Verfassungsgerichtshof

UBERSETZUNG
Entscheid Nr. 114/2025

vom 17. Juli 2025
Geschéaftsverzeichnisnr. 8418
AUSZUG

In Sachen: Vorabentscheidungsfrage betreffend Artikel 9 des Gesetzes vom 28. April 1999
«zur Umsetzung der Richtlinie 98/26/EG vom 19. Mai 1998 Uber die Wirksamkeit von
Abrechnungen in Zahlungs- sowie Wertpapierliefer- und -abrechnungssystemen » und
Artikel 11 des koniglichen Erlasses Nr. 62 vom 27. Januar 2004 « Uber die Hinterlegung von
fungiblen Finanzinstrumenten und die Liquidation von Geschaften mit diesen Instrumenten »,
koordiniert durch den koniglichen Erlass vom 27. Januar 2004 und bestétigt durch Artikel 70
des Gesetzes vom 15. Dezember 2004 «Uber Finanzsicherheiten und zur Festlegung
verschiedener steuerrechtlicher Bestimmungen in Bezug auf Vereinbarungen tber die Leistung
von dinglichen Sicherheiten und den Verleih mit Bezug auf Finanzinstrumente », gestellt vom
Appellationshof Brissel.

Der Verfassungsgerichtshof,

zusammengesetzt aus den Prasidenten Pierre Nihoul und Luc Lavrysen, und den Richtern
Thierry Giet, Joséphine Moerman, Michel Paques, Yasmine Kherbache, Danny Pieters,
Sabine de Bethune, Emmanuelle Bribosia, Willem Verrijdt, Kattrin Jadin und Magali Plovie,
unter Assistenz des Kanzlers Nicolas Dupont, unter dem Vorsitz des Prasidenten Pierre Nihoul,

erlasst nach Beratung folgenden Entscheid:

I. Gegenstand der Vorabentscheidungsfrage und Verfahren

In seinem Beschluss, dessen Ausfertigung am 21.Januar 2025 in der Kanzlei des
Gerichthofes  eingegangen  ist, hat der  Appellationshof  Brissel  folgende
Vorabentscheidungsfrage gestellt:

« VerstoRBen Artikel 9 des Gesetzes vom 28. April 1999 zur Umsetzung der Richtlinie
98/26/EG vom 19. Mai 1998 Uber die Wirksamkeit von Abrechnungen in Zahlungs- sowie
Wertpapierliefer- und -abrechnungssystemen und Artikel 11 des (koordinierten) koniglichen
Erlasses Nr.62 vom 10. November 2004 Uber die Hinterlegung von fungiblen
Finanzinstrumenten und die Liquidation von Geschéften mit diesen Instrumenten, bestatigt
durch Artikel 70 des Gesetzes vom 15. Dezember 2004 uber Finanzsicherheiten und zur
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Festlegung verschiedener steuerrechtlicher Bestimmungen in Bezug auf Vereinbarungen Gber
die Leistung von dinglichen Sicherheiten und den Verleih mit Bezug auf Finanzinstrumente,
gegen die Artikel 10 und 11 der Verfassung in Verbindung mit dem Recht auf Vollstreckung
im Sinne von Artikel 13 der Verfassung und Artikel 6 Absatz 1 der Konvention zum Schutze
der Menschenrechte und Grundfreiheiten (sowie in Verbindung mit dem Eigentumsrecht im
Sinne von Artikel 16 der Verfassung und Artikel 1 des ersten Zusatzprotokolls zur
Konvention), insofern sie dahin ausgelegt werden, dass sie eine absolute Unpfandbarkeit
beinhalten, die auch aufgrund internationaler Sanktionen sichergestellte oder immobilisierte
Vermogenswerte schiitzt, die somit de facto nicht oder nicht mehr am Abrechnungssystem
teilnehmen, das diese Gesetzesbestimmungen zu schutzen bezwecken, wéhrend diese
Vermdgenswerte in Belgien im Rahmen einer bei jedem anderen Drittgepfandeten
durchgefihrten Drittpfandung pfandbar wéren? ».

()

I11. Rechtliche Wiirdigung

(..

B.1. Das vorlegende Rechtsprechungsorgan befragt den Gerichtshof zu der Vereinbarkeit
von Artikel 9 des Gesetzes vom 28. April 1999 « zur Umsetzung der Richtlinie 98/26/EG vom
19. Mai 1998 Uber die Wirksamkeit wvon Abrechnungen in Zahlungs- sowie
Wertpapierliefer- und -abrechnungssystemen » (nachstehend: Gesetz vom 28. April 1999 und
Richtlinie 98/26/EG) und Artikel 11 des koniglichen Erlasses Nr. 62 vom 27. Januar 2004
« Uber die Hinterlegung von fungiblen Finanzinstrumenten und die Liquidation von Geschéften
mit diesen Instrumenten », koordiniert durch den koniglichen Erlass vom 27. Januar 2004 und
bestatigt durch Artikel 70 des Gesetzes vom 15. Dezember 2004 « iber Finanzsicherheiten und
zur Festlegung verschiedener steuerrechtlicher Bestimmungen in Bezug auf Vereinbarungen
uber die Leistung von dinglichen Sicherheiten und den Verleih mit Bezug auf
Finanzinstrumente » (nachstehend: koordinierter koniglicher Erlass Nr. 62), mit den
Artikeln 10 und 11 der Verfassung in Verbindung mit Artikel 13 der Verfassung und Artikel 6
Absatz 1 der Europdischen Menschenrechtskonvention, und mit Artikel 16 der Verfassung und
Artikel 1 des ersten Zusatzprotokolls zur Europdischen Menschenrechtskonvention
(nachstehend: erstes Zusatzprotokoll), « insofern sie dahin ausgelegt werden, dass sie eine
absolute Unpfandbarkeit beinhalten, die auch aufgrund internationaler Sanktionen
sichergestellte oder immobilisierte Vermdgenswerte schiitzt, die somit de facto nicht oder nicht

mehr am Abrechnungssystem teilnehmen, das diese Gesetzesbestimmungen zu schiitzen
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bezwecken, wahrend diese Vermdgenswerte in Belgien im Rahmen einer bei jedem anderen

Drittgepfandeten durchgefuhrten Drittpfandung pfandbar wéren ».

B.2.1. Der Ministerrat bringt vor, dass die Sicherstellung oder Immobilisierung von
Vermogenswerten  aufgrund internationaler ~ Sanktionen auf jeden Fall einer
Vollstreckungspfandung dieser Vermdgenswerte im Wege stehe und dass sich im vorliegenden
Fall die Einschrankungen des Rechts auf Vollstreckung einer gerichtlichen Entscheidung
ebenfalls aus mehreren (bergeordneten internationalen, europdischen oder nationalen

Bestimmungen ergédben.

B.2.2. In der Regel obliegt es dem vorlegenden Rechtsprechungsorgan zu beurteilen, ob
die Antwort auf die Vorabentscheidungsfrage zur Losung des Streitfalls sachdienlich ist. Nur
wenn dies eindeutig nicht der Fall ist, kann der Gerichtshof beschliel3en, dass die Frage keiner
Antwort bedarf.

B.2.3. Aus der Begrindung des Vorlageentscheids geht hervor, dass das
Ausgangsverfahren einen einseitigen Antrag auf Erlaubnis zur Vornahme einer Drittpfandung
bei einem Zentralverwahrer auf der Grundlage von Artikel 1412quinquies 82 Nr. 3 des

Gerichtsgesetzbuches betrifft.

Der Gerichtshof beschrénkt seine Prufung auf diese Situation.

Im Ubrigen beruht die Vorabentscheidungsfrage, obwohl dies nicht eindeutig aus dem
Vorlageentscheid hervorgeht, auf dem Postulat, dass die aufgrund der dort erwéhnten
européischen Verordnungen auferlegten MalRnahmen der Sicherstellung oder Immobilisierung
Gegenstand einer Freigabemalnahme sein kénnen. Diese internationalen Sanktionen schlief3en
mit anderen Worten eine Freigabe der betreffenden sichergestellten oder immobilisierten

Vermogenswerte nicht auf absolute Weise aus.

Der Gerichtshof beantwortet die Vorabentscheidung auf der Grundlage dieses Postulats,
das nicht offensichtlich falsch ist. Im Ubrigen beantwortet der Gerichtshof die
Vorabentscheidung so, wie sie ihm das vorlegende Rechtsprechungsorgan gestellt hat, wobei

nichts darauf hinweist, dass sie zur Losung des Streitfalls offensichtlich unnotig ware.
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B.3.1. Artikel 9 des Gesetzes vom 28. April 1999, der zu Kapitel VI dieses Gesetzes mit
der Uberschrift (« Unpfandbarkeit der Verrechnungskonten ») dieses Gesetzes gehort,

bestimmt:

« Ein Verrechnungskonto beim Systembetreiber oder bei der Verrechnungsstelle, das fur
das Halten von Geldern genutzt wird, und ein Geldtransfer lber ein Kreditinstitut nach
belgischem oder auslandischem Recht, der einem solchen Verrechnungskonto gutzuschreiben
ist, darf von einem Teilnehmer, einer Vertragspartei oder einem Dritten, der nicht der
Systembetreiber oder die Verrechnungsstelle ist, nicht gepfandet, unter Sequestration gestellt
oder auf irgendeine Weise blockiert werden ».

B.3.2. Artikel 11 des koordinierten koniglichen Erlasses Nr. 62 bestimmt:

« Drittpfandungen von laufenden Konten von Finanzinstrumenten, die bei einem
Zentralverwahrer erdffnet sind, sind nicht erlaubt. Ebenso wenig sind Drittpfandungen von
Finanzinstrumenten erlaubt, die von Zentralverwahrern hinterlegt werden.

Unbeschadet der Anwendung der Artikel 12 und 13 dirfen Glaubiger eines Eigentimers
von Finanzinstrumenten bei Konkurs oder in allen anderen Konkurrenzsituationen ihre
Anspriiche auf den verfiigbaren Restbestand von Finanzinstrumenten, die auf den Namen und
fir Rechnung ihres Schuldners auf einem Konto gebucht sind, geltend machen, nach Abzug
oder Hinzurechnung der Finanzinstrumente, die aufgrund von Eventualverbindlichkeiten,
Verbindlichkeiten mit ungewissem Betrag oder Terminverbindlichkeiten zur Ubertragung von
Finanzinstrumenten am Tag des Konkurses oder des Entstehens der Konkurrenzsituation
gegebenenfalls auf einem gesonderten Teil dieses Wertpapierkontos gebucht waren und deren
Zusammenfligung mit dem verfugbaren Restbestand bis zur Erfullung der Bedingung, bis zur
Bestimmung des Betrags oder bis zum Ablauf des Termins ausgesetzt ist.

In Absatz 2 erwéhnte Eventualverbindlichkeiten, Verbindlichkeiten mit ungewissem
Betrag und Terminverbindlichkeiten beschranken sich auf Verbindlichkeiten, die aus einem
Rechtsverhaltnis zwischen dem Inhaber des betreffenden Wertpapierkontos und der
Einrichtung, die dieses Konto fiihrt, entstehen ».

B.4.1. In der Begriindung zum Gesetz vom 28. April 1999 heilit es:

« Cet article est le seul du projet de loi qui ne soit pas la transposition directe d’une
disposition correspondante de la directive 98/26/CE bien que I’insertion d’une disposition
analogue ait été discutée durant les travaux préparatoires a cette directive.

Il s’agit ici d’instaurer 1’insaisissabilité de tout compte de réglement espéces détenu aupres
de la Banque nationale de Belgique ainsi qu’auprés de tout autre organisme gestionnaire ou

agent de réglement d’un systéme.

L’article 9 de I’arrété royal n° 62 du 10 novembre 1967 favorisant la circulation des valeurs
mobiliéres prévoit déja qu’‘ aucune saisie-arrét n’est admise sur les comptes courants de valeurs
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mobilieres ouverts dans les écritures de [la CIK]. ’ De méme, I’article 10 de la loi du 2 janvier
1991 relative au marché des titres de la dette publique dispose-t-il qu’¢ aucune saisie-arrét n’est
admise sur les comptes titres ouverts au nom d’un teneur de comptes ’ (dans le systeme de
compensation de titres de la BNB).

Le but de I’article 9 du projet de loi n’est pas d’édicter a présent une insaisissabilité
généralisée des comptes des intermédiaires financiers mais d’éviter que des saisies
intempestives, voire abusives, ne viennent complétement paralyser le réglement d’un systéme
de paiement ou de reglement-titres, par le fait d’une saisie-arrét sur le solde (éventuellement)
créditeur du compte de réglement d’une institution financiere aupres de la Banque nationale de
Belgique ou aupres d’un autre organe de réglement d’un systéme visé par la loi.

Ainsi, I’expérience a montré qu’il arrive, par exemple, qu’une saisie-arrét soit pratiquée
par un ex responsable d’une institution financiére sur I’ensemble des comptes de celle-Ci aupres
de la BNB, pour assurer le recouvrement d’une créance d’indemnités de licenciement par
ailleurs litigieuse. Pareille saisie, abusive et généralement levée quelques heures plus tard ou le
lendemain, a néanmoins pour effet immédiat de bloquer le fonctionnement du compte de
réglement de I’institution financieére concernée aupres de la BNB, empéchant par voie de
consequence le reglement général des systémes de paiement ou de reglement-titres qui se réalise
par voie du débit du compte d’espéces de chaque participant débiteur. De telles saisies-arréts
sur les comptes de réglement pourraient aussi avoir les conséquences les plus facheuses pour
des systémes internationaux de paiement en euro tels que Target (en cas de saisie d’un compte
de réglement du donneur d’ordre ou du bénéficiaire d’un transfert) ou le systéeme * EURO 1°
géré par I’association interbancaire Eurobanking (le successeur d’ecu clearing).

On comprend donc ainsi I’étroite parenté qui existe entre cette problématique et celle * du
caractére définitif du reglement * visée par la directive 98/26/CE et le présent projet de loi, ce
qui parait justifier ’insertion de ’article 9.

Indépendamment de 1’hypothése d’une saisie-arrét, le compte de réglement aupres de la
Banque nationale ou un autre organe de réglement d’un systéme ne doit pas non plus pouvoir
étre paralysé suite a une mesure analogue, telle qu’une mesure de séquestre ou un ordre de
blocage quelconque, sauf si la mesure (une cléture par exemple) est décidée par le gestionnaire
du systeme dans les livres duquel serait ouvert le compte de réglement en question, par exemple
en cas de faillite du participant titulaire du compte.

En dehors de cette hypothese, les créanciers d’un participant doivent pouvoir trouver dans
le patrimoine de ce dernier les actifs nécessaires au recouvrement de leurs droits, sans qu’il soit
nécessaire de saisir le compte de reglement (généralement non rémunéré) qui doit rester libre
de toute entrave aux fins d’assurer précis€ément le bon réglement final du systéme dans 1’intérét
de I’ensemble des participants.

Pour répondre a I’interrogation du Conseil d’Etat sur ce point, le gouvernement considére
qu’une telle disposition est pleinement compatible avec la directive et les principes d’égalité et
de proportionnalité (pour les raisons déja indiquées en introduction) et ne risque en aucune
manicre d’entraver 1’efficacité des stretés (que ce soit sur titres — ce qui va de soi — ou sur
especes) organisée par ’article 8 du projet » Parl. Dok., Kammer, 1998-1999, Nr. 1999/1,
SS. 24 bis 26; siehe auch Parl. Dok., Kammer, 2003-2004, DOC 51-1157/001, SS. 63 und 64).
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B.4.2. Im Bericht an den Konig vor dem koniglichen Erlass Nr. 62 vom 10. November
1967 heil3t es:

« Pour permettre le fonctionnement, sans entrave, des virements de compte a compte,
I’article 9 prévoit qu’aucune saisie-arrét ne peut étre effectuée sur les comptes courants de titres
ouverts dans les livres de I’organisme interprofessionnel. Cette disposition n’interdit nullement
les saisies-arréts effectuées entre les mains des affiliés » (Belgisches Staatsblatt, 14. November
1967, S. 11797).

B.5.1. Die Artikel 10 und 11 der Verfassung haben eine allgemeine Tragweite. Sie
untersagen jegliche Diskriminierung, ungeachtet deren Ursprungs; die Verfassungsvorschriften
der Gleichheit und Nichtdiskriminierung gelten angesichts aller Rechte und aller Freiheiten,
einschlieBlich derjenigen, die sich aus internationalen Vertrdgen ergeben, welche fiir Belgien

verbindlich sind.

B.5.2. Der Grundsatz der Gleichheit und Nichtdiskriminierung schlief3t nicht aus, dass ein
Behandlungsunterschied zwischen Kategorien von Personen eingefihrt wird, soweit dieser
Unterschied auf einem objektiven Kriterium beruht und in angemessener Weise gerechtfertigt

ist.

Das Vorliegen einer solchen Rechtfertigung ist im Hinblick auf Zweck und Folgen der
beanstandeten MaRnahme sowie auf die Art der einschlagigen Grundsatze zu beurteilen; es
wird gegen den Grundsatz der Gleichheit und Nichtdiskriminierung verstof3en, wenn feststeht,

dass die eingesetzten Mittel in keinem angemessenen Verhéltnis zum verfolgten Zweck stehen.

B.6.1. Artikel 13 der Verfassung bestimmt:

« Niemand darf gegen seinen Willen seinem gesetzlichen Richter entzogen werden ».

B.6.2. Artikel 6 Absatz 1 der Europdischen Menschenrechtskonvention bestimmt:

« Jede Person hat ein Recht darauf, dass uber Streitigkeiten in Bezug auf ihre
zivilrechtlichen Anspriiche und Verpflichtungen oder Uber eine gegen sie erhobene
strafrechtliche Anklage von einem unabhangigen und unparteiischen, auf Gesetz beruhenden
Gericht in einem fairen Verfahren, 6ffentlich und innerhalb angemessener Frist verhandelt
wird. Das Urteil muss offentlich verkiindet werden; Presse und Offentlichkeit konnen jedoch
wéhrend des ganzen oder eines Teiles des Verfahrens ausgeschlossen werden, wenn dies im
Interesse der Moral, der Offentlichen Ordnung oder der nationalen Sicherheit in einer

ECLI:BE:GHCC:2025:ARR.114



demokratischen Gesellschaft liegt, wenn die Interessen von Jugendlichen oder der Schutz des
Privatlebens der Prozessparteien es verlangen oder - soweit das Gericht es fir unbedingt
erforderlich hé&lt- wenn unter besonderen Umstédnden eine offentliche Verhandlung die
Interessen der Rechtspflege beeintrachtigen wirde ».

B.6.3. Diese beiden Bestimmungen gewahrleisten das Recht auf gerichtliches Gehor durch
einen zustandigen Richter, das ohne Diskriminierung gewahrt werden muss und zu dem
dasjenige gehort, die Vollstreckung des ergangenen Urteils oder Entscheids zu erwirken
(EuGHMR, 19. Mérz 1997, Hornsby gegen Griechenland,
ECLI:CE:ECHR:1997:0319JUD001835791, § 40). Das Recht auf eine wirksame Ausfiihrung
von gerichtlichen Entscheidungen gehért zu den Grundlagen eines Rechtsstaats. Es gilt

ebenfalls fur die mit der Vollstreckungsklausel versehenen Schiedsspriche.

B.6.4. Das Recht auf Zugang zu einem Gericht ist jedoch kein absolutes Recht. Es kann
Einschrankungen unterliegen, sofern durch diese nicht dieser Zugang in einer Weise oder in
einem solchen Malie beschrénkt wird, dass das Recht in seinem Kern angetastet wird, oder
sofern sie einen legitimen Zweck verfolgen und die eingesetzten Mittel in einem angemessenen
Verhaltnis zu diesem Zweck stehen (EUGHMR, 28. November 2006, Apostol gegen Georgien,
ECLI:CE:ECHR:2006:1128JUD004076502, § 57; 9. April 2015, Tchokontio Happi gegen
Frankreich, ECLI:CE:ECHR:2015:0409JUD006582912, § 48).

B.7.1. Artikel 16 der Verfassung bestimmt:

« Niemandem darf sein Eigentum entzogen werden, es sei denn zum Nutzen der
Allgemeinheit, in den Fallen und in der Weise, die das Gesetz bestimmt, und gegen gerechte
und vorherige Entschadigung ».

B.7.2. Artikel 1 des ersten Zusatzprotokolls bestimmt:

« Jede naturliche oder juristische Person hat ein Recht auf Achtung ihres Eigentums.
Niemandem darf sein Eigentum entzogen werden, es sei denn, dass das offentliche Interesse es
verlangt, und nur unter den durch Gesetz und durch die allgemeinen Grundsatze des
Volkerrechts vorgesehenen Bedingungen.

Absatz 1 beeintréchtigt jedoch nicht das Recht des Staates, diejenigen Gesetze
anzuwenden, die er fir die Regelung der Benutzung des Eigentums im Einklang mit dem
Allgemeininteresse oder zur Sicherung der Zahlung der Steuern oder sonstigen Abgaben oder
von Geldstrafen fur erforderlich halt ».
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B.7.3. Der Begriff « Eigentum » im Sinne dieser Bestimmung umfasst nicht nur das
aktuelle Eigentum, sondern auch die Forderungen, sofern sie eine ausreichende Grundlage im
innerstaatlichen Recht aufweisen, beispielsweise weil sie durch ein Endurteil bestétigt wurden
(EuGHMR, 3. Oktober 2013, Giavi gegen Griechenland,
ECLI:CE:ECHR:2013:1003JUD002581609, 88 39 und 40; 4. Februar 2014, Staibano u.a.
gegen Italien, ECLI:CE:ECHR:2014:0204JUD002990707, 88 40 und 41). Eine Forderung zu
Lasten einer fremden Macht, die durch eine endgiltige gerichtliche Entscheidung festgestellt
wurde, kann ein Eigentum in diesem Sinne darstellen, sodass Artikel 1 des ersten

Zusatzprotokolls darauf anwendbar ist.

B.7.4. Jede Einmischung in das Eigentumsrecht muss ein billiges Gleichgewicht zwischen
den Erfordernissen des Allgemeininteresses und denjenigen des Schutzes des Rechtes auf
Achtung des Eigentums zustande bringen. Es muss ein vernlinftiger Zusammenhang der

VerhaltnisméaRigkeit zwischen den eingesetzten Mitteln und dem angestrebten Ziel bestehen.

B.8. Indem die in Rede stehenden Bestimmungen jede Pfandung von Verrechnungskonten
sowie von laufenden Konten von Finanzinstrumenten, die bei einem Zentralverwahrer eréffnet
sind, untersagen, fiihren sie zu einem Eingriff in das Recht auf wirksame Vollstreckung einer
gerichtlichen Entscheidung, das Bestandteil des Rechts auf gerichtliches Gehor bei einem
zustandigen Rechter ist, sowie in das Recht auf Achtung des Eigentums der Glaubiger, die die
Vollstreckung einer Forderung auf die auf diesen Konten stehenden Vermdgenswerte betreiben.
Daraus ergibt sich ebenfalls ein Behandlungsunterschied zwischen diesen Glaubigern einerseits
und den Glaubigern, die die gleichen Vermdgenswerte im Rahmen einer Drittpfandung bei

jedem anderen Drittgepfandeten pfanden mdchten, andererseits.

Der Gerichtshof hat zu prifen, ob die fragliche MaRnahme ein legitimes Ziel verfolgt und
ob ein vernunftiger Zusammenhang der VVerhaltnismé&Rigkeit zwischen den eingesetzten Mitteln

und diesem Ziel vorhanden ist.

B.9. Mitdem Gesetz vom 28. April 1999 wird die Richtlinie 98/26/EG in belgisches Recht
umgesetzt. Zweck dieser Richtlinie ist es, zu gewahrleisten, dass Auftrage zur Ubertragung und
Zahlung von Finanzprodukten abgewickelt werden koénnen, indem insbesondere die aus der

Insolvenz eines Teilnehmers sich ergebenden Probleme abgeschwacht werden. Wie in der in

ECLI:BE:GHCC:2025:ARR.114



B.4.1 zitierten Begrindung erwahnt wurde, stellt Artikel 9 des Gesetzes vom 28. April 1999
« keine direkte Umsetzung einer entsprechenden Bestimmung der Richtlinie 98/26/EG » dar.

Artikel 9 des Gesetzes vom 28. April 1999 untersagt jedes Blockieren von
Verrechnungskonten, die flr das Halten von Geldern und Wertpapieren eines Systems im Sinne
dieses Gesetzes genutzt werden. Ein System im Sinne dieses Gesetzes ist eine férmliche
Vereinbarung, die zwischen Teilnehmern getroffen wurde und gemeinsame Regeln und
vereinheitlichte  Vorgaben fur das Clearing oder die  Ausfihrung von
Zahlungs- beziehungsweise Ubertragungsauftragen zwischen den Teilnehmern vorsieht, die
dem Recht eines von den Teilnehmern gewéhlten Mitgliedstaats unterliegt und die als System
angesehen wird und der Europdischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde von dem
Mitgliedstaat, dessen Recht maRgeblich ist, gemeldet worden ist (Artikel 1/1 Nr. 1 des Gesetzes
vom 28. April 1999).

Die Wertpapierliefer- und —abrechnungssysteme sind Systeme, mit denen nur Auftrage zur
Ubertragung von Wertpapieren sowie die aus diesen Auftragen sich ergebenden Zahlungen
durchgefihrt werden. Sie ermdglichen Ankauf- oder Verkaufsgeschafte ohne physische
Verlagerung des betreffenden Finanzinstruments, und zwar durch entsprechendes Belasten oder
Gutschreiben der Wertpapier- und Geldkonten, die in den Bichern des Betreibers dieses
Systems von Teilnehmern des Systems gehalten werden. Die Wertpapierliefer-
und -abrechnungssysteme nach belgischem Recht werden in Artikel 2 8§ 1 Buchstabe b) des
Gesetzes vom 28. April 1999 aufgefihrt.

Artikel 2 Absatz 1 Nummer 1 der Verordnung (EU) Nr.909/2014 des Européischen
Parlaments und des Rates vom 23. Juli 2014 « zur Verbesserung der Wertpapierlieferungen
und -abrechnungen in der Europaischen Union und Gber Zentralverwahrer sowie zur Anderung
der Richtlinien 98/26/EG und 2014/65/EU und der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 » definiert
den « Zentralverwahrer » als «eine juristische Person, die ein
Wertpapierliefer- und -abrechnungssystem nach Abschnitt A Nummer 3 des Anhangs betreibt
und die wenigstens eine weitere Kerndienstleistung nach Abschnitt A des Anhangs erbringt ».
Ein Zentralverwahrer betreibt also ein bestimmtes System im Sinne der Richtlinie 98/26/EG

und des Gesetzes vom 28. April 1999, das diese Richtlinie umsetzt.
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Schliel3lich ist ein Verrechnungskonto «ein bei einer Zentralbank, einer
Verrechnungsstelle oder einer zentralen Vertragspartei gefiihrtes Konto fur das Halten von
Geldern oder Wertpapieren oder die Abwicklung von Geschaften zwischen den Teilnehmern
eines Systems » (Artikel 1/1 Nr. 13 des Gesetzes vom 28. April 1999).

B.3.2. Artikel 11 des koordinierten koniglichen Erlasses Nr. 62 untersagt seinerseits

Drittpfandungen von Wertpapierkonten, die bei einem Zentralverwahrer eréffnet sind.

B.10. Aus der Begriindung des Gesetzes vom 28. April 1999 geht hervor, dass Artikel 9
dieses Gesetzes darauf abzielt zu verhindern, dass das ordnungsgemé&le Funktionieren eines
Wertpapierliefer- und -abrechnungssystems, dessen Betreiber auf belgischem Staatsgebiet
niedergelassen ist, durch eine Manahme der Pfandung, der Sequestration oder der gerichtlich
angeordneten Blockierung gelahmt oder beeintrachtigt werden kann. Es handelt sich dabei um
die Gewaéhrleistung des ordnungsgemélRen Funktionierens der Zahlungs- sowie
Wertpapierliefer- und —abrechnungssysteme im Interesse aller Teilnehmer des Systems. Mit

Artikel 11 des koordinierten kdniglichen Erlasses Nr. 62 wird ein &hnliches Ziel verfolgt.

Der Ministerrat macht ebenfalls geltend, dass die in Rede stehenden Bestimmungen
dadurch, dass sie auf Euroclear Bank - ein in Belgien niedergelassener Zentralverwahrer, der
auf den weltweiten Finanzmaérkten eine entscheidende Rolle spielt — anwendbar seien, es
ermoglichten, die systemischen Folgen, die sich aus einer Dysfunktion dieses Wertpapierliefer-
und —abrechnungssystems flr die Bank- und Zahlungssysteme auf Weltebene ergeben wiirden,

Zu vermeiden.

B.11. Diese Ziele sind legitim. Im Ubrigen ist das Verbot der Pfindung von
Verrechnungskonten sowie von laufenden Konten von Finanzinstrumenten, die bei einem
Zentralverwahrer eroffnet sind, notwendig und sachdienlich im Hinblick auf die
Gewabhrleistung der Rechtssicherheit, des Vertrauens aller Teilnehmer der betreffenden
Systeme und schlieRlich, auf allgemeine Weise, der Stabilitat der betreffenden Bank- und

Zahlungssysteme.

In dieser Hinsicht kann dem Gesetzgeber in Anbetracht der breiten Ermessensbefugnis,
iiber die er bei der Wahl der gesetzgeberischen MaBnahmen zur Gewihrleistung des

ordnungsgemilBen Funktionierens des Banksystems verfiigt (EuGHMR, 2.Juni 2016,
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International Bank for Commerce and Development AD wu.a. gegen Bulgarien,
ECLI:CE:ECHR:2016:0602JUD000703105, § 124; 16. Marz 2021, Karahasanoglu gegen
Tiirkei, ECLLI:CE:ECHR:2021:0316JUD002139208, § 150), nicht vorgeworfen werden, keine
Ausnahme vom grundsétzlichen Verbot der Pfandung der Vermdgenswerte, die nicht oder nicht
mehr an einem Wertpapierliefer- und —abrechnungssystem teilnehmen wiirden, vorgesehen zu
haben, insbesondere fiir die aufgrund internationaler Sanktionen sichergestellten oder
immobilisierten Vermdgenswerte, in Anbetracht der Schwierigkeit, die es geben konnte,
konkret zu bestimmen, ob ein bestimmter Vermdégenswert nicht oder nicht mehr am
betreffenden Wertpapierliefer- und —abrechnungssystem teilnimmt, sowie des Risikos und der
Ungewissheit, die eine solche Schwierigkeit mit sich bringen kénnte, was der Rechtssicherheit
und der Stabilitat der betreffenden Wertpapierliefer- und -abrechnungssysteme Abbruch tun

wirde.

B.12. Die in Rede stehenden Bestimmungen haben keine unverhéltnisméfBigen Folgen fiir
die betreffenden Gldubiger, da diese die Bezahlung ihrer Forderungen auf die anderen

Vermogenswerte ihrer Schuldner in Belgien und im Ausland betreiben konnen.

B.13. Demzufolge beeintrachtigen die in Rede stehenden Bestimmungen nicht auf
unverhdltnismiBige Weise das Recht auf wirksame WVollstreckung einer gerichtlichen
Entscheidung oder auf Achtung des Eigentums der betreffenden Gldubiger und ist der in B.8

erwiahnte Behandlungsunterschied sachlich gerechtfertigt.

Artikel 9 des Gesetzes vom 28. April 1999 und Artikel 11 des koordinierten koniglichen
Erlasses Nr. 62 vom 10. November 1967 sind vereinbar mit den Artikeln 10, 11, 13 und 16 der
Verfassung in Verbindung mit Artikel 6 Absatz 1 der Européischen Menschenrechtskonvention

und mit Artikel 1 des ersten Zusatzprotokolls.
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Aus diesen Griinden:

Der Gerichtshof

erkennt fir Recht:

Artikel 9 des Gesetzes vom 28. April 1999 « zur Umsetzung der Richtlinie 98/26/EG vom
19. Mai 1998 Uber die Wirksamkeit wvon Abrechnungen in Zahlungs- sowie
Wertpapierliefer- und -abrechnungssystemen » und Artikel 11 des koniglichen Erlasses Nr. 62
vom 27. Januar 2004 « tiber die Hinterlegung von fungiblen Finanzinstrumenten und die
Liquidation von Geschaften mit diesen Instrumenten », koordiniert durch den koniglichen
Erlass vom 27. Januar 2004 und bestatigt durch Artikel 70 des Gesetzes vom 15. Dezember
2004 «uber Finanzsicherheiten und zur Festlegung verschiedener steuerrechtlicher
Bestimmungen in Bezug auf Vereinbarungen tber die Leistung von dinglichen Sicherheiten
und den Verleih mit Bezug auf Finanzinstrumente », verstoRen nicht gegen die Artikel 10, 11,
13 und 16 der Verfassung in Verbindung mit Artikel 6 Absatz 1 der Européischen
Menschenrechtskonvention und mit Artikel 1 des ersten Zusatzprotokolls zu dieser

Konvention.

Erlassen in franzdsischer und niederlandischer Sprache, geméaR Artikel 65 des

Sondergesetzes vom 6. Januar 1989 uber den Verfassungsgerichtshof, am 17. Juli 2025.

Der Kanzler, Der Préasident,

(gez.) Nicolas Dupont (gez.) Pierre Nihoul
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