Deutscher Bundestag Drucksache 18/9983

18. Wahlperiode 17.10.2016

Gesetzentwurf

der Bundesregierung

Entwurf eines Dritten Gesetzes zur Anderung der Insolvenzordnung

A. Problem und Ziel

Mit dem Entwurf werden die gesetzlichen Grundlagen flir die Abwicklung von
Finanzmarktkontrakten in der Insolvenz einer Vertragspartei klargestellt und
prézisiert. Anlass fiir diese Klarstellungen und Prézisierungen gibt das Urteil des
Bundesgerichtshofs vom 9. Juni 2016 (IX ZR 314/14), nach dem Vereinbarun-
gen zur Abwicklung von Finanzmarktkontrakten unwirksam sind, soweit sie fiir
den Fall der Insolvenz einer Vertragspartei Rechtsfolgen vorsehen, die von
§ 104 der Insolvenzordnung (InsO) abweichen. Von dem Urteil sind die im Fi-
nanzmarkt iiblichen Rahmenvertragsmuster fiir die Zusammenfassung und Ab-
wicklung von Finanzmarktkontrakten und damit nahezu alle derzeit bestehenden
Finanzmarktkontrakte betroffen, auf die im Insolvenzfall deutsches Insolvenz-
recht anwendbar wiére. Die Rahmenvertragsmuster sind unter anderem auf die
bankaufsichtsrechtlichen Anforderungen zugeschnitten, denen Vereinbarungen
zur Abwicklung von Finanzkontrakten geniigen miissen, um in den Genuss ge-
ringerer Eigenkapitalanforderungen und geringerer Anrechnungsbetrige auf
Grofikreditgrenzen zu kommen. Das Urteil hat somit die Frage aufgeworfen, ob
die von ihm betroffenen Rahmenvertrige diesen bankaufsichtsrechtlichen An-
forderungen geniigen. Daher hat die Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungsauf-
sicht (BaFin) noch am Tag der Urteilsverkiindung eine Allgemeinverfiigung
nach § 4a des Wertpapierhandelsgesetzes erlassen, aufgrund derer die Parteien
von Rahmenvertridgen diese ungeachtet des Urteils des Bundesgerichtshofs ab-
zuwickeln haben. Da die Allgemeinverfiigung bis zum 31. Dezember 2016 be-
fristet ist, kann sie die Gefahren fiir die internationale Wettbewerbsfahigkeit
deutscher Institute und Marktteilnehmer und fiir die Stabilitdt des deutschen
Finanzsystems nicht dauerhaft abwehren. Es bedarf daher gesetzlicher Regelun-
gen zur Klarstellung der Insolvenzfestigkeit von Liquidationsnettingklauseln.

B. Losung

Der Entwurf stellt Grund, Trag- und Reichweite der Zuléssigkeit des vertragli-
chen Liquidationsnettings im Einklang mit dem Zweck klar, den bereits der
Gesetzgeber der Insolvenzordnung bei der Schaffung von § 104 InsO verfolgt
hat. Hierdurch wird insbesondere sichergestellt, dass die dem deutschen Insol-
venzrecht unterfallenden Vertrige den Anforderungen gerecht werden kdnnen,
an deren Erfiillung die bankaufsichtsrechtliche Anerkennung der Vereinbarun-
gen gekniipft ist.



Drucksache 18/9983 —2-

Deutscher Bundestag — 18. Wahlperiode

C. Alternativen

Keine.

D. Haushaltsausgaben ohne Erfiillungsaufwand

Keine.

E. Erfillungsaufwand

E.1 Erflllungsaufwand fir Birgerinnen und Blrger

Keiner.

E.2 Erflllungsaufwand flr die Wirtschaft

Keiner.

Davon Birokratiekosten aus Informationspflichten

Keine.

E.3 Erflllungsaufwand der Verwaltung

Keiner.

F. Weitere Kosten

Keine.
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BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND Berlin, 17. Oktober 2016
DI1E BUNDESKANZLERIN

An den

Prasidenten des

Deutschen Bundestages

Herrn Prof. Dr. Norbert Lammert
Platz der Republik 1

11011 Berlin

Sehr geehrter Herr Prasident,
hiermit Gbersende ich den von der Bundesregierung beschlossenen

Entwurf eines Dritten Gesetzes zur Anderung der Insolvenzver-
ordnung

mit Begrindung und Vorblatt (Anlage).

Ich bitte, die Beschlussfassung des Deutschen Bundestages herbeizu-
fUhren.

Federfihrend ist das Bundesministerium der Justiz und fur Verbrau-
cherschutz.

Der Gesetzentwurf ist dem Bundesrat am 23. September 2016 als be-
sonders eilbedurftig zugeleitet worden.

Die Stellungnahme des Bundesrates zu dem Gesetzentwurf sowie die Auf-
fassung der Bundesregierung zu der Stellungnahme des Bundesrates
werden unverziglich nachgereicht.

Mit freundlichen GrifRRen

Dr. Angela Merkel
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Entwurf eines Dritten Gesetzes zur Anderung der Insolvenzordnung

Vom ...
Der Bundestag hat das folgende Gesetz beschlossen:

Artikel 1
Anderung der Insolvenzordnung

§ 104 der Insolvenzordnung vom 5. Oktober 1994 (BGBI. I S. 2866), die zuletzt durch Artikel 16 des Ge-

setzes vom 20. November 2015 (BGBI. I S. 2010) geéindert worden ist, wird wie folgt gedndert:

1.

Die Uberschrift wird wie folgt gefasst:

»$ 104
Fixgeschifte, Finanzleistungen, vertragliches Liquidationsnetting™.
Absatz 3 wird wie folgt gedndert:

a) In Satz 1 werden die Worter ,,zu einem von den Parteien vereinbarten Zeitpunkt, spitestens jedoch am
funften* durch die Worter ,,am zweiten ersetzt.

b) Die Sétze 2 und 3 werden aufgehoben.
Die folgenden Absitze 4 und 5 werden angefiigt:

A4) Die Vertragsparteien konnen abweichende Bestimmungen treffen, sofern diese mit den wesentli-
chen Grundgedanken der jeweiligen gesetzlichen Regelung vereinbar sind, von der abgewichen wird. Sie
konnen insbesondere vereinbaren,

1. dass die Wirkungen nach Absatz 1 oder Absatz 2 auch vor der Verfahrenserdffnung eintreten, insbe-
sondere bei Stellung des Antrags einer Vertragspartei auf Eroffnung eines Insolvenzverfahrens iiber
das eigene Vermogen oder bei Vorliegen eines Erdffnungsgrundes (vertragliche Beendigung),

2. dass einer vertraglichen Beendigung auch solche Geschéfte nach Absatz 1 oder Absatz 2 unterliegen,
bei denen die Anspriiche auf die Lieferung der Ware oder die Erbringung der Finanzleistung vor der
Verfahrenseroffnung, aber nach dem fiir die vertragliche Beendigung vorgesehenen Zeitpunkt fallig
werden,

3. dass die Forderung wegen Nichterfiillung

a) sich nach dem Markt- oder Borsenpreis fiir ein Ersatzgeschift bestimmt, das unverziiglich, spa-
testens jedoch am fiinften Werktag nach der vertraglichen Beendigung abgeschlossen wird,

b) sich nach dem Markt- oder Borsenpreis fiir ein Ersatzgeschéft bestimmt, das zu einem vereinbar-
ten Zeitpunkt, spitestens jedoch am fiinften Werktag nach der vertraglichen Beendigung hétte
abgeschlossen werden konnen,

c) falls das Marktgeschehen den Abschluss eines Ersatzgeschéfts nach den Buchstaben a und b
nicht zulédsst, nach Methoden und Verfahren zu bestimmen ist, die Gewiahr fiir eine angemessene
Bewertung des beendeten Geschifts bieten.

(5) Der andere Teil kann die Forderung wegen Nichterfiillung nur als Insolvenzglaubiger geltend
machen.*
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Artikel 2
Weitere Anderung der Insolvenzordnung

§ 104 der Insolvenzordnung, die zuletzt durch Artikel 1 dieses Gesetzes gedndert worden ist, wird wie folgt

geédndert:

1.

Die Absitze 1 bis 3 werden wie folgt gefasst:

A1) War die Lieferung von Waren, die einen Markt- oder Borsenpreis haben, genau zu einer festbe-
stimmten Zeit oder innerhalb einer festbestimmten Frist vereinbart und tritt die Zeit oder der Ablauf der
Frist erst nach Er6ffnung des Insolvenzverfahrens ein, so kann nicht Erfiillung verlangt, sondern nur eine
Forderung wegen Nichterfiillung geltend gemacht werden. Dies gilt auch fiir Geschéfte iiber Finanzleis-
tungen, die einen Markt- oder Borsenpreis haben und fiir die eine bestimmte Zeit oder eine bestimmte Frist
vereinbart war, die nach der Er6ffnung des Verfahrens eintritt oder abliuft. Als Finanzleistungen gelten
insbesondere

1. die Lieferung von Edelmetallen,

2. die Lieferung von Finanzinstrumenten oder vergleichbaren Rechten, soweit nicht der Erwerb einer
Beteiligung an einem Unternehmen zur Herstellung einer dauernden Verbindung beabsichtigt ist,

3. Geldleistungen,
a) die in auslédndischer Wéhrung oder in einer Rechnungseinheit zu erbringen sind oder

b) deren Hohe unmittelbar oder mittelbar durch den Kurs einer auslindischen Wahrung oder einer
Rechnungseinheit, durch den Zinssatz von Forderungen oder durch den Preis anderer Giiter oder
Leistungen bestimmt wird,

4. von Nummer 2 nicht ausgeschlossene Lieferungen und Geldleistungen aus derivativen Finanzinstru-
menten,

5. Optionen und andere Rechte auf Lieferungen nach Satz 1 oder auf Lieferungen, Geldleistungen, Opti-
onen und Rechte im Sinne der Nummern 1 bis 5,

6. Finanzsicherheiten im Sinne des § 1 Absatz 17 des Kreditwesengesetzes.

Finanzinstrumente im Sinne von Satz 3 Nummer 2 und 4 sind die in Anhang I Abschnitt C der Richtlinie
2014/65/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 iiber Mérkte fiir Finanzinstru-
mente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU (ABIL. L 173 vom 12.6.2014,
S. 349; L 74 vom 18.3.2015, S. 38; L 188 vom 13.7.2016, S. 28), die zuletzt durch die Richtlinie (EU)
2016/1034 (ABI. L 175 vom 30.6.2016, S. 8) gedndert worden ist, genannten Instrumente.

(2) Die Forderung wegen Nichterfiillung bestimmt sich nach dem Markt- oder Borsenwert des Ge-
schéfts. Als Markt- oder Borsenwert gilt

1. der Markt- oder Borsenpreis fiir ein Ersatzgeschéft, das unverziiglich, spitestens jedoch am fiinften
Werktag nach der Er6ffnung des Verfahrens abgeschlossen wird, oder

2. falls kein Ersatzgeschéft nach Nummer 1 abgeschlossen wird, der Markt- oder Borsenpreis fiir ein Er-
satzgeschift, das am zweiten Werktag nach der Verfahrenser6ffnung hétte abgeschlossen werden
konnen.

Sofern das Marktgeschehen den Abschluss eines Ersatzgeschéfts nach Satz 2 Nummer 1 oder 2 nicht zu-
lasst, ist der Markt- und Borsenwert nach Methoden und Verfahren zu bestimmen, die Gewéhr fiir eine an-
gemessene Bewertung des Geschéfts bieten.

(3) Werden Geschéfte nach Absatz 1 durch einen Rahmenvertrag oder das Regelwerk einer zentralen
Gegenpartei im Sinne von § 1 Absatz 31 des Kreditwesengesetzes zu einem einheitlichen Vertrag zusam-
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mengefasst, der vorsieht, dass die einbezogenen Geschifte bei Vorliegen bestimmter Griinde nur einheit-
lich beendet werden kdnnen, gilt die Gesamtheit der einbezogenen Geschiéfte als ein Geschéft im Sinne des
Absatzes 1. Dies gilt auch dann, wenn zugleich andere Geschifte einbezogen werden; fiir letztere gelten
die allgemeinen Bestimmungen.*

2. Absatz 4 Satz 2 wird wie folgt gedndert
a) Inden Nummern 1 und 2 wird die Angabe ,,oder Absatz 2 gestrichen.
b) Nummer 3 wird wie folgt gefasst:
»3. dass zwecks Bestimmung des Markt- oder Borsenwerts des Geschéfts
a) der Zeitpunkt der vertraglichen Beendigung an die Stelle der Verfahrenserdffnung tritt,

b) die Vornahme des Ersatzgeschéfts nach Absatz 2 Satz 2 Nummer 1 bis zum Ablauf des
zwanzigsten Werktags nach der vertraglichen Beendigung erfolgen kann, soweit dies fiir ei-
ne wertschonende Abwicklung erforderlich ist,

¢) anstelle des in Absatz 2 Satz 2 Nummer 2 genannten Zeitpunkts ein Zeitpunkt oder Zeit-
raum zwischen der vertraglichen Beendigung und dem Ablauf des fiinften darauf folgenden
Werktages maBgeblich ist.”

Artikel 3
Anderung weiterer Rechtsvorschriften

(1) Nach Artikel 105 des Einfiihrungsgesetzes zur Insolvenzordnung vom 5. Oktober 1994 (BGBI. I
S. 2911), das zuletzt durch Artikel 8 Absatz 4 des Gesetzes vom 17. Juli 2015 (BGBI. I S. 1245) gedndert wor-
den ist, wird folgender Artikel 105a eingefiigt:

LArtikel 105a
Uberleitungsvorschrift zum Dritten Gesetz zur Anderung der Insolvenzordnung

(1) Auf Insolvenzverfahren, die vor dem 10. Juni 2016 beantragt worden sind, ist § 104 der Insolvenzor-
dnung in der bis dahin geltenden Fassung anzuwenden.

(2) Auf Insolvenzverfahren, die vor dem ... [einsetzen: Tag des Inkrafttretens dieses Gesetzes nach Arti-
kel 4 Absatz 1] beantragt worden sind, ist § 104 der Insolvenzordnung in der bis dahin geltenden Fassung an-
zuwenden."

(2) In §93 Absatz5 des Sanierungs- und Abwicklungsgesetzes vom 10. Dezember 2014 (BGBI. I
S. 2091), das zuletzt durch Artikel 16 Absatz 9 des Gesetzes vom 30. Juni 2016 (BGBL I S. 1514) geéndert
worden ist, werden die Worter ,,Absatz 2 der Insolvenzordnung, die in einem Rahmenvertrag zusammengefasst
sind, fiir den vereinbart ist, dass er bei Vorliegen eines Insolvenzgrundes nur einheitlich beendet werden kann*
durch die Worter ,,Absatz 1 der Insolvenzordnung, die in einem Rahmenvertrag nach § 104 Absatz 3 der Insol-
venzordnung zusammengefasst sind* ersetzt.

Artikel 4
Inkrafttreten

(1) Dieses Gesetz tritt vorbehaltlich des Absatzes 2 am Tag nach der Verkiindung in Kraft.
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(2) Artikel 1 tritt mit Wirkung vom 10. Juni 2016 in Kraft.
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Begriindung

A. Allgemeiner Teil

L. Zielsetzung und Notwendigkeit der Regelungen

Mit dem Entwurf werden die gesetzlichen Grundlagen fiir die Abwicklung von Finanz-marktkontrakten in der
Insolvenz einer Vertragspartei klargestellt und prézisiert. Anlass flir diese Klarstellungen und Prézisierungen
gibt das Urteil des Bundesgerichtshofs vom 9. Juni 2016 (IX ZR 314/14), nach dem Vereinbarungen zur Ab-
wicklung von Finanzmarkt-kontrakten unwirksam sind, soweit sie fiir den Fall der Insolvenz einer Vertragspar-
tei Rechtsfolgen vorsehen, die von § 104 der Insolvenzordnung (InsO) abweichen. Diese Vorschrift schlie3t mit
der Eroffnung eines Insolvenzverfahrens alle Erfiillungsanspriiche aus Geschéften iiber Finanzleistungen, die
einen Markt- oder Borsenpreis haben, aus (§ 104 Absatz 2 Satz 1 InsO). Die Vertragsparteien werden auf einen
Nichterfiillungsanspruch verwiesen, der sich nach der Differenz zwischen dem vereinbarten Preis und dem
Markt- oder Borsenpreis der Finanzleistung richtet (§ 104 Absatz 3 Satz 1 InsO). Nach dem genannten Urteil
des Bundesgerichtshofs sind Vertragsklauseln unwirksam, die fiir den Nichterfiillungsanspruch Berechnungs-
weisen vorsehen, die von § 104 Absatz 3 InsO abweichen. Unklar bleibt zudem, ob die in § 104 Absatz 2 Satz 1
InsO vorgesehenen Rechtsfolgen — namentlich der Ausschluss der Erfiillungsanspriiche und die Entstehung
eines Nichterfiillungsanspruchs — durch vertragliche Vereinbarung bereits an die Stellung eines Insolvenzan-
trags oder an einen anderen Zeitpunkt vor der Erdffnung des Insolvenz-verfahrens gekniipft werden konnen.

Von dem Urteil sind die im Finanzmarkt {iblichen Rahmenvertragsmuster fiir die Zusammenfassung und Ab-
wicklung von Finanzmarktkontrakten und damit nahezu alle derzeit bestehenden Finanzmarktkontrakte betrof-
fen, auf die im Insolvenzfall deutsches Insolvenzrecht anwendbar wire. Die Rahmenvertragsmuster sehen unter
anderem vor, dass die Erfiillungsanspriiche der einbezogenen Geschifte bereits bei Ereignissen vor Verfah-
renseroffnung, wie insbesondere der Stellung eines Insolvenzantrags, beendet werden und dass die hieraus re-
sultierenden Nichterfiillungsanspriiche zu einer einheitlichen Gesamtforderung zu saldieren sind (sogenanntes
Liquidationsnetting, close-out netting). Fiir die Berechnung der Nichterfiillungsanspriiche sehen die Vertrags-
muster Methoden und Verfahren vor, die in § 104 Absatz 3 InsO nicht genannt sind. Sie sind daher nach der
Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs insoweit unwirksam. Jedoch sind die Rahmenvertragsmuster unter
anderem auf die bankaufsichtsrechtlichen Anforderungen zugeschnitten, denen Vereinbarungen zur Abwicklung
von Finanzkontrakten geniigen miissen, um in den Genuss geringerer Eigenkapitalanforderungen und geringerer
Anrechnungsbetriage auf GroBkreditgrenzen zu kommen. Das Urteil wirft somit die Frage auf, ob die von ihm
betroffenen Rahmenvertrége diesen bankaufsichtsrechtlichen Anforderungen geniigen. Sollte dies nicht der Fall
sein, wiirde das Urteil bei betroffenen Instituten zu einer erheblichen Erhohung der Eigenkapitalanforderungen
und gegebenenfalls auch zur Uberschreitung von GroBkreditgrenzen fiihren. Dies kénnte aufsichtsrechtliche
MalBnahmen sowie Marktreaktionen nach sich ziehen, in deren Folge einzelne Institute, sonstige Marktteilneh-
mer und das deutsche Finanzsystem nicht nur im internationalen Wettbewerb erheblich benachteiligt, sondern
sogar destabilisiert werden konnten. Daher hat die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) noch
am Tag der Urteilsverkiindung eine Allgemeinverfiigung nach § 4a des Wertpapierhandelsgesetzes erlassen,
aufgrund derer die Parteien von Rahmenvertrdgen diese ungeachtet des Urteils des Bundesgerichtshofs abzuwi-
ckeln haben (Allgemeinverfiigung zu Nettingvereinbarungen im Anwendungsbereich des deutschen Insolvenz-
rechts, ED WA-Wp 1000-2016/0001). Da die Allgemeinverfliigung bis zum 31. Dezember 2016 befristet ist,
kann sie die Gefahren fiir die internationale Wettbewerbsfahigkeit deutscher Institute und Marktteilnehmer und
fiir die Stabilitdt des deutschen Finanzsystems nicht dauerhaft abwehren. Es bedarf daher gesetzlicher Regelun-
gen zur Klarstellung der Insolvenzfestigkeit von Liquidationsnettingklauseln.
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1I. Wesentlicher Inhalt des Entwurfs

Der Entwurf stellt Grund sowie Trag- und Reichweite der Zuldssigkeit und Insolvenzfestigkeit des vertraglichen
Liquidationsnettings im Einklang mit den Zwecken klar, die bereits der Gesetzgeber der Insolvenzordnung bei
der Schaffung von § 104 InsO verfolgt hat. Hierdurch wird insbesondere sichergestellt, dass die dem deutschen
Insolvenzrecht unterfallenden Vertrige den Anforderungen gerecht werden konnen, an deren Erfillung die
bankaufsichtsrechtliche Anerkennung der Vereinbarungen gekniipft ist.

§ 104 InsO dient dem Schutz des Vertragsgegners vor den Unsicherheiten, die mit dem Insolvenzverwalterwahl-
recht des § 103 InsO verbunden sind (Bundestagsdrucksache 12/2443, S. 145). Da die in den Anwendungsbe-
reich des § 104 InsO einbezogenen Vertrage mit Marktpreisrisiken behaftet sind, werden sie vom Verwalter-
wahlrecht ausgenommen und durch den Ausschluss der Erfiillungsanspriiche kraft Gesetzes beendet. Hierdurch
erlangt der Vertragsgegner unmittelbar Klarheit dariiber, dass er sich bei Bedarf durch den Abschluss eines
Ersatzgeschifts neu eindecken kann und muss (Bundestagsdrucksache 15/1853, S. 15). Spiegelbildlich soll der
Verwalter keine Gelegenheit haben, auf Kosten des Vertragsgegners auf eine fiir die Masse positive Preisent-
wicklung zu spekulieren (Bundestagsdrucksache 12/2443, S. 145; 12/7302, S. 167 f.; 15/1853, S. 15). Bei fiir
die Masse vorteilhaften Geschéften ist der Insolvenzverwalter auf das durch § 104 InsO ausgeschlossene Wahl-
recht des § 103 InsO zur Wahrung des Erfiillungsinteresses nicht angewiesen. Denn auch er kann iiber den
Markt oder die Borse ein Ersatzgeschift abschlieBen (Bundestagsdrucksache 12/2443, S. 145). Die Abrechnung
des Geschéfts zum Markt- oder Borsenpreis schafft dabei die Voraussetzung dafiir, dass sich beide Parteien im
Idealfall verlustfrei zu eben dem Preis neu eindecken kdénnen, zu dem sie das Geschéft im Verhiltnis zueinander
abrechnen. Grund und Tragweite sowie Grenzen der Zuldssigkeit des vertraglichen Liquidationsnettings werden
im Lichte dieses Normzwecks klargestellt und damit auf eine rechtssichere Grundlage gestellt, die es den Par-
teien insbesondere ermoglicht, Vereinbarungen zu treffen, die den Voraussetzungen fiir eine bankaufsichtsrecht-
liche Anerkennung von Liquidationsnetting geniigen.

1. Klarstellung der Reichweite der Gestaltungsspielriume fiir vertragliche Beendigungs- und Abwick-
lungsmechanismen (Artikel 1)

Der Entwurf stellt klar, dass die Parteien Vereinbarungen treffen konnen, die von dem gesetzlichen Beendi-
gungs- und Abrechnungsmechanismus abweichen. Artikel 1 Nummer 3 des Entwurfs fiigt dem geltenden § 104
InsO daher einen neuen Absatz 4 an, wonach die Vertragsparteien abweichende Bestimmungen treffen konnen,
sofern diese mit den wesentlichen Grundgedanken der gesetzlichen Regelung vereinbar sind, von der abgewi-
chen wird (§ 104 Absatz 4 Satz 1 InsO in der Entwurfsfassung - InsO-E). Unzuldssig sind damit Vereinbarun-
gen, die dem Zweck des gesetzlichen Beendigungs- und Abrechnungsmechanismus zuwiderlaufen. Dieser be-
steht darin, den Vertragsgegner von den Unwégbarkeiten zu entlasten, die mit dem Verwalterwahlrecht verbun-
den wiren. Da die Masse ihr Erfiillungsinteresse durch den Abschluss eines Ersatzgeschéfts wahren kann, wird
sie durch diesen Schutz des Vertragsgegners nicht mit ungebiihrlichen Nachteilen belastet. Dieser Normzweck
erlaubt es, dass die Parteien die Einzelheiten zur Beendigung der Geschifte, zur Ermittlung der Nichterfiillungs-
forderungen und zur Verrechnung vertraglich regeln. Zu beriicksichtigen ist dabei, dass die gesetzliche Rege-
lung liickenhaft ist und angesichts der Vielfalt der in der Praxis vorkommenden und denkbaren Gestaltungen
auch liickenhaft bleiben muss. Insoweit erscheint es zur Erreichung der Normzwecke geradezu geboten, den
Parteien Spielrdume fiir die Vereinbarung praktikabler Verfahren zu schaffen, die fiir Rechts- und Umsetzungs-
sicherheit sorgen. Dass Abweichungen vom gesetzlichen Beendigungs- und Abwicklungsmechanismus in insol-
venzfester Weise vereinbart werden konnen, solange sie dessen (Schutz-)Zwecken gerecht werden, lésst sich
bereits unter geltendem Recht begriinden. Insoweit hat der Entwurf klarstellenden Charakter.

Die Regelbeispicle des § 104 Absatz 4 Satz2 InsO-E bilden praxisrelevante Gestaltungen ab, die mit dem
Zweck des gesetzlichen Beendigungs- und Abrechnungsmechanismus vereinbar sind. Durch diese Regelbeispie-
le soll nicht zuletzt auch Klarheit in den vom Bundesgerichtshof entschiedenen Fragen geschaffen werden. So
wird klargestellt, dass fiir die Beendigung der Geschéfte und die Berechnung der Nichterfiillungsforderungen
Ereignisse und Zeitpunkte gewéhlt werden konnen, die vor der Er6ffnung des Insolvenzverfahrens liegen (§ 104
Absatz 4 Satz 2 Nummern 1 und 3 InsO-E). Die Parteien sollen ferner abweichende Methoden zur Berechnung
der Nichterflillungsforderung vorsehen konnen, wie beispielsweise die Abrechnung anhand konkret vorgenom-
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mener Ersatzgeschéfte, die zu einem Markt- oder Borsenpreis zustande kommen (§ 104 Absatz 4 Satz 2 Num-
mer 3 Buchstabe a).

Diese Anderungen sind zwingend erforderlich, um zu gewihrleisten, dass die Praxis den Beendigungs- und
Abwicklungsmechanismus in einer Weise gestalten kann, der dem Zweck des gesetzlichen Regimes entspricht
und zugleich den Anforderungen gerecht wird, die das Bankaufsichtsrecht an die Anerkennungsfihigkeit sol-
cher Vereinbarungen stellt. Die Anderungen werden daher riickwirkend zum 10. Juni 2016, dem Tag nach der
Verkiindung des Urteils des Bundesgerichtshofs vom 9. Juni 2016 (IX ZR 314/14) und dem Tag des Inkrafttre-
tens der Allgemeinverfiigung der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, in Kraft gesetzt. Gerade we-
gen der Allgemeinverfiigung konnte ein schiitzenswertes Vertrauen in den Fortbestand der vom Bundesge-
richtshof vorgenommenen Auslegung nicht entstehen.

2.  Weitere Anderungen des § 104 InsO (Artikel 2)

Durch das Urteil des Bundesgerichtshofs vom 9. Juni 2016 (IX ZR 314/14) sind weitere Anderungen des § 104
InsO veranlasst, um Rechtsunsicherheiten in der Finanzmarkt- und Aufsichtspraxis zu beseitigen. Mit dem ge-
nannten Urteil hat der Bundesgerichtshof seine restriktive Rechtsprechung zur Zuldssigkeit von vertraglichen
Beendigungs- und Abwicklungsregimen fortgesetzt. Bereits mit Urteil vom 15. November 2012 (IX ZR 169/11,
BGHZ 195, 348) hatte der Bundesgerichtshof entschieden, dass insolvenzbezogene Losungsklauseln, d.h. Klau-
seln, die fiir den Insolvenzfall eine Loslosung von Vertrdgen vorsehen, nach § 119 InsO unwirksam sind. In
beiden Féllen hat der Bundesgerichtshof den Schutz der Insolvenzmasse in den Vordergrund gestellt. Gegenldu-
fige Auslegungsargumente aus den Gesetzesmaterialien wurden dabei zuriickgestellt. Der von § 104 InsO inten-
dierte Ausgleich zwischen den Schutzbelangen des Vertragsgegners und dem Schutz der Masse fallt in der
Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs daher einseitig zulasten des Vertragsgegners aus. Vor diesem Hinter-
grund erscheint es geboten, Zweifelsfragen zur Auslegung des § 104 InsO in einer Weise zu kldren, die sowohl
dem Masseschutzgedanken als auch den in § 104 InsO verwirklichten Schutzbelangen gerecht wird. Der Ent-
wurf trifft daher zum einen Klarstellungen hinsichtlich der Reichweite des Anwendungsbereichs der Vorschrift,
zum anderen prézisiert er die derzeit in § 104 Absatz 2 Satz 3 InsO verorteten Anforderungen, die an Rahmen-
vereinbarungen zur Zusammenfassung einzelner Geschifte zu stellen sind. In diesem Zusammenhang soll auch
Struktur und -systematik der Vorschrift vereinfacht werden. Die Regelungen zum gesetzlichen Losungsmecha-
nismus und die Regelungen, welche die Mdglichkeiten abweichender privatautonomer Vereinbarungen abste-
cken, werden klar getrennt.

Diese Regelungen sollen am Tag nach der Verkiindung in Kraft treten und sind daher in einem separaten Artikel
aufgefiihrt.

a) Vereinfachung der Binnenstruktur und -systematik des § 104 InsO

Der Entwurf sicht eine systematische Trennung zwischen den Regelungen zum gesetzlichen Losungsmechanis-
mus (§ 104 Absétze 1 und 2 InsO-E) und den Regelungen vor, welche die Spielrdume fiir erginzende und ab-
weichende vertragliche Vereinbarungen, insbesondere zum Liquidationsnetting abstecken (§ 104 Absétze 3 und
4 InsO-E). Hierdurch soll das Konkurrenzverhiltnis zwischen dem gesetzlichen Mechanismus und entsprechen-
den vertraglichen Bestimmungen deutlicher als bisher zum Ausdruck gebracht werden. Der Aussagegehalt der
geltenden Bestimmungen zu vertraglichen Vereinbarungen ist auch deshalb unklar, weil diese bislang punktuell
in die Regelungen zum gesetzlichen Mechanismus eingestreut sind. Die Normstruktur wird weiter dadurch ver-
einfacht, dass § 104 Absitze 1 und 2 InsO, deren Rechtsfolgen einheitlich auf den Ausschluss der Erfiillungsan-
spriiche und die Entstehung einer Nichterfiillungsforderung gerichtet sind, im neuen § 104 Absatz 1 InsO-E
zusammengefasst werden.

b) Modernisierung des Beispielkatalogs fiir Finanzleistungen (§ 104 Absatz 1 Satz 3 InsO-E)

Der Beispielkatalog fiir Finanzleistungen wird an den aktuellen Stand der Finanzmarktpraxis und -regulierung
angepasst. Sichergestellt wird dabei, dass insbesondere Finanzinstrumente im Sinne der neugefassten Finanz-
marktrichtlinie 2014/65/EU des Europédischen Parlaments und des Rates iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente
sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU (Abl. L 173 vom 12.6.2014, S. 349) erfasst
werden. Grundlegende inhaltliche Anderungen sind damit nicht verbunden. Zwar ist die Definition von Finan-
zinstrumenten in Anhang I Abschnitt C der Finanzmarktrichtlinie umfassender als der bisherige Beispielkatalog
des § 104 Absatz 2 Satz 2 InsO, da sie auch Geschiftstypen wie z.B. die auf Klimavariablen, Frachtsétze, Infla-
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tionsraten oder andere makrokonomische Variablen bezogenen Derivate erfasst, die in Absatz 2 Satz 2 nicht
aufgefiihrt werden. Allerdings handelt es sich bei der Aufzihlung des § 104 Absatz 2 Satz 2 InsO um einen
nicht abschlieenden Beispielkatalog (Bundestagsdrucksache 12/7302, S. 168). Die Regelungstechnik des Bei-
spielkatalogs hat der Gesetzgeber bewusst gewéhlt, da er den Begriff der Finanzleistung fiir kiinftige Entwick-
lungen auf den Finanzmirkten offenhalten wollte (Bundestagsdrucksache 12/7302, S. 168). Mit der Ankniip-
fung an den Finanzinstrumentebegriff der neugefassten Finanzmarktrichtlinie wird den zwischenzeitlichen An-
derungen auf den Finanzmérkten Rechnung getragen, welche der europiische Gesetzgeber durch die Auswei-
tung des urspriinglich ebenfalls enger gefassten Finanzinstrumentebegriffs bereits nachvollzogen hat. Da der
neugefasste Finanzinstrumentebegriff auch Warentermingeschifte und andere Warenderivate einbezieht, soll
durch den § 104 Absatz 1 Satz 3 Nummer 5 InsO sichergestellt werden, dass auch Optionen auf die derzeit von
§ 104 Absatz 1 InsO erfassten Warentermingeschifte einbezogen werden.

c) Klarstellungen zur Zusammenfassung von Einzelgeschiften in Rahmenvertrigen (§ 104 Absatz 3
InsO-E)

Die derzeit in § 104 Absatz 2 Satz 3 InsO verortete Regelung zur Zusammenfassung von Finanzleistungsvertra-
gen in einen Rahmenvertrag, wonach die einbezogenen Geschifte ein einziges Geschéft bilden, wird in § 104
Absatz 3 Satz 1 InsO-E iibernommen. Sie wird um die Klarstellung ergénzt, dass die Wirkung der Zusammen-
fassung flir die einbezogenen Finanzleistungsvertrdge auch dann gilt, wenn zugleich andere Vertrige einbezo-
gen werden. Diese Klarstellung ist erforderlich, da unklar ist, ob die Wirkungen des Rahmenvertrags entfallen,
sobald ein Geschéft einbezogen wird, das die Anforderungen an einen Vertrag iiber Finanzleistungen im Sinne
des § 104 Absatz 2 Satz 1 InsO nicht erfiillt. Zugleich wird klargestellt, dass fiir die zu Unrecht einbezogenen
Geschifte die allgemeinen Bestimmungen gelten (§ 104 Absatz 3 Satz 2 Halbsatz 2 InsO-E), so dass diese
durch die Einbeziehung in den Rahmenvertrag nicht in den Anwendungsbereich der Vorschrift gelangen. § 104
Absatz 3 Satz 1 InsO-E bestimmt ausdriicklich, dass sowohl Finanzleistungsvertrige als auch Fixgeschéfte iiber
Waren durch einen Rahmenvertrag oder das Regelwerk einer zentralen Gegenpartei zu einem einheitlichen Ver-
trag zusammengefasst werden konnen.

3. Bezeichnung des Gesetzes

Nach dem Gesetz zur Anderung der Insolvenzordnung und anderer Gesetze vom 26. Oktober 2001 (BGBI. I
S. 2710) und dem Gesetz zur Vereinfachung des Insolvenzverfahrens vom 13. April 2007 (BGBI. I S. 509) han-
delt es sich um die dritte Einzelnovelle zur Anderung der Insolvenzordnung.

111. Alternativen

Keine.

Iv. Gesetzgebungskompetenz

Die Gesetzgebungszustindigkeit des Bundes ergibt sich aus Artikel 74 Absatz 1 Nummer 1 des Grundgesetzes
(biirgerliches Recht und gerichtliches Verfahren).

V. Vereinbarkeit mit dem Recht der Europiischen Union und vélkerrechtlichen Vertrigen

Der Entwurf ist mit dem Recht der Europdischen Union und bestehenden Verpflichtungen der Bundesrepublik
Deutschland aus volkerrechtlichen Vertrdgen vereinbar.

VL. Gesetzesfolgen

1. Rechts- und Verwaltungsvereinfachung

Ziel des Entwurfs ist es, die gesetzlichen Grundlagen fiir das vertragliche Liquidationsnetting nach den im
Markt iiblichen Musterrahmenvertrigen klarzustellen und die durch das Urteil des Bundesgerichtshofs vom 9.
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Juni 2016 (IX ZR 314/14) entstandenen Rechtsunsicherheiten zu beseitigen. Hierdurch wird insbesondere si-
chergestellt, dass die dem deutschen Insolvenzrecht unterfallenden Vertrdge den Anforderungen gerecht werden
konnen, an deren Erfiillung die bankaufsichtsrechtliche Anerkennung der Vereinbarungen gekniipft ist. Zudem
wird die Normsystematik des § 104 InsO vereinfacht, indem die Bestimmungen zum gesetzlichen Losungsme-
chanismus (§ 104 Absatz 1 und 2 InsO-E) systematisch von den Bestimmungen zu abweichenden vertraglichen
Vereinbarungen getrennt werden.

Verwaltungsverfahren werden durch den Entwurf nicht unmittelbar beriihrt. Der Entwurf stellt — wie zuvor
bereits die Allgemeinverfiigung der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht — klar, dass die géngigen
Rahmenvertrage insoweit wirksam und insolvenzfest sind, wie dies fiir eine bankaufsichtsrechtliche Anerken-
nung der vom Urteil des Bundesgerichtshofs vom 9. Juni 2016 (IX ZR 314/14) betroffenen Vertrage erforder-
lich ist.

2. Nachhaltigkeitsaspekte

Der Entwurf beriihrt keine Aspekte einer nachhaltigen Entwicklung im Sinne der Nationalen Nachhaltigkeits-
strategie.

3. Haushaltsausgaben ohne Erfiillungsaufwand
Es sind keine Haushaltsausgaben ohne Erflillungsaufwand zu erwarten.
4. Erfiillungsaufwand

Die vorgeschlagenen Regelungen sind klarstellender Natur und verursachen keinen Erfiillungsaufwand bei Biir-
gerinnen und Biirgern, Wirtschaft sowie der 6ffentlichen Verwaltung. Insbesondere wird durch das riickwirken-
de Inkrafttreten von Artikel 1 des Entwurfs sichergestellt, dass die Vertragspraxis auch nach dem Urteil des
Bundesgerichtshofs vom 9. Juni 2016 (IX ZR 314/14) und im Einklang mit der Allgemeinverfiigung der Bun-
desanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht von der aufsichtsrechtlichen Anerkennungsfahigkeit der getroffenen
Vereinbarungen ausgehen kann.

Die in Artikel 2 des Entwurfs enthaltenen Regelungen stellen ebenfalls iiber weite Strecken die Reichweite von
§ 104 InsO klar und verursachen keinen Erfiillungsaufwand.

5. Weitere Kosten

Durch die Regelungen des Entwurfs entstehen keine weiteren Kosten fiir die Wirtschaft. Auswirkungen auf die
Einzelpreise und das Preisniveau sind nicht zu erwarten.

Eine groflere Anzahl an Gerichtsverfahren ist durch die vorgeschlagenen Regelungen nicht zu besorgen, da sie
bestehende Rechtsunsicherheiten beseitigen.

6. Weitere Gesetzesfolgen

Der Entwurf hat keine erkennbaren Auswirkungen filir Verbraucherinnen und Verbraucher.

Der Entwurf hat keine erkennbaren gleichstellungspolitischen Auswirkungen. Ménner und Frauen sind von den
Vorschriften des Entwurfs in gleicher Weise betroffen.

Demografische Auswirkungen sind ebenfalls nicht erkennbar.

VII.  Befristung; Evaluierung

Die Regelungen des Entwurfs sind nicht befristet. Eine Evaluierung erscheint nicht erforderlich.
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B. Besonderer Teil

Zu Artikel 1 (Anderung der Insolvenzordnung)

Zu Nummer 1 (Anderung der Uberschrift zu § 104 InsO)

Es handelt sich um eine Folgednderung zu Artikel 1 Nummer 3, mit dem § 104 InsO um einen Absatz 4 ergénzt
wird, welcher klarstellt, dass und inwieweit die Parteien durch privatautonome Vereinbarungen von dem gesetz-
lichen Beendigungs- und Abwicklungsmechanismus abweichen kdnnen. Von praktischer Relevanz sind diese
Regelungen fiir marktiibliche Rahmenvertrage. Diese sehen vor, dass die einbezogenen Geschéfte beim Eintritt
bestimmter Ereignisse einheitlich beendet werden und dass die hieraus resultierenden Nichterfiillungsforderun-
gen zu einer Saldoforderung verrechnet werden. Dieser Vorgang wird als Liquidationsnetting (close-out netting)
bezeichnet. Die Ergéinzung des Begriffs ,,Liquidationsnetting in der Uberschrift verdeutlicht, dass der Gesetz-
geber vertragliche Vereinbarungen zum Liquidationsnetting in Kenntnis der gangigen Finanzmarktpraxis und
der bankaufsichtsrechtlichen Anforderungen an diese Vereinbarungen grundsitzlich anerkennt, solange diese
mit dem Zweck des gesetzlichen Losungs- und Abwicklungsmechanismus vereinbar sind.

Zu Nummer 2 (Anderungen von § 104 Absatz 3 InsO)

Es handelt sich um eine Folgednderung zu Artikel 1 Nummer 3, mit dem § 104 InsO um einen Absatz 4 ergénzt
wird, welcher klarstellt, dass und inwieweit die Parteien durch privatautonome Vereinbarungen von dem gesetz-
lichen Beendigungs- und Abwicklungsmechanismus abweichen kénnen. Da der neue Absatz 4 auch vertragliche
Vereinbarungen iiber den Zeitpunkt zuldsst, der fiir die Bestimmung des Markt- oder Borsenpreises des Ge-
schéfts mafigeblich sein soll, sind die entsprechenden Regelungen in Absatz 3 Satz 2 und 3 zu streichen.

Zu Nummer 3 (§ 104 Absatz 4 und 5 InsO-E)
Zu § 104 Absatz 4 InsO-E

§ 104 Absatz 4 InsO-E stellt klar, dass die Parteien durch privatautonome Vereinbarung von dem gesetzlichen
Losungs- und Abrechnungsmechanismus des § 104 InsO-E abweichen kdnnen. Im Unterschied zu den §§ 103,
105 ff. InsO schiitzt § 104 InsO in erster Linie nicht die Insolvenzmasse, sondern den Vertragsgegner. Da die in
den Anwendungsbereich des § 104 InsO einbezogenen Vertrige mit Marktpreisrisiken behaftet sind, werden sie
vom Verwalterwahlrecht ausgenommen und durch den Ausschluss der Erfiillungsanspriiche kraft Gesetzes be-
endet. Hierdurch wird dem Vertragsgegner unmittelbar Klarheit dariiber verschafft, dass er sich bei Bedarf
durch den Abschluss eines Ersatzgeschifts neu eindecken kann und muss (Bundestagsdrucksache 15/1853,
S. 15). Spiegelbildlich soll der Verwalter keine Gelegenheit haben, auf Kosten des Vertragsgegners auf eine fiir
die Masse positive Preisentwicklung zu spekulieren (Bundestagsdrucksache 12/2443, S. 145; 12/7302, S. 167 £.;
15/1853, S. 15). Auf das durch § 104 InsO ausgeschlossene Wahlrecht des § 103 InsO ist der Insolvenzverwal-
ter zur Wahrung des Erfiillungsinteresses bei fiir die Masse vorteilhaften Geschéften nicht angewiesen. Auch er
kann iiber den Markt oder die Borse ein Ersatzgeschift abschlieBen (Bundestagsdrucksache 12/2443, S. 145).
Die Abrechnung des Geschifts zum Markt- oder Borsenpreis schafft dabei die Voraussetzung dafiir, dass sich
beide Parteien im Idealfall verlustfrei zu eben dem Preis neu eindecken konnen, zu dem sie das Geschift im
Verhiltnis zueinander abrechnen (Balthasar, in: Nerlich/Rémermann, § 104 InsO Rdnr. 7; Bornemann, in: Graf-
Schlicker, InsO, 4. Aufl. 2014, § 104 Rdnr. 3, 27).

Steht hiernach nicht der Schutz der Insolvenzmasse im Vordergrund, sondern der Schutz des Vertragsgegners,
kann es den Parteien ohne Weiteres iiberlassen bleiben, zweckentsprechende Vereinbarungen privatautonom zu
treffen, um fiir ein gleichermafen praktikables wie rechtssicheres Verfahren zur Durchfiihrung des Losungsme-
chanismus zu sorgen. Ein praktisches Bediirfnis hierfiir resultiert zum einen aus der Unbestimmtheit der gesetz-
lichen Regelung, etwa zur Bestimmung des malgeblichen Markt- oder Borsenwerts (Ebenroth/Benzler,
ZVgIRW 95 (1996), 335, 359; Bornemann, a.a.0. Rdnr. 27). Zum anderen erfiillt der gesetzliche Beendigungs-
und Abrechnungsmechanismus nicht alle Voraussetzungen fiir die bankaufsichtsrechtliche Anerkennung des
Liquidationsnettings im Zusammenhang mit der Berechnung der Eigenkapitalanforderungen und der Grof3kre-
ditgrenzen. Unter anderem verlangt das Aufsichtsrecht, dass das Liquidationsnetting nicht allein durch eine
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Verfahrenseroffnung, sondern bereits durch jedes andere Ausfallereignis (default) ausgeldst werden konnen
muss (Artikel 296 Absatz 2 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Europdischen Parlaments und des Rates
vom 26. Juni 2013 {iber Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute und Wertpapierfirmen und zur Anderung der
Verordnung (EU) Nr. 646/2012, ABI. L 176 vom 27.6.2013, S. 1 [Kapitalanforderungsverordnung]). Solche
Ausfallereignisse sind bereits dann anzunehmen, wenn die Begleichung félliger Verbindlichkeiten unwahr-
scheinlich wird, insbesondere bei Stellung eines Insolvenzantrags (vgl. Artikel 178 Absatz 3 der Kapitalanforde-
rungsverordnung). Dem konnen die Parteien nur dann gerecht werden, wenn sie entsprechende Vereinbarungen
auch in wirksamer und insolvenzfester Weise treffen konnen.

§ 104 Absatz 4 Satz 1 InsO-E stellt vor diesem Hintergrund klar, dass die Parteien von den gesetzlichen Best-
immungen abweichen kdnnen, soweit dies mit dem Grundgedanken der gesetzlichen Regelung vereinbar ist. Fiir
die Priifung, ob eine von § 104 InsO-E abweichende vertragliche Regelung nach § 119 InsO unwirksam ist,
kommt es deshalb allein auf solche Abweichungen an, die dem Zweck des gesetzlichen Beendigungs- und Ab-
wicklungsmechanismus widersprechen. Dieser besteht darin, den Vertragsgegner von den Unwégbarkeiten zu
entlasten, die mit dem Verwalterwahlrecht verbunden wéren.

Unzuléssig sind hiernach in jedem Fall Klauseln, die ein Wahlrecht des Schuldners, eine Kiindigungssperre
zulasten des Vertragsgegners oder eine andere Regelung vorsehen, die eine Spekulation des Verwalters zulasten
des Vertragsgegners ermoglicht. Zuldssig sind demgegeniiber Vertragsklauseln, die den gesetzlichen Mecha-
nismus konkretisieren und damit von den Unwégbarkeiten befreien, die aus seiner Unbestimmtheit, insbesonde-
re in Bezug auf den maBgeblichen Markt- oder Borsenpreis, resultieren (vgl. Ebenroth/Benzler, ZVgIRW 95
(1996), 335, 359; Bornemann, a.a.O. Rdnr. 27). Insoweit erscheint es nachgerade geboten, den Parteien Spiel-
rdume flir die Vereinbarung praktikabler Verfahren zu belassen, die fiir die von § 104 InsO bezweckte Rechts-
und Umsetzungssicherheit sorgen.

Da der Schutz der Insolvenzmasse nicht zu den primédren Zwecken des § 104 InsO gehort, widerspricht nicht
jede Benachteiligung der Masse den fiir § 104 Absatz 4 Satz 1 InsO-E maligeblichen Grundgedanken des ge-
setzlichen Beendigungs- und Abwicklungsmechanismus. Zwar beruht § 104 InsO auf der Annahme, dass auch
das Erfuillungsinteresse des Schuldners durch die Moglichkeit einer Ersatzeindeckung am Markt oder an der
Borse grundsitzlich gewahrt bleiben kann. Insoweit sind der Vereinbarung von Klauseln zulasten der Insol-
venzmasse Grenzen gesetzt. Unzulédssig sind dabei ohne Weiteres sogenannte Ausstiegsklauseln (walk away
clauses), welche dem Vertragsgegner ein voraussetzungsloses Leistungsverweigerungsrecht einrfumen und
damit der Wertung widersprechen, dass ein positiver Marktwert des Geschifts der Masse zusteht (Reiner, ISDA
Master Agreement, 2013, § 6 Rdnr. 169; Bornemann, a.a.O., Rdnr. 45). Allerdings fiihrt nicht jede Benachteili-
gung der Masse zwangslaufig zu einem Verstol gegen die nach § 104 Absatz 4 Satz 1 InsO-E maBgeblichen
Grundgedanken des gesetzlichen Beendigungs- und Abwicklungsmechanismus. So ist § 104 InsO z.B. unab-
héngig davon anwendbar, ob der Schuldner tatsdchlich ein Ersatzgeschéft zu einem Markt- oder Borsenpreis
abschliefen kann oder ob ein Markt- oder Borsenpreis iiberhaupt feststellbar ist (Bundestagsdrucksache
12/7302, S. 168). Weitere Beeintrichtigungen des Erfiillungsinteresses mutet der gesetzliche Mechanismus der
Masse mit Blick auf die praktischen Herausforderungen zu, die mit der Vornahme von Ersatzgeschéften unmit-
telbar nach Verfahrenserdffnung verbunden sind. Und schlie8lich beinhaltet die in § 104 Absatz 2 Satz 3 InsO
angelegte Beendigung zu einem Zeitpunkt vor Verfahrenserdffnung die Mdoglichkeit, dass der Insolvenzmasse
etwaige Gewinne vorenthalten bleiben, die infolge der Markt- oder Borsenpreisentwicklung zwischen der vor-
zeitigen Beendigung und dem nach § 104 Absatz 3 InsO maBgeblichen Zeitpunkt hitten vereinnahmt werden
koénnen: Bei einer solchen vorzeitigen Beendigung wiére es kaum mit dem Zweck des gesetzlichen Mechanis-
mus vereinbar, die Nichterfiillungsforderung auf der Grundlage der Markt- oder Borsenpreise nach der Verfah-
renserdffnung zu berechnen. Dies setzte den Vertragsgegner den Unwégbarkeiten aus, die durch die sofortige
Beendigung und Abrechnung im Zuge des gesetzlichen Beendigungs- und Abwicklungsmechanismus ausge-
schlossen werden sollen (Bornemann, a.a.O., Rdnr. 42).

Neben dem Zweck der gesetzlichen Regelungen sind bei der Bestimmung der wesentlichen Grundgedanken
auch die Vorgaben europdischen Rechts, insbesondere der Richtlinie 2002/47/EG des Europédischen Parlaments
und des Rates vom 6. Juni 2002 {iber Finanzsicherheiten (ABI. L 168 vom 27.6.2002, S. 43) (Finanzsicherhei-
tenrichtlinie) zu beachten.

Um Klarheit dariiber zu schaffen, welche Vereinbarungen die Parteien in jedem Fall treffen kdnnen, enthélt
§ 104 Absatz 4 Satz 2 InsO-E einen Beispielkatalog.
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Nach § 104 Absatz 4 Satz 2 Nummer 1 InsO-E ist es — im Einklang mit dem Wortlaut des bisherigen § 104
Absatz 2 Satz 3 InsO — moglich, einen vor der Verfahrenseréffnung liegenden Beendigungszeitpunkt zu be-
stimmen. Neben dem in § 104 Absatz 2 Satz 3 InsO bereits genannten Vorliegen von Insolvenzgriinden nennt
§ 104 Absatz 4 Satz 2 Nummer 1 InsO-E nun ausdriicklich auch die Stellung eines Eigenantrags durch eine der
Vertragsparteien als einen moglichen Ankniipfungspunkt fiir die Auslésung eines vertraglichen Losungs- oder
Nettingmechanismus. Diese Klarstellung ist erforderlich, weil die Ankniipfung von vertraglichen Losungsklau-
seln an insolvenzbezogene Tatbestinde wie die Stellung eines Insolvenzantrags oder das Vorliegen von Insol-
venzgriinden nach der Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs grundsétzlich zur Unwirksamkeit der Losungs-
klauseln fiihrt (BGH, Urteil vom 15. November 2012, IX ZR 169/11, Tz. 13 ft.). Kiinftig besteht Klarheit dar-
iiber, dass dies im Anwendungsbereich des § 104 InsO nicht gilt. Diese Klarstellung ist unmittelbar durch das
Urteil des Bundesgerichtshofs vom 9. Juni 2016 veranlasst, das ausdriicklich offengelassen hat, ob solche insol-
venzbezogenen Ankniipfungen wirksam vereinbart werden konnen (BGH, Urteil vom 9. Juni 2016, IX ZR
314/14, Tz. 55). Da eine Ankniipfung vertraglicher Losungs- und Beendigungsklauseln an wesentliche Pflicht-
verletzungen oder an eine Verschlechterung der Vermogenslage fiir sich genommen auch auferhalb des An-
wendungsbereichs des § 104 InsO keinen Wirksamkeitshindernissen begegnet (BGH, Urteil vom 15. November
2012, IX ZR 169/2011, BGHZ 195, 348, Tz. 21), werden solche Ankniipfungstatbestinde nicht eigens genannt.
Die Aufzdhlung in § 104 Absatz 4 Satz 2 Nummer 1 InsO-E ist gleichwohl nicht abschliefend und ermdglicht
auch die Vereinbarung anderer insolvenzbezogener Ankniipfungstatbestinde wie insbesondere die Verhdngung
aufsichtsrechtlicher Moratorien, die Anordnung vorldufiger Mafinahmen nach § 21 InsO sowie die Stellung
eines Insolvenzantrags durch einen Glaubiger oder eine Aufsichtsbehorde. Solche Klauseln finden sich {ibli-
cherweise in den gingigen Rahmenvertrdgen und sollten auch weiterhin zuléssig sein.

§ 104 Absatz 4 Satz 2 Nummer 2 InsO-E stellt klar, dass das Erfordernis nach § 104 Absatz 1 InsO, wonach
eine Leistungszeit oder -frist vereinbart sein muss, die erst nach der Er6ffnung des Verfahrens eintritt oder ab-
lauft, bei einer vertraglichen Beendigung vor der Verfahrenser6ffnung nicht gilt. Vielmehr tritt hier der verein-
barte Beendigungszeitpunkt an die Stelle der Verfahrenser6ffnung. Dem vertraglichen Beendigungsmechanis-
mus unterfallen somit alle Geschifte, in denen eine Leistungszeit oder -frist vereinbart ist, die nach dem fiir die
vertragliche Beendigung vorgesehenen Zeitpunkt liegt oder ablauft.

§ 104 Absatz 4 Satz 2 Nummer 3 InsO-E gestattet den Parteien ausdriicklich, abweichende Regelungen zur
Bestimmung der Nichterfiillungsforderung zu treffen. Diese Anderung ist unmittelbar durch das Urteil des Bun-
desgerichtshofs vom 9. Juni 2016 veranlasst, wonach der gesetzlich festgelegte Berechnungsmodus zwingend
ist und abweichenden vertraglichen Bestimmungen vorgeht (BGH, a.a.0., Tz. 56 ft.).

Die Berechnungsweise filir den Nichterfiillungsanspruch wird zum einen in zeitlicher Hinsicht flexibilisiert. Es
kann fiir die Bestimmung des maBigeblichen Markt- oder Borsenwerts des Geschéfts ein anderer Zeitpunkt zu-
grunde gelegt werden als der Zeitpunkt der Verfahrenser6ffnung. Ein praktisches Bediirfnis fiir eine Vorverle-
gung des mafBgeblichen Berechnungszeitpunkts besteht in den Fillen, in denen sich die Parteien nach Maflgabe
von § 104 Absatz 4 Satz 2 Nummer 1 InsO-E auf eine Beendigung vor der Verfahrenserdffnung einigen. Unter
der geltenden Fassung wird gegen einen von der gesetzlichen Regelung abweichenden Berechnungszeitpunkt
eingewandt, dass der Masse im Vergleich zur gesetzlichen Berechnungsweise Gewinne verloren gehen kdnnten,
die auf die Position im Zeitraum zwischen der vorinsolvenzlichen Beendigung und der Verfahrenserdffnung
entfallen (Kondgen, in: Kiibler/Priitting/Bork, InsO, Stand: Nov. 2015, § 104 Rdnr. 36 ff.; Fuchs, Close-out
Netting, Collateral und systemisches Risiko, 2013, S. 117 f.; Kieper, Abwicklungssysteme in der Insolvenz,
2004, S. 91). Allerdings resultieren solche Gewinne aus zufilligen Marktpreisschwankungen, die sich im Vor-
hinein nicht voraussagen lassen und die sich daher genauso gut in Verlusten fiir die Masse niederschlagen kon-
nen (Bornemann, in: Graf-Schlicker, InsO, 4. Aufl. 2014, § 104 Rdnr. 42). Zudem schiitzt § 104 InsO gerade die
Féhigkeit der Parteien, insbesondere des Vertragsgegners, die mit solchen Preisschwankungen verbundenen
Risiken effektiv zu steuern (Bornemann, a.a.O., § 104 Rdnr. 42). Damit wére es nicht vereinbar, den Parteien
trotz bereits erfolgter Beendigung zuzumuten, die Berechnung des Ausgleichanspruchs auf einen spéteren Zeit-
punkt zu beziehen. Dies gilt umso mehr als sich die Berechnung des Nichterfiillungsanspruchs auf Grundlage
des gesetzlichen Losungsmechanismus nach dem Preis fiir ein (tatsdchliches oder hypothetisches) Ersatzge-
schift zu Markt- oder Borsenpreisen richten soll, das unverziiglich nach der Beendigung des Vertrags abzu-
schlieBen ist.
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Nach § 104 Absatz 4 Satz 2 Nummer 3 InsO-E konnen die Parteien — wie bisher — einen Zeitpunkt wihlen, der
im Zeitraum zwischen der Beendigung des Geschéfts und dem fiinften darauf folgenden Werktag liegt. Insoweit
besteht die Klarstellung allein darin, dass fiir Zwecke der Bestimmung des Markt- oder Borsenwerts des Ge-
schifts der vertragliche Beendigungszeitpunkt an die Stelle der Verfahrenserdffnung tritt.

Dariiber hinaus enthélt § 104 Absatz 4 Satz2 Nummer 3 InsO-E auch Klarstellungen zu den Methoden und
Verfahren fiir die Bestimmung des maf3geblichen Markt- oder Borsenwerts.

Nach § 104 Absatz 4 Satz 2 Nummer 3 Buchstabe a InsO-E soll der Markt- oder Borsenpreis eines Ersatzge-
schifts maBgeblich sein kdnnen, das unverziiglich abgeschlossen wurde. Die herrschende Meinung in der Lite-
ratur hat es zwar bislang fiir unzuldssig erachtet, der Berechnung den Preis fiir ein konkretes Ersatzgeschift
zugrunde zu legen (vgl. nur Liier, in: Uhlenbruck, 14. Aufl. 2015, § 104 Rn. 40; Jacoby, in: Jaeger, InsO, § 104
Rn. 63; Wegener, in: FK-InsO, 8. Aufl. 2015, § 104 Rn. 25). Allerdings wird auch vertreten, dass bereits nach
der gesetzlichen Regelung in § 104 Absatz 3 Satz 1 InsO der konkrete Aufwand fiir eine unverziiglich vorge-
nommene Ersatzbeschaffung zugrunde gelegt werden kann, sofern das Ersatzgeschift zu einem Markt- oder
Borsenpreis zustande kommt (Bornemann, a.a.O., § 104 Rdnr. 27 f., 40; Ebenroth/Benzler, a.a.0., S. 379 f.).
Dabei wird im Wesentlichen darauf abgestellt, dass die Unverziiglichkeit der Eindeckung und der Umstand,
dass das Ersatzgeschift zu einem Markt- oder Borsenpreis zustande kommt, die Objektivitidt und Manipulations-
freiheit der Wertbestimmung verbiirgen und damit Spekulationen zulasten der anderen Partei ausschlieBen
(Bornemann, a.a.O., Rdnr. 27 f.). Die Moglichkeit, auf den Markt- oder Borsenpreis flir das konkret abgeschlos-
sene Ersatzgeschift abzustellen, ist grundsétzlich geeignet, die Zwecke des gesetzlichen Beendigungsmecha-
nismus zu foérdern, und soll daher kiinftig im Einklang mit der Vertragspraxis ermdglicht werden. Denn sie si-
chert die von § 104 InsO vorausgesetzte Mdglichkeit ab, dass die Parteien sich zu eben dem Preis am Markt
oder an der Borse Ersatz beschaffen konnen, zu dem sie das Geschift im Verhéltnis zueinander abrechnen (Bor-
nemann, a.a.0., Rdnr. 27).

Nach § 104 Absatz 4 Satz 2 Nummer 3 Buchstabe b InsO-E kann, sofern ein Ersatzgeschift nicht abgeschlossen
wird, der Markt- oder Borsenpreis fiir ein hypothetisches Ersatzgeschift zugrunde gelegt werden. Die Zugrun-
delegung eines solchen abstrakten Ersatzbeschaffungsaufwands entspricht nach der Rechtsprechung des Bun-
desgerichtshofs (Urteil vom 9. Juni 2016, IX ZR 314/14, Tz. 71) und nach herrschender Auffassung in der Lite-
ratur (Liier, in: Uhlenbruck, 14. Aufl. 2015, § 104 Rn. 40; Jacoby, in: Jaeger, InsO, § 104 Rn. 63; Wegener, in:
FK-InsO, 8. Aufl. 2015, § 104 Rn. 25; Ehricke, NZI 2006, 564, 566 f.; Benzler, Nettingvereinbarungen im au-
Berborslichen Derivatehandel, 1999, S. 259 {f.; Ebenroth/Benzler, ZVgIRW 95 (1996), 335, 359; v. Hall, WM
2011, 2161, 2165 f.) der gesetzlichen Regelung in § 104 Absatz 3 Satz 1 InsO.

Kann aufgrund des Marktgeschehens zum mafigeblichen Zeitpunkt ein Markt- oder Borsenpreis nicht bestimmt
werden, konnen die Parteien nach § 104 Absatz 4 Satz 2 Nummer 3 Buchstabe ¢ InsO-E die MaBgeblichkeit von
Verfahren und Methoden vereinbaren, die Gewihr fiir eine angemessene Wertbestimmung bieten. Dies ist ins-
besondere dann der Fall, wenn der oder die relevanten Markte inaktiv sind oder wenn die sich auf ihnen bilden-
den Preise die unter marktiiblichen Bedingungen sich gewdhnlich bildenden Preise nicht angemessen représen-
tieren (vgl. Artikel 16 der delegierten Verordnung (EU) Nr. 149/2013 vom 19. Dezember 2012 zur Erginzung
der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 iiber OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister).

Zu den hiernach zuldssigen Verfahren und Methoden gehort in erster Linie die Ableitung des Preises aus dem
Markt- oder Borsenwert anderer Geschifte, auf die sich das fragliche Geschéft finanzmathematisch zuriickfiih-
ren lasst (sogenannte ,,synthetische Marktpreise®, vgl. Ehricke, NZI 2006, 564, 567; Jahn/Fried, in: Miinchener
Kommentar zur Insolvenzordnung, 3. Aufl. 2013, § 104 Rdnr. 58). Insoweit kann auch vereinbart werden, dass
das wegfallende Geschéft im Rahmen einer Ersatzeindeckung nach § 104 Absatz 4 Satz 2 Nummer 3 Buchstabe
a InsO-E durch eine Mehrzahl von Geschéften ersetzt wird, durch die sich das wegfallende Geschift rekonstru-
ieren lasst.

Weiterhin kann die Ermittlung eines Preises im Rahmen einer Auktion fiir maBgeblich erklirt werden, sofern
die Zugangs- und Teilnahmebedingungen ein offenes, transparentes und diskriminierungsfreies Verfahren ge-
wihrleisten und damit Voraussetzungen fiir die Preisbildung schaffen, die mit dem gewohnlichen Marktgesche-
hen vergleichbar sind (Ehricke, ZInsO 2009, 547 ff.).

SchlieBlich kann auch vereinbart werden, dass der Preis auf der Grundlage von Modellen zur Messung von
Marktrisiken bestimmt wird. Erforderlich ist aber, dass die dem Modell zugrunde liegenden Annahmen und
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Methoden sowie dessen statistische Grundlagen Gewéhr fiir eine angemessene Wertbestimmung bieten. In An-
lehnung an die aufsichtsrechtlichen Anforderungen an die Ausgestaltung von Modellen nach Artikel 11 Ab-
satz 2 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 vom 12. Juli 2012 iiber OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und
Transaktionsregister miissen derartige Modelle insbesondere sdmtliche fiir die Preisbildung relevanten Faktoren
einbezichen und mit den anerkannten 6konomischen Verfahrens- und Berechnungsweisen fiir die Bewertung
von Finanzinstrumenten iibereinstimmen. Sie haben sich dabei auf tatsdchliche im Marktgeschehen beobachtba-
re Preise zu stiitzen oder miissen zumindest anhand solcher Preise kalibriert und regelmifBig iiberpriift werden.
Obgleich dies bei einer aufsichtsrechtlichen Genehmigung von Modellen grundsitzlich angenommen werden
kann (vgl. Kieper, Abwicklungssysteme in der Insolvenz, 2004, S. 63 mit Blick auf aufsichtsrechtliche Markt-
bewertungen), miissen die von solchen Modellen erzeugten Preise gegebenenfalls um solche Komponenten
bereinigt werden, die dem aufsichtsrechtlichen Vorsichtsprinzip geschuldet sind. Dies gilt fiir Modelle nach
Artikel 11 Absatz 2 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 4. Juli
2012 iiber OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister, welche bei der Bestimmung der
Hohe der aufsichtsrechtlich erforderlichen Margin-Sicherheiten vorsichtige Bewertungen vorzunehmen und
daher zur Wahrung dieses Vorsichtsprinzips einen tendenziell hdheren Preis auszugeben haben.

Zu § 104 Absatz 5 InsO-E

§ 104 Absatz 5 InsO-E iibernimmt die Regelung in § 104 Absatz 3 Satz 3, wonach die Nichterfiillungsforderung
durch den anderen Teil nur als Insolvenzforderung geltend gemacht werden kann.

Zu Artikel 2 (Weitere Anderung der Insolvenzordnung)

Durch das Urteil des Bundesgerichtshofs vom 9. Juni 2016 (IX ZR 314/14) sind weitere Anderungen des § 104
InsO veranlasst, um Rechtsunsicherheiten in der Finanzmarkt- und Aufsichtspraxis zu beseitigen. Mit dem ge-
nannten Urteil hat der Bundesgerichtshof seine restriktive Rechtsprechung zur Zuléssigkeit von vertraglichen
Beendigungs- und Abwicklungsregimen fortgesetzt. Bereits mit Urteil vom 15. November 2012 (IX ZR 169/11,
BGHZ 195, 348) hatte der Bundesgerichtshof entschieden, dass insolvenzbezogene Losungsklauseln, d.h. Klau-
seln, die fiir den Insolvenzfall eine Loslosung von Vertrdgen vorsehen, nach § 119 InsO unwirksam sind. In
beiden Féllen hat der Bundesgerichtshof den Schutz der Insolvenzmasse in den Vordergrund gestellt. Gegenliu-
fige Auslegungsargumente aus den Gesetzesmaterialien wurden dabei zuriickgestellt. Der von § 104 InsO inten-
dierte Ausgleich zwischen den Schutzbelangen des Vertragsgegners und dem Schutz der Masse fillt in der
Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs daher einseitig zulasten des Vertragsgegners aus. Vor diesem Hinter-
grund erscheint es geboten, Zweifelsfragen zur Auslegung des § 104 InsO in einer Weise zu klédren, die sowohl
dem Masseschutzgedanken als auch den in § 104 InsO verwirklichten Schutzbelangen gerecht wird. Der Ent-
wurf sieht daher Klarstellungen hinsichtlich der Reichweite des Anwendungsbereichs der Vorschrift und zu den
Anforderungen vor, die an Rahmenvereinbarungen zur Zusammenfassung einzelner Geschéfte zu stellen sind.
In diesem Zusammenhang soll auch Struktur und -systematik der Vorschrift vereinfacht werden, insbesondere
durch eine klare Trennung der Regelungen zum gesetzlichen Losungsmechanismus und der Regelungen, welche
die Moglichkeiten abweichender privatautonomer Vereinbarungen abstecken.

Zu Nummer 1 (Neufassung des § 104 Absatz 1 bis 3)

Durch Nummer 1 werden die ersten drei Absétze von § 104 InsO neu gefasst. Dabei werden die bisherigen Ab-
sitze 1 und 2 in § 104 Absatz 1 InsO-E zusammengefasst. Dieser regelt kiinftig, dass die Erfiillungsanspriiche
aus den bislang von Absatz 1 erfassten Fixgeschiften liber Waren und aus den bislang von Absatz 2 erfassten
Geschiéften iiber Finanzleistungen mit der Verfahrenserdffnung ausgeschlossen und durch eine Nichterfiillungs-
forderung ersetzt werden. Der dabei iibernommene Beispielkatalog des § 104 Absatz 2 Satz 2 InsO wird {iberar-
beitet. § 104 Absatz 2 InsO-E wird kiinftig fiir den gesetzlichen Beendigungsmechanismus die Regelungen zur
Bestimmung der Nichterfiillungsforderung enthalten. § 104 Absatz 3 InsO-E {ibernimmt die bisherige Regelung
des § 104 Absatz 2 Satz 3 InsO zu den Rahmenvertrdgen und ergénzt diese durch Klarstellungen zu sogenann-
ten ,,gemischten Rahmenvertrdgen®, in welche sowohl Geschifte iiber Finanzleistungen als auch andere Vertra-
ge einbezogen sind, und zu den Regelwerken zentraler Gegenparteien.

In wortlicher Ubernahme des § 104 Absatz 1 InsO schlieft § 104 Absatz 1 Satz 1 InsO-E die Erfiillungsansprii-
che aus Fixgeschiften iiber Waren aus, sofern die Lieferung der Ware zum Zeitpunkt der Verfahrenser6ffnung
noch nicht fillig geworden ist. Es kann nur eine Forderung wegen Nichterfiillung verlangt werden. § 104 Ab-
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satz2 Satz 2 InsO-E ordnet dieselben Rechtsfolgen fiir Geschéfte iiber Finanzleistungen an und iibernimmt
damit den Regelungsgehalt des § 104 Absatz 2 Satz 1 InsO nach Maf3gabe sprachlicher Anpassungen, die der
Straffung des Textes dienen und mit denen keine inhaltlichen Anderungen beabsichtigt sind.

§ 104 Absatz 1 Satz 3 InsO-E enthélt einen Beispielkatalog zur Verdeutlichung des Begriffs der Finanzleistung
im Sinne des § 104 Absatz 1 Satz 2 InsO-E. Der Finanzleistungsbegriff wird aus § 104 Absatz 2 Satz 2 InsO
iibernommen, aber im Zuge dieser Ubernahme vereinfacht, indem er auf den Finanzinstrumentebegriff der neu-
gefassten Finanzmarktrichtlinie 2014/65/EU des Europdischen Parlaments und des Rates iiber Markte fiir Fi-
nanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU ausgerichtet und damit auch
auf den aktuellen Stand der Finanzmarktpraxis und -regulierung gebracht wird. Inhaltliche Anderungen sind
damit nicht verbunden. Zwar enthélt die Definition des Finanzinstruments in Anhang I Abschnitt C der neuge-
fassten Finanzmarktrichtlinie auch Geschiftstypen, die, wie z.B. die auf Klimavariablen, Frachtsétze, Inflations-
raten oder andere makrodkonomische Variablen bezogenen Derivate, im geltenden Absatz 2 Satz 2 nicht aufge-
fiihrt werden. Allerdings handelt es sich bei der Aufzéhlung des § 104 Absatz 2 Satz 2 InsO um einen nicht
abschlieBenden Beispielkatalog. Die Regelungstechnik des Beispielkatalogs hat der Gesetzgeber bewusst ge-
wihlt, da er den Begriff der Finanzleistung fiir kiinftige Entwicklungen auf den Finanzmaérkten offenhalten
wollte (Bundestagsdrucksache 12/7302, S. 168). Mit der Ankniipfung an den Finanzinstrumentebegriff der neu-
gefassten Finanzmarktrichtlinie wird den zwischenzeitlichen Anderungen auf den Finanzmirkten Rechnung
getragen, welche die urspriingliche Regelung ohnehin antizipieren wollte und welche der europiische Gesetzge-
ber durch die Ausweitung des zunéchst ebenfalls enger gefassten Finanzinstrumentebegriffs bereits nachvollzo-
gen hat. Mit der Ausrichtung auf den EU-rechtlichen Finanzinstrumentebegriff ist allerdings keine Einschrén-
kung der bislang erfassten Instrumente intendiert. Daher wird der bisherige Aufbau des Katalogs beibehalten
und um die Finanzleistungen ergénzt, die einen Bezug zu Finanzinstrumenten haben.

Der so modernisierte Regelbeispielkatalog des § 104 Absatz 1 Satz 3 InsO-E ist weiterhin nicht abschlie3end.
Auch kiinftig soll der Begriff der Finanzleistung gegeniiber der gidngigen Finanzmarktpraxis und kiinftigen
Entwicklungen im Finanzmarkt anschlussfahig sein.

Nummer 1 des Katalogs iibernimmt das bereits bisher in § 104 Absatz 2 Satz2 Nummer 1 InsO aufgefiihrte
Beispiel der Lieferung von Gold und anderen Edelmetallen.

Nummer 2 tibernimmt inhaltlich als weiteres Beispiel die bislang in § 104 Absatz 2 Satz 2 Nummer 2 verortete
Lieferung von Wertpapieren und anderen Rechten mit Ausnahme der Fille, in denen der Aufbau einer Unter-
nehmensbeteiligung beabsichtigt ist. Allerdings bezieht sie sich nicht mehr auf Wertpapiere, sondern auf Finan-
zinstrumente im Sinne der neugefassten Finanzmarktrichtlinie 2014/65/EU des Européischen Parlaments und
des Rates iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU,
§ 104 Absatz 1 Satz 4 InsO-E. Da zu diesen Finanzinstrumenten neben den Wertpapieren auch weitere Instru-
mente gehoren, ist damit eine Erweiterung des Kreises der erfassten Lieferungen verbunden. Die bislang unter
§ 104 Absatz 2 Satz 2 Nummer 2 InsO fallenden Geschifte werden daher auch weiterhin erfasst sein. Dies gilt
insbesondere fiir Wertpapierpensions- und -darlehensgeschéfte (vgl. Bundestagsdrucksache 15/1853, S. 15;
18/6091, S. 86). Soweit zuweilen geltend gemacht wird, dass diese Instrumente selbst nicht vollumfanglich vom
Finanzinstrumentebegriff erfasst sein mogen, dndert sich hieran nichts. Entscheidend ist nicht, dass die Finanz-
leistung oder das zugrunde liegende Geschéft, das den Anspruch auf die Finanzleistung vermittelt, als Finan-
zinstrument zu qualifizieren ist, sondern dass die Finanzleistung auf die Lieferung eines Finanzinstruments ge-
richtet ist. Dies ist aber bei den genannten Pensions- und Darlehensgeschiften der Fall, sofern sich diese auf ein
Wertpapier, ein anderes Finanzinstrument oder ein vergleichbares Recht beziehen.

Nummer 3 {ibernimmt die bislang von Nummern 3 und 4 erfassten derivativen Instrumente und fasst diese zu-
sammen.

Nummer 4 erfasst Lieferungen oder Geldleistungen aus derivativen Finanzinstrumenten, soweit diese nicht
schon von den Nummern 2 und 3 erfasst oder durch Nummer 2 ausgeschlossen sind. Auch hier ist der EU-
rechtliche Finanzinstrumentebegriff zugrunde zu legen, § 104 Absatz 1 Satz 4 InsO-E. Von Nummer 4 werden
allerdings nur die derivativen Finanzinstrumente erfasst. Dies sind die in Anhang I Abschnitt C Nummern 4 bis
10 der neugefassten Finanzmarktrichtlinie genannten Geschéfte. Lieferungen aus diesen Instrumenten werden
von Nummer 4 allerdings dann nicht erfasst, wenn sie Finanzinstrumente oder vergleichbare Rechte zum Inhalt
haben, bei denen die Absicht besteht, eine Beteiligung an einem Unternechmen zum Zwecke der dauerhaften
Verbindung aufzubauen.
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Nummer 5 betrifft die bislang von § 104 Absatz 2 Satz 2 Nummer 5 erfassten Optionen und andere Rechte auf
Finanzleistungen. Zwar werden Optionen iiber weite Strecken bereits von Nummer 4 erfasst (vgl. Anhang I
Abschnitt C Nummern 4 bis 7 der neugefassten Finanzmarktrichtlinie). Thre explizite Nennung erscheint aber
erforderlich, um fiir Rechtssicherheit in der Frage zu sorgen, ob Optionsgeschéfte auch dann in den Anwen-
dungsbereich des § 104 InsO-E fallen, wenn sie einseitig vorerfiillt sind. So wird vertreten, dass § 104 InsO wie
auch § 103 InsO voraussetze, dass die beiderseitigen Leistungspflichten noch nicht vollstindig erfiillt seien.
Folglich bleibe jedenfalls bei einer durch Lieferung zu erfiillenden Option, bei welcher von einer einseitigen
vollstindigen Erfiillung auszugehen sei, kein Raum fiir die Anwendung von § 104 InsO (Jacoby, in: Jaeger,
InsO, 2014, § 104 Rdnr. 9 ff., 33 ff.; Jahn/Fried, in: Miinchener Kommentar zur Insolvenzordnung, 3. Aufl.
2013, § 104 Rdnr. 75; Wegener, in: Frankfurter Kommentar zur InsO, 8. Aufl. 2015, § 104 Rdnr. 13; v. Hall,
ZinsO 2011, 505, 508). Allerdings hat der Gesetzgeber mit den Differenzgeschiften und den Finanzsicherheiten
weitere Geschéfte in den Anwendungsbereich des § 104 InsO einbezogen, bei denen es sich ebenfalls nicht um
beiderseitig noch nicht vollstdndig erfiillte Vertrdge und teilweise noch nicht einmal um gegenseitige Vertrage
handelt (Balthasar, in: Nerlich/Rémermann, InsO, Stand: 29. EL Jan. 2016, § 104 Rdnr. 31; Bornemann, in:
Graf-Schlicker, InsO, 4. Aufl. 2014, § 104 Rdnr. 8; Kondgen, in: Kiibler/Priitting/Bork, InsO, Stand: Nov. 2015,
§ 104 Rdnr. 33; Kieper, Abwicklungssysteme in der Insolvenz, 2004, S. 61 f.; Reiner, Derivative Finanzinstru-
mente im Recht, 2002, S. 203 f.). Daher sollte es nicht auf das formale Kriterium des Vorliegens eines Vertrags
im Sinne des § 103 InsO ankommen, sondern allein auf die Frage, ob die Marktrisiken, denen das Geschéft
unterliegt, unter das von § 104 InsO aufgegriffene Schutzbediirfnis der Parteien und insbesondere des Vertrags-
gegners fallen. Das mag bei Optionsgeschéften allenfalls in ausgewihlten Fallkonstellationen nicht der Fall sein,
namentlich dann, wenn der Vertragsgegner bei einer Option mit Barausgleich die Rolle des Stillhalters ein-
nimmt (Piekenbrock/Ludwig, WM 2014, 2197, 2202 f.). Im Ubrigen aber und insbesondere dann, wenn der
Vertragsgegner die Rolle des Optionsinhabers einnimmt, ist er den Marktpreisrisiken aus dem Geschéft ausge-
setzt. In diesen Fallen besteht das von § 104 InsO aufgegriffene Bediirfnis nach einer umgehenden Klirung der
Rechtslage, die es dem Geschéftsgegner erlaubt, sein Erfiillungsinteresse durch den Abschluss eines Ersatzge-
schifts zu wahren. In jedem Fall besteht ein Bediirfnis, Optionsgeschéfte zusammen mit anderen Finanzleistun-
gen in einen Rahmenvertrag zusammenzufassen. Dies ist nur moglich, wenn das Optionsgeschéft selbst als ein
Geschift liber eine Finanzleistung angesehen werden kann.

Anders als bislang schlieft Nummer 5 nicht mehr nur Optionen und andere Rechte auf Finanzleistungen ein,
sondern auch Optionen auf Warengeschéfte nach Satz 1. Derartige Optionen werden iiber weite Strecken bereits
von Nummer 4 erfasst (vgl. Anhang I Abschnitt C Nummern 5 bis 7 der neugefassten Finanzmarktrichtlinie).
Das von § 104 InsO aufgegriffene Bediirfnis, dem Vertragsgegner mdglichst rasch Klarheit iiber das Schicksal
des Geschifts zu verschaffen, besteht aber nicht nur bei den von Nummer 4 erfassten Geschéften, sondern auch
bei anderen markt- und borsengéngigen Geschéften iiber die Lieferung von Waren. Auch hier ist der Vertrags-
gegner schutzbediirftig, da er Marktpreisrisiken ausgesetzt wird, vor denen § 104 InsO ihn schiitzen soll. Dies
gilt insbesondere und ohne Einschrinkungen in den Fillen, in denen aufgrund von regulatorischen Vorgaben
auflerhalb des Wertpapierhandelsrechts der Warenmarkt Gewéhr fiir eine integre und transparente Preisbildung
bietet. Zu denken ist vor allem an EnergiegroBhandelsmirkte, die auf der Grundlage der Verordnung (EU)
Nr. 1227/2011 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 25. Oktober 2011 iiber die Integritdt und
Transparenz des EnergiegroBhandelsmarkts reguliert werden.

SchlieBlich erfasst Nummer 5 nun auch Optionen und andere Rechte an Optionen und anderen Rechten im Sin-
ne der Nummern 1 bis 5. Damit werden komplexere Geschiftstypen erfasst, die, wie mehrstufige Optionen (z.B.
compound options und andere exotische Optionen), ihrerseits auf Optionen oder andere Finanzleistungen bezo-
gen sind. Damit wird nicht zuletzt zum Ausdruck gebracht, dass auch gleich- und mehrstufige Kombinationen
aus Finanzleistungen jedenfalls dann Finanzleistungen darstellen, wenn sie dem Risiko von Markt- oder Bor-
senpreisschwankungen unterliegen.

§ 104 Absatz 1 Satz 3 Nummer 6 InsO-E iibernimmt schlieBlich das Regelbeispiel zu den Finanzsicherheiten.

§ 104 Absatz 2 InsO-E regelt die Bestimmung des Anspruchs wegen Nichterfiillung im Rahmen des gesetzli-
chen Beendigungsmechanismus. Er iibernimmt und konkretisiert dabei den Regelungsgehalt des § 104 Absatz 3
InsO, nicht aber dessen Wortlaut, der — historisch bedingt — auf die Besonderheiten des in § 104 Absatz 1 InsO
geregelten Fixhandelskaufs zugeschnitten ist und daher bei derivativen Instrumenten wie z.B. Optionen und
Swaps zu Auslegungsschwierigkeiten und Unklarheiten fiihrt (Kieper, Abwicklungssysteme in der Insolvenz,
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2004, S. 67 ff.; Piekenbrock/Ludwig, WM 2014, 2197, 2205; Reiner, Derivative Finanzinstrumente, 2002,
S. 187 ff.). Aus diesem Grund stellt § 104 Absatz 2 InsO-E auf den Markt- oder Borsenwert des Geschifts ab,
anstatt wie bisher auf die Differenz zwischen dem vereinbarten Preis und dem Markt- oder Borsenpreis. In der
Sache dndert sich damit nichts, da auch bislang davon auszugehen war, dass es im Ergebnis auf den Preis eines
hypothetischen Ersatzgeschéfts und damit auf den Wert der Position ankommt, die durch das in Wegfall gerate-
ne Geschéft vermittelt wurde (Kieper, a.a.0., S. 67 ff.). Im Fall eines Terminkaufs richtet sich dieser Wert nach
der Differenz zwischen dem Markt- und dem vereinbarten Kaufpreis. Bei derivativen Instrumenten bereitet die
Differenzformel hingegen Schwierigkeiten, wenn der ,,vereinbarte Preis“ mit dem Preis des Referenzaktivums
verwechselt wird. So kommt es bei einem Optionsgeschift nicht auf den Preis des Referenzaktivums, sondern
auf den Wert der Option selbst an (BGH, Urteil vom 9. Juni 2016, IX ZR 314/14, Tz. 73). Dies wird dadurch
klargestellt, dass allein auf den Markt- oder Borsenwert des Geschifts abgestellt wird. § 104 Absatz 2 InsO-E
bezieht sich dabei bewusst auf den Markt- oder Borsenwert des Geschéfts und nicht, wie § 104 Absatz 3 Satz 1
InsO, auf den Markt- oder Borsenpreis. Der Begriff Preis suggeriert, dass ein bestimmter oder eindeutig be-
stimmbarer Preis gemeint sei. Tatsichlich aber wirft die Bestimmung des Markt- oder Borsenpreises von Ge-
schiften insbesondere dann eine Vielzahl von Fragen auf, wenn mit der iiberwiegenden Auffassung ein abstrak-
ter Malistab angelegt werden soll (vgl. Benzler, Nettingvereinbarungen im auBerborslichen Derivatehandel,
1999, S.259 ff.; Bornemann, in Graf-Schlicker, InsO, 4. Aufl. 2014, § 104 Rdnr. 26; Ebenroth/Benzler,
ZVgIRW 95 (1996), 335, 359; Ehricke, NZI 2006, 564, 566 f.; v. Hall, WM 2011, 2161, 2165 f.). Diese Schwie-
rigkeiten lassen sich ohne Riickgriff auf rechtsgeschéftliche Konkretisierungen in den einschldgigen Vertrags-
dokumentationen kaum verldsslich beseitigen (Bornemann, a.a.O., § 104 Rdnr. 26 f.; Ebenroth/Benzler,
ZVgIRW 95 (1996), 335, 359; Reiner, ISDA Master Agreement, 2013, § 6 Rdnr. 168 f.). Gerade deshalb er-
scheint es geboten, dass auch der Preis eines zu einem Markt- oder Borsenpreis abgeschlossenen konkreten
Ersatzgeschifts zugrunde gelegt werden kann (Bornemann, a.a.O., § 104 Rdnr. 27 f.), wie dies § 104 Absatz 2
Satz 2 Nummer 1 InsO-E klarstellt, und dass die Parteien auch privatautonome Regelungen zur niheren Be-
stimmung des mafigeblichen Markt- oder Borsenwerts treffen konnen (Bornemann, a.a.O., § 104 Rdnr. 26 ff;
Ebenroth/Benzler, a.a.0., S. 359), wie dies nunmehr in § 104 Absatz 4 Satz 2 Nummer 3 InsO-E vorgesehen ist.

Nach § 104 Absatz 2 Satz 2 Nummer 1 InsO-E ist der Markt- oder Borsenpreis eines Ersatzgeschéfts maB3geb-
lich, das unverziiglich, spitestens jedoch am fiinften Werktag nach der Verfahrenseréffnung zu einem Markt-
oder Borsenpreis abgeschlossen wird. In der Sache wird damit die durch Artikel 1 Nummer 3 dieses Gesetzes
geschaffene Regelung des § 104 Absatz 4 Satz 2 Nummer 3 Buchstabe a InsO iibernommen, nach welcher die
Parteien die Maligeblichkeit des Markt- oder Borsenpreises eines Ersatzgeschifts vereinbaren kdnnen. Diese,
zunéchst filir vertragliche Beendigungs- und Abrechnungsmechanismen geschaffene Regelung, soll aus den fiir
ihre Einfliihrung sprechenden Griinden auch im Kontext des gesetzlichen Beendigungs- und Abrechnungsme-
chanismus gelten. Die Unverziiglichkeit der Eindeckung und der Umstand, dass das Ersatzgeschift zu einem
Markt- oder Borsenpreis zustande kommt, verbiirgen die Objektivitdt und Manipulationsfreiheit der Wertbe-
stimmung und verhindern Spekulationen zulasten der anderen Partei. Die Moglichkeit, auf den Markt- oder
Borsenpreis flir das konkret abgeschlossene Ersatzgeschéft abzustellen, sichert zudem die von § 104 InsO vo-
rausgesetzte Moglichkeit ab, dass sich die Parteien zu eben dem Markt- oder Borsenpreis Ersatz beschaffen
koénnen, zu dem sie das Geschift im Verhéltnis zueinander abwickeln.

Als Ersatzgeschift ist ein Geschift anzusehen, das einen Anspruch auf dieselbe Finanzleistung vermittelt, die
zum gleichen Ausiibungs- oder Terminpreis und zur selben Leistungszeit oder nach Ablauf derselben Leistungs-
frist zu erbringen ist. So muss z.B. das Ersatzgeschift fiir ein Optionsgeschéft auf denselben Basiswert bezogen
sein, denselben Ausiibungszeitpunkt oder -zeitraum vorsehen und denselben Ausiibungspreis haben.

Wird ein Ersatzgeschift nicht abgeschlossen, so ist nach § 104 Absatz 2 Satz 2 Nummer 2 InsO-E der Markt-
oder Borsenpreis fiir ein hypothetisches Ersatzgeschift zugrunde zu legen, das am zweiten Werktag nach der
Verfahrenseroffnung hétte abgeschlossen werden konnen. In der Sache bildet diese Regelung die nach der
Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs (Urteil vom 9. Juni 2016, IX ZR 314/14, Tz. 71) und nach herrschender
Auffassung in der Literatur (vgl. nur Liier, in: Uhlenbruck, 14. Aufl. 2015, § 104 Rn. 40; Jacoby, in: Jaeger,
InsO, § 104 Rn. 63; Wegener, in: FK-InsO, 8. Aufl. 2015, § 104 Rn. 25) gemiB § 104 Absatz 3 Satz 1 InsO
maBgebliche Berechnungsweise ab, nach der eine abstrakte Schadensberechnung vorzunehmen ist.

Lasst das Marktgeschehen den Abschluss eines Ersatzgeschifts oder die Bildung von Markt- oder Borsenprei-
sen nicht zu, ist nach § 104 Absatz 2 Satz 3 InsO-E eine Wertbe-stimmung auf der Grundlage von Verfahren
und Methoden vorzunehmen, die Gewiéhr filir eine angemessene Wertbestimmung bieten. In der Sache wird
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damit die durch Artikel 1 Nummer 3 dieses Gesetzes geschaffene Regelung des § 104 Absatz 1 Satz 2 Num-
mer 3 Buchstabe ¢ InsO iibernommen, nach welcher die Parteien diese Methoden und Verfahren vereinbaren
konnen, sofern das Marktgeschehen den Abschluss von Ersatzgeschiften zu Markt- oder Borsenpreisen nicht
zuldsst. Die Maligeblichkeit von Methoden und Verfahren, die eine angemessene Wertbestimmung erlauben, ist
auch fiir die Bestimmung des Markt- oder Borsenwerts der Geschéfte angemessen, die dem gesetzlichen Been-
digungs- und Abwicklungsmechanismus unterliegen.

§ 104 Absatz 3 Satz 1 InsO-E iibernimmt § 104 Absatz 2 Satz 3 InsO und erkennt damit die vertragliche Fiktion
der Einheitlichkeit des Vertrags durch rahmenvertragliche Single Agreement-Klauseln an. Fiir die Fiktion reicht
es wie bislang aus, dass die rahmenvertragliche Bestimmung eine einheitliche Beendigung der einbezogenen
Geschifte im Falle des Eintritts bestimmter Ereignisse wie insbesondere der in § 104 Absatz 4 Satz 2 Nummer 1
InsO-E erwéhnten Tatbestinde vorsieht; eine vertragliche Einheit im Sinne des § 139 des Biirgerlichen Gesetz-
buches nicht unbedingt erforderlich (Kéndgen, in: Kiibler/Priitting/Bork, InsO, Stand: Nov. 2015, § 104 Rdnr.
44). § 104 Absatz 3 Satz 1 InsO-E stellt auBBerdem klar, dass Geschéfte nach § 104 Absatz 1 InsO-E auch durch
das Regelwerk einer zentralen Gegenpartei zu einem einheitlichen Vertrag zusammengefasst werden konnen.
Damit ist gewéhrleistet, dass Vereinbarungen iiber Liquidationsnetting fiir die Zwecke der bankaufsichtsrechtli-
chen Eigenkapitalunterlegung auch im Rahmen der Abwicklung von Geschéften iiber zentrale Gegenparteien
anerkannt werden kénnen. Zwar wird die Anwendung der Regelwerke zentraler Gegenparteien bereits durch die
vorrangig anzuwendenden Bestimmungen des Artikels 102b des Einfithrungsgesetzes zur Insolvenzordnung in
Verbindung mit Artikel 48 der Europédischen Marktinfrastrukturverordnung (EU) Nr. 648/2012 gewéhrleistet.
Dies gilt allerdings nur in der Insolvenz von Clearingmitgliedern und nicht in der Insolvenz der zentralen Ge-
genpartei. Die Klarstellung in § 104 Absatz 3 Satz 1 InsO-E stellt also sicher, dass die in den Regelwerken der
zentralen Gegenparteien vorgesehenen Mallnahmen zum Liquidationsnetting in der Insolvenz der zentralen
Gegenpartei von § 104 Absétzen 3 und 4 InsO-E erfasst werden.

§ 104 Absatz 3 Satz 2 InsO-E stellt klar, dass die Fiktionswirkungen nur eintreten, soweit die einbezogenen
Geschifte solche nach § 104 Absatz 1 InsO-E sind. Andere Geschifte mdgen zwar zivilrechtlich in den Rah-
menvertrag einbezogen werden konnen, ihre Einbeziehung fiihrt aber nicht dazu, dass sie dem gesetzlichen
Losungsmechanismus oder dessen zuldssigen vertragsrechtlichen Modifikationen unterfallen. Andererseits
schadet die Einbeziehung solcher Vertrdge nicht der Fiktionswirkung in Bezug auf die Geschéfte, die sich unter
den neuen Absatz 1 fassen lassen, d.h. Warentermingeschéfte und Geschéfte iiber Finanzleistungen.

In der Einbeziehung der Warentermingeschéfte des § 104 Absatz 1 InsO liegt nur vordergriindig eine Neuerung
gegeniiber der bisherigen, auf Finanzleistungsvertrige beschriankten Regelung in § 104 Absatz 2 Satz 3 InsO.
Warentermingeschéfte sind mittlerweile auch in den Finanzinstrumentebegriff der neugefassten Finanzmarkt-
richtlinie einbezogen worden, sodass sie nach den zur Begriindung der Neufassung des § 104 Absatz 1 InsO-E
angestellten Uberlegungen iiber weite Strecken bereits als Finanzleistungsvertriige gelten. Soweit dies nicht der
Fall ist, konnten Nichterfiillungsforderungen aus Warentermingeschiften nach § 104 Absatz 1 InsO, wenn sie
nicht bereits in einen Rahmenvertrag nach § 104 Absatz 2 Satz 3 InsO einbezogen werden (dafiir Jacoby, in:
Jaeger, InsO, 2014, § 104 Rdnr. 55; Obermiiller, Insolvenzrecht in der Bankpraxis, 8. Aufl. 2011, Rdnr. 8.402
ff.; Bosch, in: Kdlner Schrift zur Insolvenzordnung, 2. Aufl. 2000, S. 1009, 1036, Rdnr. 105 ff.; v. Wilmowsky,
WM 2002, 2264, 2275), so doch jedenfalls mit Nichterfiillungsforderungen aus Rahmenvertrigen verrechnet
und aufgerechnet werden (Benzler, ZinsO 2000, 1, 7; Bornemann, in: Graf-Schlicker, InsO, 4. Aufl. 2014, § 104
Rdnr. 44, 46; Marotzke, in: Heidelberger Kommentar zur InsO, 8. Aufl. 2016, § 104 Rdnr. 10; Fuchs, Close-out
Netting, Collateral und systemisches Risiko, 2013, S. 104 ff.). Zweifel an dieser Verrechnungsmdglichkeit be-
stehen nicht, da samtliche Nichterfiillungsforderungen aus den nach § 104 InsO beendeten Geschéften mit der
Er6ffnung entstehen, sodass ihrer Aufrechnung keine insolvenzrechtlichen Aufrechnungshindernisse entgegen-
stehen (Kieper, Abwicklungssysteme in der Insolvenz, 2004, S. 71 ff.; Fuchs, Close-out Netting, Collateral und
systemisches Risiko, 2013, S. 104 ft.).

Zu Nummer 2 (Anderung von § 104 Absatz 4 InsO-E in der Fassung von Artikel 1)

Die Anderungen in Absatz 4 verstehen sich als Folgeinderungen, die infolge der Neufassung der Absitze 1 und
2 erforderlich werden. Mit ihnen sind keine Anderungen, insbesondere keine Einschrinkungen der durch § 104
Absatz 4 InsO abgesteckten Spielrdume fiir privatautonom vereinbarte Abweichungen vom gesetzlichen Been-
digungs- und Abwicklungsmechanismus verbunden.
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Zu Buchstabe a

Die Streichung des Verweises in § 104 Absatz 4 Satz 2 Nummer 1 und 2 auf § 104 Absatz 2 trigt dem Umstand
Rechnung, dass § 104 Absitze 1 und 2 InsO-E in der Fassung von Artikel 1 durch Artikel 2 Nummer 1 in § 104
Absatz 1 InsO-E zusammengefasst werden. Eines Verweises auf Absatz 2 bedarf es daher nicht mehr.

Zu Buchstabe b

Die Neufassung von § 104 Absatz 4 Satz 2 Nummer 3 durch Buchstabe b trigt dem Umstand Rechnung, dass
die in dieser Vorschrift jeweils angesprochenen Verfahren und Methoden zur Bestimmung des Markt- oder
Borsenpreises des Geschéfts kiinftig in dem durch Artikel 2 Nummer 1 neu gefassten Absatz 2 geregelt sein
werden. Daher bedarf es in Absatz 4 Satz 2 Nummer 3 nicht mehr der Klarstellung, dass die Parteien solche
Methoden und Verfahren vereinbaren konnen. Es bleibt allerdings dabei, dass die Parteien im Rahmen der ihnen
durch § 104 Absatz 4 Satz 1 InsO gewihrten Erméichtigung auch weiterhin Vereinbarungen zur Bestimmung der
Nichterfiillungsforderung treffen konnen, solange diese mit dem Grundgedanken des § 104 Absatz 2 InsO-E
vereinbar sind. § 104 Absatz 4 Satz2 Nummer 3 InsO-E ist insoweit nicht abschlieBend, sondern erlaubt im
Rahmen der Grundgedanken der gesetzlichen Regelung weitere Modifikationen und vor allem Konkretisierun-
gen der in § 104 Absatz 2 InsO-E angesprochenen Berechnungsweisen, Verfahren und Methoden. Der Vorrang
der konkreten oder hypothetischen Ersatzbeschaffung bei aktiven Markten, auf denen sich Markt- oder Borsen-
preise bilden (§ 104 Absatz 2 Satz 2 Nummer 1 und 2 InsO), gehort allerdings zu diesen Grundgedanken.

§ 104 Absatz 4 Satz 2 Nummer 3 InsO-E trifft Klarstellungen hinsichtlich der zeitlichen Aspekte der Ermittlung
des Markt- oder Borsenwerts.

Insoweit beschrénkt sich § 104 Absatz 4 Satz2 Nummer 3 Buchstabe a InsO-E auf die Klarstellung, dass im
Falle einer vertraglichen Beendigung des Geschifts nach § 104 Absatz 4 Satz 2 Nummer 1 InsO der fiir den
Abschluss eines Ersatzgeschéfts maBigebliche Zeitraum nicht an die Verfahrenser6ffnung, sondern an den Zeit-
punkt der vertraglichen Beendigung ankniipft.

Nach § 104 Absatz 4 Satz 2 Nummer 3 Buchstabe b InsO-E kdnnen die Parteien den fiir die Vornahme eines
Ersatzgeschifts maB3geblichen Zeitraum bis zum zwanzigsten Werktag nach der Verfahrenserdffnung erweitern,
sofern dies fiir eine wertschonende Abwicklung des Geschifts erforderlich ist. Darin liegt gegeniiber § 104 Ab-
satz 4 Satz 2 Nummer 3 Buchstabe a InsO eine Verldngerung des mafigeblichen Zeitraums um fiinfzehn Werk-
tage. Der verldngerte Zeitraum fiir die Vornahme der Ersatzeindeckung wird oftmals im Zusammenhang mit
komplexen oder umfangreichen Portfolien erforderlich sein, die {iber einen Rahmenvertrag nach § 104 Absatz 3
Satz 1 InsO-E zusammengefasst sind. Diese lassen sich nicht ohne Weiteres binnen kurzer Zeitrdume in werter-
haltender Weise reproduzieren. Derartigen Schwierigkeiten wird aufsichtsrechtlich durch die Vorgabe von Min-
destzeitraumen flir die Absicherung von Preisédnderungsrisiken Rechnung getragen, die sich innerhalb des fiir
die Ersetzung des Portfolios bendtigten Zeitraums verwirklichen konnen. Nach Artikel 285 Absatz 3 der Kapi-
talanforderungsverordnung betragt dieser Mindestzeitraum zwanzig Handelstage bei Portfolien von iiber 5 000
Geschiften oder mit illiquiden Geschéften oder Sicherheiten. Daher sollen die Parteien die Moglichkeit erhal-
ten, den Zeitraum auf bis zu zwanzig Werktage nach der vertraglichen Beendigung zu erweitern. In jedem Fall
bleibt es beim Erfordernis, das die Ersatzeindeckung unverziiglich zu erfolgen hat. Der Zeitraum darf daher nur
insoweit in Anspruch genommen werden, als dies fiir eine unverziigliche Ersatzbeschaffung erforderlich ist.
Verzdgert der Vertragsgegner die Vornahme des Ersatzgeschifts, tragt er das Risiko, dass er den aufgewendeten
Markt- oder Borsenpreis nicht vollstdndig der Berechnung der Nichterfiillungsforderung zugrunde legen kann.

§ 104 Absatz 4 Satz 2 Nummer 3 Buchstabe ¢ InsO-E fiihrt die bisherigen Regelung in § 104 Absatz 4 Satz 2
Nummer 3 Buchstabe b InsO-E in der Fassung von Artikel 1 fort, wonach der Zeitpunkt fiir das hypothetische
Ersatzgeschift, dessen Preis der Bestimmung des Markt- oder Borsenwerts zugrunde gelegt werden soll, inner-
halb des Zeitraums zwischen der vertraglichen Beendigung und dem fiinften darauf folgenden Werktag festge-
legt werden kann.
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Zu Artikel 3 (Anderung weiterer Rechtsvorschriften)
Zu Absatz 1

Die Vorschrift stellt klar, dass auf Verfahren, die vor dem Inkrafttreten der jeweiligen Anderung des Gesetzes
beantragt worden sind, jeweils die bis dahin geltende Fassung des § 104 InsO anzuwenden ist.

Zu Absatz 2

Es handelt sich um eine redaktionelle Folgednderung. Die Finanzleistungen und Rahmenvertrdge, auf welche
die Vorschrift verweist, sind statt bisher in § 104 Absatz 2 InsO nunmehr in § 104 Absatz 1 und 3 InsO-E gere-
gelt.

Zau Artikel 4 (Inkrafttreten)

Fiir Artikel 1 ist ein riickwirkendes Inkrafttreten zum 10. Juni 2016 vorgesehen. Dieser Zeitpunkt entspricht
dem Tag, an dem die Allgemeinverfiigung der BaFin in Kraft getreten ist, wonach die vertraglichen Nettingver-
einbarungen von den Vertragspartnern vereinbarungsgemal abzuwickeln sind. Durch das riickwirkende Inkraft-
treten wird die Allgemeinverfiigung der BaFin gesetzlich nachvollzogen. Diese Riickwirkung ist ausnahmswei-
se zuldssig, da aufgrund der Allgemeinverfiigung kein schutzwiirdiges Vertrauen in den Fortbestand der vom
Bundesgerichtshof vorgenommenen Auslegung entstehen konnte. Noch am Tag der Urteilsverkiindung haben
aullerdem das Bundesministerium der Finanzen und das Bundesministerium der Justiz und fiir Verbraucher-
schutz umgehend in einer gemeinsamen Stellungnahme angekiindigt, dass die Bundesregierung unmittelbar
gesetzgeberische Mallnahmen auf den Weg bringen wird, um zu gewéhrleisten, dass die géngigen Rahmenver-
trage auch weiterhin im Markt und von Aufsichtsbehorden anerkannt werden.





