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(Vorbereitende Rechtsakte)

EUROPAISCHE ZENTRALBANK

STELLUNGNAHME DER EUROPAISCHEN ZENTRALBANK
vom 7. Juni 2017

zu einem Vorschlag des Europidischen Parlaments und des Rates fiir eine Richtlinie iiber

priventive Restrukturierungsrahmen, die zweite Chance und Maflnahmen zur Steigerung der

Effizienz von Restrukturierungs-, Insolvenz- und Entschuldungsverfahren und zur Anderung der
Richtlinie 2012/30/EU

(CON/2017/22)
(2017/C 236/02)

Einleitung und Rechtsgrundlage

Am 22. November 2016 verabschiedete die Europdische Kommission einen Vorschlag fiir eine Richtlinie iber praventive
Restrukturierungsrahmen, die zweite Chance und Mafnahmen zur Steigerung der Effizienz von Restrukturierungs-,
Insolvenz- und Entschuldungsverfahren und zur Anderung der Richtlinie 2012/30/EU () (nachfolgend der ,Richtlinien-
vorschlag®). Die Europiische Zentralbank (EZB) ist der Auffassung, dass der Richtlinienvorschlag in ihre Zustdndigkeit
fallt, wenngleich sie noch nicht zu dem Richtlinienvorschlag konsultiert wurde. Sie macht daher von dem ihr in
Artikel 127 Absatz 4 Satz 2 des Vertrags tiber die Arbeitsweise der Europiischen Union verliechenen Recht Gebrauch,
eine Stellungnahme gegeniiber den zustindigen Einrichtungen der Union zu in ihren Zustindigkeitsbereich fallenden
Fragen abzugeben.

Die Zustindigkeit der EZB zur Abgabe einer Stellungnahme beruht auf Artikel 127 Absatz 4 Satz 2 des Vertrags, da der
Richtlinienvorschlag Bestimmungen enthilt, die in den Zustindigkeitsbereich der EZB fallen, darunter die Aufgabe des Euro-
pdischen Systems der Zentralbanken (ESZB), den Beitrag des ESZB zur reibungslosen Durchfithrung der von den zustindi-
gen Behorden ergriffenen Mafnahmen auf dem Gebiet der Stabilitit des Finanzsystems gemaf$ Artikel 127 Absatz 5 des
Vertrags und die Aufgaben, welche der EZB gemdfS Artikel 127 Absatz 6 des Vertrags in Zusammenhang mit der Aufsicht
iiber Kreditinstitute iibertragen wurden. Dariiber hinaus betrifft der Richtlinienvorschlag die Verpflichtung des ESZB gemif3
Artikel 127 Absatz 1 des Vertrags zur Unterstiitzung der allgemeinen Wirtschaftspolitik in der Union, unbeschadet des
vorrangigen Zieles des ESZB hinsichtlich der Gewihrleistung der Preisstabilitit. Diese Stellungnahme wurde gemifS
Artikel 17.5 Satz 1 der Geschiftsordnung der Europdischen Zentralbank vom EZB-Rat verabschiedet.

1. Allgemeine Anmerkungen

1.1. Die EZB begriiflt das Hauptziel des Richtlinienvorschlags, die wichtigsten Hindernisse fiir den grenziiberschreiten-
den Kapitalverkehr einzuddimmen, die sich aus den unterschiedlichen Rahmen fiir Unternehmens- und Konzernre-
strukturierungen in den Mitgliedstaaten ergeben. Der Richtlinienvorschlag stellt einen wichtigen Schritt zur Schaf-
fung eines gemeinsamen rechtsverbindlichen Mindeststandards in der Union dar, insbesondere im Hinblick auf
Verfahren, die der Liquidation von Unternehmen vorausgehen bzw. Restrukturierungen von Unternechmensgruppen.

1.2. Wenngleich durch den Vorschlag eine Reihe von duflerst relevanten Mindestharmonisierungsmafinahmen fiir
bestehende Restrukturierungsrahmen eingefithrt wird, folgt er weder einem ganzheitlichen Ansatz in Bezug auf die
Harmonisierung der Insolvenzvorschriften in der Union als Ganzes, einschlieflich sowohl Restrukturierung als
auch Liquidation, noch versucht er, zentrale Aspekte des Insolvenzrechts zu harmonisieren, beispielsweise: a) die
Bedingungen fiir die Eroffnung von Insolvenzverfahren, b) eine gemeinsame Definition von Insolvenz, ¢) die Rang-
folge von Insolvenzforderungen und d) Insolvenzanfechtungsklagen. Wihrend die EZB sich der erheblichen rechtli-
chen und praktischen Herausforderungen bewusst ist, die die Entwicklung eines ganzheitlichen Ansatzes aufgrund
der weitreichenden Anderungen im Handels-, Zivil- und Gesellschaftsrecht beinhaltet, die mit einem solchen Unter-
fangen einhergehen miissten, ist es erforderlich, ambitioniertere Manahmen zu ergreifen, um eine gemeinsame
Basis fiir eine wesentliche Harmonisierung des Insolvenzrechts der Mitgliedstaaten zu schaffen und dadurch lang-
fristig eine umfassendere Harmonisierung (*) zu erreichen und zu einer gut funktionierenden Kapitalmarktunion
beizutragen.

(') COM(2016) 723 final.
() Siehe Diego Valiante, ,Harmonising Insolvency Laws in the Euro Area: rationale, stocktaking and challenges”, Centre for European
Policy Studies Special Report No 153, Dezember 2016.
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1.3. Zwei iibergeordnete Ziele von Insolvenzverfahren, einschlieflich der Umstrukturierung von Konzernen und Unter-
nehmen, sind den meisten Rechtssystemen gemeinsam: a) die berechenbare, faire und transparente Allokation von
Risiken zwischen den Akteuren in einer Marktwirtschaft, wozu auch die richtige Ausgewogenheit in den Beziehun-
gen zwischen Gldubigern und Schuldnern gehért, und b) der Schutz und die Maximierung von Werten zugunsten
aller beteiligten Parteien und der Wirtschaft im Allgemeinen (°). Ein fehlendes angemessenes Gleichgewicht zwi-
schen den Rechten der Schuldner und denen der Glaubiger in Insolvenzverfahren konnte zu ungiinstigen und unbe-
absichtigten Folgen fithren. Ein gut gestalteter Insolvenzrahmen sollte Anreize fir alle Akteure beinhalten und
makrofinanziellen Uberlegungen gebiihrend Rechnung tragen. Dariiber hinaus fordern berechenbare Insolvenzver-
fahren grenziiberschreitende Kapitalmarkttransaktionen, wihrend nicht kalkulierbare Verfahrensschritte in Insol-
venzverfahren, insbesondere im grenziiberschreitenden Kontext, ein bedeutendes Hindernis fiir die weitere Kapital-
marktintegration darstellen. Ebenso und im Zusammenhang mit den hohen Bestinden an notleidenden Krediten,
die derzeit die Bilanzen europiischer Banken belasten, konnte sich Berechenbarkeit und Transparenz in diesen Pro-
zessen positiv auf angespannte Mirkte fiir Schuldtitel in der gesamten Union auswirken, die gegenwirtig stirker
inlandsorientiert sind. Zumindest sollten die iibergeordneten Ziele von Insolvenzprozessen innerhalb der Mitglied-
staaten weiter harmonisiert werden, einschlielich eines gemeinsam vereinbarten Gleichgewichts zwischen den
Rechten der Gliubiger und denen der Schuldner.

1.4. Unternehmen stiitzen sich mafigeblich auf vertragliche Vereinbarungen, die den Vertrauensgedanken kodifizieren,
Kosten und Unsicherheit reduzieren und gleichzeitig neue Investitionsvorhaben und Geschiftsmoglichkeiten for-
dern. Um eine maximale Wertschopfung fir die Wirtschaft im Allgemeinen zu erreichen, ist es erforderlich, einen
wirksamen Restrukturierungsrahmen fir nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften und Unternehmen in ein wirtschaftli-
ches und rechtliches Umfeld einzubetten, das rentablen Unternehmen hilft, ihre Geschifte zu restrukturieren. Wih-
rend ein unrentables Unternehmen zur Optimierung des 6konomischen Werts und zur Reduzierung der Unsicher-
heit fur Gldubiger und andere Stakeholder rasch abgewickelt werden sollte, konnen rentable Unternehmen, deren
sanierte Vermogenswerte mehr Wert sein konnen als in einem Liquidationsszenario, moglicherweise wieder Rendi-
ten fiir Aktiondre und Riickzahlungen an Gliubiger bei gleichzeitiger Sicherung von Arbeitsplitzen erzielen. In
solch einer Situation sollte die Rettung eines Unternehmens sowohl durch formlose als auch formliche Verfahren
erzielt werden. Die Aussicht auf formliche Verfahren hat anerkanntermaflen klare Implikationen fur die Kosten und
Anreize fiir die Erzielung einer Restrukturierungsvereinbarung. Dies impliziert auch, dass eine effizientere Losung
fur die Restrukturierung eines laufenden Unternehmens den Fortfithrungswert des Schuldners verbessern und fur
eine angemessene Ausgewogenheit in Bezug auf Glaubiger, insbesondere unbesicherte, sorgen kann. Das Recht, eine
praventive Restrukturierung einzuleiten, einen Restrukturierungsplan festzulegen, die Gelegenheit fiir Glaubiger,
tiber den Plan mit Mehrheitsbeschluss abzustimmen, und die Moglichkeit, einen Restrukturierungsverwalter zu
benennen, stellen insgesamt Elemente dar, die zur Erhaltung des Unternehmenswerts beitragen konnen. Ein derarti-
ger Ansatz kann auch die finanzielle Stabilitdt unterstiitzen und fordern, indem die richtigen Anreize fur Schuldner
und Glaubiger geschaffen werden. Finanziell gefihrdete Schuldner werden angehalten, sich frithzeitig ernsthaft mit
Gliubigern auseinanderzusetzen, anstatt sich auf eine mogliche Nachsicht zu verlassen. Dabei konnen rentable
Unternehmen von denjenigen, die unrentabel sind, unterschieden werden und dadurch ebenfalls von einer nachhal-
tigen Restrukturierung profitieren. Nichtsdestotrotz konnen Glaubiger trotz der Einschrankungen bei der unmittel-
baren Durchsetzung der Rechte der Glaubiger, zu denen eine Aussetzung der Durchsetzungsmafinahmen fithren
wiirde, von den reduzierten Kosten einer Umschuldung, einem fritheren und einfacheren Zugriff auf Sicherheiten
und somit von hoheren Sicherheitenwerten, der Vertiefung der Mirkte fiir gefihrdete Kreditpositionen und dem
Signaleffekt, den ein solcher Rahmen auf die Schuldnerdisziplin haben kann, profitieren.

1.5. Neben der Reform der betreffenden Gesetze konnte ein Kodex bewihrter Vorgehensweisen oder Grundsitze als ein
Instrument zur Ausrichtung nationaler Insolvenzvorschriften auf einen harmonisierteren Ansatz langfristig in
Erwigung gezogen werden. Dariiber hinaus konnte die Verabschiedung bestehender anerkannter internationaler
Standards, wie dem Modellgesetz der Kommission der Vereinten Nationen fiir internationales Handelsrecht (United
Nations Commission on International Trade Law — UNCITRAL) iiber grenziiberschreitende Insolvenzen (*), durch
alle Mitgliedstaaten fiir eine weitergehende Harmonisierung ebenfalls geeignet sein.

1.6. Des Weiteren unterscheiden sich die nationalen Vorschriften erheblich bei der Bestimmung der Ausloser fiir die
Eroffnung von Sanierungsverfahren (}). Dieser Vorschlag bietet eine einzigartige Gelegenheit, ein europaweites
Regime zu schaffen, welches auf gemeinsamen zugrunde liegenden Konzepten und harmonisierten Schliisselele-
menten basiert.

1.7. Auch wenn der Richtlinienvorschlag nicht fiir Verfahren in Bezug auf Schuldner gilt, die Kreditinstitute, Wertpapierfir-
men und Organismen fir gemeinsame Anlagen, zentrale Gegenparteien und Zentralverwahrer, Versicherungsunter-
nehmen und Riickversicherungsunternehmen und in Artikel 1 Absatz 1 der Richtlinie 2014/59/EU des Europdischen

() Siehe Internationaler Wahrungsfonds (IWF), ,Orderly & Effective Insolvency Procedures: Key Issues®, 1999, abrufbar auf der Website
des IWF unter www.imf.org.

(*) Abrufbar auf der Website von UNCITRAL unter www.uncitral.org.

() Siehe Diego Valiante, ,Harmonising Insolvency Laws in the Euro Area“, in Fufinote 2, S. 11-12; und Gerard McCormack et al., ,Study
on a new approach to business failure and insolvency, Comparative legal analysis of the Member States’ relevant provisions and prac-
tices“, Ausschreibung Nr. JUST/2014/JCOO/PR/CIVI/0075, Januar 2016, Kapitel 5.2.


http://www.imf.org
http://www.uncitral.org
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Parlaments und des Rates (°) aufgefithrte andere Finanzinstitute und Unternehmen sind, kann es zu unbeabsichtig-
ten Folgen fiir diese Institute aufgrund der Auswirkung auf Finanzkontrakte mit ihren kommerziellen Geschifts-
partnern kommen (siche zum Beispiel Nummer 2.4 zur Durchsetzbarkeit von Close-out-Nettingvereinbarungen).
Dariiber hinaus miissen die Folgen und der Umfang der Aussetzung (unter anderem die Frage, ob die Aussetzung
einzelner Durchsetzungsmaffnahmen auch fiir die Vermogenswerte des Schuldners, die zur Besicherung der Forde-
rungen des Gldubigers hinterlegt wurden, gilt) sorgfiltig gepriift werden, auch unter dem Gesichtspunkt ihrer mog-
lichen Auswirkung auf die regulatorischen Kapitalanforderungen, und insbesondere unter dem Gesichtspunkt von
Risikominderungstechniken nach der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Europdischen Parlaments und des
Rates (). In diesem Zusammenhang ist eine nuanciertere Betrachtung des rechtlichen Verhiltnisses zwischen dem
Richtlinienvorschlag und den zentralen Bestimmungen des Unionsrechts in den Finanzbereichen gerechtfertigt, ein-
schlieflich der Verordnung (EU) Nr. 575/2013, der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europiischen Parlaments
und des Rates (), der Richtlinie 98/26/EG des Europdischen Parlaments und des Rates (), der
Richtlinie 2002/47[EG des Europdischen Parlaments und des Rates (') und der Richtlinie 2014/59/EU. Zu diesem
Zweck sollte moglichen unbeabsichtigten Folgen besondere Beachtung geschenkt werden.

2. Spezifische Anmerkungen
2.1. Unionsrechtliche Definition von Insolvenzverfahren

Der Richtlinienvorschlag trigt zur bestehenden Fragmentierung in Bezug auf die Definition von relevanten Verfah-
ren im Rahmen der Rechtsakte der Union (') bei und weicht vom Ansatz der Verordnung (EU) 2015/848 ab, in
der alle erfassten Insolvenzverfahren in den Anhidngen aufgefiihrt sind. Der Richtlinienvorschlag sollte als Moglich-
keit zur weiteren Harmonisierung dieser Definition genutzt werden, anstatt zur weiteren konzeptionellen Fragmen-
tierung zu fuhren.

2.2. Drohende Insolvenz

Gemif$ dem Richtlinienvorschlag miissen die Mitgliedstaaten sicherstellen, dass Schuldner in finanziellen Schwierig-
keiten Zugang zu einem wirksamen praventiven Restrukturierungsrahmen haben, der es ihnen ermoglicht, ihre
Schulden oder ihr Unternehmen zu restrukturieren und ihre Rentabilitit bei ,drohender Insolvenz“ wiederherzustel-
len. Dieses Konzept muss im Richtlinienvorschlag noch stirker ausgearbeitet werden, da es fiir den Restrukturie-
rungsrahmen entscheidend ist, und sollte nicht im freien Ermessen der Mitgliedstaaten liegen. Insbesondere sollten
weitere Vorgaben fir die nationalen Gesetzgeber im Hinblick auf den Umfang und den Inhalt des Konzepts der
,drohenden Insolvenz“ gemacht werden. Als Alternative zur Aufnahme dieser Vorgaben im Richtlinienvorschlag
konnten sie in Form von technischen Regulierungsstandards durch die Kommission mittels delegierter Rechtsset-
zungsbefugnisse erlassen werden.

2.3. Die Notwendigkeit einer klaren Hierarchie zwischen dem Richtlinienvorschlag und sonstigen Rechtsakten der Union, die die
Stabilitit der Finanzmdrkte betreffen, und einer Bewertung ihrer Auswirkung auf weitere Rechtsakte der Union

Artikel 31 des Richtlinienvorschlags sieht vor, dass der Richtlinienvorschlag die Richtlinien 98/26/EG und
2002/47[EG und die Verordnung (EU) Nr. 648/2012 unberiihrt ldsst. Ferner besagt Erwagungsgrund 43, dass die
Stabilitdt der Finanzmairkte stark von Finanzsicherheiten abhingt, insbesondere wenn die Sicherheit in Verbindung
mit der Beteiligung an ausgewiesenen Systemen oder an Zentralbankgeschiften geleistet wird und wenn zentralen
Gegenparteien Margen zur Verfigung stehen. Erwdgungsgrund 43 stellt ferner fest, da der Wert von als Sicherheit
dienenden Finanzinstrumenten sehr unbestindig sein kann, dass es entscheidend darauf ankommt, ihren Wert
schnell zu realisieren, bevor er sinkt.

Im Interesse einer hohen Rechtssicherheit und klaren Orientierung fiir die Mitgliedstaaten wire es wiinschenswert,
eine klare Hierarchie zwischen dem Richtlinienvorschlag und den aufgefithrten Rechtsakten der Union festzulegen,
indem Artikel 31 ausdriicklich vorsieht, dass die Bestimmungen dieser Rechtsakte Vorrang vor dem Richtlinienvor-
schlag haben.

(®) Richtlinie 2014/59/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 zur Festlegung eines Rahmens fiir die Sanie-
rung und Abwicklung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen und zur Anderung der Richtlinie 82/891/EWG des Rates, der
Richtlinien 2001/24[EG, 2002/47[EG, 2004/25[EG, 2005/56/EG, 2007/36[EG, 2011[35/EU, 2012/30/EU und 2013/36/EU sowie
der Verordnungen (EU) Nr. 1093/2010 und (EU) Nr. 648/2012 des Europdischen Parlaments und des Rates (ABL L 173
vom 12.6.2014, S. 190).

() Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 iiber Aufsichtsanforderungen an Kre-
ditinstitute und Wertpapierfirmen und zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (ABL. L 176 vom 27.6.2013, S. 1).

(®) Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 4. Juli 2012 iiber OTC-Derivate, zentrale Gegenpar-
teien und Transaktionsregister (ABL L 201 vom 27.7.2012, S. 1).

() Richtlinie 98/26/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 19. Mai 1998 iiber die Wirksamkeit von Abrechnungen in
Zahlungs- sowie Wertpapierliefer- und -abrechnungssystemen (ABL. L 166 vom 11.6.1998, S. 45).

(") Richtlinie 2002/47/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 6. Juni 2002 iiber Finanzsicherheiten (ABL L 168
vom 27.6.2002, S. 43).

(") Siehe z. B. die Definitionen von ,Insolvenzverfahren®, ,Liquidationsverfahren“ und ,Sanierungsmafinahmen* in der Verordnung (EU)
2015/848 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 20. Mai 2015 iiber Insolvenzverfahren (ABL L 141 vom 5.6.2015, S. 19);
Richtlinie 2002/47[EG; bzw. Richtlinie 2001/24/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 4. April 2001 iiber die Sanie-
rung und Liquidation von Kreditinstituten (ABL. L 125 vom 5.5.2001, S. 15).
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Dariiber hinaus sollte klargestellt werden, inwieweit die in der Richtlinie 2009/110/EG des Europiischen Parla-
ments und des Rates (') und in der Richtlinie (EU) 2015/2366 des Europdischen Parlaments und des Rates (*)
regulierten Unternchmen, d. h. Zahlungsinstitute und E-Geld-Institute, den priventiven Restrukturierungsrahmen
des Richtlinienvorschlags fiir sich nutzen diirfen. Diesen Unternehmen wird vorgeschrieben, von E-Geld-Inhabern
bzw. von Zahlungsdienstnutzern entgegengenommene Geldbetrige zu sichern, indem sie diese Geldbetrdge von den
Geldbetragen, die das jeweilige Institut fiir andere Geschiftsfelder vorhilt, getrennt halten (*#). Diese Trennung von
Geldbetragen ist besonders wichtig im Fall von Insolvenzverfahren, die diese Institute betreffen. Vom Anwendungs-
bereich des Richtlinienvorschlags sind weder Zahlungsinstitute noch E-Geld-Institute ausdriicklich ausgenommen.
Folglich sollten die Auswirkungsmoglichkeiten einer Aussetzung der Durchsetzungsmafinahmen auf die dem Richt-
linienvorschlag unterliegenden Zahlungsinstitute und E-Geld-Institute bewertet und klargestellt werden, moglicher-
weise indem ein weiterer Erwagungsgrund aufgenommen oder die Liste der ausgenommenen Rechtsakte der Union
in Artikel 31 des Richtlinienvorschlags erweitert wird.

2.4. Durchsetzbarkeit von Close-out-Nettingvereinbarungen

Es sollte klargestellt werden, in welchem MafSe der Richtlinienvorschlag, einschlieflich der Aussetzung der Durch-
setzungsmafinahmen, unbeschadet der Durchsetzbarkeit der Close-out-Nettingvereinbarungen zwischen Kredit- und
Finanzinstituten einerseits und Unternehmensschuldnern andererseits Anwendung findet. Es wird davon ausgegan-
gen, dass praventive Restrukturierungsverfahren im Sinne des Richtlinienvorschlags von der Definition der Sanie-
rungsmafnahmen der Richtlinie 2002/47EG erfasst wiirden, wonach Mitgliedstaaten sicherstellen miissen, dass
eine Close-out-Nettingvorschrift im Rahmen einer Finanzsicherheit gemaf§ ihren Bedingungen ungeachtet der Eroft-
nung oder des Andauerns von Sanierungsmafinahmen (*°) wirksam werden kann. Viele nationale Rechtsvorschriften
enthalten eine umfassendere iiber den Kontext der Finanzsicherheiten hinausgehende Anerkennung der Durchsetz-
barkeit von Close-out-Nettingvereinbarungen, ungeachtet der Eroffnung eines Sanierungsverfahrens. Auf der ande-
ren Seite konnen Mitgliedstaaten Finanzsicherheiten aus dem Anwendungsbereich der Richtlinie 2002/47/EG aus-
nehmen, wenn eine der Parteien ein gewohnlicher Unternehmensschuldner ist (*%). Die Durchsetzung von Close-out-
Nettingvereinbarungen mit solchen gewohnlichen Unternehmensschuldnern als Gegenparteien wire problema-
tisch (V7). Es konnte auch praktische Auswirkungen fur Kredit- und Finanzinstitute in Bezug auf ihre Fihigkeit
haben, die Voraussetzungen fiir die Anerkennung von vertraglichen Nettingvereinbarungen als eine zuldssige Form
der Kreditrisikominderung und Risikominderung nach der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 zu erfiillen (*¥). Die Ein-
fuhrung eines priventiven Restrukturierungsrahmens auf Unionsebene macht es erforderlich, dieser Problematik
besondere Aufmerksamkeit zu schenken.

Insofern die EZB empfiehlt, dass der Richtlinienvorschlag gedndert werden sollte, werden in einem separaten tech-
nischen Arbeitsdokument spezielle Redaktionsvorschlige zusammen mit einer diesbeziiglichen Begriindung aufge-
fihrt. Das technische Arbeitsdokument steht auf Englisch auf der Website der EZB zur Verfiigung.

Geschehen zu Frankfurt am Main am 7. Juni 2017.

Der Prisident der EZB

Mario DRAGHI

(") Richtlinie 2009/110/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 16. September 2009 iiber die Aufnahme, Ausiibung und
Beaufsichtigung der Titigkeit von E-Geld-Instituten, zur Anderung der Richtlinien 2005/60/EG und 2006/48/EG sowie zur Aufhe-
bung der Richtlinie 2000/46/EG (ABL L 267 vom 10.10.2009, S. 7).

(**) Richtlinie (EU) 2015/2366 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 25. November 2015 iiber Zahlungsdienste im Binnen-
markt, zur Anderung der Richtlinien 2002/65/EG, 2009/110/EG und 2013/36/EU und der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 sowie
zur Authebung der Richtlinie 2007/64/EG (ABL L 337 vom 23.12.2015, S. 35).

(") Siehe Artikel 7 der Richtlinie 2009/110/EG und Artikel 10 der Richtlinie (EU) 2015/2366.

(**) Siehe Artikel 2 Absatz 1 Buchstabe k und Artikel 7 der Richtlinie 2002/47/EG in Bezug auf die regulatorische Anerkennung des ver-
traglichen Nettings.

(") Und zwar wenn der Schuldner in keine der Kategorien des Artikels 1 Absatz 2 Buchstaben a bis d der Richtlinie 2002/47[EG fillt.

(') Siehe Artikel 1 Absatz 3 der Richtlinie 2002/47/EG in Bezug auf die Moglichkeit fur Mitgliedstaaten, Finanzsicherheiten fiir
bestimmte Gegenparteien auszunehmen.

(*®) Siehe Artikel 206 und Artikel 296 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013.
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