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ZUSAMMENFASSUNG

Der Anlass fur die Vorlage bzw. deren Notwendigkeit ergibt sich aus der Ver-
pflichtung Liechtensteins zur Umsetzung der Richtlinie 2002/47/EG des Européi-
schen Parlaments und des Rates vom 6. Juni 2002 Uber Finanzsicherheiten. Ziel
dieser Richtlinieist es, ein einheitliches Regel system zu schaffen, um Kreditrisiken
bei finanziellen Transaktionen, bei denen beispielsweise Aktien oder aber auch
Bargeld als Scherheiten dienen, zu begrenzen. Die Richtlinie vereinfacht die for-
malen Anforderungen fir die Scherheitenstellung und gewahrleistet eine Min-
destharmonisierung sowie Klarstellung des Prozesses der Scherheitenstellung.
Die Richtlinie soll die Integration und Kosteneffizienz der Finanzmarkte im Bin-
nenmarkt verbessern und das grenziiber schreitende Geschaft und den Wettbewerb
fordern. Die Umsetzung der Richtlinie soll in Liechtenstein durch eine Integration
insbesondere im Sachenrecht stattfinden. Im Zuge dieser Umsetzung ist es nicht
2uletzt auch zur Vermeidung unerwinschter Auswirkungen auf das liechtenstei-
nische Finanzwesen notwendig, neben dem Gesetz Uber das Internationale Privat-
recht (IPRG) auch die Konkursordnung (KO) sowie das Gesetz betreffend den
Nachlassvertrag abzuandern.

ZUSTANDIGES RESSORT
Ressort Justiz

BETROFFENE STELLEN
Grundbuch- und Offentlichkeitsregisteramt, Finanzmarktaufsicht (FMA)




Vaduz, 22. Ma 2007
P

Sehr geehrter Herr Landtagsprasident,
Sehr geehrte Frauen und Herren Abgeordnete

Die Regierung gestattet sich, dem Hohen Landtag nachstehenden Bericht und An-
trag betreffend die Abanderung des Sachenrechts (SR), des Gesetzes lber das In-
ternationale Privatrecht (IPRG), der Konkursordnung (KO) sowie des Gesetzes
betreffend den Nachlassvertrag (NVG) zu unterbreiten.

[. BERICHT DER REGIERUNG

1. AUSGANGSLAGE

1.1 DieRichtlinie 2002/47/EG vom 6. Juni 2002 tiber Finanzsicher heiten

(Finanzsicher heiten-Richtlinie)

1.1.1 Ubernahme der Finanzsicherheiten-Richtlinie

Am 9. Juli 2004 hat der Gemeinsame EWR-Ausschuss beschlossen, die Richtlinie
2002/47/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 6. Juni 2002 Uber
Finanzsicherheiten (Finanzsicherheiten-Richtlinie) in das EWR-Abkommen zu
Ubernehmen. Die Regierung und die EWR-Kommission des Landtags haben in
ihren Sitzungen vom 6. bzw. 8. Juli 2004 befunden, dass der Beschluss des Ge-

meinsamen EWR-Ausschusses der Zustimmung des Landtags bedarf. Dem ent-



sprechenden Bericht und Antrag der Regierung Nr. 104/2004 und damit der Uber-
nahme der Finanzsicherheiten-Richtlinie hat der Landtag in seiner Sitzung vom
26. November 2004 zugestimmt.

Die Zustandigkeit zur Umsetzung der Finanzsicherheiten-Richtlinie wurde mit
Beschluss der Regierung vom 10. Januar 2006 von der FMA an das Grundbuch-
und Offentlichkeitsregisteramt Uibertragen, dies vor allem deshalb, da das Amt be-
reits mit der Erstellung eines Vernehmlassungsentwurfes zur Totalrevision des
Sachenrechts befasst war und die Umsetzung der Finanzsicherheiten-Richtlinie im
Sachenrecht stattfinden sollte.

1.1.2 Inhalt der Finanzsicherheiten-Richtlinie

Die Finanzsicherheiten-Richtlinie erganzt den EWR-Rechtsrahmen, der sich aus
den folgenden Richtlinien zusammensetzt: Richtlinie 98/26/EG Uber die Wirk-
samkeit von Abrechnungen in Zahlungs- und Wertpapierliefer- und —abrech-
nungssystemen, Richtlinie 2001/24/EG Uber die Sanierung und Liquidation von
Kreditinstituten und Richtlinie 2001/17/EG Uber die Sanierung und Liquidation
von Versicherungsunternehmen.

Die Finanzsicherheiten-Richtlinie soll zu einer weiteren Integration und héheren
Kostenwirksamkeit des Finanzmarktes sowie zur Stabilitét des Finanzsystems in
der Gemeinschaft beitragen und dadurch den freien Dienstleistungs- und Kapital-
verkehr im Finanzbinnenmarkt fordern. Nach der Umsetzung der Richtlinie
98/26/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 19. Mai 1998 Uber die
Wirksamkeit von Abrechnungen in Zahlungs- sowie Wertpapierliefer- und —ab-
rechnungssystemen (Finalitétsrichtlinie) durch die Mitgliedstaaten hat sich nam-
lich gezeigt, dass das durch unterschiedliche Rechtsordnungen bedingte Risiko bel
von der Richtlinie erfassten Abrechnungssystemen begrenzt werden muss und da-
her gemeinsame Regeln fur die zugunsten solcher Systeme bestellten Sicherheiten

notwendig sind.



Die Finanzsicherheiten-Richtlinie sieht deshalb gemeinschaftsweite harmonisierte
Regelungen fir die Bestellung und Verwertung von Barguthaben und Finanz-
instrumenten as Sicherheiten vor. Weiters werden Finanzsicherheiten von be-
stimmten Vorschriften des Insolvenzrechts ausgenommen, wobel insbesondere
Vorschriften angesprochen werden, die der effektiven Verwertung einer Sicher-
heit im Wege stehen oder Netting-V ereinbarungen behindern. Zu diesem Zweck
sollen Formerfordernisse abgebaut und die rasche und unbirokratische Verwer-
tung der Sicherheiten ermdglicht werden. Dadurch soll die finanzielle Stabilitét
gesichert und Dominoeffekte begrenzt werden. Schliesslich muss nach der Richt-
linie eine Verfigung Uber Finanzsicherheiten bereits vor dem Sicherungsfall er-
maoglicht werden, auch wenn sie in Form eines beschréankten dinglichen Siche-
rungsrechts bestellt wurden. Da somit eine Weiterverwendung der auf diese Wel-
se verpfandeten Wertpapiere ermoglicht wird, soll diese Richtlinie insbesondere

der Erhéhung der Liquiditdt an den Finanzmaérkten dienen.

Die Finanzsicherheiten-Richtlinie bezieht sich, wie oben ausgefihrt, im Wesentli-
chen auf Aufrechnungs- und Nettingvereinbarungen, die Finanzsicherheiten (mit)
zum Gegenstand haben. Der Begriff , Netting” stellt einen Oberbegriff fur Vor-
gange dar, bei denen gegenlaufige Forderungen zu einer , Netto-Position” saldiert
werden. Die fur den Finanzsektor wichtigste Form des Netting ist das sog. ,,Close

Out Netting" bzw. , Liquidationsnetting*.

Ist vertraglich eine solche ,,Close Out Netting®-Klausel vereinbart worden, tritt
bei Eintritt eines Insolvenztatbestandes an die Stelle der bis dahin bestandenen
und nunmehr erloschenen Leistungspflichten ein neuer einheitlicher Schadener-
satzanspruch, bei dem alle bestehenden gegenseitigen Anspriiche auf Basis ihrer

M arktwerte saldiert werden.

Dieser ,Netto-Saldo” (daher , Netting*) vermeidet somit das Risiko des Glaubi-
gers, seine Leistungspflichten , brutto® an die Masse leisten zu missen und mit

den eigenen ,, Brutto-Forderungen® auf die Konkursguote angewiesen zu sein. Das



Netting dient daher der Reduzierung des wirtschaftlichen Konkursrisikos von

Glaubigern und ist folglich insbesondere fir den Finanzsektor dusserst wichtig.

Anzumerken ist, dass bereits nach geltendem Recht in der Rechtspraxis die Auf-
fassung vertreten wird, Netting-V ereinbarungen in Vertrégen Uber Finanzgeschaf-
te seien rechtlich zul&ssig und konkursfest. Doch fehlen ausdriickliche Regelun-
gen, wie sie in benachbarten Rechtsordnungen zur Beseitung von Rechtsunsicher-
heiten getroffen wurden. Die Vorlage will nunmehr auch in Liechtenstein end-
gultige Rechtsklarheit in dieser Frage — Uber die blosse Umsetzung der Finanzsi-
cherheiten-Richtlinie hinaus — schaffen (siehe Art. 33 Abs. 4 KO und Art. 9b Abs.
3 NVG der Vorlage).

1.2 Umsetzung der Finanzsicher heiten-Richtlinie

1.2.1 Allgemeines

Die Finanzsicherheiten-Richtlinie regelt die Bestellung und Verwertung von Bar-
sicherheiten oder Finanzinstrumenten, die as Sicherheit in Form der Vollrechts-
Ubertragung oder in Form eines beschrankten dinglichen Sicherungsrechts bestel It
werden. Im Rahmen der Umsetzungsarbeiten wurde festgestellt, dass das geltende
Recht bei richtiger Auslegung Uberwiegend bereits den Vorgaben der Finanz-
sicherheiten-Richtlinie entspricht. Trotzdem dient es der Rechtssicherheit, eine
eigene, moglichst umfassende Umsetzung vorzunehmen. Zur Vermeidung eines
eigenstandigen Gesetzes werden die Umsetzungsbestimmungen in bestehende
Rechtsgebiete integriert, und zwar in das Sachenrecht, in die Konkursordnung, in
das Gesetz betreffend den Nachlassvertrag und in das Gesetz Uber das internatio-
nale Privatrecht. Insgesamt wurde bei der Umsetzung insbesondere auf entspre-
chende Formulierungen im Bundesgesetz Uber Sicherheiten auf den Finanz-
mérkten (FinSG), der oOsterreichischen Richtlinienumsetzung, zurtickgegriffen.
Die Aufrechnungsvorschriften in der Konkursordnung und im Gesetz betreffend

den Nachlassvertrag wurden teilweise auch an schweizerische (Art. 211 Abs. 2°°
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des Bundesgesetzes Uber Schuldbetreibung und Konkurs - SchKG) und deutsche
Parallelvorschriften (8 104 Abs. 2 der Insolvenzordnung- InsO) angelehnt.

1.2.2 Umsetzung im Sachenrecht

Im Sachenrecht wird der Begriff Finanzsicherheiten definiert. Demnach sind Fi-
nanzsicherheiten Barsicherheiten und Finanzinstrumente, welche zwischen ,, pro-

fessionellen* Finanzmarktakteuren untereinander bestellt werden.

Die in der Finanzsicherheiten-Richtlinie vorgesehene freiwillige Ausdehnung auf
»halbprofessionelle® Finanzmarktakteure, nédmlich sonstige juristische Personen,
Personengesellschaften oder Einzelunternehmer, wird aufgrund der Vernehmlas-
sungsergebnisse entgegen der Fassung in der Vernehmlassungsvorlage doch ins

nationale Recht tibernommen.

Weliters wird im Sachenrecht festgelegt, dass die Bestellung von Finanzsicher-
heiten schriftlich nachweisbar sein muss. Da die liechtenstei nische Rechtsordnung
keine richtlinienwidrigen Formerfordernisse bel der Bestellung von Pfandrechten
und der Sicherungstibereignung beinhaltet, sind dartiber hinaus keine besonderen
Anpassungen notwendig. Verankert wird lediglich, dass bei entmaterialisierten
Wertschriften die Einbuchung auf dem Depotkonto als Erfordernis der Schrift-
lichkeit gleichgesetzt wird. Die Vorlage sieht fur die Verwertung von Finanzsi-
cherheiten ein freithandiges Verwertungsrecht nach Massgabe der Sicherungs-

vereinbarung vor.

Die in der Finanzsicherheiten-Richtlinie vorgesehene Mdoglichkeit zur Vereinba
rung einer Aneignungsbefugnis des Sicherungsnehmers zum Schétz-, Markt- oder
Kurswert der Finanzsicherheit soll ausdriicklich mit zugelassen werden. Sie ent-
spricht der zuléssigen Vereinbarung eines vertraglichen Selbstverwertungsrechts

durch Selbsteintritt bei Pfandgegenstanden mit Markt- oder Borsenpreis.
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Die Vorlage sieht des weiteren vor, dass die Verwertung von Finanzsicherheiten
in Form beschrankter dinglicher Rechte weitgehend formlos erfolgt, namentlich
ohne vorherige Androhung, ohne Beiziehung eines Gerichts, ohne Verstreichen
einer Wartefrist und unabhangig von einem Konkurs-, Liquidations- oder einem
Nachlassverfahren. Dem Glaubiger soll ferner die Befugnis zukommen, bei Fi-
nanzsicherheiten in Form eines beschréankten dinglichen Sicherungsrechts auf
Grund einer entsprechenden vertraglichen Vereinbarung wie ein Eigentimer zu
verfigen. In einem solchen Fall hat er eine Sicherheit derselben Art zu be-
schaffen, die spétestens bei Félligkeit der besicherten Forderung an die Stelle der
urspringlich bestellten Sicherheit treten muss.

Dariiber hinaus wird bei Finanzsicherheiten die vertragliche Aufrechnung (,, Close
Out Netting*) gesetzlich ausdriicklich anerkannt. Diese Aufrechnung soll auch bei
Erdffnung eines Konkurs-, Liquidations- oder eines Nachlass- bzw. Sanierungs-
verfahrens sowie ungeachtet der von Dritten mittlerweile erworbenen Rechte an

den dem Netting unterliegenden Anspriichen wirksam werden.

1.2.3 Umsetzung im Internationalen Privatrecht

Erganzt werden die neuen Bestimmungen im Sachenrecht durch eine IPR-Regel
Uber das anwendbare Recht bei Sicherheiten in Form von im Effektengiro Uber-

tragbaren Wertpapieren.

1.2.4 Umsetzung in der Konkursordnung

Art. 8 Abs. 1 bis 3 der Finanzsicherheiten-Richtlinie Uber die Nichtanwendung
bestimmter Insolvenzwirkungen missen nicht unmittelbar umgesetzt werden, so-
fern die Bestimmung hinsichtlich des zeitlichen Eintritts der Rechtswirkungen der
Konkurser6ffnung geéndert wird, indem der entsprechende Zeitpunkt auf den Tag
nach Konkurseroffnung verlegt wird. Dies erfolgt durch eine Anpassung der
liechtensteinischen an die osterreichische Konkursordnung. Des Weliteren erfolgt

die Einfligung eines neuen Absatz 4 zu Art. 33, welcher die Konkursfestigkeit von
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Nettingvereinbarungen, auch ohne Bestand von Finanzsicherheiten, unter be-
stimmten Voraussetzungen begaht. Angelehnt ist diese Regelung an Art. 211
Abs. 2°° SchKG (Schweiz) sowie § 104 Abs. 2 InsO (Deutschland), aber auch
§ 20 Abs. 4 KO (Osterreich).

1.2.5 Umsetzung im Gesetz betreffend den Nachlassvertrag

Erganzt werden die Bestimmungen um Regelungen betreffend das Aufrechnungs-
verfahren im Allgemeinen, wobei die Anpassungen in unmittelbarer Anlehnung
an die liechtensteinische Konkursordnung erfolgen. Ausserdem erfolgt entspre-
chend der Umsetzung in der Konkursordnung die Aufnahme eines neuen Absatz 3
zu Art. 9b, welcher die Glltigkeit von Nettingvereinbarungen auch ohne Bestand
von Finanzsicherheiten regeln soll, allerdings nur bei Vorliegen bestimmter Vor-
aussetzungen. Auch hier ist die Regelung an Art. 211 Abs. 2°° SchKG sowie
§ 104 Abs. 2 InsO angel ehnt.

2.  VERNEHMLASSUNG

In ihrer Sitzung vom 16. Ma 2006 hat die Regierung den Vernehmlassungs-
bericht betreffend die vollumfangliche Modernisierung des Sachenrechts samt der
damit notwendig gewordenen Anpassungen in mehreren Gesetzen verschiedenen
Verbanden und Organisationen zur Stellungnahme bis zum 18. August 2006 U-
bermittelt. Tellinhalt dieses umfangreichen Vernehmlassungsberichts war unter

anderem auch die Umsetzung der Finanzsicherheiten-Richtlinie.

Von der Moglichkeit der Abgabe einer Stellungnahme wurde rege Gebrauch ge-
macht. Die Vernehmlassungsteilnehmer haben die umfassende Revision des Sa-
chenrechts und damit zusammenhéangender Gesetze sehr begriisst und verschie-
dene Anregungen dazu gemacht. Diese wurden seitens des Ressorts Justiz bereits
ausgewertet und sind in einen Bericht und Antrag eingeflossen. Mit der Verab-
schiedung des entsprechenden Bericht und Antrags zu Handen des Landtags wird
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jedoch noch zugewartet, da dieser in einem Teilbereich bereits auf die bevor-
stehende Revision des schweizerischen Sachenrechts, welches traditionsgemass
als Rezeptionsgrundlage fur unser Sachenrecht dient, abgestimmt ist, diese Revi-
sion jedoch vom Bundesrat noch nicht zu Handen der Réte verabschiedet worden
ist. Dies sollte jedoch in den néchsten Monaten der Fall sein.

Um die Umsetzung der Finanzsicherheiten-Richtlinie dennoch voranzubringen,
werden die diesbeziiglich vorgeschlagenen Regelungsinhalte mit der gegenstand-
lichen Vorlage vorgezogen und dem Landtag zur Behandlung vorgelegt. Dies ist
ohne weiteres moglich, da keine Auswirkungen auf die anderen Bereiche der Sa-

chenrechtsrevision zu sehen sind.

3. ERLAUTERUNGEN ZU DEN REGIERUNGSVORL AGEN

3.1 Abanderung des Sachenrechts

Vor bemer kungen

In systematischer Hinsicht stellt sich die Frage der Einordnung der Bestimmungen
Uber die Finanzsicherheiten in das bestehende Sachenrecht. Wie bereits im Ver-
nehmlassungsbericht vorgeschlagen, sollen die einschl&gigen Bestimmungen tber
die Finanzsicherheiten in den Art. 392 ff. Eingang in das Sachenrecht finden.

Dazu ist es notwendig, vorgangig die bisherigen Bestimmungen Uber die Fahrnis-
verschreibung (3. Abschnitt: Art. 392 bis Art. 406), das Versatzpfand (4. Ab-
schnitt: Art. 407 bis Art. 422) sowie die Pfandbriefe (5. Abschnitt: Art. 423 bis
441) aufgrund ihrer praktischen Bedeutungslosigkeit zur Ganze aufzuheben. Die-

se Aufhebung war im durchgefiihrten V ernehmlassungsverfahren unbestritten.

So kann hinsichtlich der Fahrnisverschreibungen festgestellt werden, dass nur

noch sehr wenige und zumeist bereits abgelaufene Fahrnisverschreibungen im
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Grundbuch- und Offentlichkeitsregisteramt eingetragen und in den letzten funf

Jahren nur zwel zur Eintragung gelangt sind.

Hinsichtlich des Versatzpfandes kann festgestellt werden, dass derzeit kein ein-
ziges Unternehmen in Liechtenstein existiert, welches zur Austibung dieser T&
tigkeit im Inlande befugt wére. Dies wird auch vom friheren Amt fur Finanz-
dienstleistungen mit Schreiben vom 1. Oktober 1999 bestétigt und darin ausge-
fahrt, dass in den Jahren 1956, 1957 und 1977 Pfandleiher bzw. Pfandleih-
anstalten im Offentlichkeitsregister eingetragen worden seien. Die letzten diesbe-
zliglichen Unternehmen sind jedoch nach Einsichtnahme in das Offentlichkeits-
register entweder zwischenzeitlich geléscht worden oder tberhaupt nicht zur U-

bernahme dieser Tatigkeiten im Inland befugt.

Was die Pfandbriefe anlangt, teilte die Liechtensteinische Landesbank AG mit
Schreiben vom 9. November 1999 mit, dass nur in den Jahren 1924 bis 1952
Pfandbriefe und Anleihensobligationen ausgegeben worden seien. Die offenen
Forderungen seien zwischenzeitlich zurtickgezahlt worden. In den letzten Jahr-
zehnten seien keine Pfandbriefe mehr ausgegeben worden. In der Praxis sel daher
kein Bedurfnis mehr zur Ausgabe von Pfandbriefen vorhanden.

Zum 3. Abschnitt: Finanzsicherheiten

Im 3. Abschnitt werden neu die Bestimmungen vorgesehen, welche der Umset-
zung der Richtlinie 2002/47/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom
6. Juni 2002 Uber Finanzsicherheiten (,Finanzsicherheiten-Richtlinie® oder

»Richtlinie") dienen.

Zu Art. 392

Diese Bestimmung definiert nicht nur den Kreis der Finanzmarktteilnehmer, deren
Transaktionen den Art. 392 ff. unterliegen, sondern setzt auch zahlreiche Begriffs-
bestimmungen der Richtlinie um. Die Umsetzung und somit die Eigendefinition

solcher Begriffsbestimmungen erfolgt allerdings nur insoweit als dies fur das
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Verstandnis der Sachenrechtsbestimmungen notwendig erscheint. Fur digenigen
Definitionen, die nicht in das Sachenrecht unmittelbar Ubernommen wurden, wird
auf die Richtlinie (Art. 392 Abs. 13) verwiesen.

Die Vorlage orientiert sich bei der Umsetzung der Begriffsbestimmungen weitest-
gehend an den Vorgaben der Richtlinie, Abweichungen sind alein sprachlicher
oder redaktioneller Art.

Art. 392 Abs. 1 SR der Vorlage definiert den personlichen Anwendungsbereich.
In Abanderung der Vernehmlassungsvorlage soll sich die Definition geméass An-
regung des Liechtensteinischen Bankenverbands nicht nur auf , professionelle
Finanzmarktakteure (Art. 1 Abs. 2 Bst. a bis d der Finanzsicherheiten-Richtlinie)
beziehen, sondern auch auf , halbprofessionelle’ Finanzmarktakteure (Art. 1 Abs.
2 Bst. e der Finanzsicherheiten-Richtlinie), ndmlich sonstige juristische Personen,
Personengesellschaften oder Einzelunternehmer, ausgedehnt werden. Die Richt-
linie stellt den Mitgliedstaaten eine Ausdehnung des Anwendungsbereichs der
Richtlinie auf sog. ,, halbprofessionelle* Vertragsparteien frei. Mit der von der Re-
gierung vorgeschlagenen ,weiten Losung® wird der Entwicklung in zahlreichen
anderen Mitgliedstaaten des EWR (so z.B. auch Osterreich) im Interesse eines
einheitlichen Finanzbinnenmarktes Rechnung getragen, die sich ebenso entschie-
den haben. Die Ausdehnung auf , halbprofessionelle® Vertragsparteien soll Gbri-
gens nicht zur Einschrankung des gesetzlichen Verwertungsrechtes der konzessio-
nierten Banken geméss Art. 373 Abs. 2 SR fihren.

Art. 392 Abs. 2 der Vorlage definiert den sachlichen Anwendungsbereich: Danach
sind Finanzsicherheiten Barsicherheiten oder Finanzinstrumente, die in Form der
Vollrechtslibertragung oder in Form eines beschréankten dinglichen Sicherungs-

rechts zwischen bestimmten Finanzmarktakteuren bestel It werden.

Eine Barsicherheit ist ein in beliebiger Wahrung auf einem Konto gutgeschrie-
bener Betrag oder vergleichbare Geldforderungen, beispielsweise Geldmarkt-
Sichteinlagen, nicht jedoch Bargeld (Abs. 5). Finanzinstrumente ist ein Sammel-
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begriff fur jegliche Form von standardisierten und handelbaren Finanzprodukten
mit einem Markt- oder Borsenwert. Erfasst sind Aktien und vergleichbare Wert-
papiere, Schuldverschreibungen und sonstige, auf dem Kapitalmarkt handelbare
Schuldtitel, weiter auch alle anderen handelbaren Titel, die zum Erwerb von Ak-
tien, Schuldverschreibungen oder anderer Wertpapiere berechtigen oder zu einer
Barzahlung berechtigen, Antelle an Investmentfondsgesellschaften und Geld-
marktinstrumenten sowie weitere Rechte und Anspriiche an diesen Aktiva, nicht
aber Zahlungsmittel (Abs. 6). Finanzsicherheit in Form der Vollrechtstibertragung
ist die vollstandige Ubereignung oder Zession einer Barsicherheit oder eines Fi-
nanzinstruments zum Zweck der Besicherung oder der anderweitigen Deckung
von Verbindlichkeiten (Sicherungsiibereignung, Abs. 3). Finanzsicherheit in Form
eines beschréankten dinglichen Rechts ist ein Sicherungsrecht an einer Barsicher-
heit oder einem Finanzinstrument, wobei das Eigentum an der bestellten Sicher-
heit zum Zeitpunkt der Bestellung beim Sicherungsgeber verbleibt (Pfandrecht,
Abs. 4).

In Art. 392 Abs. 7 SR wird die massgebliche Verbindlichkeit definiert. Es handelt
sich hierbei um die durch Finanzsicherheiten (sowohl in Form der Vollrechts-
Ubertragung als auch eines beschréankten dinglichen Rechts) besicherte Schuld,
wobei auch Verbindlichkeiten umfasst sind, die beides — Barzahlung und Leistung
von Finanzinstrumenten - begrinden. Die Verbindlichkeit muss dem Glaubiger
definitionsgemass ein Recht auf Barzahlung oder auf die Leistung von Finanzin-
strumenten im Sinne des Abs. 6 einrdumen. Die gesicherte Verbindlichkeit kann
ganz oder zum Teil aus gegenwartigen oder kiinftigen, bedingten oder unbeding-
ten, falligen oder betagten Verbindlichkeiten, ausserdem aus Verbindlichkeiten
einer dritten Person sowie schliesslich aus Verbindlichkeiten bestehen, die ledig-
lich allgemein oder ihrer Art nach bestimmt oder bestimmbar sind (vgl. Art. 2
Abs. 1 Bst. f der Richtlinie). Es sind im Besonderen auch Verbindlichkeiten um-
fasst, die bei den im Zwischenbankenverkehr und im Derivate-Geschéft gangigen
sténdigen Schwankungen der Leistungspflicht der Vertragspartner bloss gel egent-
lich entstehen.
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Die im Effektengiro tbertragbaren Wertpapiere sind in Abs. 8 definiert. Es han-
delt sich hierbei um Finanzsicherheiten in Form von Finanzinstrumenten, bei de-
nen das Eigentum durch eine Registereintragung oder eine Buchung auf einem
Depotkonto nachgewiesen wird, das von einem oder fur einen Intermediér, also
einen Zwischenverwahrer, gefuhrt wird. Das Aktienbuch ist damit nicht gemeint.
Erganzt wird diese Begriffsbestimmung durch die Legaldefinition des massgeb-
lichen Kontos (Abs. 9). Daraus folgt, dass das Register oder das Depotkonto, in
das die Bestellung der Sicherheit eingetragen oder auf dem sie gebucht wird, auch
vom Sicherungsnehmer selbst gefuihrt werden kann. Anders als in der entspre-
chenden Begriffsbestimmung der Richtlinie wird jedoch die Aussage, dass das
Eigentum an den Wertpapieren durch die Eintragung in das Register oder die Bu-
chung auf dem Depotkonto Ubertragen wird, gesondert umgesetzt, und zwar in
Art. 393 SR.

Zu den Konkurs- und Liquidationsverfahren (Abs. 10) gehdren aus liechtensteini-
scher Sicht das Konkursverfahren, aber beispielsweise auch die amtlich Liquida
tion von Verbandspersonen nach den Vorschriften des PGR oder die Liquidation
von Banken wegen Entzugs der Bewilligung oder Verfligung der Auflésung durch
die FMA (Art. 28 BankG). Unerheblich ist in diesem Zusammenhang, ob das Ver-
fahren infolge der Zahlungsunfdhigkeit des Sicherungsgebers oder des Siche-
rungsnehmers ertffnet und ob es freiwillig oder zwangsweise eingeleitet wird
(vgl. Art. 2 Abs. 1 Bst. j der Richtlinie).

Zu den Nachlass- und Sanierungsverfahren im Sinne des Abs. 11 zéhlen aus liech-
tensteinischer Sicht vor allem das Nachlassverfahren sowie Sanierungsverfahren
nach aufsi chtsrechtlichen Spezialgesetzen (siehe insbesondere Art. 42 ff. BankG)

In Abs. 12 wird das Close Out Netting definiert. Es handelt sich hierbel um Sal-
dierungstechniken in unterschiedlichen Zusammenhéangen. In der Praxis wird das
Close Out Netting insbesondere im Zusammenhang mit der Bestellung von Fi-

nanzsicherheiten verwendet. Die Legaldefinition umfasst Vereinbarungen und
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gesetzliche Vorschriften, nach denen im Verwertungs- oder Beendigungsfall die
entsprechenden Verbindlichkeiten sofort fallig gestellt, in den aktuellen Werten
entsprechende Zahlungsverbindlichkeiten umgewandelt oder beendet und durch
einen Zahlungsanspruch ersetzt werden. Dazu tritt in der Regel die Nettingabrede
oder —klausel, nach der der Wert der gegenseitigen Verbindlichkeiten ermittelt

wird und nur mehr der Saldo zu zahlen ist.

Mit dieser Bestimmung werden Art. 1 und 2 der Finanzsicherheiten-Richtlinie

umgesetzt.

Zu Art. 393
Diese Bestimmung sieht vor, dass die Bestellung von Finanzsicherheiten schrift-

lich nachweisbar sein muss.

Das Sicherungsgeschéft soll also dusserlich nachvollziehbar bleiben. Der Schrift-
lichkeit gleich zu setzen ist die elektronische Aufzeichnung sowie jede andere Art
der Aufzeichnung mittels eines dauerhaften Datentragers. Entsprechend geniigt es
bei im Effektengiro Ubertragbaren Wertpapieren, wenn diese dem Depotkonto
gutgeschrieben werden oder ein entsprechendes Wertpapierguthaben besteht oder
wenn Barsicherheiten einem bestimmten Konto gutgeschrieben werden oder ein
entsprechendes Barguthaben besteht.

Der Anregung des Liechtensteinischen Bankenverbandes, dass das Depotkonto
bzw. das Konto fur Barsicherheiten auch vom Sicherungsgeber gefiihrt werden
kann, wird nicht beigetreten. Grund dafir ist das zwingende Erfordernis des Uber-

gangs der Kontrolle des Pfandes bei der Pfandbestellung.

Die liechtensteinische Rechtsordnung enthalt keine richtlinienwidrigen Former-
fordernisse, wie z. B. die Ausfertigung von Dokumenten in einer bestimmten
Form oder auf bestimmte Art und Weise, die Einreichung von Unterlagen bei e-
ner amtlichen oder offentlichen Stelle oder die Eintragung in ein 6ffentliches Re-

gister, die Bekanntmachung in einer Zeitung oder einem Anzeigenblatt oder
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einem amtlichen Register oder Publikationsorgan oder in jeder anderen Form, die
Mitteilung an eine Amtsperson oder der Nachweis des Datums der Ausfertigung
eines Dokuments oder einer Urkunde, des Betrags der besicherten Verbind-
lichkeiten oder sonstiger Angaben in einer bestimmten Form. Rechtshandlungen,
die fir die wirksame Ubereignung oder Bestellung eines Sicherungsrechts an Fi-
nanzinstrumenten erforderlich sind, wie beispielsweise das Indossament bei Or-
derpapieren oder der Eintrag im Emittentenregister im Falle von Namenspapieren,
gelten ausweislich des Erwagungsgrundes 10 der Finanzsicherheiten-Richtlinie

nicht als Formerfordernisse im Sinne der Richtlinie.

. So widerspricht die gemass Art. 385 Abs. 1 SR vorgesehene Abfassung ei-
nes schriftlichen Pfandvertrages und die Ubergabe des Schuldscheines fiir
die Wirksamkeit der Verpfandung einer Forderung, fur die keine Urkunde
oder nur ein Schuldschein besteht, nicht der Finanzsicherheiten-Richtlinie,
da mit dem schriftlichen Pfandvertrag die ausdriicklich vorgesehene Schrift-

lichkeit erfillt wird.

« Ausdricklich durch die Finanzsicherheiten-Richtlinie akzeptiert ist die bel
Wertpapieren gemass Art. 386 SR vorgesehene Ubergabe der Urkunde in
Verbindung mit einem Indossament oder mit einer Abtretungserkldrung

(vgl. Erwagungsgrund 10 der Richtlinie).

Mit dieser Bestimmung wird Art. 2 Abs. 1 Bst. g und Art. 3 der Finanzsicher-
heiten-Richtlinie umgesetzt.

Zu Art. 394

Die Verwertung von Finanzsicherheiten ist in den Art. 394 und 395 der Sachen-
rechtsvorlage geregelt. Art. 394 betrifft allgemein die Verwertungsmoglichkeiten
von Finanzsicherheiten in Form von beschrankten dinglichen Sicherungsrechten,
wobel zwischen der Verwertung von Finanzinstrumenten einerseits und der von
Barsicherheiten andererseits differenziert wird. Art. 395 hingegen regelt die Ver-
wertungsmodalitaten und statuiert dartiber hinaus die Insolvenzfestigkeit der zu-

grunde liegenden Vereinbarung.
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Gemaéss Art. 394 Abs. 1 kann der Sicherungsnehmer Finanzinstrumente verwer-
ten, indem er sie verkauft oder sich aneignet und den Verdusserungserl6s oder
Wert mit der massgeblichen Verbindlichkeit verrechnet oder indem er sie an Zah-
lungs statt verwendet. Barsicherheiten wiederum kann der Sicherungsnehmer ver-
werten, indem er deren Wert entweder gegen die massgebliche Verbindlichkeit

aufrechnet oder an Zahlungs statt verwendet.

Art. 394 Abs. 2 gestattet des Weiteren die Vereinbarung einer Aneignungsbefug-
nis des Sicherungsnehmers. Zwar ist geméss Art. 376 SR jede Abrede ungdltig,
wonach die Pfandsache dem Glaubiger, wenn er nicht befriedigt wird, as Eigen-
tum zufalen soll (Verfalsverbot). Bei der Aneignung im Sinne der Richtlinie
handelt es sich jedoch um ein nach liechtensteinischem Recht vertraglich verein-
bartes Selbstverwertungsrecht durch Selbsteintritt. Nach geltendem Recht ist Vor-
aussetzung hierfir zum einen die vertragliche Einraumung des Rechts zur privaten
Verwertung durch Selbsteintritt, zum anderen, dass der Wert des Siche-
rungsgegenstandes objektiv feststellbar ist, also eéin Markt- oder Borsenpreis be-
steht. Dabei ist es ausreichend, wenn die Sicherheit im Zeitpunkt der beabsich-
tigten Verwertung objektiv bewertet werden kann. Schliesslich muss zum Schutz
des Sicherungsgebers eine Abrechnungspflicht seitens des Sicherungsnehmers
und damit eine Pflicht zur Herausgabe eines allfélig erzielten Uberschusses im
Falle Verwertung bestehen. Alle drei vorgenannten Kriterien sind bei der Aneig-
nung im Sinne der Richtlinie erflllt (vgl. auch Art. 399 SR der Vorlage).

Mit dieser Bestimmung wird Art. 4 Abs. 1 bis 3 und Abs. 6 der Finanzsicher-
heiten-Richtlinie umgesetzt.

Zu Art. 395
Art. 395 regelt zum einen die Verwertungsmodalitdten (Abs. 1), zum anderen die
Insolvenzfestigkeit der zugrunde liegenden Vereinbarung (Abs. 2).

Grundsétzlich kann die Verwertung von Finanzsicherheiten in Form eines be-

schrankten dinglichen Sicherungsrechts nach Massgabe der Sicherungsvereinba-
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rung weitgehend formlos vorgenommen werden. Fur den Fall der Nichtbefriedi-
gung kann die Vereinbarung vorsehen, dass Sicherungsnehmer ein freihandiges
Verwertungsrecht haben und dieses auch ohne vorherige Androhung, ohne ge-
richtliche Erméchtigung oder Mitwirkung sowie ohne Versteigerung ausiiben kon-
nen, und zwar unabhéngig vom Konkurs-, Liquidations- oder Nachlassvertrags-

verfahren und indem sie sich ohne Wartefrist aus dem Erlos bezahlt machen.

Art. 395 Abs. 2 statuiert die Insolvenzfestigkeit von Sicherungsvereinbarungen,
indem er bestimmt, dass Finanzsicherheiten auf Grund einer entsprechenden Ver-
einbarung auch dann verwertet werden konnen, wenn tber das Vermogen des Si-
cherungsgebers ein Insolvenzverfahren (Konkurs, Liquidations-, Nachlass- oder

Sanierungsverfahren) eroffnet wird.

Mit dieser Bestimmung wird Art. 4 Abs. 4 und 5 der Finanzsicherheiten-Richt-
linie umgesetzt.

Zu Art. 396

Diese Bestimmung beinhaltet die besonderen Verfligungsrechte bel Finanzsicher-
heiten. Unter einem Verfigungsrecht im Sinne der Finanzsicherheiten-Richtlinie
ist die Befugnis des Glaubigers einer beschréankten dinglichen Sicherung zu ver-
stehen, auf Grund des Vertrags Uber die Finanzsicherheit wie ein Eigentiimer zu
verfigen. Die Austibung dieses Verfligungsrechts ist also an eine vorherige Ver-
einbarung der Beteiligten gebunden. Das Verfigungsrecht tber Finanzsicherhei-
ten in Form eines beschrankten dinglichen Sicherungsrechts soll die Liquiditéat an
den Finanzmérkten dadurch erhdéhen, dass die , verpfandeten* Wertpapiere weiter

verwendet werden konnen.

Die Ausiibung des V erfiigungsrechts begriindet die Verpflichtung des Sicherungs-
nehmers, spatestens zum Falligkeitszeitpunkt der Verbindlichkeit eine Sicherheit
derselben Art zu beschaffen, die an die Stelle der urspringlichen Sicherheit tritt.
Bel Félligkeit der Verbindlichkeit kann der Sicherungsnehmer dann wahlweise
entweder Sicherheiten derselben Art zurlickerstatten, den Wert der Sicherheit
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derselben Art gegen die Verbindlichkeit aufrechnen oder aber die Sicherheiten an
Zahlung statt verwenden. Die Aufrechnung und die Verwendung an Zahlung statt
setzen wiederum eine besondere, diese Befugnisse umfassende Vereinbarung der
Beteiligten voraus. Die vom Glaubiger beschaffte Ersatzsicherheit wird der ur-
sprunglichen Sicherheit gleichgestellt. Auch ist sie — etwa unter dem Gesichts-
punkt des Anfechtungsrechts und seiner Fristen — so zu behandeln, als wéare sie

zum selben Zeitpunkt wie die urspriingliche Sicherheit bestellt worden.

Abs. 5 gtellt schliesdlich klar, dass die dem Sicherungsnehmer nach Art. 396
Abs. 2 erster Satz erwachsende Verpflichtung in die Aufrechnung in Folge Been-
digung einbezogen werden kann, wenn der Verwertungs- und Beendigungsfall vor
der Erflllung der Verpflichtung zur Beschaffung einer Sicherheit der selben Art
eintritt (Art. 5 Abs. 5 der Richtlinie).

Mit dieser Bestimmung wird Art. 5 der Finanzsicherheiten-Richtlinie umgesetzt.

Zu Art. 397

Gemass Art. 397 wird eine Finanzsicherheit in Form der Vollrechtsiibertragung in
jedem Fall vereinbarungsgemass wirksam, sodass — auch im Falle der Insolvenz
des Sicherungsgebers — der Sicherungsnehmer weiterhin Eigentiimer einer sol-
chen Finanzsicherheit bleibt. Damit geht diese Regelung entsprechend dem Erwé-
gungsgrund 13 der Richtlinie der bislang durchaus vertretbaren Auslegung und
Auffassung vor, dass Sicherungseigentimer im Insolvenzfall nicht die Stellung
von Eigentimern, sondern von Pfandglaubigern haben. Auch bel Bestellung einer
Finanzsicherheit in Form der Vollrechtsiibertragung kann die Verpflichtung des
Sicherungsnehmers zur RUckibereignung bei vorzeitigem Eintritt des Verwer-

tungs- und Beendigungsfalles in das Close Out Netting eingestellt werden.

Art. 397 Abs. 2 entspricht der Regelung des Art. 396 Abs. 5 fir den Fall der Aus-
Ubung des Verfligungsrechts tber eine Finanzsicherheit in Form eines beschrank-

ten dinglichen Rechts.
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Mit dieser Bestimmung wird Art. 6 der Finanzsicherheiten-Richtlinie umgesetzt.

Zu Art. 398

Diese Bestimmung regelt die vertragliche Aufrechnung bei Finanzsicherheiten.
Das , Close Out Netting” umfasst Vereinbarungen und gesetzliche Vorschriften,
nach denen im Verwertungs- oder Beendigungsfall die entsprechenden Verbind-
lichkeiten sofort féllig gestellt und in den aktuellen Werten entsprechende Zah-
lungsverbindlichkeiten umgewandelt oder beendet und durch einen Zahlungsan-
spruch ersetzt werden. Dazu tritt regelméssig die Nettingabrede oder -klausel,
nach der der Wert der gegenseitigen Verbindlichkeiten ermittelt wird und nur
noch der Saldo zu zahlen ist. Die vertragliche Aufrechnung soll auch ohne vor-
herige Androhung, ohne Erméachtigung oder Zustimmung eines Gerichts zu den
Verwertungsbedingungen, ohne eine Versteigerung und ohne Wartefrist, vorge-

nommen werden konnen.

Das , Close Out Netting” soll damit gleich wie die Verwertung einer Finanz-
sicherheit rasch und ohne rechtliche Hindernisse vorgenommen werden kénnen.
Es steht den Parteien einer solchen Vereinbarung aber frei, bestimmte Formerfor-
dernisse zu vereinbaren. Die vertragliche Aufrechnung wird auch trotz vorhan-
dener Anspriche von Glaubigern eines Konkurs- oder Liquidationsverfahrens so-
wie Dritten, die an einer dem Netting unterliegenden Forderung Rechte erworben
haben, wirksam und stellt damit im Ergebnis eine Privilegierung des Sicherungs-
nehmers gegentiber sonstigen Glaubigern und Dritten dar. Die sachliche Recht-
fertigung dieses Vorrangs der vertraglichen Aufrechnung liegt im Ubergeordneten
Interesse, durch einfache und ,, stérungsfreie” Instrumente zur weiteren Integration
und zur héheren Kostenwirksamkeit der europaischen Finanzmérkte beizutragen

sowie die Stabilitét des Finanzsystemsin der Gemeinschaft zu fordern.

Es bleibt festzustellen, dass die Bestimmungen uber die Insolvenzfestigkeit von
Finanzsicherheiten eine Konkursanfechtung nach Art. 70 KO iVm. Art. 64 bis 75

der Rechtssicherungsordnung (RSO) oder eine Glaubigeranfechtung nicht aus-
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schliessen (siehe Erwéagungsgrund 16 der Richtlinie und Art. 8 Abs. 2 der Richtli-

nie).

Mit dieser Bestimmung werden Art. 6 Abs. 2 und Art. 7 der Finanzsicherheiten-
Richtlinie umgesetzt.

Zu Art. 399

Die Bestimmung konkretisiert die Anforderungen an die Be- und Verwer-
tungsgrundsétze im Zusammenhang mit Finanzsicherheiten. Auch wenn die mit
dieser Vorlage vorgeschlagenen Art. 392 ff. SR im Interesse der européischen Fi-
nanzmarkte und ihrer Stabilitét die Verwertung von Finanzsicherheiten wesentlich
erleichtern, kann der Sicherungsnehmer hierbei doch nicht willkdrlich vorgehen.
Er wird im Gegentell verpflichtet, bei der Verwertung und bei der Ermittlung der
Hohe der massgeblichen Verbindlichkeiten nach den Grundsdtzen des redlichen
Geschéftsverkehrs vorzugehen und die Ver- und Bewertung ,, nach wirtschaft-
lichen Gesichtspunkten® (vgl. Art. 4 Abs. 6 der Finanzsicherheiten-Richtlinie)
vorzunehmen. Dies hat insbesondere die Pflicht des Sicherungsnehmers zur Fol-
ge, bei der Bewertung und Verwertung einer Finanzsicherheit auf den Markt-,
Kurs- oder Schétzwert zu achten und diese M assstabe zugrunde zu legen.

Schliesslich wird der Sicherungsnehmer auch verpflichtet, im Verwertungsfalle

einen allenfalls erzielten Uberschuss an den Sicherungsgeber herauszugeben.

Mit Art. 399 SR wird Art. 4 Abs. 6 der Finanzsicherheiten-Richtlinie umgesetzt.

3.2 Abanderung des Gesetzes Giber dasinternationale Privatrecht (IPRG)

Zu Art 37a

Art. 37aist eine spezielle Kollisionsnorm. Sie schafft flr Wertpapiere, Uber die
nicht wie tber korperliche Sachen durch die tatsichliche Ubergabe verfiigt wird,
sondern bei denen die Buchung oder Registrierung die Ubergabe ersetzt, ein (Son-
der-)Sachenrechtsstatut. Sie ist auch auf so genannte , dematerialisierte Wertpa-
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piere’ anzuwenden, die manchen Rechtsordnungen geldufig sind und bei denen
das Papier durch eine Registereintragung ersetzt wird. Mit dem Ausdruck
» Rechtsnatur” folgt die Vorlage der Terminologie der Finanzsicherheiten-Richt-
linie. Gemeint ist damit vor allem die rechtliche Einordnung als vertragliches oder
dingliches Recht.

Anstelle des nur schwer verstandlichen Ausdrucks ,, dingliche Wirkung von im Ef-
fektengiro Ubertragbarer Wertpapiere* verwendet die Vorlage den Ausdruck ,, In-
halt dinglicher Rechte” an den fraglichen Papieren. Art. 9 Abs. 2 Bst. b der Fi-
nanzsicherheiten-Richtlinie wird durch die einfache, dem IPRG bereits gelaufige
Formulierung ,,Erwerb dinglicher Rechte daran einschliesslich des Besitzes* er-
setzt. Soweit dieser Ausdruck Uber die Richtlinie hinausgeht, wird dadurch ver-
mieden, dass fur eine alenfalls nicht von der Richtlinie erfasste Transaktion auf
das allgemeine Sachenrechtsstatut zurtickgegriffen wird. Uberhaupt regelt die vor-
geschlagene Kollisionsnorm auch Sicherungsgeschéfte, die von der Finanzsicher-
heiten-Richtlinie wegen ihres eingeschrankten (personlichen) Anwendungsbe-
reichs nicht erfasst sind. Aus der Sicht des internationalen Privatrechts ware es
sachlich nicht gerechtfertigt, fur ausserhalb des Anwendungsbereichs der Finanz-
sicherheiten-Richtlinie liegende Transaktionen eine andere kollisionsrechtliche

Anknupfung vorzunehmen.

Wenn das (Sicherungs-)Eigentum dadurch tbertragen wird, dass es vom Konto
des Verausserers abgebucht und dem Konto des Erwerbers gut gebucht wird, gabe
es zwel Konten, an die angeknlpft werden kénnte. Nach der Definition des mass-
geblichen Kontos ist an jenes Konto anzukntipfen, auf dem die Buchung vorge-
nommen wird, auf Grund derer der Sicherungsnehmer die Sicherheit erwirbt. Das

ist aber das Konto des Erwerbers.

Art. 37a Abs. 2 IPRG regelt Sonderfragen, die zum Teil schon in Abs. 1 gekléart
sind. Da die Finanzsicherheiten-Richtlinie diese Sonderfragen aber ausdriicklich

behandelt, empfiehit es sich, diese Klarstellungen ebenfalls zu Ubernehmen. In
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Abs. 2 Ziff. 1 geht es um das Rangverhdtnis konkurrierender Rechte. Ist eines der
konkurrierenden Rechte verbucht, so entscheidet das Recht des Orts der Konto-
fuhrung, welches der beiden Rechte den Vorrang hat. Nach diesem Recht richten

sich auch die Voraussetzungen fur einen gutgl&ubigen Rechtserwerb.

Die Verweisung von Art. 37a IPRG erstreckt sich — sowie Verweisung im IPGR
insgesamt - nur auf die Sachnormen des verwiesenen Rechts, d.h. auf die Be-
stimmungen des materiellen Rechts. Die Verweisung umfasst also gerade nicht

die Kollisionsnormen des anwendbaren Rechts (vgl. auch Art. 5 IPRG).

Mit dem neuen Art. 37a IPRG wird Art. 9 der Finanzsicherheiten-Richtlinie um-
gesetzt.

3.3 Abanderung des Gesetzes Uiber das Konkursverfahren (Konkursord-
nung; KO)

Die Vorlage wird zum Anlass genommen, die weit verbreitete Verwendung der

Abklrzung , KO" fur ,,Konkursordnung” im Titel des Gesetzes zu manifestieren.

Zu Art.15Abs. 1

Art. 8 der Finanzsicherheiten-Richtlinie verpflichtet die Mitgliedstaaten zur Ver-
hinderung bestimmter Insolvenzbestimmungen, die den Zeitpunkt der Rechtswir-
kungen der Konkurseréffnung betreffen. Es soll namlich sichergestellt werden,
dass Transaktionen am Tag der Erdffnung eines Liquidationsverfahrens noch
wirksam sein kénnen (Art. 8 Abs. 1 Bst. aund Abs. 3 Bst. a, i) der Richtlinie). Die
Umsetzung dieser umfassenden Bestimmungen ist jedoch dann nicht erforderlich,
wenn die Rechtswirkungen der Konkurser6éffnung erst mit dem Beginn des Tages
eintreten, der der offentlichen Bekanntmachung des Inhalts des Konkursedikts
folgt. 8 2 Abs. 1 der Gsterreichischen Konkursordnung enthélt bereits eine solche

Regelung.
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Um die Umsetzung der komplexen Bestimmungen gemass Art. 8 der Finanzsi-
cherheiten-Richtlinie in die liechtensteinische Konkursordnung zu vermeiden, soll
Art. 15 Abs. 1 KO der Bestimmung des Osterreichischen Art. 2 Abs. 1 KO ange-
passt werden. Geméss Auskunft des Landgerichts stehen einer derartigen Ande-

rung keine Griinde entgegen.

Mit der Anderung des Art. 15 Abs. 1 KO wird Art. 8 der Finanzsicherheiten-
Richtlinie umgesetzt.

Zu Art.33Abs. 4

Die in Liechtenstein bereits umgesetzte Netting-Richtlinie beinhaltet die banken-
aufsichtsrechtliche Anerkennung von Schuldumwandlungsvertréagen und Aufrech-
nungsvereinbarungen. Demnach waren die Mitgliedstaaten verpflichtet, eine ein-
heitliche Beurteilung des vertraglichen Nettings vorzuschreiben. Dabel war das
vertragliche Netting auch insolvenzrechtlich nach dem Recht des Staates anzuer-
kennen, in dem das Kreditingtitut seinen Sitz hat. Die Umsetzung erfolgte in
Liechtenstein durch die Einfigung des Art. 6e der Bankenverordnung. Eine aus-
drickliche insolvenzrechtliche Anerkennung in der Konkursordnung erfolgte je-
doch nicht. Daher wird nach der derzeitigen Rechtsordnung das Netting zwar auf-
sichtsrechtlich, jedoch nicht ausdriicklich insolvenzrechtlich anerkannt, im Ge-

gensatz zu den Rechtsordnungen der Nachbarstaaten.

Mit der Einflhrung des Art. 33 Abs. 4 KO wird dies nun auch fur Liechtenstein
nachvollzogen. Ausserdem wurde die Bestimmung des neuen Abs. 4 so gefasst,
dass die Wirksamkeit vertraglicher Nettingvereinbarungen — wie auch in Oster-
reich (§ 20 Abs. 4 6KO), in der Schweiz (Art. 211 Abs. 2" SchKG) und in
Deutschland (8 104 Abs. 2 InsO) — nicht nur fir Forderungen aus Vertragen Uber
Finanzsicherheiten geméss Art. 392 ff. SR gilt, sondern dartiber hinaus auch aus
Vertrdgen Uber sonstige Finanzleistungen, insbesondere Finanztermin-, Swap-
und Optionsgeschéften, aber auch Pensions- und Darlehensgeschaften mit Wert-
schriften (,Securities Lending und Borrowing*). In Anlehnung an Art. 211
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Abs. 2°° des schweizerischen SchKG und § 104 Abs. 2 der deutschen Insolvenz-
ordnung ist allerdings V oraussetzung der Aufrechenbarkeit der vorgenannten For-
derungen eine entsprechende vertragliche Vereinbarung sowie die Bestimmbarkeit
des Wertes der vertraglichen Leistungen auf Grund von Schétz-, Markt- oder

Kurswerten.

3.4 Abanderung des Gesetzes betreffend den Nachlassvertrag

Zu Art. 8abis8c

Diese Bestimmungen wurden als Bezugspunkte fur die Art. 9a und Art 9b aufge-
nommen, damit die aufrechnungsrechtlichen Bestimmungen fir die Konkursord-
nung und das Gesetz betreffend den Nachlassvertrag gleichermassen gelten. Die
neuen Vorschriften dienen insbesondere der Definition von Bestimmungen, die
fur das neu aufzunehmende Aufrechnungsverfahren (vgl. Erléauterungen zu Art. 9a
und 9b) von grundlegender Bedeutung sind. Inhaltlich entsprechen die Art. 8a bis
8c den Art. 27 bis29 KO.

Zu Art.9aund b

Anders als die Osterrei chische Ausgleichsordnung und das Schweizer SchKG, bei
denen jewells die konkursrechtlichen Aufrechnungsbestimmungen auch im Aus-
gleichs- bzw. Nachlassverfahren gelten, enthélt das geltende Gesetz betreffend
den Nachlassvertrag keine ausdriicklichen Regelungen zur Aufrechnung im Nach-
lassverfahren. Durch die nunmehr einzuftihrenden Art. 9a und 9b wird eine solche
ausdrickliche Regelung nachgeholt und eine Angleichung an die Nachbarstaaten
vorgenommen. Inhaltlich entsprechen die Art. 9aund 9b NV G den Art. 32 und 33
KO.
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4. VERFASSUNGSMASSIGKEIT

Die vorgesehenen neuen bzw. abgednderten Bestimmungen sind nach Ansicht der

Regierung verfassungskonform.

5. FEINANZIELLE UND PERSONELLE AUSWIRKUNGEN

Die mit diesen Vorlagen verbundenen Anderungen zeitigen keine finanziellen und

personellen Auswirkungen.

1. ANTRAG DER REGIERUNG

Aufgrund der vorstehenden Ausfihrungen unterbreitet die Regierung dem Land-
tag den

Antrag,
der Hohe Landtag wolle die beiliegenden Gesetzesvorlagen in Behandlung ziehen.

Genehmigen Sie, sehr geehrter Herr Landtagsprasident, sehr geehrte Frauen und

Herren Abgeordnete, den Ausdruck der vorziglichen Hochachtung.

REGIERUNG DES
FURSTENTUMSLIECHTENSTEIN
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1. REGIERUNGSVORLAGEN

1. ABANDERUNG DESSACHENRECHTS

Gesetz
vom ...

Uber die Abanderung des Sachenrechts

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine Zu-

stimmung:

Abéanderung bisherigen Rechts

Das Sachenrecht vom 31. Dezember 1922 (SR), LGBI. 1923 Nr. 4, in der
geltenden Fassung, wird wie folgt abgedndert:

Der 3. Abschnitt des 6. Titels der 2. Abteilung wird wie folgt ersetzt:
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3. Abschnitt

Finanzsicher heiten

Art. 392

I. Im Allgemeinen

1) Zur Sicherung von Verbindlichkeiten kénnen aufgrund einer Verein-
barung zwischen einem Sicherungsnehmer und einem Sicherungsgeber im Sinne
von Art. 1 Abs. 2 Bst. a bis e der Richtlinie 2002/47/EG des Européischen Parla-
ments und des Rates vom 6. Juni 2002 Uber Finanzsicherheiten (EWR-Rechts-

sammlung: Anh. XXII —4.01) Finanzsicherheiten bestellt werden.

2) Im Sinne dieses Gesetzes gelten als:

1. ,Finanzsicherheiten": Barsicherheiten oder Finanzinstrumente, die as Si-
cherheit in Form der Vollrechtsiibertragung oder in Form eines beschrank-
ten dinglichen Sicherungsrechts bestellt werden, auch wenn die Bestellung
auf einem Rahmenvertrag oder auf allgemeinen Geschaftsbedingungen be-
ruht.

2., Finanzsicherheiten in Form der Vollrechtsiibertragung®: die vollstandige
Ubereignung oder Zession einer Barsicherheit oder eines Finanzinstru-
mentes zum Zweck der Besicherung oder der anderweitigen Deckung von

Verbindlichkeiten einschliesslich von Pensionsgeschéften.

3.  ,Finanzsicherheiten in Form beschrankter dinglicher Rechte": Sicherungs-
rechte an einer Barsicherheit oder einem Finanzinstrument, wobei das Ei-
gentum an der bestellten Sicherheit zum Zeitpunkt der Bestellung beim Si-
cherungsgeber verbleibt.

4.  ,Barsicherheit*: ein in beliebiger Wahrung auf einem Konto gutgeschrie-
bener Betrag oder eine vergleichbare Geldforderung, wie etwa eine Geld-
markt-Sichteinlage, nicht aber Bargeld.
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»Finanzinstrumente*: Aktien und andere, diesen gleichgestellte Wertpa
piere, Schuldverschreibungen und sonstige verbriefte oder unverbriefte
Schuldtitel, die auf dem Kapitalmarkt gehandelt werden kénnen, sowie alle
anderen Ublicherweise gehandelten Titel, die zum Erwerb solcher Aktien,
Schuldverschreibungen oder anderer Wertpapiere durch Zeichnung, Kauf
oder Tausch berechtigen oder zu einer Barzahlung fuhren (ausgenommen
Zahlungsmittel), einschliesslich Anteilen an Organismen fir gemeinsame
Anlagen, Geldmarktinstrumenten sowie jeglicher Rechte oder Anspriiche im
Zusammenhang mit einem der vorgenannten Aktiva.

»Massgebliche Verbindlichkeit”: eine durch eine Finanzsicherheit gesicher-
te Verbindlichkeit, die ein Recht auf Barzahlung oder Leistung von Finanz-
instrumenten griindet und die ganz oder teilweise aus gegenwartigen oder
kunftigen, bedingten oder unbedingten, falligen oder betagten Verbindlich-
keiten (einschliesslich solcher, die aus einem Rahmenvertrag oder einer
ahnlichen Vereinbarung erwachsen), aus Verbindlichkeiten einer anderen
Person als der des Sicherungsgebers gegentiber dem Sicherungsnehmer und
aus Verbindlichkeiten bestehen kann, die lediglich allgemein oder ihrer Art
nach bestimmt oder bestimmbar sind und gelegentlich entstehen.

»Im Effektengiro Ubertragbare Wertpapiere": Finanzsicherheiten in Form
von Finanzinstrumenten, die in einem Register eingetragen oder einem De-
potkonto gebucht werden, das von einem oder fir einen Intermedi&r gefuhrt

wird.

»Massgebliches Konto": das Register oder das Depotkonto, auf dem die
Eintragung oder Buchung vorgenommen wird, auf Grund derer der Si-
cherungsnehmer eine Finanzsicherheit geméass Abs. 8 erlangt, auch wenn
das Register oder Konto vom Sicherungsnehmer selbst gefiihrt wird.

»Konkurs- und Liquidationsverfahren: ein Konkursverfahren und ein ver-
gleichbares Gesamtverfahren, bei dem ein Gericht oder eine Behorde tétig

wird, das Vermogen verwertet wird und der Erlds angemessen unter den



Glaubigern, Anteilseignern oder Mitgliedern verteilt wird, wobel es uner-
heblich ist, ob das Verfahren wegen Zahlungsunfahigkeit bzw. freiwillig
oder zwangsweise eingeleitet wird. Dazu zahlen auch Gesamtverfahren, die
durch einen Zwangsausgleich oder eine dhnliche Massnahme abgeschl ossen

werden.

10. ,Nachlass- und Sanierungsverfahren”: ein Nachlassverfahren und eine ver-
gleichbare gerichtliche oder behdrdliche Massnahme zur Sicherung oder
Wiederherstellung der finanziellen Lage, mit der in die Rechte Dritter einge-
griffen wird, insbesondere auch Massnahmen, die die Aussetzung von Zah-
lungen oder von Vollstreckungsmassnahmen oder eine Kirzung der Forde-

rungen vorsehen.

11. ,Aufrechnung in Folge Beendigung (,Close Out Netting*)“: eine vertrag-
liche Bestimmung im Rahmen der Bestellung einer Finanzsicherheit oder
einer die Bestellung einer Finanzsicherheit umfassenden Vereinbarung oder
— sofern die Vertragsparteien keine Vereinbarung getroffen haben - eine
Rechtsvorschrift, nach der im Verwertungs- oder Beendigungsfall im Wege
der Verrechnung, Aufrechnung oder auf andere Weise:

a)  die entsprechenden Verpflichtungen entweder sofort fallig und in eine
Zahlungsverpflichtung in Hohe ihres geschétzten aktuellen Wertes
umgewandelt werden oder beendet und durch einen entsprechenden
Zahlungsanspruch ersetzt werden; oder

b)  der Wert der beiderseits faligen finanziellen Verpflichtungen ermittelt
wird und die Partei mit den hoheren Verbindlichkeiten den errech-
neten Nettosaldo an die andere Partei zu zahlen hat.

3) Im Ubrigen finden die Begriffsbestimmungen der Richtlinie 2002/47/EG
erganzend Anwendung.
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Art. 393
[1. Bestellung

1) Die Bestellung von Finanzsicherheiten muss schriftlich nachweisbar sein.
Der Nachweis der Bestellung muss die Identifizierung der entsprechenden Finanz-
sicherheit ermdglichen.

2) Fur den Nachweis nach Abs. 1 gentigt es, wenn im Effektengiro tber-
tragene Wertpapiere dem massgeblichen Konto gutgeschrieben wurden oder ein
entsprechendes Guthaben in solchen Wertpapieren besteht oder wenn eine Barsi-
cherheit einem bezeichneten Konto gutgeschrieben worden ist oder ein entspre-
chendes Barguthaben besteht.

3) An im Effektengiro Ubertragbaren Wertpapieren konnen das Eigentum
und andere dingliche Rechte auch durch die Eintragung im Register oder die Bu-
chung auf dem Depotkonto tbertragen werden.

[11. Verwertung von Finanzsicherheiten

Art. 394

1. Im Allgemeinen

1) Der Sicherungsnehmer kann aufgrund einer entsprechenden Vereinba-
rung im Verwertungs- bzw. Beendigungsfall jede Finanzsicherheit in Form eines

beschrankten dinglichen Sicherungsrechts verwerten, indem er:

1.  Finanzinstrumente verkauft oder sich aneignet und anschliessend ihren Wert
mit den massgebenden Verbindlichkeiten verrechnet oder sie an Zahlungs
statt verwendet;

2.  Barsicherheiten gegen die massgeblichen Verbindlichkeiten aufrechnet oder
an Zahlungs statt verwendet.



36

2) Eine Aneignung ist jedoch nur zuldssig, wenn die Parteien die Befugnis
zur Aneignung bei der Bestellung des Sicherungsrechts vereinbart haben und die

Sicherungsvereinbarung eine Bewertung der Finanzinstrumente ermdglicht.

Art. 395
2. Verfahren

1) Eine Finanzsicherheit kann vorbehaltlich der Sicherungsvereinbarung auf
die im Art. 394 beschriebene Art und Weise ohne vorherige Androhung, ohne ge-
richtliche Erméchtigung oder Mitwirkung, ohne Versteigerung sowie ohne Warte-
frist verwertet werden.

2) Eine Finanzsicherheit kann aufgrund einer entsprechenden Vereinbarung
auch dann verwertet werden, wenn Uber das Vermoégen des Sicherungsgebers ein
Konkurs- oder Liquidationsverfahren oder ein Nachlass- oder Sanierungsver-
fahren eroffnet worden ist.

Art. 396
IV. Verflgungsrecht

1) Der Sicherungsnehmer kann aufgrund einer entsprechenden Vereinba-
rung das Verfugungsrecht Uber Finanzsicherheiten in Form eines beschrénkten

dinglichen Sicherungsrechts austiben.

2) Ubt ein Sicherungsnehmer das Verfligungsrecht aus, so hat er eine Si-
cherheit derselben Art zu beschaffen, die spétestens bel Faligkeit der massgeb-
lichen Verbindlichkeit an die Stelle der urspriinglichen Sicherheit treten muss.
Der Sicherungsnehmer hat die Wahl, bel Félligkeit der Verbindlichkeit entweder
Sicherheiten derselben Art zuriickzustellen oder, soweit diesin der Sicherungsver-

einbarung vorgesehen worden ist, den Wert der Sicherheiten derselben Art gegen
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die massgeblichen Verbindlichkeiten aufzurechnen oder die Sicherheiten an Zah-

lung statt zu verwenden.

3) Die nach Abs. 2 ersatzweise beschaffte Sicherheit wird so behandelt, als

waére sie die ursprungliche Sicherheit.

4) Die vereinbarten Rechte des Sicherungsnehmers an einer von ihm nach
Abs. 2 erster Satz beschafften Sicherheit werden nicht dadurch unwirksam, dass

er bestimmungsgemass Uber die Finanzsicherheit verflgt.

5) Tritt ein Verwertungs- oder Beendigungsfall ein, bevor der Sicherungs-
nehmer seine in Abs. 2 erster Satz beschriebene Verpflichtung erflllt hat, so kann

diese Verpflichtung in die Aufrechnung infol ge Beendigung einbezogen werden.

Art. 397

V. Anerkennung der Vollrechtsiibertragung

1) Eine Finanzsicherheit kann aufgrund einer entsprechenden Vereinbarung

auch in Form der Vollrechtslibertragung wirksam bestellt werden.

2) Tritt bei einer Vollrechtslibertragung ein Verwertungs- oder Beendi-
gungsfall ein, bevor der Sicherungsnehmer seine vereinbarte Verpflichtung zur
Rickubereignung einer Sicherheit derselben Art erflllt hat, so kann diese Ver-

pflichtung in die Aufrechnung in Folge Beendigung einbezogen werden.

Art. 398
V1. Aufrechnung in Folge Beendigung

1) Die Aufrechnung in Folge Beendigung wird aufgrund einer entsprechen-

den Vereinbarung auch dann wirksam, wenn:
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1.  Uber das Vermdgen des Sicherungsgebers oder des Sicherungsnehmers ein
Konkurs- oder Liquidationsverfahren oder ein Nachlass- oder Sanierungs-

verfahren er6ffnet worden ist; und

2. die der Aufrechnung infolge Beendigung unterliegenden Rechte abgetreten
oder gerichtlich oder sonst gepfandet worden sind oder darliber anderweitig

verfligt worden ist.

2) Sofern die Parteien nicht etwas anderes vereinbaren, kann die vertrag-
liche Aufrechnung in Folge Beendigung ohne vorherige Androhung, ohne gericht-
liche Erméchtigung oder Mitwirkung, ohne Versteigerung und ohne Wartefrist

vorgenommen werden.

Art. 399

VII. Be- und Verwertungsgrundsatze

Der Sicherungsnehmer hat bei der Auslbung der ihm durch diesen Ab-
schnitt eingeraumten Befugnisse die Bewertung oder Verwertung von Finanz-
sicherheiten und die Ermittlung der Hohe der massgeblichen Verbindlichkeiten
nach den Grundsédtzen des redlichen Geschéftsverkehrs und nach Massgabe der
zwischen den Parteien abgeschlossenen Vereinbarung vorzunehmen. Er hat dabel
insbesondere auf den Schétz-, Markt- oder Kurswert der Finanzsicherheiten Be-
dacht zu nehmen. Einen Uberschuss hat er dem Sicherungsgeber herauszugeben

oder zu seinen Gunsten in Rechnung zu stellen.

Art. 400 bis 441

Aufgehoben
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Umsetzung von EWR-Rechtsvor schriften

Dieses Gesetz dient der Umsetzung der Richtlinie 2002/47/EG des Européi-
schen Parlaments und des Rates vom 6. Juni 2002 tber Finanzsicherheiten (EWR-
Rechtssammlung: Anh. XI1 —4.01).

I nkrafttreten

Dieses Gesetz tritt unter Vorbehalt des ungenutzten Ablaufs der Referen-
dumsfrist am (1./Monat/Jahr) in Kraft, andernfalls am Tage der Kundmachung.






41

2. ABANDERUNG DES GESETZES UBER DAS INTERNATIONALE
PRIVATRECHT (IPRG)

Gesetz

vom....

betreffend die Abanderung des Gesetzes Uiber dasinternationale

Privatrecht

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine Zu-

stimmung:

Abanderung bisherigen Rechts

Das Gesetz vom 19. September 1996 Uber das internationale Privatrecht,
LGBI. 1996 Nr. 194, wird wie folgt abgedndert:

Art. 37a
Im Effektengiro Ubertragbare Wertpapiere

1) Die Rechtsnatur und der Inhalt dinglicher Rechte an im Effektengiro U-
bertragbaren Wertpapieren (Art. 2 Abs. 1 Bst. g der Richtlinie 2002/47/EG des
Européischen Parlaments und des Rates vom 6. Juni 2002 Uber Finanzsicher-

heiten) sowie der Erwerb dinglicher Rechte daran, einschliesslich des Besitzes,
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sind nach den Sachnormen des Staates zu beurteilen, in dem das massgebliche
Konto (Art. 2 Abs. 1 Bst. h der Richtlinie 2002/47/EG) gefuhrt wird.

2) Nach dem im Abs. 1 bezeichneten Recht ist zudem zu beurteilen,

a) ob das Eigentum oder sonstige dingliche Rechte an im Effektengiro tber-
tragbaren Wertpapieren durch das Eigentum oder durch sonstige dingliche
Rechte eines Dritten verdrangt werden oder diesem gegentiber nachrangig

sind oder ein gutglaubiger Erwerb eingetreten it;

b)  ob und welche Schritte zur Verwertung von im Effektengiro tbertragbaren
Wertpapieren nach Eintritt des Verwertungs- oder Beendigungsfalls (Art. 2
Abs. 1 Bst. | der Richtlinie 2002/47/EG) erforderlich sind.

Umsetzung von EWR-Rechtsvor schriften

Dieses Gesetz dient der Umsetzung der Richtlinie 2002/47/EG des Européi-
schen Parlaments und des Rates vom 6. Juni 2002 Uber Finanzsicherheiten (EWR-
Rechtssammlung: Anh. XI1 —4.01).

I nkrafttreten

Dieses Gesetz tritt gleichzeitig mit der Gesetz vom ... Uber die Abanderung
des Sachenrechts in Kraft.
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3. ABANDERUNG DESGESETZESUBER DASKONKURSVER-
FAHREN (KONKURSORDNUNG, KO)

Gesetz
vom ...

Uber die Abanderung der Konkursordnung

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine Zu-

stimmung:

Abanderung bisherigen Rechts

Das Gesetz vom 17. Juli 1973 Uber das Konkursverfahren (Konkursord-
nung), LGBI. 1973 Nr. 45/2, wird wie folgt abgedndert:

Titel
Gesetz Uiber das Konkursverfahren (Konkursordnung; KO)
Art. 15ADbs. 1

1) Die Rechtswirkungen der Konkurseréffnung treten mit Beginn des Tages
ein, der dem Tag des Anschlages des Inhaltes des Konkursediktes an der Gerichts-
tafel folgt.



Art. 33 Abs. 4

4) Aufrechenbar sind auch Forderungen aus Vertrégen Uber Finanzsicher-
heiten nach Art. 392 ff. des Sachenrechts sowie aus Vertragen Uber Finanz-

leistungen, insbesondere Finanztermin-, Swap- und Optionsgeschéften, wenn:

a)  vereinbart worden ist, dass diese Vertrége bei Eroffnung eines Verfahrens
nach diesem Gesetz Uber das Vermdgen eines Vertragspartners aufgel ost
werden oder vom anderen Vertragsteil aufgeldst werden kénnen und alle

wechsel seitigen Forderungen zu verrechnen sind; und

b) der Wert der vertraglichen Leistungen aufgrund von Schétz-, Markt- oder
Kurswerten bestimmbar ist.

Umsetzung von EWR-Rechtsvor schriften

Dieses Gesetz dient der Umsetzung der Richtlinie 2002/47/EG des Européi-
schen Parlaments und des Rates vom 6. Juni 2002 Uber Finanzsicherheiten (EWR-
Rechtssammlung: Anh. XI1 —4.01).

I nkr afttreten

Dieses Gesetz tritt gleichzeitig mit dem Gesetz vom ... Uber die Aban-
derung des Sachenrechts in Kraft.
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4. ABANDERUNG DES GESETZES BETREFFEND DEN NACHLASS
VERTRAG

Gesetz
vom ...

Uber die Abanderung des Gesetzes betreffend den

Nachlassvertrag

Dem nachstehenden vom Landtag gefassten Beschluss erteile Ich Meine Zu-

stimmung:

Abanderung bisherigen Rechts

Das Gesetz vom 15. April 1936 betreffend den Nachlassvertrag, LGBI. 1936
Nr. 8, wird wie folgt abgeéndert:

Art. 8a

1) Forderungen, die nicht auf eine Geldleistung gerichtet sind oder deren
Geldbetrag unbestimmt oder nicht in inlandischer Wahrung festgesetzt ist, sind
nach ihrem Schéatzwert in inldndischer Wahrung zur Zeit der Eréffnung dieses

Verfahrens geltend zu machen.

2) Betagte Forderungen gelten in diesem Verfahren asfdllig.
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3) Betagte unverzinsliche Forderungen konnen nur in dem Betrage geltend
gemacht werden, der mit Hinzurechnung der gesetzlichen Zinsen fir die Zeit von
der Eréffnung dieses Verfahrens bis zur Falligkeit dem vollen Betrage der Forde-

rung gleichkommt.

Art. 8b

1) Forderungen auf Entrichtung von jahrlichen Renten, Unterhaltsgeldern
oder anderen wiederkehrenden Leistungen von bestimmter Dauer sind unter Ab-

zug der im Art. 8a Abs. 3 bezeichneten Zwischenzinsen zusammenzurechnen.

2) Forderungen, der in Abs. 1 bezeichneten Art von unbestimmter Dauer

sind nach ihrem Schétzwert zur Zeit der V erfahrenseréffnung geltend zu machen.

Art. 8c

Wer eine bedingte Forderung hat, kann das Begehren auf Sicherstellung der
Zahlung fur den Fall des Eintrittes der aufschiebenden oder des Nichteintrittes der
auflésenden Bedingung, wenn aber die Bedingung auflésend ist und wenn er fur
den Fall, dass die Bedingung eintritt, Sicherheit leistet, das Begehren auf Zahlung
stellen.

Art. 9a

1) Forderungen, die zur Zeit der Eréffnung des Verfahrens bereits aufre-

chenbar waren, brauchen nicht geltend gemacht werden.

2) Die Aufrechnung wird dadurch nicht ausgeschlossen, dass die Forderung
des Glaubigers oder des Schuldners zur Zeit der Er6ffnung des Verfahrens noch
bedingt oder betagt, oder dass die Forderung des Glaubigers nicht auf eine

Geldleistung gerichtet war. Die Forderung des Glaubigers ist zum Zwecke der
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Aufrechnung nach den Art. 8a und 8b zu berechnen. Ist die Forderung des Gl&u-
bigers bedingt, so kann das Landgericht die Zulassigkeit der Aufrechnung von

einer Sicherheitdeistung abhangig machen.

Art. 9b

1) Die Aufrechnung ist unzuléssig, wenn ein Glaubiger erst nach der Eroff-
nung des Verfahrens Verpflichteter des Schuldners geworden oder wenn die For-
derung gegen den Schuldner erst nach der Eréffnung des Verfahrens erworben
worden ist. Dasselbe gilt, wenn der Verpflichtete des Schuldners die Gegen-
leistung zwar vor der Er6éffnung des Verfahrens erworben hat, jedoch zur Zeit des
Erwerbes von der Zahlungsunfahigkeit des Schuldners Kenntnis hatte noch haben

musste.

2) Hingegen ist die Aufrechnung zuldssig, wenn der Verpflichtete des
Schuldners die Gegenforderung friher als sechs Monate vor der Ertffnung des
Verfahrens erworben hat oder wenn er zur Forderungsiibernahme verpflichtet war
und bel Eingehung dieser Verpflichtung von der Zahlungsunfahigkeit des Schuld-
ners weder Kenntnis hatte oder haben musste.

3) Aufrechenbar sind auch Forderungen aus Vertragen tber Finanzsicher-
heiten (Art 392 ff SR) sowie aus Vertragen Uber Finanzleistungen, insbesondere

Finanztermin-, Swap- und Optionsgeschéaften, wenn:

a)  vereinbart worden ist, dass diese Vertrége bei Eroffnung eines Verfahrens
nach diesem Gesetz Uber das Vermdgen eines Vertragspartners aufgel ost
werden oder vom anderen Vertragsteil aufgeldst werden kénnen und alle

wechsel seitigen Forderungen zu verrechnen sind; und

b) der Wert der vertraglichen Leistungen aufgrund von Schétz-, Markt- oder
Kurswerten bestimmbar ist.
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Umsetzung von EWR-Rechtsvor schriften

Dieses Gesetz dient der Umsetzung der Richtlinie 2002/47/EG des Européi-
schen Parlaments und des Rates vom 6. Juni 2002 tber Finanzsicherheiten (EWR-
Rechtssammlung: Anh. XI1 —4.01).

I nkrafttreten

Dieses Gesetz tritt gleichzeitig mit dem Gesetz vom ... Uber die Abande-
rung des Sachenrechts in Kraft.
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Amtsblatt der Europiischen Gemeinschaften

L 168/43

RICHTLINIE 2002/47/EG DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES
vom 6. Juni 2002
iiber Finanzsicherheiten

DAS EUROPAISCHE PARLAMENT UND DER RAT DER
EUROPAISCHEN UNION —

gestiitzt auf den Vertrag zur Griindung der Europdischen
Gemeinschaft, insbesondere auf Artikel 95,

auf Vorschlag der Kommission (1),

nach Stellungnahme der Europiischen Zentralbank (3),

nach Stellungnahme des Wirtschafts- und Sozialausschusses (3),
gemifl dem Verfahren des Artikels 251 EG-Vertrag (%),

in Erwigung nachstehender Griinde:

(1)  Die Richtlinie 98/26/EG des Europiischen Parlaments
und des Rates vom 19. Mai 1998 iiber die Wirksamkeit
von Abrechnungen in Zahlungs- sowie Wertpapierliefer-
und -abrechnungssystemen (°) stellte einen entschei-
denden Schritt zur Schaffung eines soliden rechtlichen
Rahmens fiir Zahlungs- und Wertpapierabrechnungssys-
teme 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 zugunsten solcher
Systeme bestellten Sicherheiten von Nutzen sind.

(2)  In ihrer Mitteilung vom 11. Mai 1999 an das Europi-
ische Parlament und den Rat iiber Finanzdienstleistungen
~Umsetzung des Finanzmarktrahmens: Aktionsplan® hat
sich die Kommission nach Anhérung von Marktsachver-
stindigen und nationalen Behorden dazu verpflichtet,
weitere  Vorschlige fir Legislativmafnahmen zum
Thema Sicherheiten auszuarbeiten, um iiber die Richt-
linie 98/26/EG hinausgehende Fortschritte zu erzielen.

(3)  Es sollte eine gemeinschaftsweite Regelung fiir die Bereit-
stellung von Wertpapieren und Barguthaben als Sicher-
heit in Form eines beschrinkten dinglichen Sicherungs-
rechts oder im Wege der Vollrechtsiibertragung,
einschlieflich  Wertpapierpensionsgeschiften (Repos),
geschaffen werden. Dies wird zu einer weiteren Integra-
tion und héheren Kostenwirksamkeit des Finanzmarkts
sowie zur Stabilitit des Finanzsystems in der Gemein-
schaft beitragen und dadurch den freien Dienstleistungs-
und Kapitalverkehr im Finanzbinnenmarkt fordern. Im
Zentrum dieser Richtlinie stehen zweiseitige Vereinba-
rungen iiber die Bestellung von Finanzsicherheiten.

() ABL C 180 E vom 26.6.2001, S. 312.

) ABL C 196 vom 12.7.2001, S. 10.

() ABL C 48 vom 21.2.2002, S. 1.

(*) Stellungnahme des Europiischen Parlaments vom 13. Dezember
2001 (noch nicht im Amtsblatt verdffentlicht), Gemeinsamer
Standpunkt des Rates vom 5. Mirz 2002 (noch nicht im Amts-
blatt veroffentlicht) und Beschluss des Europiischen Parlaments
vom 15. Mai 2002.

() ABL L 166 vom 11.6.1998, S. 45.

(49  Diese Richtlinie wird in einem europdischen Rechts-
rahmen angenommen, der neben der Richtlinie 98/26/
EG insbesondere aus der Richtlinie 2001/24/EG des
Europiischen Parlaments und des Rates vom 4. April
2001 {iber die Sanierung und Liquidation von Kreditin-
stituten (), der Richtlinie 2001/17/EG des Europiischen
Parlaments und des Rates vom 19. Mirz 2001 iber die
Sanierung und Liquidation von Versicherungsunter-
nehmen (’) und der Verordnung (EG) Nr. 1346/2000 des
Rates vom 29. Mai 2000 iiber Insolvenzverfahren (3
besteht. Diese Richtlinie passt sich in die generelle
Ausrichtung dieser bestehenden Rechtsakte ein und legt
nichts Gegenteiliges fest. Vielmehr erginzt sie die beste-
henden Rechtsakte, indem sie weitere Bereiche regelt
und in Bezug auf bestimmte, durch diese Rechtsakte
bereits geregelte Aspekte eine Erweiterung vornimmt.

(5 Um die Rechtssicherheit im Bereich der Finanzsicher-
heiten zu erhohen, sollten die Mitgliedstaaten dafiir
sorgen, dass Finanzsicherheiten von bestimmten
Vorschriften ihres Insolvenzrechts ausgenommen sind,
und zwar insbesondere von solchen Vorschriften, die der
effektiven Verwertung einer Sicherheit im Wege stehen
oder derzeit praktizierte Verfahren, wie die bilaterale
Aufrechnung infolge Beendigung (.close out netting"),
die Bereitstellung zusitzlicher Sicherheiten oder die
Ersetzung bestehender Sicherheiten in Frage stellen
wiirden.

(6)  Diese Richtlinie behandelt nicht die Rechte an als
Finanzsicherheit gestellten Vermogensgegenstinden, die
auflerhalb einer Sicherungsvereinbarung oder auferhalb
der Rechtsvorschriften iiber die Einleitung oder Fortset-
zung eines Liquidationsverfahrens oder von Sanierungs-
mafinahmen erwachsen, wie beispielsweise Anspriiche
auf Riickgabe wegen Irrtums, Versehens oder fehlender
Geschaftstahigkeit.

(7). Der Grundsatz der Richtlinie 98/26/EG, wonach fiir
Sicherheiten in Form von im Effektengiro iibertragbaren
Wertpapieren das Recht des Landes gilt, in dem sich das
mafigebliche Register, Konto oder zentrale Verwahrsys-
tem befindet, sollte ausgedehnt werden, um die notwen-
dige Rechtssicherheit fiir derartige grenziiberschreitend
gehaltene Wertpapiere und ihre Verwendung als Sicher-
heit im Sinne dieser Richtlinie zu schaffen.

(8)  Die Regel des ,Rechts der belegenen Sache” (lex rei sitae),
der zufolge die Wirksamkeit einer Finanzsicherheit
gegeniiber Dritten sich nach dem Recht des Landes

(% ABL L 125 vom 5.5.2001, S. 15.

) ABL L 110 vom 20.4.2001, S. 28.
(% ABL L 160 vom 30.6.2000, S. 1.
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{10)

bestimmt, in dem die Sicherheit belegen ist, wird derzeit
von allen Mitgliedstaaten anerkannt. Ungeachtet dessen,
dass diese Richtlinie auf unmittelbar gehaltene Wertpa-
piere Anwendung findet, sollte die Belegenheit von im
Effektengiro iibertragbaren Wertpapieren, die als Finanz-
sicherheit gestellt und iiber einen oder mehrere Interme-
didre zwischenverwahrt werden, bestimmt werden. Hat
der Sicherungsnehmer eine Sicherheit inne, die nach
dem Recht des Landes, in dem sich das mafgebliche
Konto befindet, wirksam ist, sollte auch fur die Wirk-
samkeit der Sicherheit gegeniiber konkurrierenden
Eigentums- oder sonstigen dinglichen Rechten und fiir
ihre Verwertung ausschlieflich das Recht dieses Landes
mafgebend sein, damit keine Rechtsunsicherheit infolge
unvorhergesehener Rechtsvorschriften entsteht.

Um den Verwaltungsaufwand der Parteien bei der Bestel-
lung von Finanzsicherheiten im Sinne dieser Richtlinie
moglichst gering zu halten, sollte nach einzelstaatlichem
Recht fiir die Wirksamkeit der Sicherheit nur vorge-
schrieben werden diirfen, dass die Finanzsicherheit dem
Sicherungsnehmer oder seinem Vertreter geliefert oder
im Wege des Effektengiros gutgeschrieben wird oder
ihnen auf sonstige Weise der Besitz daran oder die
Kontrolle dariiber verschafft wird, sofern sie den Besitz
oder die Kontrolle nicht bereits innehatten; Sicherungs-
techniken, bei denen der Sicherungsgeber Sicherheiten
ersetzen oder iiberschiissige Sicherheiten zuriicknehmen
darf, werden hierdurch nicht ausgeschlossen.

Aus denselben Griinden sollte die Bestellung und die
Wirksamkeit einer Finanzsicherheit, die prozessuale
Beweisfithrung bei einer Finanzsicherheit oder die Besitz-
verschaffung an einer Finanzsicherheit nicht von der
Erfiillung etwaiger Formerfordernisse abhingig gemacht
werden; derartige Erfordernisse sind etwa die Ausferti-
gung von Dokumenten in einer bestimmten Form oder
auf bestimmte Art und Weise, die Einreichung von
Unterlagen bei einer amtlichen oder offentlichen Stelle
oder die Eintragung in ein Offentliches Register, die
Bekanntmachung in einer Zeitung oder einem Anzeigen-
blatt oder einem amtlichen Register oder Publikations-
organ oder in jeder anderen Form, die Mitteilung an eine
Amtsperson oder der Nachweis des Datums der Ausferti-
gung eines Dokuments oder einer Urkunde, des Betrags
der besicherten Verbindlichkeiten oder sonstiger
Angaben in einer bestimmten Form. Allerdings muss
diese Richtlinie ein Gleichgewicht zwischen wirtschaftli-
chen FErwigungen einerseits und der Sicherheit der
vertragsschliefenden Parteien und etwaiger Dritter
wahren, um unter anderem der Gefahr von Betrug zu
begegnen. Dieses Gleichgewicht sollte dadurch erreicht
werden, dass diese Richtlinie nur fir besitzgebundene
Finanzsicherheiten gilt, bei denen die Besitzverschaffung
schriftlich oder auf einem anderen dauerhaften Triger
nachgewiesen werden kann, wodurch das betreffende
Sicherungsgeschift duferlich nachvollziehbar bleibt.
Rechtshandlungen, die nach dem Recht eines Mitglied-
staats fiir die wirksame Ubereignung oder Bestellung
eines Sicherungsrechts an anderen Finanzinstrumenten
(als im Effektengiro iibertragbaren Wertpapieren) erfor-
derlich sind, wie beispielsweise das Indossament bei

{11)

(12)

(13)

14)

(15)

Orderpapieren oder der Eintrag im Emittentenregister im
Falle von Namenspapieren, sollten nicht als Formerfor-
dernisse im Sinne dieser Richtlinie gelten.

Ferner sollte diese Richtlinie nur Finanzsicherheiten
schiitzen, deren Bestellung nachgewiesen werden kann.
Dieser Nachweis kann schriftlich oder auf jede andere
rechtswirksame Weise erfolgen, die nach dem fiir die
Sicherungsvereinbarung mafigeblichen Recht vorgesehen
ist.

Die einfachere Verwendung von Finanzsicherheiten
aufgrund des geringeren Verwaltungsaufwands erhéht
auch die Effizienz der fiir die Umsetzung der gemein-
samen Geldpolitik notwendigen grenziiberschreitenden
Transaktionen der Europdischen Zentralbank und der
Zentralbanken der an der Wirtschafts- und Wiahrungs-
union teilnehmenden Mitgliedstaaten. Dariiber hinaus
bringt die Tatsache, dass Finanzsicherheiten in
begrenztem Umfang von bestimmten Vorschriften des
Insolvenzrechts ausgenommen sind, eine weiter gehende
Funktion der gemeinsamen Geldpolitik zum Tragen,
nimlich den Marktteilnehmern zu erméglichen, die am
Markt vorhandene Gesamtliquiditit durch grenziiber-
schreitende, sicherheitsunterlegte Transaktionen ins
Gleichgewicht zu bringen.

Durch diese Richtlinie soll die Wirksamkeit der Bestel-
lung einer Finanzsicherheit in Form der Vollrechtsiiber-
tragung geschiitzt werden, beispielsweise dadurch, dass
die ,Umdeutung” (recharacterisation) eines solchen
Sicherungsgeschifts (einschlielich Wertpapierpensions-
geschiften) in ein beschranktes dingliches Sicherungs-
recht ausgeschlossen wird.

Die bilaterale Aufrechnung infolge Beendigung (.close
out netting) sollte rechtlich abgesichert werden, und
zwar nicht nur als Mechanismus zur Verwertung von
Finanzsicherheiten in Form der Vollrechtsiibertragung
(einschlieBlich Wertpapierpensionsgeschiften), sondern
dariiber hinaus auch in Fillen, in denen sie Bestandteil
der Sicherungsvereinbarung ist. Auf dem Finanzmarkt
gingige, bewihrte Risikomanagementpraktiken sollten
geschiitzt werden, indem den Marktteilnehmern die
Méoglichkeit gegeben wird, ihre aus Finanztransaktionen
jeder Art erwachsenden Kreditrisiken auf Nettobasis zu
verwalten und zu verringern. Das Kreditrisiko wird dabei
durch die Zusammenfassung der geschitzten Risiken aus
allen ausstehenden Transaktionen mit einer Gegenpartei
ermittelt, wobei die gegenseitigen Forderungs- und
Verbindlichkeitenposten miteinander verrechnet werden
und der hieraus resultierende Nettosaldo mit dem Markt-
wert der Finanzsicherheit verglichen wird.

Diese Richtlinie sollte nicht die Voraussetzungen fiir eine
wirksame Aufrechnung oder Verrechnung gemif einzel-
staatlichem Recht berithren, wie beispielsweise die
Gegenseitigkeit der Forderungen und Verbindlichkeiten
oder ihre Entstehung, bevor der Sicherungsnehmer von
der Einleitung eines Liquidationsverfahrens oder von
Sanierungsmafnahmen gegeniiber dem Sicherungsgeber
(oder von dem vorgeschriebenen Rechtsakt, der die
Einleitung solcher Verfahren zur Folge hat) Kenntnis
hatte oder hitte haben miissen.
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{16)

17)

(18)

19)

Die bewihrte und von den Aufsichtsbehérden geforderte
Praxis der Marktteilnehmer, zum Zwecke des Risikoma-
nagements und zur Begrenzung der gegenseitigen Kredit-
risiken den Marktwert von Kreditrisiko und Finanzsi-
cherheit zu ermitteln und ausgehend davon entweder
eine Aufstockung der Sicherheit zu verlangen oder iiber-
schiissige  Sicherheiten zuriickzugeben, sollte von
bestimmten automatischen Anfechtungs- oder Nichtig-
keitsregeln ausgenommien sein. Dies gilt auch fiir die
Moglichkeit, die als Sicherheit gestellten Vermogensge-
genstinde durch andere, gleichwertige Vermdgensgegen-
stinde zu ersetzen. Dadurch soll lediglich verhindert
werden, dass die Bestellung von zusitzlichen oder von
Ersatzsicherheiten allein  deswegen nichtig oder
anfechtbar sein kann, weil die mafgeblichen Verbind-
lichkeiten bestanden, bevor die Finanzsicherheit gestellt
wurde, oder weil die Finanzsicherheit wihrend eines
gesetzlich bestimmten Zeitraums verschafft wurde. Dies
greift jedoch nicht der Moglichkeit vor, die Bestellung
einschlieflich der Besitzverschaffung an der urspriingli-
chen, einer zusitzlichen oder einer Ersatz-Finanzsicher-
heit nach einzelstaatlichem Recht anzufechten, beispiels-
weise weil hierdurch andere Gliubiger vorsitzlich
geschidigt worden sind (darunter fallen z. B. Anfech-
tungen wegen betriigerischer Handlungen oder shnliche
Anfechtungsregeln, die wihrend eines gesetzlich
bestimmten Zeitraums gelten).

Diese Richtlinie sieht rasche und unbiirokratische
Verwertungsverfahren vor, um die finanzielle Stabilitat
zu sichern und Dominoeffekte im Falle einer Vertrags-
verletzung durch eine der Parteien der Sicherungsverein-
barung zu begrenzen. Allerdings schafft die Richtlinie
einen Ausgleich mit den Interessen des Sicherungsgebers
und Dritter, indem sie ausdriicklich vorsieht, dass ein
Mitgliedstaat einzelstaatliche Vorschriften iber eine
nachtrigliche gerichtliche Kontrolle der Ver- oder Bewer-
tung von Finanzsicherheiten und der Ermittlung der
Hohe der mafgeblichen Verbindlichkeiten beibehalten
oder erlassen kann. Eine solche Kontrolle sollte es den
Gerichten ermoglichen zu iiberpriifen, ob die Ver- oder
Bewertung nach wirtschaftlichen Gesichtspunkten vorge-
nommen wurde.

Barsicherheiten sollten sowohl im Wege der Vollrechts-
iibertragung als auch in Form eines beschrankten dingli-
chen Sicherungsrechts bestellt werden kénnen, wobei im
ersten Fall die Auf- oder Verrechnung (netting) und im
zweiten Fall die Verpfindung der Barsicherheit rechtlich
anerkannt und geschiitzt werden sollten. Barsicherheit in
diesem Sinne ist nur ein auf einem Konto gutgeschrie-
bener Betrag oder eine vergleichbare Geldforderung
(beispielsweise  Geldmarkt-Sichteinlagen), — wodurch
Bargeld ausdriicklich ausgeschlossen wird.

Diese Richtlinie sieht ein Verfiigungsrecht iiber Finanzsi-
cherheiten in Form eines beschrinkten dinglichen Siche-
rungsrechts vor, das die Liquiditit an den Finanzmirkten
erhohen wird, weil die ,verpfindeten“ Wertpapiere auf

diese Weise weiter verwendet werden koénnen. Diese
mogliche Weiterverwendung sollte jedoch einzelstaat-
liche Rechtsvorschriften iiber die Trennung der Vermo-
gensgegenstinde sowie zur Verhinderung gliubigerscha-
digender Handlungen unberiihrt lassen.

(20) Diese Richtlinie berithrt nicht die Wirksamkeit der
vertraglichen Bedingungen der als Sicherheit gestellten
Finanzinstrumente wie die aus den Emissionsbedin-
gungen resultierenden sowie alle iibrigen Rechte,
Verpflichtungen und sonstigen Bedingungen, die im
Verhiltnis zwischen den Emittenten und den Besitzern
dieser Instrumente gelten.

(21)  Diese Richtlinie steht im Einklang mit den Grundrechten
und insbesondere den in der Charta der Grundrechte der
Européischen Union festgelegten Grundsitzen.

(22) Da das Ziel der in Betracht gezogenen Mafnahmen,
nimlich eine Mindestregelung fiir die Verwendung von
Finanzsicherheiten zu schaffen, auf Ebene der Mitglied-
staaten nicht ausreichend erreicht werden kann und
daher wegen des Umfangs und der Wirkungen der
vorgeschlagenen MaRnahmen besser auf Gemeinschafts-
ebene zu erreichen ist, kann die Gemeinschaft in
Einklang mit dem in Artikel 5 des Vertrags niederge-
legten Subsidiarititsgrundsatz titig werden. Entspre-
chend dem  VerhiltnismiRigkeitsgrundsatz  nach
demselben Artikel geht diese Richtlinie nicht iiber das
zur Erreichung dieses Ziels erforderliche Mafl hinaus —

HABEN FOLGENDE RICHTLINIE ERLASSEN:

Artikel 1
Gegenstand

(1)  Diese Richtlinie legt eine Gemeinschaftsregelung fiir die
Finanzsicherheiten fest, die den Anforderungen der Absitze 2
und 5 geniigen bzw. gemdf den Absitzen 4 und 5 bestellt
wurden.

(2)  Sowohl der Sicherungsnehmer als auch der Sicherungs-
geber muss einer der folgenden Kategorien angehoren:

a) oOffentlich-rechtliche Korperschaften, mit Ausnahme von
Unternehmen, die mit einer Offentlichen Garantie ausge-
stattet sind, sofern sie nicht durch die Buchstaben b) bis €)
erfasst werden, einschlieflich

i) der offentlichen Stellen der Mitgliedstaaten, die fiir die
Verwaltung der Schulden der offentlichen Hand
zustindig sind oder daran mitwirken, und

ii) der offentlichen Stellen der Mitgliedstaaten, die berechtigt
sind, Konten fiir Kunden zu fiihren,

=z

Zentralbanken, die Europdische Zentralbank, die Bank fiir
Internationalen Zahlungsausgleich, multilaterale Entwick-
lungsbanken im Sinne von Artikel 1 Nummer 19 der Richt-
linie 2000/12/EG des Europiischen Parlaments und des
Rates vom 20. Mirz 2000 iber die Aufnahme und
Ausiibung der Titigkeit der Kreditinstitute (*), der Internatio-
nale Wihrungsfonds und die Europiische Investitionsbank,

ABlL L 126 vom 26.5.2000, S. 1. Richtlinie zuletzt gedndert

=
-~

durch die Richtlinie 2000/28/EG (ABL L 275 vom 27.10.2000,
S. 37).
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¢) beaufsichtigte Finanzinstitute, einschlieflich der

iy Kreditinstitute im Sinne von Artikel 1 Nummer 1 der
Richtlinie 2000/12/EG einschlieflich der in Artikel 2
Absatz 3 der Richtlinie 2000/12/EG bezeichneten Insti-
tute,

iy Wertpapierfirmen im Sinne von Artikel 1 Nummer 2
der Richtlinie 93/22/EWG des Rates vom 10. Mai 1993
iber Wertpapierdienstleistungen ('),

i} Finanzinstitute im Sinne von Artikel 1 Nummer 5 der
Richtlinie 2000/12[EG,

iv) Versicherungsunternehmen im Sinne von Artikel 1
Buchstabe a) der Richtlinie 92/49/EWG des Rates vom
18. Juni 1992 zur Koordinierung der Rechts- und
Verwaltungsvorschriften fiir die Direktversicherung (mit
Ausnahme der Lebensversicherung) () und Lebensversi-
cherungsunternehmen im Sinne von Artikel 1 Buchstabe
a) der Richtlinie 92/96/EWG des Rates vom 10.
November 1992 zur Koordinierung der Rechts- und
Verwaltungsvorschriften fiir die Direktversicherung
(Lebensversicherung) (%),

=

Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren
(OGAW) im Sinne von Artikel 1 Absatz 2 der Richtlinie
85/611/EWG des Rates vom 20. Dezember 1985 zur
Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften
betreffend bestimmte Organismen fiir gemeinsame
Anlagen in Wertpapieren (OGAW) (*),

s

Verwaltungsgesellschaften im Sinne von Artikel 1a
Absatz 2 der Richtlinie 85/611/EWG,

&

zentrale Vertragsparteien, Verrechnungsstellen und Clearing-
stellen im Sinne von Artikel 2 Buchstabe ¢) bzw. Buchstabe
d) bzw. Buchstabe ¢) der Richtlinie 98/26/EG und vergleich-
bare Einrichtungen, die einer Aufsicht nach dem Recht eines
Mitgliedstaats ~unterliegen und fiir Terminkontrakt-,
Options- und Derivatemarkte fungieren, soweit sie nicht
bereits von der genannten Richtlinie erfasst werden sowie
juristische Personen, die als Treuhinder oder Vertreter fiir
eine oder mehrere Personen titig sind, insbesondere fiir
Anleiheglaubiger oder Inhaber sonstiger verbriefter Forde-
rungen oder fir eine Einrichtung im Sinne der Buchstaben

a) bis d),

¢) andere als natiirliche Personen sowie Einzelkaufleute und
Personengesellschaften, sofern die andere Vertragspartei eine
Einrichtung im Sinne der Buchstaben a) bis d) ist.

(3)  Die Mitgliedstaaten konnen Finanzsicherheiten aus dem
Anwendungsbereich dieser Richtlinie ausnehmen, wenn eine
der Vertragsparteien der Kategorie unter Absatz 2 Buchstabe ¢)
angehort.

(") ABL L 141 vom 11.6.1993, S. 27. Richtlinie zuletzt gedndert
durch die Richtlinie 2000/64/EG des Europdischen Parlaments
und des Rates (ABL L 290 vom 17.11.2000, S. 27).

() ABL L 228 vom 11.8.1992, S. 1. Richtlinie zuletzt geindert
durch die Richtlinie 2000/64/EG des Europiischen Parlaments
und des Rates.

() ABL. L 360 vom 9.12.1992, S. 1. Richtlinie zuletzt gedndert
durch die Richtlinie 2000/64/EG des Europiischen Parlaments
und des Rates.

() ABL L 375 vom 31.12.1985, S. 3. Richtlinie zuletzt gedndert
durch die Richtlinie 2001/108/EG des Europiischen Parlaments
und des Rates (ABL L 41 vom 13.2.2002, S. 35).

Wenn ein Mitgliedstaat von dieser Moglichkeit Gebrauch
macht, teilt er dies der Kommission mit, welche die iibrigen
Mitgliedstaaten unterrichtet.

(4) a) Finanzsicherheiten sind eine Barsicherheit oder Finanzin-
strumente.

b) Die Mitgliedstaaten konnen Finanzsicherheiten aus dem
Anwendungsbereich dieser Richtlinie ausnehmen, wenn
es sich dabei um eigene Anteile des Sicherungsgebers,
Anteile an verbundenen Unternehmen im Sinne der
Richtlinie 83/349/EWG vom 13. Juni 1983 iiber den
konsolidierten Abschluss () oder Anteile an Unter-
nehmen handelt, die ausschlieflich dazu dienen, das
Eigentum an zentralen Produktionsmitteln fiir den
Geschiftsbetrieb des Sicherungsgebers oder an Immobi-
lien innezuhaben.

(5) Diese Richtlinie gilt fiir besitzgebundene Finanzsicher-
heiten, bei denen die Besitzverschaffung schriftlich nachge-
wiesen werden kann.

Der Nachweis der Besitzverschaffung muss die Identifizierung
der betreffenden Finanzsicherheit ermdglichen. Hierfiir gilt u. a.
als ausreichend, wenn im Effektengiro iibertragbare Wertpa-
piere dem mafigeblichen Konto gutgeschrieben wurden oder
ein entsprechendes Guthaben in solchen Wertpapieren besteht
oder wenn die Barsicherheit einem bezeichneten Konto gutge-
schrieben wurde oder ein entsprechendes Barguthaben besteht.

Diese Richtlinie gilt firr Finanzsicherheiten, deren Bestellung
schriftlich oder in rechtlich gleichwertiger Form nachgewiesen
werden kann.

Artikel 2
Begriffsbestimmungen

(1)  Fir die Zwecke dieser Richtlinie gelten folgende Begriffs-
bestimmungen:

a) ,Finanzsicherheit* ist eine Sicherheit, die in Form der Voll-
rechtiibertragung oder in Form eines beschrinkten dingli-
chen Sicherungsrechts bestellt wird; hierbei ist unerheblich,
ob diese Geschifte einem Rahmenvertrag oder allgemeinen
Geschiftsbedingungen unterliegen oder nicht.

=

LFinanzsicherheit in Form der Vollrechtsiibertragung* ist die
vollstindige Ubereignung bzw. Zession eines Finanzakt-
vums zum Zwecke der Besicherung oder anderweitigen
Deckung von Verbindlichkeiten; hierzu gehéren auch Wert-
papierpensionsgeschiifte.

JFinanzsicherheit in Form eines beschrinkten dinglichen
Rechts* ist ein Sicherungsrecht an einem Finanzaktivum,
wobei das Eigentum an der Sicherheit zum Zeitpunkt der
Bestellung vollstindig beim Sicherungsgeber verbleibt.

o
~—

() ABL L 193 vom 18.7.1983, S. 1. Richtlinie zuletzt geindert

durch die Richtlinie 2001/65/EG des Europdischen Parlaments
und des Rates (ABL. L 283 vom 27.10.2001, S. 28).
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d)

.Barsicherheit” ist ein in beliebiger Wihrung auf einem
Konto gutgeschriebener Betrag oder vergleichbare Geldfor-
derungen, beispielsweise Geldmarkt-Sichteinlagen.

e) ,Finanzinstrumente” sind Aktien und andere, diesen gleich-

rQ
=

=

—
=

zustellende  Wertpapiere, ~Schuldverschreibungen und
sonstige verbriefte und unverbriefte Schuldtitel, die auf dem
Kapitalmarkt gehandelt werden konnen, und alle anderen
iiblicherweise gehandelten Titel, die zum Erwerb solcher
Aktien, Schuldverschreibungen oder anderer Wertpapiere
durch Zeichnung, Kauf oder Austausch berechtigen oder zu
einer Barzahlung fithren, mit Ausnahme von Zahlungsmit-
teln, einschlieRlich Anteilen an Organismen fiir gemein-
same Anlagen, Geldmarktinstrumenten sowie jegliche
Rechte oder Anspriiche im Zusammenhang mit irgend-
einem der vorgenannten Aktiva.

,Mafgebliche Verbindlichkeiten" sind Verbindlichkeiten, die
durch Finanzsicherheiten besichert sind und ein Recht auf
Barzahlung undfoder Lieferung von Finanzinstrumenten
begriinden.

Mafgebliche Verbindlichkeiten kénnen ganz oder teilweise
bestehen aus

i) gegenwirtigen oder kiinftigen, bedingten oder unbe-
dingten, filligen oder betagten Verbindlichkeiten
{einschliefflich solcher, die aus einem Rahmenvertrag
oder einer dhnlichen Vereinbarung erwachsen),

ii) Verbindlichkeiten einer anderen Person als der des
Sicherungsgebers gegeniiber dem Sicherungsnehmer
oder

ii) Verbindlichkeiten, die lediglich allgemein oder ihrer Art
nach bestimmt oder bestimmbar sind und gelegentlich
entstehen.

Jim Effektengiro iibertragbare Wertpapiere” sind Finanzsi-
cherheiten in Form von Finanzinstrumenten, bei denen die
Eigentumsverhiltnisse durch einen Registereintrag oder
eine Buchung auf einem von einem Intermediir oder fiir
den Intermedidr selbst gefithrten Depotkonto nachgewiesen
werden.

.Mafgebliches Konto“ ist in Bezug auf im Effektengiro
itbertragbare Wertpapiere, die als Finanzsicherheit gestellt
werden, das Register oder Depotkonto — das auch vom
Sicherungsnehmer selbst gefithrt werden kann —, in dem
der mafgebliche Eintrag bzw. auf dem die mafigebliche
Buchung erfolgt, aufgrund deren der Sicherungnehmer die
Sicherheit erlangt.

LSicherheit derselben Art“ ist

i) in Bezug auf Barsicherheiten die Zahlung eines Betrags
in gleicher Hohe und gleicher Wihrung;

ii) in Bezug auf Finanzinstrumente ein anderes Finanzin-
strument desselben Emittenten oder Schuldners, das
Bestandteil derselben Emission oder Serie ist, auf den
gleichen Nennwert und die gleiche Wihrung lautet und
das gleiche Recht verbrieft; hierzu zihlen, sofern verein-
bart, auch Vermogenswerte, die infolge eines Ereignisses,
das die als Finanzsicherheit gestellten Finanzinstrumente
betrifft, an die Stelle des Finanzinstruments treten.

,Liquidationsverfahren® ist ein Gesamtverfahren, bei dem
das Vermogen verwertet und der Erlés in angemessener
Weise unter den Gliubigern, Anteilseignern oder Mitglie-
dern verteilt wird, wozu das Titigwerden einer Behorde

oder eines Gerichts erforderlich ist; dazu zdhlen auch
Gesamtverfahren, die durch einen Vergleich oder eine
dhnliche Mafnahme abgeschlossen werden; es ist unerheb-
lich, ob das Verfahren infolge Zahlungsunfihigkeit eroffnet
wird oder nicht oder ob es freiwillig oder zwangsweise
eingeleitet wird.

k) ,Sanierungsmafnahmen*” sind MaBnahmen, die das Titig-
werden einer Behorde oder eines Gerichts mit dem Ziel
beinhalten, die finanzielle Lage zu sichern oder wieder
herzustellen, und die die bestehenden Rechte Dritter beein-
trichtigen; dazu zihlen unter anderem auch Mafnahmen,
die die Aussetzung der Zahlungen, die Aussetzung der
Vollstreckungsmafinahmen oder eine Kiirzung der Forde-
rungen beinhalten.

—_—
=

,Verwertungs- bzw. Beendigungsfall” ist eine Vertragsverlet-
zung oder jedes Ereignis, das die Vertragsparteien kraft
Vereinbarung einer Vertragsverletzung gleichstellen, bei
deren/dessen Eintreten der Sicherungsnehmer vertraglich
oder kraft Gesetzes zur Verwertung bzw. Aneignung der
Finanzsicherheit bzw. zur Aufrechnung infolge Beendigung
{.close out netting®) berechtigt ist.

m) ,Verfiigungsrecht” ist das Recht des Inhabers eines
beschrinkten dinglichen Sicherungsrechts an einem Finanz-
aktivum, iber dieses Aktivum vereinbarungsgemif als
Eigentiimer zu verfiigen.

2

~Aufrechnung infolge Beendigung® (,close out netting*} ist
eine vertragliche Bestimmung im Rahmen der Bestellung
einer Finanzsicherheit bzw. einer Vereinbarung, die die
Bestellung einer Finanzsicherheit umfasst, oder — sofern
nichts vereinbart wurde — eine Rechtsvorschrift, wonach
der Eintritt eines Verwertungs- bzw. Beendigungsfalls (im
Wege der Verrechnung, Aufrechnung oder auf andere
Weise) Folgendes nach sich zieht:

iy die entsprechenden Verpflichtungen werden entweder
sofort fillig und in eine Zahlungsverpflichtung in Hohe
ihres geschitzten aktuellen Werts umgewandelt oder
beendigt und durch einen entsprechenden Zahlungsan-
spruch ersetzt und/oder

—
=
=

der Wert der beiderseits filligen finanziellen Verpflich-
tungen wird ermittelt, wobei die Partei mit den hoheren
Verbindlichkeiten den errechneten Nettosaldo an die
andere Partei zu zahlen hat.

(2)  .Bestellung” bzw. ,bestellt im Sinne dieser Richtlinie
bedeutet, dass dem Sicherungsnehmer oder seinem Vertreter
eine Finanzsicherheit geliefert oder im Wege des Effektengiros
gutgeschrieben wurde oder ihnen auf sonstige Weise der Besitz
oder die Kontrolle daran verschafft wurde, sofern er den Besitz
oder die Kontrolle nicht bereits innehatte. Der Besitzverschaf-
fung gemifl dieser Richtlinie steht nicht entgegen, dass der
Sicherungsgeber Anpruch auf Riickgewihr bestellter Sicher-
heiten im Austausch gegen andere Sicherheiten oder auf Riick-
gewihr iiberschiissiger Sicherheiten hat.

(3)  ,Schriftlich® im Sinne dieser Richtlinie bezeichnet auch
die elektronische Aufzeichnung sowie jede andere Art der
Aufzeichnung mittels eines dauerhaften Datentrigers.
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Artikel 3
Formerfordernisse

(1)  Die Mitgliedstaaten verlangen nicht, dass die Bestellung
und die Wirksamkeit einer Finanzsicherheit sowie die prozes-
suale Beweisfithrung bei einer Finanzsicherheit oder die Besitz-
verschaffung an einer Finanzsicherheit von der Erfiillung von
Formerfordernissen abhingen.

(2)  Absatz 1 hindert nicht, dass diese Richtlinie fiir besitzge-
bundene Finanzsicherheiten gilt, bei denen die Besitzverschaf-
fung schriftlich nachgewiesen werden kann, und sofern die
Bestellung der Finanzsicherheit schriftlich oder in rechtlich
gleichwertiger Form nachgewiesen werden kann.

Artikel 4
Verwertung der Sicherheit

(1)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass im Verwertungs-
bzw. Beendigungsfall der Sicherungsnehmer jede in Form eines
beschrinkten dinglichen Sicherungsrechts bestellte Finanzsi-
cherheit vereinbarungsgemif wie folgt verwerten kann:

a) bei Finanzinstrumenten durch Verkauf oder Aneignung und
anschlieRende Verrechnung ihres Werts mit den maRgebli-
chen Verbindlichkeiten oder Verwendung an Zahlungs statt;

b) bei Barsicherheiten durch Aufrechnung des Betrags gegen
die mafgeblichen Verbindlichkeiten oder durch Verwen-
dung an Zahlungs statt,

(2)  Eine Aneignung ist nur mdglich, wenn

a) die Parteien dies bei der Bestellung des Sicherungsrechts
vereinbart haben und

b) die Sicherungsvereinbarung eine Bewertung der Finanzin-
strumente ermdglicht.

(3)  Mitgliedstaaten, die am 27. Juni 2002 eine Aneignung
nicht zulassen, sind nicht verpflichtet, die Aneignung anzuer-
kennen.

Wenn ein Mitgliedstaat von dieser Moglichkeit Gebrauch
macht, teilt er dies der Kommission mit, welche ihrerseits die
iibrigen Mitgliedstaaten unterrichtet.

(4)  Finanzsicherheiten kénnen vorbehaltlich der Bedin-
gungen der Sicherheitsvereinbarung in der vorgenannten Weise
verwertet werden, ohne dass

a) eine Verwertungsandrohung erforderlich ist;
b) ein Gericht, ein Beauftragter einer &ffentlichen Stelle oder
eine andere Person den Verwertungsbedingungen zuge-

stimmt haben muss;

¢) die Verwertung mittels einer Auktion oder auf eine andere
vorgeschriebene Art und Weise stattfinden muss oder

d) eine zusitzliche Wartefrist verstrichen sein muss.

(5)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass eine Finanzsicher-
heit vereinbarungsgemif wirksam werden kann, auch wenn
gegenitber dem Sicherungsgeber oder -nehmer ein Liquidati-
onsverfahren eréffnet wurde oder Sanierungsmafnahmen
eingeleitet wurden oder das Verfahren bzw. die Mafnahmen
andauern.

(6)  Etwaige Verpflichtungen nach einzelstaatlichem Recht,
die Ver- oder Bewertung von Finanzsicherheiten und die
Ermittlung der Hohe der mafgeblichen Verbindlichkeiten nach
wirtschaftlichen Gesichtspunkten vorzunehmen, werden von
diesem Artikel und den Artikeln 5, 6 und 7 nicht beriihrt.

Artikel 5

Verfiigungsrecht iiber Finanzsicherheiten in Form eines
beschrinkten dinglichen Sicherungsrechts

(1) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass der Sicherungs-
nehmer, soweit bei der Bestellung der Finanzsicherheit vorge-
sehen, ein Verfiigungsrecht itber Finanzsicherheiten in Form
eines beschrinkten dinglichen Sicherungsrechts ausiiben kann.

(2)  Ubt ein Sicherungsnehmer ein Verfiigungsrecht aus, geht
er damit die Verpflichtung ein, eine Sicherheit derselben Art zu
beschaffen, die spitestens zum Filligkeitstermin der mafgebli-
chen Verbindlichkeiten an die Stelle der urspriinglichen Sicher-
heit tritt.

Wahlweise kann der Sicherungsnehmer zum Filligkeitstermin
der mafigeblichen Verbindlichkeiten entweder Sicherheiten
derselben Art riickiibereignen oder, soweit in der Sicherungs-
vereinbarung vorgesehen, den Wert der Sicherheiten derselben
Art gegen die mafigeblichen Verbindlichkeiten aufrechnen oder
die Sicherheiten an Zahlungs statt verwenden.

(3) Die in Erfillung der Verpflichtung gemif Absatz 2
Unterabsatz 1 beschaffte Sicherheit derselben Art ist Gegen-
stand derselben Vereinbarung iiber die Bestellung einer Finanz-
sicherheit in Form eines beschrinkten dinglichen Rechts wie
die urspriingliche Sicherheit und wird so behandelt, als wire sie
zum selben Zeitpunkt wie diese bestellt worden.

{4)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die vereinbarungs-
gemiflen Rechte des Sicherungsnehmers in Bezug auf die von
ihm in Erfillung der Verpflichtung gemif Absatz 2 Unterab-
satz 1 beschaffte Finanzsicherheit nicht dadurch unwirksam
oder nichtig werden, dass er gemif diesem Artikel iiber die
Finanzsicherheit verfiigt.

(5)  Tritt ein Verwertungs- bzw. Beendigungsfall ein, bevor
eine in Absatz 2 Unterabsatz 1 beschriebene Verpflichtung
erfillt wurde, so kann diese Verpflichtung in die Aufrechnung
infolge Beendigung einbezogen werden.
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Artikel 6

Anerkennung von Finanzsicherheiten in Form der Voll-
rechtsiibertragung

(1)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass eine Finanzsicher-
heit in Form der Vollrechtsiibertragung vereinbarungsgemaf
wirksam werden kann.

(2)  Tritt ein Verwertungs- bzw. Beendigungsfall ein, bevor
der Sicherungsnehmer seine Verpflichtung zur Riickiibereig-
nung einer Sicherheit derselben Art gemiR einer Vereinbarung
itber die Bestellung einer Finanzsicherheit in Form der Voll-
rechtsiibertragung erfiillt hat, kann diese Verpflichtung in die
Aufrechnung infolge Beendigung einbezogen werden.

Artikel 7
Anerkennung der Aufrechnung infolge Beendigung

(1)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die Aufrechnung
infolge Beendigung vereinbarungsgemidfs wirksam werden
kann,

a) auch wenn gegeniiber dem Sicherungsgeber oder -nehmer
ein Liquidationsverfahren eréffnet wurde oder Sanierungs-
mafnahmen eingeleitet wurden oder das Verfahren bzw. die
Mafinahmen andauern, und/oder

b) ungeachtet behaupteter Zessionen, gerichtlicher oder
sonstiger Pfindungen oder anderweitiger Verfiigungen iiber
jene Rechte.

(2)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die Erfordernisse
gemif Artikel 4 Absatz 4 fiir die Aufrechnung infolge Beendi-
gung nicht gelten, sofern die Parteien nicht etwas anderes
vereinbaren.

Artikel 8
Nichtanwendung bestimmter Insolvenzbestimmungen

(1)  Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die Bestellung
einer Finanzsicherheit sowie die Besitzverschaffung daran nicht
allein deshalb fiir unwirksam oder nichtig erklirt oder riick-
gingig gemacht werden dirfen, weil die Bestellung oder die
Besitzverschaffung

a) am Tag der Eroffnung eines Liquidationsverfahrens oder der
Einleitung von Sanierungsmafnahmen, jedoch vor Erlass
des hierfiir erforderlichen Gerichtsbeschlusses oder Verwal-
tungsakts, oder

b) innerhalb eines bestimmten Zeitraums vor der Erdffnung
eines Liquidationsverfahrens oder der Einleitung von Sanie-
rungsmafinahmen oder vor dem Erlass eines Gerichtsbe-
schlusses oder Verwaltungsakts oder vor sonstigen
Mafnahmen oder Ereignissen im Laufe derartiger Verfahren
bzw. Mafnahmen erfolgte.

(2) Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass die Bestellung
einer Finanzsicherheit oder die Besicherung einer Verbindlich-
keit oder die Besitzverschaffung an einer Finanzsicherheit, die

am Tag der Eroffnung, jedoch nach der Eroffnung eines Liqui-
dationsverfahrens oder der Einleitung von Sanierungsmaf-
nahmen erfolgt, rechtlich verbindlich und absolut wirksam ist,
wenn der Sicherungsnehmer nachweisen kann, dass er von der
Eroffnung des Verfahrens bzw. der Einleitung der Mafnahmen
keine Kenntnis hatte und auch nicht haben konnte.

(3)  Enthilt die Sicherungsvereinbarung entweder

a) die Verpflichtung, eine Finanzsicherheit bzw. eine zusitz-
liche Finanzsicherheit zu bestellen, um Anderungen im
Wert der Finanzsicherheit oder im Betrag der mafgeblichen
Verbindlichkeit Rechnung zu tragen, oder

b) das Recht, eine Finanzsicherheit zuriickzuverlangen, wenn
dafiir als Ersatz oder im Austausch eine Finanzsicherheit
gleichen Werts bestellt wird,

so stellen die Mitgliedstaaten sicher, dass die Bestellung einer
Finanzsicherheit, einer zusitzlichen Finanzsicherheit oder einer
Finanzsicherheit als Ersatz oder im Austausch gemif einer
solchen Verpflichtung bzw. einem solchen Recht nicht allein
deswegen als unwirksam angesehen oder riickgingig gemacht
oder fiir nichtig erklirt werden kann, weil

i) sie am Tag der Erdffnung eines Liquidationsverfahrens oder
der Einleitung von Sanierungsmafnahmen, jedoch vor dem
Erlass des hierfiir erforderlichen Gerichtsbeschlusses oder
Verwaltungsakts oder innerhalb eines bestimmten Zeitraums
vor der Eroffnung eines Liquidationsverfahrens oder der
Einleitung von Sanierungsmafinahmen oder vor dem Erlass
eines Gerichtsbeschlusses oder Verwaltungsakts oder vor
sonstigen Mafnahmen oder Ereignissen im Laufe derartiger
Verfahren bzw. MaRnahmen erfolgte oder

iiy die mafgebliche Verbindlichkeit vor der Bestellung der
Finanzsicherheit, der zusitzlichen Finanzsicherheit oder der
Ersatz- bzw. Austauschsicherheit entstanden ist.

{(4)  Unbeschadet der Absitze 1 bis 3 beriihrt diese Richtlinie
nicht die allgemeinen einzelstaatlichen Insolvenzvorschriften in
Bezug auf die Anfechtbarkeit oder Nichtigkeit von Geschiften,
die wihrend des in Absatz 1 Buchstabe b) und Absatz 3 Ziffer
i) genannten Zeitraums getdtigt werden.

Artikel 9
Internationales Privatrecht

(1) Die in Absatz 2 genannten Regelungsgegenstinde im
Hinblick auf im Effektengiro iibertragbare Wertpapiere unter-
liegen dem Recht des Landes, in dem das mafgebliche Konto
gefithrt wird. Der Verweis auf das Recht 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.

(2)  Die von Absatz 1 erfassten Regelungsgegenstinde sind:

a) Rechtsnatur und dingliche Wirkung von im Effektengiro
iibertragbaren Wertpapieren;
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b) Anforderungen an eine in jeder Hinsicht wirksame Bestel-
lung eines Sicherungsrechts an im Effektengiro iibertrag-
baren Wertpapieren und die Besitzverschaffung an solchen
Wertpapieren sowie generell die fiir die absolute Wirksam-
keit der Bestellung und Besitzverschaffung erforderlichen
Rechtshandlungen;

(a)
-~

die Frage, ob das Eigentum oder sonstige dingliche Rechte
an im Effektengiro tibertragbaren Wertpapieren durch das
Eigentum oder sonstige dingliche Rechte eines Dritten
verdringt werden oder diesem gegeniiber nachrangig sind
oder ein gutgliubiger Erwerb eingetreten ist;

d) Schritte, die zur Verwertung von im Effektengiro iibertrag-
baren Wertpapieren nach Eintritt des Verwertungs- bzw.
Beendingungsfalls erforderlich sind.

Artikel 10

Bericht der Kommission

Spitestens am 27. Dezember 2006 legt die Kommission dem
Europdischen Parlament und dem Rat einen Bericht iiber die
Anwendung dieser Richtlinie, insbesondere der Artikel 1
Absatz 3, Artikel 4 Absatz 3 und Artikel 5 vor und unterbreitet
gegebenenfalls Vorschlige fiir ihre Uberpriifung.

Artikel 11
Umsetzung

Die Mitgliedstaaten setzen die Rechts- und Verwaltungsvor-
schriften in Kraft, die erforderlich sind, um dieser Richtlinie

spatestens ab dem 27. Dezember 2003 nachzukommen. Sie
setzen die Kommission unverziiglich davon in Kenntnis.

Wenn die Mitgliedstaaten diese Vorschriften erlassen, nehmen
sie in den Vorschriften selbst oder durch einen Hinweis bei der
amtlichen Veroffentlichung auf diese Richtlinie Bezug. Die
Mitgliedstaaten regeln die Einzelheiten der Bezugnahme. .

Artikel 12

Inkrafttreten

Diese Richtlinie tritt am Tag ihrer Verdffentlichung im Amts-
blatt der Europdischen Gemeinschaften in Kraft.

Artikel 13

Adressaten

Diese Richtlinie ist an alle Mitgliedstaaten gerichtet.

Geschehen zu Briissel am 6. Juni 2002.

Im Namen des Europdischen

Parlaments Im Namen des Rates
Der Prasident Der Prisident
P. COX A. M. BIRULES Y BERTRAN






