertragung als auch in Form -
eines Pfands als Sicherheit gestellt werden kdnnen, wobei im ersten Fall die
Anerkennung des Netting und im zweiten Fall die Verpfindung der Barsicherheit
einen Schutz darstellt. Der -Sicherungsgeber sollte deshalb Eigentiimer des
-verpfindeten Barguthabens bleiben kdnnen, damit er im Falle -eines Konkurses des
chherungsnehmers geschiitzt ist. Von besonderer Bedeutung ist dies in den hauﬁgen

- Fillen, in denen Barguthaben als Ersatz fiir Wertpaplere verwendet werden.

(14) Da zur Umsetzung dieser Richtlinie MaBinahmen allgemeiner Tragwelte im Sinne, von
Artikel 2 des Ratsbeschlusses 1999/468/EG vom 28. Juni 1999 zur Festlegung der
Modalitdten  fir ~die Ausiibung der der Kommission iibertragenen
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Durchfithrungsbefugnisse’ erforderlich sind, sollten diese nach dem in Artikel 5
dieses Beschlusses festgelegten Regelungsverfahren erlassen werden.

Diese Richtlinie steht im Einklang mit den Grundrechten insbesondere den in der

Charta der Grundrechte der Europiischen Union'* festgelegten Grundsétzen, dle
allgemeine Prinzipien des Gemeinschaftsrechts darstellen.

Da die mit der vorgeschlagenen Richtlinie angestrebte Mindestregelung fiir die
Verwendung von Sicherheiten von den Mitgliedstaaten allein nicht erreicht werden -
kann, sollte die Maflnahme gem#f dem Subsidiaritéitsprinzip und dem Grundsaiz der
VerhaltnismafBigkeit wegen ihres Umfangs und ihrer Auswirkungen besser auf -
Gemeinschaftsebene getroffen werden. Diese Richtlinie beschrinkt sich auf die zur
Erreichung dieses Ziels unbedingt erforderlichen Mafinahmen.

HABEN FOLGENDE RICHTLINIE ERLASSEN: .

Artikel 1 - Gegenstand

Diese Rlchthme legt eine Gernelnschaftsregelung fuir Fmanzsxcherhelten im Verkehr
zwischen einem Sicherungsgeber und einem Sicherungsnehmer fest. '

Artikel 2 - Anwendungsbereich

Diese Richtlinie gilt fiir Finanzsicherheiien, & : die in den Absitzen 2, 3 und 4
festgelegten Bedmoungen erfiillen.

Der Vertrag ist schnfthch niedergelegt oder in einem Schriftstiick nachweisbar und
vom Sicherung: geber oder in seinem Namen unterzeichnet;

Der Vertrag enthélt folgende Angaben und Bestimmungen:

a)  er bezeichnet die Finanzsicherheit, fiir die er gilt; zu diesem Zweck reicht es
aus, wenn der Vertrag das Konto bezeichnet, dem die - Fmanzsmherhelt
_ gutgebracht werden kann; .

er beschreibt die Verbindlichkeiten, fiir die die Sicherheit gestellt wird. Dlese
konnen auch als Kateopne oder ihrer Art nach beschrieben werden. '

¢) handelt es sich um eine Finanzsicherheit in Form eines beschrinkten
dinglichen Sicherungsrechts an einem Barguthaben, so ist dieses Barguthaben
entweder beim Sicherungsnehmer bzw. bei einem Dritten, der fiir Rechnung
des Sicherungsnehmers handelt, zu unterhalten oder bereitzustellen oder auf
einem von dem Sicherungsrecht erfassten Konto bei einem Dritten zu
unterhalten bzw. bereitzustellen; :

d)  handelt es sich um eine Finanzsicherhéit in Form éiner Vgllrechtsﬁbertragung
' an einem Barguthaben, so ist dieses Barguthaben beim Sicherungsnehmer oder

-

13
14

.ABL L 184 vom 17.7.1999, S. 23.

ABIL C 364 vom 18.12.2000, S. 1.
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bei einem Dritten, der im Namen des Slcherunosnehmels handelt, zu
- unterhalten oder bereitzustellen; :

e) . individuelle Stucke von Inhaberpapieren' sind- dem Sicherungsnehmer oder
einer anderen Person, die als. Bevollm#chtigter oder Verwahrer. ﬁlr den -
Sicherungsnebmer auftntt zu iibérgeben;

.'f) handelt es sich um e3ne Finanzsicherheit in Form eines beschrinkten
dinglichen Slcherungsrechts an im Effektengiro ubertragbaren Wertpapieren,
so miissen diese Wertpapiere

1) einem Depotkonto fiir Wertpapiersicherheit gutgebraéht werden oder

ii))  anderweitig als mit dem be’schr'aﬁkteﬂ dinglichen Sicherungsrecht des
- Sicherungsnehmers belastetes Eigentum des  Sicherungsgebers
‘gekennzeichnet sein; ' o

g)  handelt es sich um eine Finanzsicherheit in Form einer Vollrechtsiibertragung
"~ von im Effektengiro iibertragbaren Wertpapieren, so sind diese einem
~ Depotkonto des Sicherungsnehmers cder einem Depotkonto einer vom =
Sicherungsnehmer bestimmter: anderen Person gutzubringen.

Sowohl belm Slcherungsgeber als auch belm Slcherungsnehmer muss es swh ,
handeln um: : :

a) eine 6ffentliche Stelle oder eine Zentralbank,
b) einder Aufs_icht unterliegendes F inanzin_stifui: oder

c) eine juristische Person, deren Eigenkapitalbasis oder Bruttovermégen bei der

' tatsdchlichen Bereitstellung der Sicherheit dem jiingsten, hochstens zwei Jahre
vor diesem Zeitpunkt versffentlichten Abschluss zufo]ge 100-Mio. EUR bzw.
1000 Mlo EUR uberstelgt,

- Mit Ausnahme der in Artikel 9 genannten Falle gilt diese Rlchthme nur ﬁu
Finanzsicherheiten,. die nach MaBgabe ihres Vertrags tatsachllch bereltgestellt
{ibertragen, gehalten oder bezelchnet werden.

-Die durch- eine Fmanzsxcherhelt besmherten Verb1ndhchke1ten kénnen ganz oder '
teilw e1se bestehen aus - :

a) kiinftigen, bedingten oder nur dem Grunde = nach bestehenden
_ Verbindlichkeiten (einschlieBlich solcher, die aus einem Rahmenwrtrao oder
eirem analogen Vertrag erwachsen)

b) Verbmdhchkelten einer anderen Person als der des Slcherungcgebers
gegeniiber dem Slcherungsnehmer oder

. ©) Verpﬂlchtunoen einer bestimmten Kategorle oder Art, wie sie von Zeit zu Zelt ~
_entstehen kdnnen. : .
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Artikel 3 - Begriffsbestimmungen

Fiir die Zwecke dieser Richtlinie gelténr folgende Begriffébestimniungen‘:

a)

b)

d)

g

"Finanzsicherhéit"_ bezeichnet  eine  Sicherheit in  Form  der
Vollrechtsiibertragung oder eines beschrinkten dinglichen Sicherungsrechits;

”Finanzsichgrheit in Form der Vollrechtsiibertragung”  bezeichnet ein
Wertpapierpensionsgeschift oder die. Ubereignung bzw. Zession eines
Finanzaktivums zum Zweck der Besicherung von Verbindlichkeiten;

"Finanzsicherheit .in Form eines beschrankten dinglichen Sicherungsrechts”
bezeichnet ein Sicherungsrecht an einem Finanzaktivum zur Besicherung von
Verbindlichkeiten, wobei das Eigentum beim Sicherungsgeber verbleibt, es se1
denn der Sicherun gsnehmer oder ein Dntter erwirbt das Ei gentum

) aufgrund seiner Rechte im Verwertuncs- bzw. Beendlgungsfall oder

ii)  aufgrund semes Verfugungsrechts

"Wertpapierpensionsgeschaft" bezelchnet eine Vereinbarung, der zufolge der
Sicherungsgeber Finanzinstrumente oder eigentumsgleiche Berechtigungen .~
hieran an den Sicherungsnehmer verkauft, wobei beide Parteien vereinbaren,
dass der Sicherungsgeber Finanzinstrumente derselben Art zu einem kiinftigen

‘Termin ("Riickkaufsdatum”) oder auf Verlangen zum vereinbarten Preis

("Riickkaufspreis”) kauft bzw. der Sichérungsnehmér sie verkauft;
»wertpapierpensionsgeschift” schlieBt Nebenbedingungen ein, wonach

i)  beide Parteien verpflichtet sind, einander Finanzsicherheiten zu

- libereignen, um ein bestimmtes Verhiltnis oder eine bestimmte Marge
.zwischen dem  aktuellen  Marktwert - der  entsprechenden

- Finanzinstrumente und ihrem  jeweiligen =~ Riickkaufspreis
aufrechtzuerhalten oder .

ii) der Sicherungsgeber. vor dem Riickkaufsdatum von dem -
Sicherungsnehmer verlangen kann, dass dieser ihm- als Ersatz
Finanzinstrumente derselben Art itbereignet, wie einige oder alle der im
Gegenzug fiir die Ubereignung anderer Finanzinstrumente ‘an den
Sicherungsnehmer verduBerten;

“Sicherungsgeber” bezeichnet die Partei, die im Rahmen eines Vertrags eine .

Finanzsicherheit stellt, unabhingig davon, ob sie aus einem Mitgliedstaat
stammt oder nicht;

“Sicherungsnehmer” bezeichnet die Partei, die im Rahmen eines Vertrags eine
Fmanzsmherhelt ‘erhalt, unabhang1 davon, ob sie aus einem Mitgliedstaat
stammt oder nicht; - : ' '

"Finanzsichefheit' ‘bezeichnet ein Barguthaben in beheblger Wiahrung -
("Barsicherheit") sowm Finanzinstrumente;
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_ "Finanzinstrumente” bezeichnet Aktien und andere, Aktien gleichzustellende

Wertpapiere und Schuldverschreibungen und sonstige verbriefte Schuldtitel,

~die auf dem Kapitalmarkt gehandelt werden koénnen, und alle anderen

tiblicherweise gehandelten Titel, die .um Erwerb solcher Wertpapiere durch
Zeichnung oder Austausch berechtigen oder zu einer Barzahlung fiihren, mit
Ausnahme von Zahlungsmitteln sowie Anteile an Organismen fiir comeinsame
Anlagen, Geldmarktinstrumente, sowie eigentumsgleiche Rechte hieran;

"besicherte Verbmdhchkelten" bezeichnet die Verbmdhchkelten Zu Jeren
Besicherung die Finanzsicherheit gestellt wurde und bei deren Eriiillung der -
Sicherungsgeber zur Riickiibertragung der Finanzsicherheit - ‘bzw. - zur
Ubertragung einer Sicherheit derselben Art berechtigt ist;

“im Effektenglro iibertragbare Weiipapiere” bezexc.met Finanzsicherheiten in
Form von Finanzinstrumenten, bei denen die Eigentumsrechte durch einen
Registereintrag oder eine Depotbuchung nach auBen sichtbar gemacht werden;

"maBgeblicher Intermediar " bezeichnet in Bezug auf im Effektengiro
iibertragbare Wertpapiere die Person, die das maBgebliche Depotkonto fithrt
und die mit der Person des & 1che“unosoebers oder des Slcherungsnehmers
identisch sein kann; : , :

"maBgebliches Konto" bezeichnet -

1)  bei Sicherheiten in Form vo:: Barguthaben das Konto, dem dieses
Barguthaben gutgebracht wurde; -

it) bel im Effektengiro iibertragbaren Wertpapleren das Reolster oder

" Depotkonto, auf dem Uberei gnungen oder sonstige Verfiigungen iiber die

im - Effektengiro iibertragbaren Wertpaplere - zZugunsten  des
Sicherungsnehmers verbucht werden; ' :

"Depotkonto fiir Wertpaplersmherhelt" b..,zelchnet bei einem beschrinkten
dinglichen Slcherungsrecht an im Effektenglro tibertragbaren Wertpapleren

i)  ein im Namen des Slcherungsneh”lers oder eines fiir ihn handelnden
Dritten bei dem maBgeblichen Interrnedlar zZu dxesem Zweck eroffnetes .
Depotkonto oder ' :

ii) ein im Namen des Sichemngsgebers oder eines fiir ihn handelnden
" - Dritten bei dem maBgeblichen Intermedidr erdffnetes Depotkonto oder
Unterkonto bei dem das Recht des Sicherungsnehmers vermerkt ist;

"Sicherheiten derselben Art" bezeichnet i

1) bei einem Barguthaben dle Zahlung eines Betraos in gleicher Hohe und

gleicher Wéhrung;

ii) bei Finanzinstrumenten ein- anderes Finanzinstrument des gleichen
Emittenten oder Schuldners, das Bestandteil derselben Emission ist, auf
den gleichen Nennwert und die g'eiche Wiarung lautet und das gleici.e
Recht verbrieft; sieht der Vertrag judoch die Ubereighung anderer
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~ Vermogenswerte als Folge eines Ereignisses vor, das als Finanzsicherheit
gestellte Finanzinstrumente betrifft, so bezeichnet der. Begriff diese
anderen Vermogenswerte;

"Liquidationsverfahren" bezelchnet Gesamtverfahren, bei denen das Vermogen
verwertet und der Erlos unter den Gliubigern, Aktioniren oder Gesellschaftern
aufgeteilt wird und eine Behorde oder ein Gericht titig werden miissen; dazu
zdhlen auch Gesamtverfahren, die durch Vergleich oder eine #hnliche

‘MaBnahme geschlossen werden, unabhéingig davon, ob die Verfahren infolge

Zahlungsunfihigkeit eroffnet werden oder nicht, oder ob die Einleitung )

‘freiwillig oder zwangsweise erfolgt;

“SanierungsmaBnahmen” bezeichnet MaBinahmen, die das T#tigwerden einer

- Behorde oder eines Gerichts mit dem Ziel beinhalten, die finanzielle Lage zu
-sichem oder wieder herzustellen, und die die bestehenden Rechte Dritter

beeintriichtigen; dazu 2#hlen unter anderem auch MaBnahmen, die eine
Aussetzung der Zahlungen, eine Aussetzung der VollstreckungsmaBnahmen
oder eine Kurzung der Forderungen erlauben; :

"Verwertungs- bzw. Beendigungsfall” bezeichnet ein Ereignis, das den

- Sicherungsnehmer zur Verwertung bzw. Aneignung der Finanzsicherheit bzw. -
_-zur Aufrechnung infolge Beendigung (,,Close out Netting") berechtigt;

“Verfiigungsrecht” bezeichnet das Recht des Sicherungsnehmers, bei einer

- Finanzsicherheit in Form eines beschrinkten dinglichen Rechts die Sicherheit

gemiB dem Sicherungsvertrag so zu verwenden bzw. so iiber sie zu verfugen
als wire er ihr Eigentiimer;

"Aufrechnung mfolge Beendlgung (,Close out Netting") bezeichnet -eine
Verembaruno im Rahmen der Bestellung einer Finanzsicherheit bzw. eines
Vertrags, der das einzelne Sicherungsgeschift umfasst, wonach das Eintreten
eines Verwertungs- bzw. Beendigungsfalls Folgendes nach sich zieht:

i)  die entsprechenden Verpflichtungen werden entweder sofort fillig und in
eine Zahlungsverpflichtung in Héhe ihres geschitzten aktuellen Werts
umgewandelt oder beendigt und ‘durch einen entsprechenden
Zahlungsanspruch ersetzt, wobei in Jedem Fall nach den Zlffem iif) und
iv) zu verfahren ist; ‘

ii) jede Verpflichtung  des "_Sicherungsn_ehmers zur Lieferung bzw.

kontenmiBigen Gutbringung von Finanzsicherheiten derselben Art wird
entweder sofort féllig und in eine Zahlungsverpflichtung in Hohe ihres -

aktuellen oder ihres Ersatzwerts umgewandelt oder durch einen
entsprechenden Zahlungsanspruch ersetzt, wobei in Jedem Fall nach den
Ziffern iii) und iv) zu verfahren ist; ' '

iii) alle auf unterschiedliche W dhrungen lautenden Verpflichtungen gemi8
Ziffer 1) oder ii) werden in eine einzige Wihrung umgerechnet und -

-

‘iv) die Verpflichtungen, die beiden Partelen aus den Zlffem 1) bis iii) .

erwachsen werden geoenemander auf gerechnet und  ein
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~ Nettoabschlussbetrag ermittelt, der von der Partei mit den hoheren
Verbindlichkeiten zu begleichen ist.

Jeder Verweis auf ein "Schriftstiick” bezelchnet auch elektromsche Dokumente und
jeder Verweis auf eine "Unterschrift" bezeichnet auch digitale Signaturen mit
Authentizitatsnachweis. :

Artikel 4 - Fe 0rmv0rschriffen fu’r F inanésich'erheiten

- Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass d1e Wirksamkeit der Bestellung einer

Finanzsicherheit sowie ihr prozessualer Nachweis nicht davon abhiingig gemacht
werden, ob der Sicherungsgeber, der Sicherungsnehmer oder ein Dritter Forrnalakte

- die tiber die in Artikel 2 Absatz 1 c!enarmten hmauaoehen erfiillt hat

" Diein Absatz 1 genannten Formalakte umfassen unter anderem-

a) - die Ausfertigung eines Dokuments -in einer bestlmmten Fonn oder auf
bestlmmte Art und Weise; - ,

b) jede Anmeldung /bei einer offiziellen oder offentlichen Stelle bzw. jede
Erfassung in einem &ffentlichen oder privaten Register;

c) jede Bekanntgabe in einer Zeitung oder Zeitschrift, in einem offiziellen
. Register oder einer -offiziellen Veroffentlichung oder auf andere Art und

Wei se;

d) jede Anzeige an einen Beauftragten einer 6ffentlichen Stelle, einen Verwahrer

einen sonstigen Beauftragten oder eine beliebige andere Person;

e) die Beibringung eines bestimmten Nachweises iiber das Datum der
Ausfertigung eines Dokuments oder des Abschlusses eines Rechtsgeschifts,
iber die Hohe der besxcherten Verb1ndhchke1ten oder iiber etwaige sonstige
Punkte. : :

Artikel 5 - Venvertz)ng der Sicherheit

Im Verwertungs- bzw. Beendigungsfall muss der “Sicherungsnehmer jedes
beschrinkte dingliche Recht an einer der folgenden Finanzsicherheiten wie in dem

dazugehorigen Vertrag festgelegt realisieren konnen:
a)- Dbei Finanzinétrumenten durch Verkauf, ohne dass

i) eine Verkaufsandrohung erforderlich ist;

i) ein Gencht ein Beauftragter einer offenthchen Stelle oder eine andere

- Person den Verkaufsbedingungen zugestimmt haben muss;

iti) der Verkauf mittels einer Auktion oder auf eine andere vorgeschriebene
Art und Weise stattfinden muss oder '

iv)  eine zusitzliche Wartefrist verstrichen sein muss. T

- .z. Drucksache 318/

01



-22 -

b) bei Sicherheiten in Fofm von Barguthaben durch Aufrcchnung gegen die
besicherten Verbindlichkeiten oder durch Einziehung der Guthabensforderung,
ohne dass eine vorherige Verwertungsandrohung erforderlich ist.

Im Verwertungs- bzw. Beendigungsfall muss die Aufrechnung gem#B ihren eigenen
Bedingungen ohne vorherige Androhung moglich sein. Absatz 1 Buchstabe a) findet
Anwendung, wenn der Wert eines im Rahmen der Aufrechnung beriicksjchtigten
Vermogenswertes unter Zugrundelegung des Verkaufserloses von Wertpapieren
derselben Art oder eines anderen Vermogenswertes bestimmt wird oder bestlmmt :
werden kann.

Die Mitgliedstaaten stellen die Verwertbarkeit von Finanzsicherheiten bei
Liquidationsverfahren oder SanierungsmaBnahmen sicher. Jedes der folgenden
Ereignisse kann bei einer Finanzsicherheit verembarungsgemaB den Verwertunoc-
bzw. Beendigungsfall ausldsen:

a) die Ertiffnung eines Liquidationsvérfahrehs -oder die Einleitung von
Sanierun gsmaBnahmen gegeniiber Sicherungsoeber oder -nehmer;

b) das Eintreten eines Erelgmsses aufgrund dessen L1qumat10nsverfahren
oder SanierungsmaBnahmen gegeniiber Slcherungsgeber oler - nehmer
eingeleitet werden konnen : ;

¢) das Eintreten eines Ereignisses im Sinne von Buchstabe a) oder b), sofern
das insolvenzbegriindende Ereignis nach Ablauf einer bestimmten Zeit
nicht riickgéngig gemacht bzw. annulliert wurde oder

d) das Eintreten eines Ereignisses im Sinne von Buchstabe a), t) oder ¢) in
Verbindung mit einer Kiindigungserkldrung des Sicherungsnehmcss,
(wenn sich dieses Ereignis auf den Sicherungsgeber bezieht) bzw. des
Sicherungsgebers (wenn sich dieses Ereignis auf den Sicherungsnehmer
bezieht), derzufolge das Ereignis als Verwertungs- bzw Beendl gungsfali

angesehen wird.

Von diesem Artikel unberiihrt ,'bleiben etwaige gesetzliche Verpflichtungen,
Finanzsicherheiten nach wirtschaftlichen Gesichtspunkten zu ver--oder bewerten.

Artikel 6 - Ve;ﬁxgungsrecht fir F inanzsicherheiten in Form eines beschrankten dinglichen
Rechts -

Ubt ein Sicherungsnehmer ein VerfiigungSrecht aus, geht er damit die Verpflichtung
ein, eine Sicherheit derselben Art zu beschaffen, die an die Stelle der urspriinglichen
Sicherheit tritt und demselben Sicherungsrecht unterliegt wie in Artikel 2 Absatz 3

~ vorgesehen oder - vorbehaltlich der Tilgung der besicherten Verbindlichkeiten - dem
Sicherungsgeber eine Sicherheit derselben Art zu iibertragen.

Kommt ein Sicherungsnehmer der in Absatz 1. genannten Verpflichtung nach und
beschafft eine Sicherheit derselben Art erneut, so dass  diese -gemdB Artikel 2
Absatz 3 gehalten wird, unterliegt diese Sicherheit demselben Vertrag wie die
urspriingliche Sicherheit. :
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3.  Im Hinblick auf etwalge Nichtigkeits- oder Anfechtungsregeln, die aufgrund des

' Zeltpunkts der betreffenden Verfiigung oder mit Hinweis darauf geltend gemacht

werden konnten, ist die Sicherheit derselben Art so zu behandeln, als wire sie zu -

dem Zeitpunkt wiedér beschafft worden, zu dem die urspriingliche Sicherheit gemaB
~Artikel 2 Absatz 3 bestellt wurde.

4. Tritt ein Verwertungs- oder Beéndigungsfall ein, solange eine in Absatz 1
beschriebene Verpflichtung noch offen.ist, so kann sie in die Aufrechnung fiir einen
solchen Fall einbezogen werden.

Artikel 7 - Anerkennung von Finanzsicherheiten in Form der Vollrechtsiibertragung

Soll laut Vertrag das Eigentum an einer Finanzsicherheit bei Aushindigung bzw. Zahlung auf
den Sicherungsnehmer iibergehen, wenn dieser im Gegenzug zur Lieferung einer Sicherheit
derselben Art verpflichtet ist, so erkennen die Mitgliedstaaten an, dass das Eigentum an der
Finanzsicherheit wie zwischen den Parteien vereinbart auf den Sicherungsnehmer iibergeht.

Artikel 8 - Anerkennung von Bestimmungen iiber die Auﬁéchnung im Béfzndigung.sfall

1. Eine Bestimmung iiber die Aufrechnung infolge Beendigung greift auch, wenn in
Bezug auf den Sicherungsgeber und/oder Sicherungsnehmer Liquidationsverfahren
oder. SanierungsmaBnahmen laufen oder eingeleitet wurden.

2. - Eine Bestimmung iiber die Aufféchnﬁng infolge Beendigung greift ungeachtet
“angeblicher Zessionen, gerichtlicher oder sonstiger Pfandungen.und anderweltlger
~ Verfiigungen iiber oder im Hinblick auf jene Rechte.

Artzkel 9 - Abbedingung bestimmter Insolvenzbestzmmungen

1. - L1qu1dauonsverfahren und SanierungsmaBnahmen haben keine riickwirkende Kraft
* auf die im Rahmen einer Finanzsicherheit bestehenden Rechte und Pflichten.

2. 1. Hat ein Sicherungsgeber

a) sich verpﬂichtet, eine Finanzsicherheit bzw. eine zusitzliche Finanzsicherheit
bereitzustellen, um Anderungen im Wert der Finanzsicherheit oder im Betrag.
der besicherten Verbindlichkeit Rechnung zu tragen oder

b)i ist er berechtigt, seine Finanzsicherheit zuriickzuverlangen, wenn er dafiir als
. Ersatz oder im Austausch eine Finanzsicherheit glelchen Werts zur Verfiigung
stellt,

so konnen. die entsprechenden Rechtsgeschifie nicht als nichtig, fehlerhaft oder -
anfechtbar im Sinrie der in Absatz 3 genannten Rechtsvorschriften angesehen
werden, es sei denn die Bestellung der Fmanzswherhelt selbst wire mchng,
fehlerhaft oder anfechtbar .

3. . Die Abs’citze 1 und 2 gelten fiir jede Rechtsvorschrift, der zufolge die Bestellung bzw.
Ubertragung einer Finanzsicherheit ungiiltig ist bzw- als ungiiltig gilt oder annulliert
oder fiir nichtig erklédrt werden kann, wenn sie innerhalb eines bestimmten Zeitraums
erfolgt, der in Bezug auf die Einleitung eines Liquidationsverfahrens oder einer
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SanierungsmaBnahme, in Bezug auf den Erlass eines Gerichtsbeschlusses oder
_Verwaltungsakts oder in Bezug auf sonstige MaBnahmen oder Ereignisse, die im
Laufe derartiger Verfahren bzw. Mafnahmen eintreten, festgelegt wird. Hierzu
_zdhlen auch alle Rechtsvorschriften, nach denen ein im Laufe derartiger Verfahren
oder MaBnahmen ergangener Genchtsbeschluss oder Verwaltunosakt riickwirkead
Geltun g erhalt -

Artikel 10 - Internationales Privatrecht

Alle in Absatz3 genannten Regelungsgegenstinde im Hinblick auf
Finanzsicherheiten in Form von im Effektengiro iibertragbaren Wertpapieren bzw.
Barguthaben unterliegen dem Recht des Landes bzw. gegebenenfalls dem Recht des
Teils des Landes, in dem das maBgebliche Konto gefithrt wird, ob es sich dabei um
einen Mitgliedstaat handelt oder nicht. Dieser Verweis auf das Recht eines Landes
bzw. eines Teils eines Landes ist als Sachnormverweisung zu verstehen, d.h. es wird
jegliche Vorschrift ausgeschlossen, die fiir die jeweilige Rechtsfrage auf das Recht
eines anderen Staates verweist. :

Als Ort der Kontofiihrung im Sinne dieses Artikéls zu jedem Zeitpunkt gilt

a) die im Kontovertrag genannte Zwelgstelle oder Niederlassung des
mafgeblichen Intermediirs, sofern dieser das maBgebliche Konto zwecks
Kontoauszugsiibermittlung an die Kcnto' haber, zur Erfiilllung "gesetzlicher
Anfordérungen oder zu Rechnungslegungszwecken dieser Zwelostelle oder
Niederlassung zuordnet; :

b) in allen anderen "Fillen der Ort, an .dem der maBgebliche Intermediir
niedergelassen ist oder - sollte er das maBgebliche Konto iiber eine Zweigstelle -
fithren - der Ort, an dem sich diese Zweigstelle befindet.’

Die in Absatz 1 genannten Regelungsgegenstinde sind
a) die Begrindung eines dinglichen Sicherungsrechts an im Effektengiro

iibertragbaren Wertpapieren und die Rangordnung bzw. Prioritit eines solchen
- Rechts im Verhiltnis zu konkurrierenden dinglichen Rechten anderer; e

b) jegliche Fonnérfdrdemisse oder sonstige Rechtsﬁandlungen, die notwendig -

sind, um ein dingliches Sicherungsrecht an im Effektengiro iibertragbaren
Wertpapieren auch mit absoluter Wirkung gegeniiber Dritten zu erwerben;

c) die zur Realisierung nach Eintritt des Verwertungs- bzw. Beendigungsfalis
notwendigen Schritte; diese- umfassen auch die Formerfordernisse und
sonstigen Rechtshandlungen, die erforderlich sind, um die absolute
Wirksamkeit von Verfiigung gen gegeniiber Personen, die keine Vertragsparteien

" sind, smhelzustellen
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: Artzkel ] 1- AktualzszerunCr der Schwellen

Dic Kommission aktualisiert die in Artikel 2 Absatz 4 Buchstabe ¢ in Bezug auf
Eigenkapitalbasis und Bruttovermoégen festgelegten Schwellen, um der Entwicklung der
Marktpraktiken Rechnung zu tragen. Dabei wendet sie das in Artlkel 12 Absatz 2 oenannte ‘
Verfahren an. — -

Artikel 12 - Ausschussverfahren

1. Die .Koinmission wirdr von dem durch ....[..‘./_ /EG]_- ‘eingesetzten
[Wertpapierausschuss] unterstiitzt.

2. erd auf diesen Absatz Bezug genommen, so gilt das in Amkel 5 des Beschlusses

1999/468/EG festgelegte Regelunos»erfahren gemiB Artikel 7 [und Artikel 8] dieses
Beschlusses.

3. Diein Artikel 5 Absatz 6 des Beschlusses 1999/468/EG festoeleOte Frist betragt o
T [maximal drei Monate] oo

" Artikel 13 - Umsetzung

- Die \/Ilt011edstaaten setzen die Rechts- und Verwaltun gsvorschriften in Kraft, die erforderhch
sind, um dieser Richtlinie spitestens ab dem 31. Dezember 2004 rachzukommen. Sie setzen
die Kommission unverziiglich davon in Kenntnis.

Wenn die Mitgliedstaaten derartige Vorschriften erlassen nehrzen sie in den Vorschnften
selbst oder durch einen Hinweis bei der amtlichen Versffentlichung.auf diese Richtlinie
- Bezug. Die Mitgliedstaaten regeln die Einzelheiten der Bezugnahme.

Artikel 14 - Inkrafitreten

Dnese Richtlinie tritt am zwanzigsten Tag nach 1brer VCI'\) nthchung im Amtsblatt der
) Europazschen Gememschaften in Kraft.

' Artikel 15- AddreSsatén

Diese Richtlinie ist an die Mitgliedstaaten gerichtct.

Gescheheﬁ zu Briissel am [...]

Im Namen des Europazschen Parlaments  Im Namen des Rates
Die Prdsidentin - Der Président
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FINANZBOGEN

1-9  ENTFALLEN, DA DIE KOMMISSION KEINEN FINANZBEITRAG LEISTET

10. © VERWALTUNGSAUSGABEN (TEIL A DES EINZELPLANS III  DES
GESAMTHAUSHALTSPLANS) '

10.1 Aus,wirkungen auf den Personalbéstand

Keine zusitzlichen Stellen erforderlich. Die mit dieser Richtlinie zusammenhingenden
Verwaltungsausgaben kdnnen aus vorhandenen Kommissionsmitteln gedeckt werden.
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~ FOLGENABSCHATZUNGSBOGEN
AUSWIRKUNGEN DES VORGESCHLAGENEN RECHTSAKTS AUF DIE

UNTERNEHMEN UNTER BESONDERER BERUCKSICHTIGUNG DER KLEINEN
~UND MITTLEREN UNTERNEHMEN (KMU)

TITEL DES .YORGESCHLAGENEN RECHTSAKTS

. Richtlinie iiber Finanzsicherheiten
DOKUMENTENNU_MMER

DER VORGESCHLAGENE RECHTSAKT

1. Warum ist ein Rechtsakt der Gemeinschaft unter Beriicksichtigung des

Subs:dmntatspnnz;ps in diesem Berelch notwendlg und welche Ziele werden damit
verfolgt? : )

- Die Umsetzung der.Richtlinie 98/26/EG des Européischen Parlaments und des Rates
vom 19. Mai 1998 iiber die Wirksamkeit von Abrechnungen in Zahlungs- sowie
Wertpapierliefer- und -abrechnungssystemen hat gezeigt, dass das bei derartigen -
Systemen durch unterschiedliche Rechtsordnungen bedingte Risiko begrenzt werden
muss und gemeinsame Regeln fiir die in solchen Systemen oder bei Zentralbanken
gestellten Sicherheiten von Nutzen sind. Die Kommission hat sich im Rahmen des
Finanzdienstleistungsaktionsplans nach Anhorung von Marktsachversténdigen und
nationalen Behorden dazu verpflichtet, weitere Vorschlige fiir LegislativmaBnahmen
zum Thema Sicherheiten auszuarbeiten, um iiber die Richtlinie 98/26/EG

: hinausaehende Fortschritte zu erzielen. - ' »

Diese Untersuchungen Zeigen, dass unterschxcdhche natlonale Rechtsvorschriften
einen erhdhten Verwaltungsaufwand zur Folge haben, der der Entwicklung eines
integrierten Markts im Wege steht und Rechtsunsicherheit schafft. Um- eine
einheitliche Mindestregelung fiir die Bereitstellung von Sicherheiten in Form eines
Pfands oder im Wege der Vollrechtsiibertragung zu erreichen, muss der allgeméine
rechtliche Rahmen erheblich verbessert und miissen zu diesem Zweck die genannten
Rechtsvorschriften harmonisiert werden. Da die vorgeschlagene Richtlinie vor allem
die Richtlinie tiber die Wirksamkeit von Abrechnungen erginzt, sollte diese

" Harmonisierung durch d1e gleiche Art von Rechtsakt d h. durch eme Rlchthme'
—erfolgen .

Wie nachstehend erldutert, bezieht sich der Vorschlao im Interesse der Subsxdlantat
mn erster lee auf den GroSkundenmarkt. .

' AUSWIRKUNGEN AUF DIE UNTERNEHMEN

2. Wenwird der vorgeschlagene Rechtsakt betreffen?

- Welche ertschaftszwelcve‘7
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Marktteilnehmer, die auf dem Finanzmarkt der EU, einschlieBlich dem Repo-Markt,
~ besicherte Finanzgeschifte tau gen.

- Welche UntemehrnensgroBen (w1e hoch ist der Anteil kleiner und mlttlerer
Untemehmen)"

Der Vorschlag gilt fiir alle beaufsichtigten Finanzinstitute, fiir Zentralbanken,
. Behorden und fiir juristische Personen, deren Eigenkapitalbasis oder Bruttovermégen -
iiber 100 Mio. EUR bzw. 1000 Mio. EUR hinausgeht. Auch wenn auf dem
GroBkundenmarkt die GroBunternehmen dominieren, konnte der ‘vorgeschlagene
Rechtsakt die Chancen fiir kleine und -mittlere Finanzunternchmen auf den
Finanzmirkten erhthen, da sich die Bereitschaft von Gegenparteien, auch mit
weniger hoch oder gar nicht eingestuften Untemnehmen Geschiifte zu titigen, erhhen
kﬁnrite, wenn sie dabei Sicherheiten erhalten, denen sie vertrauen.

_— 'Befinden sich diese Unterﬂehmeh in bestimmten Gebieten der Gemeinschaft?
Nein, diese Unternehmen gibt es iiberall in der Gemeinschaft.
Was werden die Untemehmen zu tun haben, um dem Rechtsakt nachzukommen?

AuBer dem Abschluss eines einfachen schriftlichen Vertraos der die Bedmgungen
zu denen die Sicherheit gestellt w1rd festlegt, smd keine speziellen Verfahren
einzuhalten.

Welche wirtschaftlichen Folgen wird der vorgeschlagene Rechtsakt voraussichtlich.
haben?

— fiir die Beschiftigung? -
- — fur Investitionen und die Griindung neuer Unternehmen?
-~ fiir die Wettbewerbsposition der Unternehmen?

“Ein solider, effizienter rechtlicher Rahmen fiir die Begrenzung des Kreditrisikos wird
die Stabilitit des europdischen Finanzmarkts erhohen. Die verbesserten -
Moglichkeiten fiir grenziibergreifende Geschéfte werden einen wettbewerbsfahigeren -
Markt schaffen und diirften makroskonomisch gesehen das Potential fiir ein stirkeres -
Wachstum des Bruttosozialprodukts und damit” auch fiir die Schaffung von
Arbeltsplatzen erhdhen.

Enthalt der vorgeschlagene Rechtsakt'BeStimmurigen die der besonderen Lage
kleiner und mittlerer Untermmehmen Rechnung tragen (wie reduzierte oder
andersartige Anforderunoen)‘7

Nein, dies ist nicht erforderlich.
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ANHORUNG

6. Fihren Sie die Organisationen auf, die zu dem v'orgeséhlagenen Rechtsak
konsultiert wurden, und stellen Sie deren wichtigste Auffassungen dar. '

~ Im Herbst 1999 bildete die Kommission-zu diesem Zweck eine Forumgruppe fiir
Sicherheiten, fiir die sie Experten aus einer Liste von Vorschligen der europiischen
Finanzdienstleister auswihlte. Die Zusammensetzung dieser Gruppe war sehr

. ausgewogen, da ihre Mitglieder ein breites Spektrum an Erfahrungen und Interessen
sowie branchen- und lénderspezifischen Sachkenntnissen mitbrachten. Bis zum
Frithjahr 2000 traf die Gruppe fiinfmal zusammen. In der Gruppe hérrschte
weitgehende  Einigkeit iiber die zur Reformierung = der - européischen
Rechtsvorschriften notwerndigen Schritte. :

-Mit diesem Thema befassten sich dariiber hinaus viele andere Arbeitsgruppen, wie
die Giovannini-Gruppe in jhrem im Oktober 1999 versffentlichten Bericht “Die EU- -
Repomirkte: Chancen zum Wandel”, die International Swaps and Derivatives
Association, Inc. (ISDA) in dem im Dezember 1999 von der Collateral Law Reform
Group vertffentlichten Bericht “Collateral Arrangements in the European Financial
Markets - The Need for National Law Reform™ (Sicherheiten auf den europiischen -
- Finanzmirkten - die Notwendigkeit einer Reformierung des nationalen Rechts) und
die European Financial Markets’ Lawyers Group, die in der EZB zusammentrifft, in
ihrem im Juni 2000 vorgestellten Bericht, um nur einige Zu nennen. :

Arbcitsgﬁxppen und Forumgruppe gelangteﬁ Zu \;;zeitgehend gleichen Ergebnissen,
denen dieser Vorschlag Rechnung trigt. Er wird allgemein unterstiitzt und von der .
Branche selbst fiir grundlegend gehalten.



Bundesrat _ Drucksache 318/01 (Beschluss)

13.07.01

Beschluss
des Bundesrates

Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europaischen Parlaments und des
Rates Gber Finanzsicherheiten

KOM(2001) 168-endg.; Ratsdok. 7604/01

Der Bundesrat hat in seiner 766. Sitzung am 13. Juli 2001 gemi8 §8 3 und 5
EUZBLG die folgende Stellungnahme beschlossen: o

Der Bundesrat begriit die Absicht, mit dem Richtlinienvorschlag iber Finanz-
sicherheiten einen soliden und effizienten gemeinschaftsweiten Rechtsrahmen fiir
die Bereitstellung von Wertpapieren und Barguthaben als Kreditsicherheiten zu
schaffen. Dieses Vorhaben stelll im Rahmen des Aktionsplans Finanzdienst-
- leistungen einen weiteren Schritt zu einem gemeinsamen europiischen Finanzmarkt
dar. Die Erleichterung grenziiberschreitender Geschifte im Binnenmarkt wird
positive Auswirkungen auf die Wettbewerbsfihigkeit des eﬁropéischen Finanz-
markts haben. '

Der Bundesrat bittet die Bundesregierung, in der Stellungnahme gegeniiber der
Kommission auf folgende Punkte hinzuweisen: ' '

1. Im Erwigungsgrund (6) sollte klargestellt werden, dass es sich bei der
"Aushéndigung" von Inhaberpapieren nicht um die physische, sondern lediglich
um die rechtliche "Ubergabe” handelt.

)

Artikel 2 - Anwendungsbereich:

Das in Artikel 2 Nr. 2 vorgesehene Erfordernis der Schriftform bzw. der Unter-
schrift sollte gestrichen werden. Um den Anwendungsbereich des Richtlinien-
vorschlags nicht einzuschrinken sollte trotz der durch. Artikel 3 Abs. 2 ge-
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gebéhen Moglichkeit der Nutzixng elektronischer Aufzeichnungen bzw. Signa-
turen den Gepflogenheiten beim Abschluss von Sicherheitenvereinbarungen
Rechnung getragen werden. Diese werden hdufig im Rahmen von (aufge-
zeichneten) Telefongesprichen getroffen und konkretisiert und unter
Bezugnahme auf Rahmenveririge und Geschiftsbedingungen nicht unter-
zeichnet. Es sollte daher nicht. auf ein Schriftform- bzw. Unterschrifts-
erforderhis, sondern auf die Beweisbarkeit der Sicherheitenvereinbarung abge-

stellt werden.

3. Die in Artikel 2 Nr. 3 a genannten Finanzsicherheiten sollten nicht konkret,
sondern ebenso wie die in Artikel 2 Nr. 3 b beschriebenen Verbindlichkeiten
lediglich "als Kategorie oder ihrer Art nach" beschrieben werden. Die vorge-

- sehene konkrete Festlegung widerspricht insoweit der Marktpraxis, als in der
Sicherheitenvereinbarung der Sicherungsgegenstand meist lediglich nach der
Art und somit nicht bereits konkret bestimmt wird.

4. Die in Artikel 3 Nr. 1s vorgesehene Definition "Aufrechnung infolge Been-
digung" ("Clouse out Netting"), die im iibrigen auch fiir die in Artikel 8 vor-
gesehene Anerkennung von Liquidations-Netting-Vereinbarungen maBgeblich
ist, sollte um weitere marktiibliche Vereinbarungen erweitert werden. So sollten
Netting-Vereinbarungen ohne ergidnzende = Sicherheitenvereinbarung und
Netting-Vereinbarungen - bei denen die vereinbarte Sicherheit nicht in das
Netting bzw. den einheitlichen Ausgleichsanspruch einbezogen ist - sondern im
Wege der Aufrechnung oder durch VeréiuBerung der Sicherheitsgegenstinde
verwertet wirc, ebenso in den Regelungskreis des Richtlinienvorschlags
aufgenommen werden.

Die vorgesehene Definition sollte lediglich fiir die unter Ziffer (i), (iii) und {iv)
genannten :Folgen gelten. Dariiber hinaus sollte die Moglichkeit eingerdumt
werden, die wechselseitigen Anspriiche aus der Sicherheitenbestellung in den
Ausgleichsanspruch einzubeziehen bzw. mit diesem zu verrechnen. '

5. Soweit in Artikel 5 Abs. 1 a von einem Grundsaiz der Verwertung der Sicher-
heit durch Verkauf ausgegangen wird, sollte klargestellt werden, dass dies nicht
gilt fiir:
~ die Verwertung durch Einbeziéhung der Sicherheiten in ein Clouse out

Netting (wie in Nummer 2 Satz 2 vorgesehen),
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- die Verwertung durch Aufrechnung gegen den Ausgleichsanspruch und

- die Verwertung in den Fillen, in denen vom Nutzungsrecht nach Artikel 6
- Gebrauch gemacht wurde.

6. Die Artikel 5, 6, 8 und 9 schrinken die Anwendbarkeit der Verwertungs-,
Aufrechnungs- und Anfechtungsvorschriften der nationalen Insolvenzrechts- -
systeme erheblich ein. Die diesbeziiglichen Vereinbarungen der Sicherungs-
vertrige sollen durch die Richtlinie insolvenzfest ausgestaltet werden. Damit
wird der Grundsatz der Gleichbehandlung aller Gldubiger (par conditio

~-creditorum), dem im neuen deutschen Insolvenzrecht eine hohe Bedeutung
zukommt, im Anwendungsbereich der Richtlinie weitgehend ausgehohlt.
Sicherungsnehmer haben beispielsweise nach den Bestimmungen der Richtlinie
in der Insolvenz des Sicherungsgebers das Recht zur uneingeschriankten
- Verwertung von Finanzsicherheiten. Demgegeniiber steht nach § 166 Abs. 2
InsO das Recht zur Verwertung von zur Sicherheit abgetretenen Forderungen
dem Insolvenzverwalter zu. Gema3 § 171 InsO werden Kostenbeitrage i.H.v. 9
% des Verwertungseﬂé')ses der Masse zugefiihrt. Die -hierin liegende
Einbeziehung der absonderungsberechtigten Sicherungsgldubiger in das
Insolvenzverfahren und die zugleich bewirkte Anreicherung der
Insolvenzmasse zu Gunsten der ungesicherten .Gldubiger werden durch die
Richtlinie verhindert. Ihre Umsetzung wiirde mittelbar zu der erneuten
Einfiihrung eines - unter der Konkursordnung nicht bewéhrten - Rangsystems
der Gldubiger fiihren.

Die Bundesregierung wird daher gebeten zu iiberpriifen, ob die vorgenannten
Einschrinkungen der nationalen Insolvenzrechtsvorschriften unter Beriick-
sichtigung der mit ihnen verbundenen, vorstehend genannten Nachteile zwin-
gend notwendig sind. — »



