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Vorwort zur 2. Auflage

Mit dem am 1.12.2003 in Kraft getretenen Finanzsicherheiten-Ge-
setz (FinSG) hat der osterreichische Gesetzgeber die Finanzsicherhei-
tenrichtlinie umgesetzt. Eine Anderung dieser Richtlinie im Jahr
2009 machte eine Novellierung des FinSG erforderlich. Im Mittel-
punkt der gesetzlichen Regelungen steht die einfache Bestellung so-
wie rasche und unbiirokratische Verwertung von Finanzsicherheiten.
Dazu werden Finanzsicherheiten von bestimmten Vorschriften des
osterreichischen Pfand- und Insolvenzrechts ausgenommen, soweit
diese einer effektiven Verwertung der Finanzsicherheit entgegenste-
hen. Anders als beispielsweise in Deutschland, wo sich der Gesetz-
geber fiir die punktuelle Anpassung der betroffenen Bestimmungen
in den jeweiligen Einzelgesetzen entschieden hat, wurde in Oster-
reich ein eigenes Gesetz geschaffen. Lediglich im IPRG wurde eine
neue Bestimmung eingeftigt. Die Richtlinienumsetzung in der vorlie-
genden Form hat zwar den Vorzug, die besonderen Regelungen fiir
Finanzsicherheiten leicht tiberblickbar zu machen. Andererseits wer-
den nicht auf Finanzgeschifte spezialisierte Rechtsanwender bei Prii-
fung zivil- und insolvenzrechtlicher Sachverhalte nicht auf die — auf-
grund Spezialitit vorgehenden — Bestimmungen des FinSG hingewie-
sen. Durch die urspriingliche Beschrinkung des Anwendungsbereichs
auf den Verkehr zwischen Finanzinstitutionen sowie Korperschaften
offentlichen Rechts, war die Gefahr der Nichtbeachtung des FinSG
infolge blofler Unkenntnis tiber die Existenz des Gesetzes aber be-
grenzt. Durch die Novellierung kommt das FinSG aber auch auf Un-
ternehmen zur Anwendung, die keine professionellen Finanzmarkt-
teilnehmer sind, wenn zumindest ein Vertragspartner ein solcher Fi-
nanzmarktteilnehmer ist.

Das Buch richtet sich vor allem an Kreditinstitute und sonstige Fi-
nanzdienstleister sowie deren Berater und Geschiftspartner, und soll
insbesondere der Praxis eine Hilfestellung sein. Der Darstellung der
einzelnen Bestimmungen des FinSG (Teil III) ist eine Kurziibersicht
iber den Regelungsgegenstand, welche eine Einfiihrung in die Mate-
rie bieten soll, vorangestellt (Teil I). Daran schliefSen die Erwagungs-
grinde zur Richtlinie sowie die Gesetzesmaterialien (Allgemeiner
Teil der EB sowie der Ausschussbericht) an (Teil I). Teil IIT enthalt zu
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Vorwort

jedem einzelnen Paragraphen des FinSG die EB, die korrespondieren-
de Richtlinienbestimmung sowie Anmerkungen der Autoren. Die im
Anhang befindliche Textsammlung (Teil IV) enthilt neben dem Ge-
setzes- und Richtlinientext auch das Haager Wertpapier-Uberein-
kommen in englischer und deutscher Fassung sowie thematisch mit
dem FinSG in Zusammenhang stehende Regelungen. Dabei handelt
es sich um die Aufrechungsbestimmungen der osterreichischen Insol-
venzordnung sowie den Text der Finalitatsrichtlinie und des Finali-
tatsgesetzes.

Fur Anmerkungen, Kritik und Anregungen sind die Autoren dank-
bar (andreas.zahradnik@dbj.at und thomas.krumhuber@recht.at).

Wien, Oktober 2011 Thomas Krumhuber
Andreas Zahradnik
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I. Kurziibersicht iiber den Regelungsgegenstand
Allgemeines

Das FinSG wurde in Umsetzung der FinanzsicherheitenRL erlassen.
Diese beruht auf der Richtlinie 98/26/EG tiber die Wirksamkeit von
Abrechnungen in Zahlungs- sowie Wertpapierliefer- und -abrech-
nungssystemen (sogenannte FinalititsRL). Die Umsetzung der Fina-
litaitsRL hatte gezeigt, dass weitere MafSnahmen zur Schaffung ge-
meinsamer Regeln fiir zugunsten solcher Systeme bestellte Sicherhei-
ten notwendig sind. Die FinanzsicherheitenRL und die FinalitdtsRL
wurden 2009 durch die RL 2009/44/EG gedndert. Dies machte eine
Novellierung des FinSG und des Finalititsgesetzes in Osterreich not-
wendig.

Ziel der FinanzsicherheitenRL ist die Schaffung einer gemeinschafts-
weiten Regelung fur die Bestellung von Wertpapieren und Bargut-
haben als Sicherheiten in Form eines beschriankt dinglichen Siche-
rungsrechts oder im Wege der Vollrechtsiibertragung. Dies soll der
weiteren Integration des europdischen Finanzmarktes dienen und
zur Stabilitdt des Finanzsystems in der Gemeinschaft beitragen. Da-
bei spielen zweiseitige Vereinbarungen iiber die Bestellung von Fi-
nanzsicherheiten eine zentrale Rolle.

Die FinanzsicherheitenRL soll auch Probleme bei der Anwendung
internationaler Rahmenvertriage fur den Derivativenhandel (zB des
ISDA Master Agreement) beseitigen.

Die Mitgliedstaaten sollen dafiir sorgen, dass Finanzsicherheiten
von bestimmten Vorschriften des Insolvenzrechts ausgenommen
sind, insbesondere von Vorschriften, die der effektiven Verwertung
einer Sicherheit im Wege stehen oder derzeit praktizierte Verfahren,
wie die bilaterale Aufrechnung infolge Beendigung (close-out net-
ting), die Bereitstellung zusatzlicher Sicherheiten oder die Ersetzung
bestehender Sicherheiten in Frage stellen wiirden.

Rechte an den als Finanzsicherheit gestellten Vermogensgegenstan-
den, die aufSerhalb einer Sicherungsvereinbarung erwachsen (etwa

Krumbuber/Zahradnik, Finanzsicherheiten-Gesetz 13



Kurziibersicht iiber den Regelungsgegenstand

ein Riickgabeanspruch aus Riickabwicklung wegen zB Irrtums, man-
gelnder Geschiftsfahigkeit etc), bleiben durch die RL unberiihrt.

Die Bestellung und Wirksamkeit einer Finanzsicherheit sowie die
prozessuale Beweisfihrung oder die Besitzverschaffung an einer Fi-
nanzsicherheit sollen nicht von besonderen Formerfordernissen ab-
hingig sein (zB dem Eintrag in offentliche Register). Die RL gilt je-
doch nur fir besitzgebundene Finanzsicherheiten, bei denen die Be-
sitzverschaffung schriftlich oder auf andere Weise nachgewiesen
werden kann. Kein unzuldssiges Formerfordernis im Sinne der RL
ist das Indossament oder der Eintrag im Emittentenregister (Aktien-
buch) bei auf Namen lautenden Wertpapieren.

Die Wirksamkeit der Bestellung einer Finanzsicherheit in Form der
Vollrechtsiibertragung soll durch die RL geschiitzt werden. Dies zB
dadurch, dass die ,Umdeutung® (,recharacterization) in ein be-
schrankt dingliches Geschift ausgeschlossen wird.

Die bilaterale Aufrechnung infolge Beendigung (close-out netting)
wird durch die RL rechtlich abgesichert. Allgemeine einzelstaatliche
Aufrechnungs- oder Verrechnungsvorschriften bleiben aber unbe-
rithrt (zB Aufrechnung nur bei Gegenseitigkeit der Forderungen).

Die Aufstockung einer bestehenden Sicherheit bzw deren Riickstel-
lung oder ihr Ersatz werden von ,,bestimmten automatischen Anfech-
tungs- und Nichtigkeitsregeln“ ausgenommen, also solchen, wonach
alle innerhalb eines bestimmten Zeitraums vor Eréffnung des Insol-
venzverfahrens erfolgten Sicherheitenbestellungen unwirksam sind.
Im Ubrigen bleibt das einzelstaatliche Anfechtungsrecht jedoch unbe-
rihrt (zB wenn Gliubiger vorsitzlich geschadigt worden sind).

Barsicherheiten sollen sowohl im Wege der Vollrechtstibertragung als
auch in Form eines beschrinkt dinglichen Sicherungsrechts bestellt
werden konnen. Unter Barsicherheit ist jedoch nicht Bargeld zu ver-
stehen, sondern nur ein Kontoguthaben oder eine vergleichbare Geld-
forderung.

Die RL sieht ein Verfiigungsrecht tiber Finanzsicherheiten in Form
eines beschrankt dinglichen Sicherungsrechts vor (Weiterverwen-

dung von verpfiandeten Wertpapieren).
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Kurziibersicht tiber den Regelungsgegenstand

Die RL strebt auch rasche und unbiirokratische Verwertungsverfah-
ren an.

Personlicher Anwendungsbereich

Sowohl Sicherungsnehmer als auch Sicherungsgeber miissen einer
der folgenden Kategorien angehoren:

Offentlich-rechtlich Korperschaften;

Zentralbanken, EZB, Europdische Investitionsbank, Internatio-
naler Wihrungsfonds, multilaterale Entwicklungsbanken, Bank
fiir Internationalen Zahlungsausgleich;

Beaufsichtigte Finanzinstitute;

Zentrale Vertragsparteien, Verrechnungsstellen und Clearing-
stellen etc.

Jedenfalls nicht erfasst sind natiirliche Personen. Fiir ,,andere als na-
turliche Personen® (juristische Personen), sowie Einzelkaufleute und
Personengesellschaften konnen die Mitgliedstaaten eine Freistellung
von der RL vorsehen (opt-out-Klausel). Von dieser Moglichkeit hat
Osterreich in der urspriinglichen Fassung des FinSG Gebrauch ge-
macht. Durch das BGBI 2010/90 wurde der personliche Anwen-
dungsbereich des FinSG auf juristische Personen, Einzelunternehmer
und Personengesellschaften ausgedehnt, wenn ihr Vertragspartner
ein professioneller Finanzmarktteilnehmer (iSd § 1 Abs 1 FinSG) ist.

Formerfordernisse

Die Bestellung, Wirksamkeit und die Besitzverschaffung an einer Fi-
nanzsicherheit darf nicht von Formerfordernissen abhingen (das Er-
fordernis der schriftlichen Nachweisbarkeit der Besitzverschaffung bzw
Bestellung der Sicherheit ist davon ausgenommen — siehe bei § 4 FinSG).

Verwertung

Bei Finanzinstrumenten (Aktien und andere handelbare Wertpapiere)
erfolgt die Verwertung nach MafSgabe der getroffenen Vereinbarun-
gen ohne gerichtliche Bewilligung durch Verkauf oder Aneignung und
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Kurztibersicht tiber den Regelungsgegenstand

anschlieffende Verrechnung ihres Werts mit den mafSgeblichen Verbind-
lichkeiten oder Verwendung an Zahlungs statt (vgl §§ 5 und 6 FinSG).

Barsicherheiten werden durch Aufrechnung oder Verwendung an
Zahlungs statt verwertet. Eine Aneignung ist bei Barsicherheiten
aber nur unter besonderen Voraussetzungen zuldssig.

Verfiigungsrecht iiber Finanzsicherheiten

Der Sicherungsnehmer darf in Form eines beschriankt dinglichen Si-
cherungsrechts tiber die bestellte Finanzsicherheit verfiigen. Er ist
aber verpflichtet, im Fall der Verfigung eine Sicherheit derselben Art
zu beschaffen, die an die Stelle der urspriinglichen Sicherheit tritt.
Die ,ersatzweise beschaffte Sicherheit ist so zu behandeln, als wire
sie zum selben Zeitpunkt wie die urspriingliche Sicherheit bestellt
worden. Die Rechte des Sicherungsnehmers bleiben vom Austausch
der Sicherheit unbertihrt (vgl § 7 FinSG).

Vollrechtsiibertragung, Aufrechnung infolge
Beendigung

Die Mitgliedstaaten haben sicherzustellen, dass Finanzsicherheiten
in Form der Vollrechtsiibertragung (also zB Sicherungsiibereignung
bzw Wertpapierpensionsgeschifte) und die Aufrechnung infolge Be-
endigung wirksam werden konnen. Dem entspricht das FinSG in
den §§ 8 und 9.

Nichtanwendung bestimmter Insolvenz-
bestimmungen
Die Bestellung bzw Besitzverschaffung an einer Finanzsicherheit

darf nicht deshalb fiir unwirksam, nichtig erklart oder ruckgangig
gemacht werden, weil die Bestellung (Besitzverschaffung)

e am Tag der Eroffnung eines Liquidationsverfahrens (Sanierungs-
verfahrens), jedoch vor Erlass des hierfur erforderlichen Ge-
richtsbeschlusses oder Verwaltungsaktes oder
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Kurziibersicht tiber den Regelungsgegenstand

e innerhalb eines bestimmten Zeitraums vor der Eroffnung eines
Liquidationsverfahrens (Sanierungsverfahrens) oder vor dem Er-
lass eines Gerichtsbeschlusses (Verwaltungsaktes, etc) erfolgte.

Die RL beriihrt die allgemeinen einzelstaatlichen Insolvenzvorschrif-
ten in Bezug auf die Anfechtbarkeit oder Nichtigkeit von Geschiften
nicht (siehe auch § 11 Abs 2 FinSG). Ausgeschlossen soll aber die
Unwirksamkeit der Sicherheit durch die riickwirkende Eroffnung
eines Insolvenzverfahrens (zB 0 Uhr des Tages, an dem das Gericht
den Beschluss der Eroffnung des Insolvenzverfahrens fasst) oder das
grundsitzliche Erloschen aller Finanzsicherheiten, die innerhalb einer
bestimmten Frist vor Eroffnung des Insolvenzverfahrens bestellt
wurden, auch wenn kein besonderer Anfechtungsgrund (zB Kennt-
nis von der Insolvenz) vorliegt, sein (vgl § 6 Abs 2 FinSG). Wie die
Materialien ausfithren, war hier eine Anderung der geltenden 6ster-
reichischen Anfechtungsbestimmungen nicht erforderlich.

Internationales Privatrecht

Die RL nennt die Regelungsgegenstinde, die im Hinblick auf im Ef-
fektengiro tbertragbare Wertpapiere dem Recht des Landes unter-
liegen, in dem das mafSgebliche Konto gefithrt wird. Solche Rege-
lungsgegenstiande sind:

Rechtsnatur und dingliche Wirkung;

Anforderungen an Bestellung und Besitzverschaffung;
Eigentum und sonstige dingliche Rechte eines Dritten;
Verwertung.

Dieser Vorgabe wurde durch Einfligung eines neuen § 33a in das
IPRG entsprochen.

Haager Wertpapier-Ubereinkommen

Am 13.12.2002 hat die Haager Konferenz fir Internationales Pri-
vatrecht auf ihrer 19. diplomatischen Sitzung das Ubereinkommen
tiber das auf bestimmte Rechte im Zusammenhang mit zwischenver-
wahrten Wertpapieren anzuwendende Recht (sogenanntes Haager
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Kurztibersicht tiber den Regelungsgegenstand

Wertpapier-Ubereinkommen) angenommen. Beim Haager Wertpapier-
Ubereinkommen, das in der Textsammlung dieses Buches abge-
druckt ist, handelt es sich um einen multilateralen — noch nicht in
Kraft getretenen — Vertrag, mit dem die Rechtsunsicherheiten bei
grenziibergreifenden Wertpapiergeschiften ausgeraumt werden sol-
len. Gegenstand des Ubereinkommens ist die Bestimmung der an-
wendbaren Rechtsordnung fur sachenrechtliche Verfugungen tuber
Wertpapiere, die von Intermedidren verwahrt werden. Das im inter-
nationalen Sachenrecht geltende Prinzip der lex rei sitae — wonach
das Recht des Landes, in dem die Sache belegen ist, zur Anwendung
gelangt — fithrt in der Praxis bei internationalen Wertpapiertrans-
aktionen zu kaum losbaren Schwierigkeiten, weil die Belegenheits-
orte der physischen Wertpapiere nur schwer zu ermitteln sind und
bei Depotverfiigungen die Sachenrechte aller Staaten, in denen Mit-
eigentumsanteile an Sammelbestinden verwahrt werden, zu beach-
ten waren.

Die in Artikel 4 des Haager Wertpapier-Ubereinkommens enthaltene
Hauptankniipfungsnorm tiberlisst es dem Intermedidr und dem De-
potinhaber, das fiir die in Artikel 2 Abs 1 des Ubereinkommens er-
fassten Aspekte geltende Recht zu vereinbaren. Nur wenn die ge-
troffene Rechtswahl ungiiltig ist oder eine solche tiberhaupt fehlt,
kommen subsidiare Ankniipfungsregeln zur Anwendung (vgl Arti-
kel S). Das Haager Ubereinkommen stellt damit nicht mehr auf die
Belegenheitsorte der Wertpapiere ab, sondern kniipft — wie in der
Priambel ausgefithrt — am PRIMA (Place of the Relevant Inter-
mediary Approach)-Grundsatz an, also am Ort des unmittelbar de-
potfuhrenden Intermedidrs, wobei die Parteien die Freiheit der
Rechtswahl haben, soweit der Intermedidr im Staat des gewahlten
Rechts eine Geschiftsstelle hat, die depotspezifische Merkmale er-
fiille.

Die Kommission hat am 15.12.2003 dem Rat die Unterzeichnung
des Haager Wertpapier-Ubereinkommens vorgeschlagen. Die Ratifi-
zierung des Ubereinkommens war urspriinglich fiir Ende 2004 oder
Anfang 2005 geplant. Die Kommission hat den Vorschlag auf Un-
terzeichnung des Haager Wertpapier-Ubereinkommens aber am 25.3.
2009 als tiberholt zuriickgezogen (ABI Nr C 71 vom 25.3.2009).
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II. Einleitung

Der eigentlichen Darstellung des FinSG werden zum besseren Ver-
stindnis nachfolgend die Erwagungsgriinde der Finanzsicherheiten-
RL (gedndert durch die RL 2009/44/EG), auf welcher das FinSG
basiert, sowie der Allgemeine Teil der Erlauternden Bemerkungen
der Regierungsvorlage und der Bericht des Justizausschusses zum
FinSG vorangestellt. Im Anschluss befinden sich die beiden letztge-
nannten Dokumente auch fir die Novelle zum Finanzsicherheiten-
gesetz 2010.

Erwagungsgriinde FinanzsicherheitenRL 2002/47/EG
geandert durch RL 2009/44/EG

(1) Die Richtlinie 98/26/EG des Europdischen Parlaments und
des Rates vom 19. Mai 1998 iiber die Wirksamkeit von Abrechnun-
gen in Zahlungs- sowie Wertpapierliefer- und -abrechnungssyste-
men(35) stellte einen entscheidenden Schritt zur Schaffung eines soli-
den rechtlichen Rahmens fir Zahlungs- und Wertpapierabrech-
nungssysteme dar. Die Umsetzung dieser Richtlinie hat gezeigt, dass
das bei derartigen Systemen durch unterschiedliche Rechtsordnun-
gen bedingte Risiko begrenzt werden muss und gemeinsame Regeln
fir die zugunsten solcher Systeme bestellten Sicherheiten von Nut-
zen sind.

(2) In ihrer Mitteilung vom 11. Mai 1999 an das Europdische
Parlament und den Rat iiber Finanzdienstleistungen ,,Umsetzung
des Finanzmarktrahmens: Aktionsplan“ hat sich die Kommission
nach Anhorung von Marktsachverstindigen und nationalen Behor-
den dazu verpflichtet, weitere Vorschlige fiir LegislativmafSnahmen
zum Thema Sicherheiten auszuarbeiten, um iiber die Richtlinie
98/26/EG hinausgehende Fortschritte zu erzielen.

(3) Es sollte eine gemeinschaftsweite Regelung fiir die Bereitstel-
lung von Wertpapieren und Barguthaben als Sicherheit in Form
eines beschriankten dinglichen Sicherungsrechts oder im Wege der
Vollrechtsiibertragung, einschliefSlich Wertpapierpensionsgeschiften
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Einleitung

(Repos), geschaffen werden. Dies wird zu einer weiteren Integration
und hoheren Kostenwirksamkeit des Finanzmarkts sowie zur Stabi-
litdt des Finanzsystems in der Gemeinschaft beitragen und dadurch
den freien Dienstleistungs- und Kapitalverkehr im Finanzbinnen-
markt fordern. Im Zentrum dieser Richtlinie stehen zweiseitige Ver-
einbarungen iiber die Bestellung von Finanzsicherheiten.

(4) Diese Richtlinie wird in einem europiischen Rechtsrahmen
angenommen, der neben der Richtlinie 98/26/EG insbesondere aus
der Richtlinie 2001/24/EG des Europdischen Parlaments und des
Rates vom 4. April 2001 tber die Sanierung und Liquidation von
Kreditinstituten(6), der Richtlinie 2001/17/EG des Europiischen
Parlaments und des Rates vom 19. Mirz 2001 tiber die Sanierung
und Liquidation von Versicherungsunternehmen(7) und der Verord-
nung (EG) Nr. 1346/2000 des Rates vom 29. Mai 2000 uber Insol-
venzverfahren(8) besteht. Diese Richtlinie passt sich in die generelle
Ausrichtung dieser bestehenden Rechtsakte ein und legt nichts Ge-
genteiliges fest. Vielmehr erginzt sie die bestehenden Rechtsakte,
indem sie weitere Bereiche regelt und in Bezug auf bestimmte, durch
diese Rechtsakte bereits geregelte Aspekte eine Erweiterung vor-
nimmt.

(5) Um die Rechtssicherheit im Bereich der Finanzsicherheiten
zu erhohen, sollten die Mitgliedstaaten dafiir sorgen, dass Finanz-
sicherheiten von bestimmten Vorschriften ihres Insolvenzrechts aus-
genommen sind, und zwar insbesondere von solchen Vorschriften,
die der effektiven Verwertung einer Sicherheit im Wege stehen oder
derzeit praktizierte Verfahren, wie die bilaterale Aufrechnung infol-
ge Beendigung (,,close out netting®), die Bereitstellung zusatzlicher
Sicherheiten oder die Ersetzung bestehender Sicherheiten in Frage
stellen wiirden.

(6) Diese Richtlinie behandelt nicht die Rechte an als Finanz-
sicherheit gestellten Vermogensgegenstinden, die aufSerhalb einer
Sicherungsvereinbarung oder aufSerhalb der Rechtsvorschriften iiber
die Einleitung oder Fortsetzung eines Liquidationsverfahrens oder
von Sanierungsmafinahmen erwachsen, wie beispielsweise Anspri-
che auf Riickgabe wegen Irrtums, Versehens oder fehlender Ge-
schiftsfahigkeit.
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