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hier: Stellungnahme der Deutschen Kreditwirtschaft
Sehr geehrte Frau Vorsitzende,

der Rechtsausschuss des Deutschen Bundestages wird in Kirze die
Beratungen Uber den am 23. September 2016 vom Bundes-
kabinett beschlossenen Regierungsentwurf fur ein Drittes Gesetz
zur Anderung der Insolvenzordnung aufnehmen. Beigefiigt
Ubermitteln wir IThnen die Stellungnahme der Deutschen
Kreditwirtschaft zu diesem Gesetzesvorhaben (Anlage). Wir
waren lhnen sehr verbunden, wenn Sie die Stellungnahme den
Mitgliedern des Ausschusses fur Recht und Verbraucherschutz
Ubermitteln wirden.

Gegenstand des Gesetzentwurfes ist die Neufassung des § 104
InsO. Die Vorschrift regelt die gesetzlichen Rahmenbedingungen
far vertragliche Nettingvereinbarungen. Vertragliche Netting-
vereinbarungen — wie sie etwa im deutschen Rahmenvertrag fur
Finanztermingeschéafte enthalten sind — werden von Kredit-
instituten aber auch allen anderen Marktteilnehmern, ein-
schlieRlich Industrie- und mittelstdndischen Unternehmen zur
Steuerung der Risiken aus Finanzgeschéaften, insbesondere aus
Derivate- und Wertpapierfinanzierungsgeschaften (Wertpapier-
pensionsgeschafte und Wertpapierdarlehen) eingesetzt. Sie sind
aufsichtsrechtlich unter anderem malfigeblich fir die Berechnung
der Eigenkapitalanforderungen, und ihre Wirksamkeit und
Durchsetzbarkeit werden von vielen anderen européaischen
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aufsichtsrechtlichen Vorgaben, etwa auch dem Bankensanierungs- und Abwicklungsregime,
vorausgesetzt.

Die Mitgliedstaaten der Europaischen Union sind daruber hinaus aufgrund der
Finanzsicherheiten-Richtlinie dazu verpflichtet, die Wirksamkeit und Durchsetzbarkeit
vertraglicher Nettingvereinbarungen im Insolvenzfall sicherzustellen.

Durch das Urteil des IX. Zivilsenats des Bundesgerichtshofs (BGH) vom 9. Juni 2016 (Az. IX ZR
314/14) wurden zentrale Elemente vertraglicher Nettingvereinbarungen in Frage gestellt. Die in
dieser Entscheidung vom IX. Zivilsenat vertretene Auslegung des 8§ 104 InsO fuhrt zu nicht
auflésbaren Widersprichen zwischen dem deutschen Insolvenzrecht und den Vorgaben des EU-
Rechts. Damit droht Kreditinstituten der Verlust der aufsichtsrechtlichen Anerkennungsféhigkeit
der von ihnen verwendeten vertraglichen Nettingvereinbarungen. Die Folge wéaren signifikant
héhere Kapitalanforderungen. Es wére faktisch auch nicht mehr moéglich, die aufsichts-
rechtlichen Vorgaben zur Besicherung von Derivategeschaften zu erfillen.

Vertragliche Nettingvereinbarungen werden international standardmafig von allen Marktteil-
nehmern zur Steuerung ihrer Risiken eingesetzt. Neben Kreditinstituten waren daher auch alle
Ubrigen Marktteilnehmer in vergleichbarer Weise betroffen, da sie bei Unvereinbarkeit
vertraglicher Nettingvereinbarungen mit dem deutschen Insolvenzrecht ebenfalls deutlich
héheren Risiken ausgesetzt wéaren. Aus diesem Grund hat die Bundesanstalt flr Finanz-
dienstleistungsaufsicht auch unmittelbar nach dem Urteil eine Allgemeinverfigung erlassen, die
alle Vertragsparteien dazu verpflichtet, die bestehenden vertraglichen Nettingvereinbarungen
weiterhin vereinbarungsgemafl anzuwenden.

Vor diesem Hintergrund begriiBen wir den vorliegenden Gesetzentwurf ausdricklich. Die darin
vorgeschlagene Neufassung des § 104 InsO in Gestalt der sich aus Art. 2 des Gesetzentwurfes
ergebenden Fassung der Vorschrift ist geeignet, die entstandenen Widerspriche und
Rechtsunsicherheiten in allen wesentlichen Punkten aufzulésen. Wir beflirworten auch die
geplanten teilweise riickwirkenden klarstellenden Anderungen durch den Art. 1 des
Gesetzentwurfes. Allerdings waren diese fir sich gesehen unzureichend, um die aufgezeigten
grundlegenden Widerspruche zwischen deutschem Insolvenzrecht und den aufsichts- und
europarechtlichen Rahmenbedingungen fir vertragliche Nettingvereinbarungen aufzulésen. Wir
beschranken uns in unserer Stellungnahme daher bewusst auf Art. 2 des Gesetzentwurfes.

Gerade vor dem Hintergrund der restriktiven Auslegungspraxis des IX. Zivilsenats ergeben sich
bei einigen Regelungsaspekten jedoch weiterhin Rechtsunsicherheiten. Diese kdnnen durch
wenige Klarstellungen ausgerdumt werden. Zudem koénnten hierdurch ganz erhebliche und
vermeidbare Belastungen fir alle Marktteilnehmer verhindert werden. Im Kern geht es dabei
um folgende Punkte:

= Erganzung des Regelbeispiels in 8§ 104 Abs. 1 Nr. 4 InsO-E bzw. Erstreckung auf
Lieferungen und Geldleistungen aus Wertpapierfinanzierungsgeschaften: Das Regelbeispiel
erfasst derzeit Lieferungen und Geldleistungen aus derivativen Finanzinstrumenten. Im
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Umkehrschluss wéaren entsprechende Lieferungen und Leistungen unter Wertpapier-
finanzierungsgeschaften nicht erfasst (Wertpapierfinanzierungsgeschafte als solche sollen
unzweifelhaft — Uber die Regelbeispiele in Nr. 2 — in den Anwendungsbereich des § 104
InsO fallen).

= Klarstellung in 8 104 Abs. 2 Satz 1, dass die bei Beendigung anfallende Ausgleichs-
forderung — so wie bislang angenommen und sachgerecht — noch ausstehende Zahlungen,
Lieferungen und Leistungen sowie Zinsen im Zusammenhang mit den beendeten
Geschaften mit einschlief3t.

= Vereinfachung der Regelungen Uber die zu beachtenden Fristen fur den Abschluss von
Ersatzgeschaften (tatséchliche oder hypothetische): Durch Aufnahme der in Absatz 4
geregelten Verlangerungsmaoglichkeiten (dort allerdings als vertragliche Abweichungen) in
Absatz 2 (der Bestimmung zu den ohne vertragliche Vereinbarungen geltenden gesetzlichen
Beendigungs- und Abrechnungsregeln) waren die Marktteilnehmer nicht gezwungen, zur
Vermeidung von Rechtsrisiken die bestehenden Vertrage anzupassen. Der mit einer solchen
Anpassung verbundene Aufwand ist bei einer Gesamtzahl von deutlich tber 50.000
Vertragsbeziehungen (allein bei Betrachtung der deutschen Rahmenvertrage) erheblich. Die
materielle Rechtslage ware aber bei einer solchen Verschiebung zwischen den beiden
Absatzen im Ergebnis die gleiche.

= Im Sachzusammenhang stehende Anderungen des § 131 InsO (Sicherstellung der
insolvenzrechtlichen Unbedenklichkeit der Stellung von Sicherheiten in Form von
Einschusszahlungen - Initial Margin) und des 8 340 InsO (Klarstellungen im Hinblick auf die
Mitglieder zentraler Gegenparteien und terminologische Anpassungen).

Wir wirden es sehr begriiRen, wenn Sie diese Anmerkungen in den Beratungen des
Rechtsausschusses berlcksichtigen wiirden Fir erganzende Erlauterungen stehen wir gerne zur
Verfugung.

Ein gleichlautendes Schreiben haben wir an die Vorsitzende des Finanzausschusses, Frau Ingrid
Arndt-Bauer, MdB, Ubersandt.

Mit freundlichen GriufRen
fur die Deutsche Kreditwirtschaft
Bundesverband deutscher Banken

lidad fhs 00,

Dr. Michael Kemmer Thorsten Hoche
Hauptgeschéftsfuhrer Mitglied der Geschéftsfuhrung

Mitglied des Vorstands
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I. Vorbemerkungen

Die Deutsche Kreditwirtschaft begruf3t den Gesetzentwurf nachdrucklich. Die in dem Gesetzentwurf
vorgesehenen Klarstellungen und Prazisierungen des § 104 InsO sind unerlasslich, um nicht auflésbare
Widerspruche zwischen geltenden européischen aufsichtsrechtlichen Rahmenvorgaben fur Finanz-
geschéafte sowie der europdaischen und internationalen Marktpraxis einerseits und dem deutschen
Insolvenzrecht andererseits zu vermeiden.

Ohne diese Anpassungen wird es kinftig nicht mehr maglich sein, dem deutschen Recht unterliegende
vertragliche Nettingvereinbarungen, wie etwa den deutschen Rahmenvertrag fir Finanztermingeschéafte
oder auch den Rahmenvertrag fur Wertpapierpensionsgeschéfte, zu verwenden und hiermit die
europaweit einheitlichen aufsichtsrechtlichen Vorgaben fur die Anerkennungsfahigkeit von Netting-
vereinbarungen fir die Zwecke der Eigenmittelunterlegung oder auch die Besicherung von
Derivategeschaften zu erfullen. Ein Verlust der aufsichtsrechtlichen Anerkennungsfahigkeit wiirde
unmittelbar zu erheblich hdheren Eigenkapitalanforderungen fuhren. Gleichzeitig wirde auch der Bedarf
an Sicherheiten fur alle beteiligten Vertragsparteien deutlich steigen — wenn denn Geschéafte auf dieser
Grundlage Uberhaupt noch abgeschlossen werden kdnnen. Hierdurch drohen nicht nur ernste Folgen fur
die Kreditwirtschaft, sondern auch fur alle anderen Marktteilnehmer und den Finanzplatz und
Wirtschaftsstandort Deutschland. Denn vertragliche Nettingvereinbarungen werden auch von allen
sonstigen Marktteilnehmern, einschlie3lich Kapitalverwaltungsgesellschaften, Versicherungen, Industrie-
und Energieunternehmen, aber auch mittelstdndischen Unternehmen und auch der 6ffentlichen Hand,
standardmafig fur die Absicherung ihrer Risiken aus Finanzgeschéaften verwendet. Die oben
angesprochenen drohenden ernsten Folgen haben die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) unmittelbar nach der Urteilsverkiindung dazu bewogen, eine Allgemeinverfiigung zu erlassen, die
die Marktteilnehmer verpflichtet, die bestehenden vertraglichen Nettingvereinbarungen weiterhin
vertragsgemalf abzuwickeln.

Die mit dem Gesetzentwurf vorgesehenen Anderungen sind im Ubrigen auch erforderlich, damit die
Vorschrift des 8 104 InsO wieder im Einklang mit den Anforderungen der Finanzsicherheiten-Richtlinie
steht (Richtlinie 2002/47/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 6. Juni 2002 Uber
Finanzsicherheiten). Diese verpflichtet die Mitgliedstaaten dazu, die Wirksamkeit vertraglicher
Nettingvereinbarungen im Insolvenzfall sicher zu stellen.

Die Bedeutung und Funktion vertraglicher Nettingvereinbarungen bzw. der sie enthaltenden
Rahmenvertrage (wie etwa der bereits oben genannte deutsche Rahmenvertrag fir Finanz-
termingeschéfte) sowie die fur sie geltenden aufsichtsrechtlichen Rahmenbedingungen werden néaher in
der Anlage 1, dort unter Ziff. 1 beschrieben. Der insbesondere von deutschen Kreditinstituten,
Unternehmen und auch der 6ffentlichen Hand haufig verwendete Rahmenvertrag fir Finanztermin-
geschéfte ist informationshalber als ein Beispiel einer vertraglichen Nettingvereinbarung als Anlage 2
beigefugt.

Der Anderungsbedarf ist durch das Urteil des IX. Zivilsenats des Bundesgerichtshofs vom 9. Juni 2016
(Az. XI1. 314/14) entstanden. Die Entscheidung stellt — im Zusammenspiel mit einer vorangegangenen
Entscheidung desselben Senats aus dem Jahr 2012 (Urteil vom 15. November 2012 - Az. IX ZR 169/11)
zentrale Regelungselemente vertraglicher Nettingvereinbarungen — wie sie in allen marktublichen und
aufsichtsrechtlich anerkannten Rahmenvertragen enthalten sind — in Frage.
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Denn nach dem Urteil sind vertragliche Regelungen Uber Berechnungszeitpunkte und Stichtage zur
Ermittlung des Ausgleichsanspruchs bei Beendigung eines Rahmenvertrages gemald § 119 InsO
unwirksam, wenn und soweit sie von den gesetzlichen Beendigungs- und Abrechnungsregeln des 8§ 104
InsO abweichen. Dies gilt insbesondere fir vertragliche Regelungen, die eine Beendigung nicht erst mit
Ero6ffnung des Insolvenzverfahrens, sondern dem Eintritt eines davor liegenden Ereignisses, oder die
einen anderen als den gesetzlich geregelten Stichtag fur die Ermittlung des wegen Beendigung
anfallenden Ausgleichsanspruchs vorsehen. Genau solche abweichenden Regelungen enthalten aber alle
marktublichen und aufsichtsrechtlich anerkannten Rahmenvertrage. Diese Abweichungen sind auch
notwendig, damit die aufsichtsrechtlichen Anforderungen erfillt werden kdnnen. Aus diesem Grund
kénnen die Nettingbestimmungen in den Rahmenvertragen auch nicht an die gesetzlichen Beendigungs-
und Abrechnungsregeln des 8§ 104 InsO (in der vom BGH getroffenen Auslegung) angepasst werden:
Vertragliche Nettingvereinbarungen, die diese Regelungen nachzeichnen wirden, wéaren nicht dazu
geeignet, die aufsichtsrechtlichen Anforderungen zu erfillen. Mit der Entscheidung ist damit auch das
dem § 104 InsO ursprunglich zugrunde liegende Regelungskonzept hinféllig geworden. Denn dieses ging
von der Zulassigkeit der in den marktiblichen und aufsichtsrechtlich anerkannten Rahmenvertragen
enthaltenen vertraglichen Nettingvereinbarungen aus (vgl. hierzu ndher Anlage 1, dort unter Ziff. 3).

Vor diesem Hintergrund ist auch die geplante teilweise Ruckwirkung fur den Zeitraum zwischen
Inkrafttreten der Allgemeinverfiigung und Inkrafttreten des mit dem Regierungsentwurf vorgeschlagenen
Gesetzes im Interesse der Rechtssicherheit zu begriRen. Allerdings werden die bestehenden
Widerspriiche zwischen den Anforderungen der Finanzsicherheiten-Richtlinie sowie der weiteren
aufsichtsrechtlichen Anforderungen an Nettingvereinbarungen einerseits und dem deutschen
Insolvenzrecht andererseits nur wirksam bei einer weitergehenden Anderung des § 104 — so wie in Art. 2
des Regierungsentwurfs vorgeschlagen — ausgeraumt.

Besonders wichtig sind dabei vor allem folgende Aspekte des neu gefassten § 104 InsO (in Gestalt des
Art. 2 des Gesetzentwurfs):

= Neuer Absatz 4 — Klarstellung der Zulassigkeit abweichender vertraglicher Vereinbarungen und der
Mafgeblichkeit des vertraglichen Beendigungszeitpunktes

Unverzichtbar fur die erforderliche Rechtsicherheit Gber die rechtliche Zuléassigkeit vertraglicher
Nettingvereinbarungen im Hinblick auf § 119 InsO sind — allenfalls vorbehaltlich einer gesetzlichen
Klarstellung Uber die Zuldssigkeit von Lésungsklauseln — die in dem neuen Absatz 4 (in der durch Art.
2 angepassten Fassung) erfolgenden Klarstellungen zur Zuldssigkeit abweichender vertraglicher
Vereinbarungen, soweit diese den wesentlichen Grundgedanken des Gesetzes entsprechen. Erst
hierdurch wird nunmehr ausdricklich festgehalten, dass die von den Vertragsparteien verwendeten
Rahmenvertradge Regelungen enthalten kdnnen, die inhaltlich von den in 8 104 InsO geregelten
gesetzlichen Vorgaben abweichen, ohne hierdurch dem Unwirksamkeitsgebot des § 119 InsO zu
unterfallen. Solche abweichenden vertraglichen Regelungen sind in der Praxis unverzichtbar, da — wie
bereits dargelegt — ein Rahmenvertrag, der lediglich die engen gesetzlichen Vorgaben abbilden wiirde,
nicht dazu geeignet ware, die aufsichtsrechtlichen Anforderungen zu erflillen. Diese erfordern
insbesondere abweichende Regelungen hinsichtlich des mafRgeblichen Beendigungszeitpunktes (und
zwar eine Vorverlagerung auf den Zeitpunkt der Stellung eines Antrags auf Eréffnung eines
Insolvenzverfahrens) und der fur die Ermittlung des einheitlichen Ausgleichsanspruchs zugrunde zu
legenden Zeitrdume und Stichtage. In diesem Zusammenhang ist die Klarstellung in dem neuen
Buchstaben c) sehr wichtig, dass im Falle einer vertraglichen Beendigung im Sinne des Absatzes 4
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dieser Beendigungszeitpunkt den maRgeblichen Bezugspunkt darstellt, etwa fir den Beginn der Fristen
fur die Ermittlung des Ausgleichsanspruchs (und an die Stelle des im Fall des gesetzlichen Nettings
relevanten Zeitpunktes der Er6ffnung des Insolvenzverfahrens tritt).

= Absatz 1 - Modernisierung des Katalogs der Regelbeispiele

Notwendig ist ferner die Fortentwicklung und Konkretisierung des Katalogs der Regelbeispiele fir
Finanzleistungen. Nur hierdurch kann eine weitgehende Deckungsgleichheit des Begriffs der
Finanzleistungen im Sinne des 8§ 104 InsO und den verschiedenen europa- bzw. aufsichtsrechtlichen
Vorgaben und Rahmenbedingungen fir Finanzgeschéfte (insbesondere OTC-Derivate und
Wertpapierfinanzierungsgeschéfte wie Wertpapierdarlehen und Wertpapierpensionsgeschéafte) und
Nettingvereinbarungen sichergestellt werden. Dies ist beispielsweise fur die Funktionsfahigkeit der
Regelungen zur Glaubigerbeteiligung (bail-in) im Hinblick auf OTC-Derivate und Wertpapier-
finanzierungsgeschafte wichtig (siehe hierzu auch Anlage 1, Ziff. 2, dritter Aufzédhlungspunkt). Zudem
werden einige der seit langem bestehenden Rechtsunsicherheiten Uber den sachlichen Anwendungs-
bereich des § 104 InsO ausgerdaumt. In diesem Zusammenhang ist zu beachten, dass Wertpapier-
finanzierungsgeschafte (vor allem Wertpapierdarlehen und Wertpapierpensionsgeschafte) nicht vom
Finanzinstrumente-Begriff erfasst werden. Sie werden allerdings, wenn auch nur mittelbar, Uber das
Regelbeispiel in Nr. 2 (die Lieferung von Finanzinstrumenten) erfasst.

Auch die weiteren vorgeschlagenen Erganzungen im Katalog der Regelbeispiele sind wichtig, um
bestehende Rechtsunsicherheiten beim Finanzleistungsbegriff auszuschlieRen. Eine Ausweitung des
Anwendungsbereichs Uber das aufsichts- und europarechtlich Notwendige hinaus ist damit nicht
bezweckt.

= Absatz 3 — Rechtsfolgen bei gemischten Vertragen

Sachgerecht und wichtig zur Vermeidung von Rechtsunsicherheiten ist auch die in Absatz 3 nunmehr
erfolgende Klarstellung zu den Rechtsfolgen fur Rahmenvertrédge, unter denen neben den vom neuen
Absatz 1 abgedeckten Geschéften Uber Finanzleistungen moéglicherweise auch nicht oder nicht
eindeutig hierunter fallende Geschéafte abgeschlossen worden sind. Die zusammenfassende Wirkung
des Rahmenvertrages bleibt in diesen Fallen fiur den Teil der Geschafte erhalten, die in den
Anwendungsbereich des neuen Absatzes 1 fallen. Diese Klarstellung ist wichtig, da aufgrund der
unvermeidbaren Unscharfen beim Begriff der Finanzleistung nie vollstandig ausgeschlossen werden
kann, dass nicht auch Geschéfte in einen Rahmenvertrag einbezogen worden sind, bei denen sich im
Nachhinein herausstellt, dass sie nicht als Finanzleistung zu qualifizieren sind.

Bei einigen Regelungsaspekten sind jedoch punktuelle Anderungen oder Klarstellungen erforderlich, um
weiterhin bestehende Rechtsunsicherheiten oder auch erhebliche Belastungen fur alle Marktteilnehmer zu
vermeiden. Wir beschranken uns dabei bewusst auf wenige, besonders wichtige Punkte. Zudem
konzentrieren wir uns auf die gemag Art. 2 des Gesetzentwurfes nach Inkrafttreten des Gesetzes
endglultig geltende Fassung des § 104 InsO.

Auch wenn dies bislang nicht Gegenstand des vorliegenden Gesetzesentwurfes ist, geben wir ferner noch
zu Bedenken, dass bei dieser Gelegenheit auch weitere Anpassungen bei insolvenzrechtlichen
Bestimmungen sinnvoll waren, die im direkten Sachzusammenhang zu 8 104 InsO stehen.
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Unseren Vorschlagen liegt die Erfahrung zugrunde, dass vertragliche Regelungen, die auch nur
geringfligig von den gesetzlichen Bestimmungen in § 104 InsO abweichen, von den Gerichten im
Ubergeordneten Interesse des Masseschutzes fur unwirksam erklart werden kénnen. Insbesondere aus
dem Urteil des Bundesgerichtshofs vom 15. November 2012 (Az. IX ZR 169/11, dort Rz. 13) muss zudem
geschlossen werden, dass (allein) in der Gesetzesbegrindung niedergelegte Erwédgungen oder im Rahmen
der Beratungen in den zustandigen Ausschiussen des Bundestages getroffene Aussagen zum Verstandnis
und zur Funktion der gesetzlichen Regelungen fiur die Auslegung der gesetzlichen Bestimmungen
unbeachtlich sind.

Il. Anmerkungen zu einzelnen Regelungen

1. Art. 2 Nr. 1 des Gesetzentwurfes der Bundesregierung (Neufassung der Absatze 1 bis 3 und
Anderung des Absatzes 4 wie durch Art. 1 des Gesetzentwurfs geandert)

= 8§ 104 Abs. 1 Nr. 4 InsO-E - Regelbeispiel zu nicht von Nr. 2 ausgeschlossenen Lieferungen und
Geldleistungen aus derivativen Finanzinstrumenten:

Dem Wortlaut nach durften Lieferungen und Geldleistungen aus Wertpapierfinanzierungs-
geschaften (Wertpapierdarlehen oder Wertpapierpensionsgeschaften) bislang nicht unter dieses
Regelbeispiel fallen. Sie werden jedenfalls nicht vom Begriff der (derivativen) Finanzinstrumente
mitumfasst. Bei Wertpapierfinanzierungsgeschéaften fallen aber ebenfalls Lieferungen und
Geldleistungen an, beispielsweise Ausgleichszahlungen im Zusammenhang mit der Ersatz-
eindeckung wegen einer nicht erfolgten Rickubertragung von Wertpapieren. Es gibt auch keinen
sachlichen Grund, Wertpapierfinanzierungsgeschéafte in diesem Punkt anders zu behandeln als
Derivate.

Vorschlag:

Lieferungen und Geldleistungen aus Wertpapierfinanzierungsgeschaften sollten daher hier
erganzend aufgenommen werden. Hierzu mussten am Ende der Nr. 4 lediglich die Worte
»Lieferungen und Geldleistungen aus Wertpapierfinanzierungsgeschéaften im Sinne des Art. 3

Nr. 11 der Verordnung (EU) Nr. 2015/2365 des Européischen Parlaments und des Rates vom
25. November 2015 Uber die Transparenz von Wertpapierfinanzierungsgeschaften und der
Weiterverwendung sowie zur Anderung der Verordnung Nr. 648/2012“ angefligt werden. Durch
die Aufnahme eines Verweises auf die Verordnung Nr. 2015/2365 wuirde zudem auch zumindest
im Umkehrschluss noch einmal bestéatigt, dass diese Geschéfte Finanzleistungen im Sinne des

§ 104 InsO darstellen.

= § 104 Abs. 2 Satz 1 InsO-E — Einbeziehung ausstehender Zahlungen, Lieferungen, Leistungen und
falliger Zinsen in den einheitlichen Ausgleichsanspruch

Um Rechtsunsicherheiten zu vermeiden, sollte in § 104 Abs. 2 noch eine Klarstellung dahingehend
erwogen werden, dass auch die bei Beendigung noch ausstehenden Leistungen, Lieferungen,
Zahlungen sowie féalligen Zinsen in die Berechnung des einheitlichen Ausgleichsanspruchs wegen
Nichterfullung einbezogen werden. Eine solche Einbeziehung der noch ausstehenden Zahlungen,
Lieferungen und Leistungen (sowie der gestellten Sicherheiten und falligen Zinsen) entspricht dem
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bisherigen Verstandnis und der Praxis. Nur so reflektiert auch die ermittelte Ausgleichsforderung
den tatséchlichen Marktwert der beendeten Positionen. Es war bislang auch nicht strittig, dass
diese in den einheitlichen Ausgleichanspruch mit einflieRen. In dem Urteil des Bundesgerichtshofs
vom 9. Juni 2016 (Az. IX ZR 314/14, vgl. Rz. 96) wird dies aber jedenfalls im Hinblick auf fallige
Zinsen — unter Verweis auf ein Abweichen vom gesetzlichen Leitbild — angezweifelt. Vor diesem
Hintergrund ist eine entsprechende gesetzliche Klarstellung geboten.

Vorschlag:
Hierzu kénnte in Absatz 2 nach Satz 1 ein weiterer Halbsatz oder neuer Satz 2 eingefligt
werden, der klarstellt, dass die Forderung auch die zum Zeitpunkt der Beendigung

ausstehenden Leistungen, Lieferungen, Zahlungen und falligen Zinsen mit umfasst.

Die Einbeziehung gestellter Sicherheiten muss hier nicht gesondert angesprochen werden, da
diese jedenfalls tGiber Absatz 1 Satz 3 Nr. 6 erfasst waren.

= 8§ 104 Abs. 2 Satz 2 Nr. 1 und 2 InsO-E — verfugbarer Zeitraum fur abzuschlieRende
Ersatzgeschéafte

Absatz 2 enthélt die gesetzliche Regelung mit den Rahmenvorgaben zur Ermittlung des
Ausgleichsanspruchs nach automatischer Beendigung der Geschafte wegen Eréffnung des
Insolvenzverfahrens. Insbesondere werden die Zeitraume festgelegt, innerhalb derer die
Wertermittlung zu erfolgen hat. Die Regelung definiert aber im Ergebnis zu weiten Teilen auch den
Handlungsspielraum im Fall einer vertraglichen und zeitlich vorgezogenen Beendigung. Denn von
den hier aufgestellten gesetzlichen Vorgaben kénnen die Vertragsparteien nur dann abweichen,
wenn sie eine vertragliche Regelung treffen, die noch von dem neu einzufugenden Absatz 4
gedeckt ist. Ermessenspielraume, die bereits im Rahmen dieser gesetzlichen Regelung eingeraumt
werden, mussen folglich damit nicht zwingend noch einmal gesondert vertraglich vereinbart
werden.

Die gesetzliche Regelung unterscheidet bei den Zeitvorgaben zwischen tatsachlich
abgeschlossenen und hypothetischen Ersatzgeschaften. Erstere sind unverziglich, spatestens
innerhalb von funf Werktagen abzuschliel3en. Fur letztere wird als mafigeblicher Stichtag fur die
Berechnung der zweite Werktag nach Beendigung vorgegeben.

Der durch Art. 2 des Gesetzentwurfs neu gefasste Absatz 4 Nr. 3 Buchstabe b) erlaubt im Hinblick
auf die in Absatz 2 aufgestellten Vorgaben zu den mafRgeblichen Zeitraumen und Stichtagen fir die
Wertermittlung zwei mégliche Abweichungen durch vertragliche Vereinbarungen: Bei tatsachlichen
Ersatzgeschaften kann durch entsprechende Vereinbarung der Zeitraum fir den Abschluss von
Ersatzgeschaften von funf auf bis zu zwanzig Werktage verlangert werden. Bei hypothetischen
Ersatzgeschaften kann — wiederum nur nach entsprechender Vereinbarung — als mafRgeblicher
Stichtag oder Bezugszeitraum fur die Ermittlung der Werte der Ersatzgeschafte statt des zweiten
Werktages nach Beendigung ein Zeitpunkt oder Zeitraum innerhalb von funf Werktagen nach
Beendigung bestimmt werden. Diese Abweichungsmdéglichkeiten sind von sehr grof3er praktischer
Bedeutung. So ist es in Sondersituationen — wie etwa im Fall der Abwicklung gréRerer Portfolien
oder auRergewohnlicher Marktentwicklungen im Interesse beider Vertragsparteien, die Abwicklung
Uber einen langeren Zeitraum durchzufuihren, der auch mehr als funf Werktage in Anspruch
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nehmen kann. Auch bei hypothetischen Ersatzgeschaften wird es nicht sinnvoll sein, die Bewertung
zwingend zu einem festgelegten und unverrickbaren Zeitpunkt durchzufiuihren.

Nach dem bisherigen Regelungsvorschlag kénnen sich Vertragsparteien allerdings nur dann auf die
Verlangerungsmaglichkeit stitzen, wenn sie diese auch ausdrucklich vereinbart haben. Viele der
marktiblichen Rahmenvertrage, beispielsweise auch der deutsche Rahmenvertrag fur Finanz-
termingeschéafte, enthalten aber derzeit keine solche ausdrickliche vertragliche Regelung. Im
deutschen Rahmenvertrag fur Finanztermingeschéfte spricht die maRRgebliche Vertragsbestimmung
(Nr. 8) etwa davon, dass Ersatzgeschafte ,,unverzuglich* abzuschlieRen sind. Es kénnte damit
fraglich sein, ob die Vertragsparteien auf dieser Grundlage die in Absatz 2 geregelten Fristen
uberschreiten kdnnen, selbst wenn die Voraussetzungen fur die Inanspruchnahme einer der
Verlangerungsmaglichkeiten nach dem neu gefassten Absatz 4 Nr. 3 Buchstaben b) und c) an sich
gegeben waren. Um diese Zweifel und Rechtsrisiken vollstandig auszuschlieRen, missten
samtliche bestehenden Vertrage in diesem Punkt angepasst werden. Wenn man allein die
deutschen Rahmenvertrage betrachtet, waren weit Giber 50.000 Vertragsbeziehungen betroffen.
Vor allem fir die betroffenen Vertragspartner — von mittelstandischen Unternehmen,
Industrieunternehmen bis hin zur 6ffentlichen Hand, wére dieser Anderungsbedarf mit groRem
Aufwand verbunden.

Die genannten Rechtsrisiken oder aber erhebliche Mehrbelastungen fur alle Marktteilnehmer
kénnten vermieden werden, wenn die in Absatz 4 Nr. 3 Buchstabe b) und c) gewahrten
Abweichungsmadoglichkeiten bereits in der gesetzlichen Regelung in Absatz 2 aufgenommen wirden.
Die materielle Rechtslage bliebe hierdurch unveréndert.

Vorschlag:
Wenn die bisherige Differenzierung zwischen tatsachlichen und hypothetischen Ersatzgeschéften

beibehalten werden soll, kbnnten hierzu

= in Absatz 2 Nr. 1 (Zeitraum fur den Abschluss tatsachlicher Ersatzgeschéfte) nach den
Worten ,,am funften Werktag" die Worte ,,und soweit dies fur eine wertschonende Abwicklung
erforderlich ist, bis zum Ablauf des zwanzigsten Werktags*, eingefiigt und

= in Absatz 2 Nr. 2 (Bezugspunkt fur die hypothetischen Ersatzgeschéfte) die Worte ,,das am
zweiten Werktag“ durch die Worte ,,zu einem Zeitpunkt oder in einem Zeitraum innerhalb von
funf Werktagen“ ersetzt werden.

In Absatz 4 Nr. 3 kdnnten dafiir dann der Buchstabe b) entfallen. In Buchstabe c) musste
erganzend zu der funf-Werktage-Frist die zwanzig-Werktage-Frist aufgenommen werden.

Alternativvorschlag:

Die Vorschrift konnte alternativ auch dadurch noch weiter vereinfacht werden, in dem nur noch
eine einheitliche Fristvorgabe sowohl fur den Zeitraum fur den Abschluss tatséchlicher
Ersatzgeschafte als auch den Bezugspunkt fur hypothetische Ersatzgeschéfte vorgesehen wird.
Zu diesem Zweck kdnnten Satz 2 Nummern 1 und 2 beispielsweise wie folgt zusammengefasst
werden:
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»Als Markt- oder Borsenwert gilt der Markt- oder Borsenpreis flr Ersatzgeschafte, welche
unverziglich, spatestens jedoch bis zum finften, oder soweit dies fur eine wertschonende
Abwicklung erforderlich ist, bis zum Ablauf des zwanzigsten Werktags nach Verfahrens-
ero6ffnung abgeschlossen werden oder hatten abgeschlossen werden kénnen*.

Hierdurch wiirde die zwanzig-Werktage-Frist ebenfalls fir hypothetische Ersatzgeschéfte gelten.
Dies ware aber sogar sinnvoll, da es auch im Fall der Ermittlung von Werten anhand
hypothetischer Ersatzgeschéfte zu den vorgenannten Sondersituationen kommen kann. In der
Praxis wirde man in solchen Sondersituationen auch bei Ermittlung der Werte fiur hypothetische
Ersatzgeschafte entsprechend langere Abwicklungszeitraume einberechnen, um zu realistischen
und interessengerechten Werten zu gelangen.

2. Anderungen anderer im Sachzusammenhang stehender insolvenzrechtlicher Vorschriften

8§ 131 InsO — entsprechende Geltung des § 130 Abs. 1 InsO im Hinblick auf Initial Margin

Angesichts der seit langem bestehenden Rechtsunsicherheiten sollte die Gelegenheit genutzt
werden, in § 131 InsO eine Klarstellung dahingehend vorzunehmen, dass 8§ 130 Abs. 1 Satz 2 InsO
entsprechend gilt. Hierdurch wiirde insbesondere sichergestellt, dass die aufsichtsrechtlich
geforderte Stellung so genannter Einschusszahlungen (Initial Margin), die bei Ausfall der
Gegenpartei Wertschwankungen zwischen dem Zeitpunkt der letzten Anpassung der Variation
Margin (dient zur Absicherung des aktuellen Marktwertes) und dem Zeitpunkt des Abschlusses von
Ersatzgeschaften bzw. der Glattstellung der Geschafte abdecken sollen, im Insolvenzfall nicht
angefochten werden kann. Eine solche Anfechtungsmdoglichkeit wiirde nicht nur die aufsichts-
rechtlichen Pflichten zur Besicherung konterkarieren. Sie stdnde auch im Widerspruch zur
Finanzsicherheiten-Richtlinie.

8 340 InsO — Klarstellungen hinsichtlich der erfassten Vertrdge und zu Mitgliedern zentraler
Gegenparteien

Zudem sollte die Gelegenheit genutzt werden, 8 340 Abs. 3 InsO dahingehend zu ergénzen, dass
die Regelung zum malfigeblichen Recht sich auch auf zentrale Gegenparteien im Sinne des 8 1
Abs. 31 des Kreditwesengesetzes und deren Mitglieder erstreckt. In diesem Zusammenhang
koénnte in 8 340 Abs. 2 InsO neben den dort bereits genannten ,,Schuldumwandlungsvertrage“ und
LAufrechnungsvereinbarungen® klarstellend zuséatzlich ,,Rahmenvertrage im Sinne des § 104 Abs. 3
InsO-E* aufgenommen werden.




Bundesverband der Deutschen Volksbanken und Raiffeisenbanken e. V.
Bundesverband deutscher Banken e. V.

Bundesverband Offentlicher Banken Deutschlands e. V.

Deutscher Sparkassen- und Giroverband e, V. Dle DeUtSChe
Verband deutscher Pfandbriefbanken e. V. Kreditwirtschaft

Anlage 1 - Hintergrundinformationen

1. Funktion und praktische Bedeutung vertraglicher Nettingvereinbarungen und der
Rahmenvertrage fur Finanzgeschéafte

= Arten von Nettingvereinbarungen und Verwender

Vertragliche Nettingvereinbarungen werden insbesondere fur Finanztermingeschéfte (Derivate),
und Wertpapierfinanzierungsgeschéfte (z.B. Wertpapierdarlehens- und Wertpapierpensions-
geschafte) verwendet. Sie sind zudem in der Energiewirtschaft und im Rohstoffhandel ublich. Sie
werden von den Vertragsparteien sowohl bei bilateral abgeschlossenen Geschéaften (hier in Form
marktublicher Mustervertrage) als auch bei bérslichen bzw. Uber zentrale Gegenparteien
abgewickelten Geschaften eingesetzt. Bei Uber zentrale Gegenparteien abgewickelten (geclearten)
Geschéaften sind die Nettingvereinbarungen im Verhaltnis zwischen zentraler Gegenpartei und den
unmittelbaren Mitgliedern Bestandteil der Regelwerke der zentralen Gegenpartei. Im Verhéltnis
zwischen den Mitgliedern und anderen Marktteilnehmern, die keinen unmittelbaren Zugang zu
zentralen Gegenparteien haben (Kunden), werden wiederum marktubliche Mustervertréage
eingesetzt.

Zu den wichtigsten markttblichen Mustervertragen zahlen:

— der deutsche Rahmenvertrag fur Finanztermingeschafte (auch als DRV bekannt),

— der deutsche Rahmenvertrag fur Wertpapierdarlehen,

— der deutsche Rahmenvertrag flir Wertpapierpensionsgeschéfte,

— die Clearing-Rahmenvereinbarung (auch als CRV bekannt) fiir das Kundenclearing von OTC-
Derivaten und Borsentermingeschéften (also die Rechtsbeziehung zwischen Mitgliedern einer
zentralen Gegenpartei und den Kunden),

— das 1992 und das 2002 ISDA Master Agreement (auch als ISDA bekannt, unterliegt entweder
englischem oder New Yorker Recht) und das ISDA/FOA Client Cleared OTC Derivatives
Addendum fur das Kundenclearing,

— das Global Master Repurchase Agreement (auch als GMRA bekannt, unterliegt englischem
Recht),

— das Global Master Securities Lending Agreement (auch als GMSLA bekannt, unterliegt
englischem Recht),

— das EFET Master Agreement (vor allem fur Energiegeschéfte, erlaubt freie Rechtswahl) und

— der Européische Rahmenvertrag (freie Rechtswahl)

Weltweit wird der ganz tUberwiegende Teil der Geschéfte auf Grundlage der englischsprachigen und
dem englischen Recht (in manchen Fallen auch dem Recht New Yorks) unterliegenden Muster-
Rahmenvertradge abgeschlossen. Gerade in Deutschland bei Geschaften mit Vertragsparteien aus
Deutschland und den angrenzenden Nachbarstaaten werden die deutschen Rahmenvertrége
eingesetzt. Alternativ wird gerade fur Wertpapierfinanzierungsgeschafte mit Notenbanken der
Europaische Rahmenvertrag eingesetzt. Insbesondere Kapitalverwaltungsgesellschaften und
Industrie- wie mittelstandische Unternehmen nutzen die deutschen Rahmenvertrage wegen der
deutschen Sprache und der Anwendbarkeit des deutschen Rechts. Aktuell durfte es — auch bei
vorsichtiger Schatzung — deutlich mehr als 50.000 abgeschlossene deutsche Rahmenvertrage
geben.



Wesentliche Regelungen

Kernbestandteil aller vertraglichen Nettingvereinbarungen sind zwei Bestimmungen:

— Eine Regelung, die alle Geschéafte (Einzelabschlisse) unter dem Rahmenvertrag zu einem
einheitlichen Vertragsverhaltnis zusammenfasst.

— Die Nettingbestimmungen im engeren Sinne: Sie regeln die vorzeitige Beendigung der
Geschéafte bei Ausfall der Gegenpartei sowie die Bewertung und Verrechnung dieser Geschéafte
zu einer einheitlichen Ausgleichsforderung. In allen marktublichen Mustervertragen ist dabei
die Eroffnung des Insolvenzverfahrens oder das Vorliegen eines Grundes, der die Er6ffnung
eines solchen Verfahrens rechtfertigt, ein Ereignis, das zur vorzeitigen Beendigung des
Rahmenvertrages durch Kindigung berechtigt oder zu dessen automatischer Beendigung fuhrt
(eine solche automatische Beendigung sehen bislang etwa die deutschen Rahmenvertrage
vor). Zudem enthalten die Nettingbestimmungen auch Vorgaben fir die Ermittlung der
einheitlichen Ausgleichsforderung und die hierbei fiir die Bewertungen maRgeblichen
Zeitpunkte, Stichtage oder Zeitrdume und Methoden.

Im deutschen Rahmenvertrag fur Finanztermingeschafte ergeben sich die Nettingbestimmungen
aus Nr. 1 Abs. 2 (einheitlicher Vertrag) in Verbindung mit Nrn. 7, 8 und 9. Die Netting-
bestimmungen in den Bedingungswerken von zentralen Gegenparteien enthalten regelmafig
vergleichbare Regelungen (siehe z.B. Nr. 7.2.1 (5) (a) und 7.3 der Clearing-Bedingungen der
EUREX Clearing AG).

Zweck

Vertragliche Nettingvereinbarungen dienen zur Steuerung und Minderung des Risikos aus den
ihnen unterliegenden Geschéaften bei einem Ausfall der Gegenpartei. Durch Nettingvereinbarungen
werden die hierunter abgeschlossen Geschéafte zu einem einheitlichen Vertrag zusammengefasst.
Bei einem Ausfall der Gegenpartei wird dieser vorzeitig und einheitlich beendet, und es entsteht
ein einheitlicher Ausgleichsanspruch. Vertragliche Nettingvereinbarungen stellen auf diese Weise
sicher, dass bei drohendem Ausfall einer Partei die andere Partei nicht unkalkulierbaren Risiken
aufgrund kinftiger Wertschwankungen ausgesetzt ist.

Fur Kreditinstitute sind vertragliche Nettingvereinbarungen ein wesentlicher Bestandteil der
aufsichtsrechtlichen Kreditrisikominderungstechniken und werden bei der Berechnung der
anzusetzenden Eigenmittel zugrunde gelegt. Bei Verwendung aufsichtsrechtlich anerkannter
Nettingvereinbarungen erfolgt die Eigenmittelunterlegung statt auf Brutto- auf Nettobasis (also im
Hinblick auf das bei Beendigung der Nettingvereinbarung gegebenenfalls verbleibende
Ausfallrisiko). Auch die Besicherung von Finanztermin- oder Wertpapierfinanzierungsgeschéaften
erfolgt auf dieser Nettobasis. Vertragliche Nettingvereinbarungen werden jedoch nicht nur von
Kreditinstituten, sondern auch von allen anderen Marktteilnehmern standardmagig zur
Risikosteuerung eingesetzt, beispielsweise von Versicherungen, Kapitalverwaltungsgesellschaften,
Pensionsfonds, Energie- und Industrieunternehmen, mittelstdndischen Unternehmen (etwa im
Zusammenhang mit Wahrungs- oder Zinsabsicherungsgeschaften oder Geschaften zur
Absicherung von Rohstoffpreisen) und auch der 6ffentlichen Hand.
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2. Aufsichtsrechtliche Anforderungen an Nettingvereinbarungen

Die aufsichtsrechtlichen Rahmenbedingungen fir Nettingvereinbarungen ergeben sich insbesondere
aus folgenden europaischen Vorgaben und Bestimmungen:

= Finanzsicherheiten-Richtlinie:

Nettingvereinbarungen sind Gegenstand der Richtlinie 2002/47/EG (Finanzsicherheiten-
Richtlinie). Die Finanzsicherheiten-Richtlinie fordert in Art. 7 die Sicherstellung der Wirksamkeit
und Durchsetzbarkeit vertraglicher Nettingvereinbarungen im Insolvenzfall, zumindest im
Zusammenhang mit der Stellung von Finanzsicherheiten.

= Eigenkapitalregime:

Die Voraussetzungen fiur die Anerkennung von Nettingvereinbarungen fur die Zwecke der
Eigenmittelunterlegung ergeben sich insbesondere aus Art. 206 und Art. 295ff. der Verordnung
(EU) Nr. 575/2013 Uber Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute und Wertpapierfirmen
(Kapitaladaguanzverordnung/CRR). Weitere in diesem Zusammenhang mafRgebliche Vorgaben
ergeben sich unter anderem aus Art. 178 Abs. 3 Buchstaben e) und f) CRR (Vorliegen eines
Ausfalls einer Gegenpartei bereits bei Stellung eines Antrags auf Eroffnung des Insolvenz-
verfahrens) und Art. 221 Abs. 7 Buchstabe c¢) CRR (zugrunde zu legende Verwertungszeitrdume
far die Bewertung der Ausfallrisiken unter Nettingvereinbarungen). Werden die Voraussetzungen
nicht erfullt, entfallt die Anerkennungsfahigkeit des regulatorischen Nettings und zwar
ungeachtet der Tatsache, dass die Regelungen zum gesetzlichen Netting in 8 104 InsO greifen.
Mit Verlust der Anerkennungsfahigkeit entfallen die Nettingeffekte, und die Eigenkapitallast ist
ab diesem Zeitpunkt auf Bruttobasis zu berechnen. Auch die Berechnung der Nachschuss-
Risikoperiode (,,margin period of risk“ oder ,,MPOR") erfolgt dann auf neuer Basis, was fir sich
gesehen schon zu einer erheblichen Erhéhung der Eigenkapitallast fihren wird.

= Europaisches Sanierungs- und Abwicklungsregime fur Banken (Richtlinie 2014/59/EU (BRRD)
und Verordnung (EU) Nr. 806/2014), umgesetzt durch das Sanierungs- und Abwicklungsgesetz
(SAG):

Das Abwicklungsregime setzt internationalen Standard und aufsichtsrechtlichen Anforderungen
entsprechende vertragliche Nettingvereinbarungen voraus, vgl. etwa 88 93 SAG. Ein
regulatorischer technischer Standard wird fur den Fall der Glaubigerbeteiligung (,,bail-in*) im
Hinblick auf Verbindlichkeiten aus Derivaten spezifische Vorgaben fiir deren vorzeitige
Beendigung und Abrechnung aufstellen. Diskrepanzen zwischen den gesetzlichen Netting-
bestimmungen des § 104 InsO und den BRRD/SAG Vorgaben werden Verletzungen des “no
creditor worse off“-Prinzips sehr wahrscheinlich machen bzw. die Méglichkeit eines bail-in
erheblich einschranken und zudem auch zu Unsicherheiten bei einer Ubertragung fithren.

= Verordnung (EU) Nr. 648/2012 tber OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und
Transaktionsregister (EMIR):

Der neue Regulierungsrahmen fir OTC-Derivate, hier insbesondere die neuen Anforderungen an
die Besicherung von nicht Gber zentrale Gegenparteien abgewickelten Geschéafte, setzt ebenfalls

3



wirksame vertragliche Nettingvereinbarungen als Grundlage fir die Besicherung von
Transaktionen voraus. Der hierzu noch zu erlassende regulatorische technische Standard wird
etwa die Berechnungsmethoden fur die zu stellenden Sicherheiten festlegen und in diesem
Zusammenhang die Verwendung und Wirksamkeit vertraglicher Nettingvereinbarungen
unterstellen. Gleiches gilt im Ergebnis auch fur die der Clearingpflicht unterfallenden Geschéfte.
Jedenfalls setzen die Risikomanagementsysteme der zentralen Gegenpartien und deren
Besicherungsmechanik wirksame und internationalen Standards entsprechende vertragliche
Nettingvereinbarungen voraus. Fur die Einbindung der Marktteilnehmer, die nicht selbst
Mitglieder zentraler Gegenparteien sind (und auch nicht werden kénnen) missen ohnehin
vertragliche Nettingvereinbarungen eingesetzt werden (beispielsweise in Form der deutschen
Clearing-Rahmenvereinbarung).

Urspringliches Regelungskonzept des § 104 InsO und BGH-Rechtsprechung

Zum Verstandnis des dem § 104 InsO zugrunde liegenden Regelungskonzeptes ist der enge
Zusammenhang mit § 119 InsO und das bei Einfuhrung dieser Regelung (urspriunglich als § 137 InsO-
E) mit der Insolvenzordnung vom historischen Gesetzgeber gedulierte Verstandnis zu
berlicksichtigen, dass an den Insolvenzfall anknipfende, vertragliche Beendigungsregelungen (so
genannten Ldsungsklauseln) zul&ssig sein sollten. Aus der Beschlussempfehlung des Rechtsaus-
schusses zu § 137 InsO-E (BT-Drucks. 12/7302, S. 170) ergibt sich, dass der Gesetzgeber seinerzeit
nicht einmal Losungsklauseln, die eine Beendigung des Vertragsverhéaltnisses bei Eréffnung des
Insolvenzverfahrens vorsahen, von der Unwirksamkeitsfolge des § 137 bzw. 119 InsO erfasst sehen
wollte. Dies galt erst recht fir die in vertraglichen Nettingvereinbarungen vorgesehene Beendigung
vor Erdffnung des Insolvenzverfahrens, etwa mit Antragstellung. Vor diesem Hintergrund bedurfte es
seinerzeit keiner ndheren gesetzlichen Regelungen uber die inhaltliche Ausgestaltung vertraglicher
Nettingvereinbarungen, insbesondere nicht zur Zulassigkeit von Vereinbarungen tUber Beendigungs-
zeitpunkte, die Ermittlung des dann anfallenden einheitlichen Ausgleichsanspruchs und der hierbei
malRgeblichen Zeitpunkte und Methoden, die gegebenenfalls von gesetzlichen Beendigungs- und
Abrechnungsregeln des § 104 Abs. 2 Satz 1 und Abs. 3 InsO (gesetzliche Nettingregelung)
abweichen. Nur so erklart sich im Ubrigen auch, warum § 104 InsO vor allem Regelungen fiir die auch
ohne vertragliche Vereinbarungen eintretenden Folgen der Eréffnung eines Insolvenzverfahrens bei
Finanzleistungen und Fixgeschaften enthalt und vertragliche Nettingvereinbarungen bzw. die in der
Praxis Ublichen Rahmenvertrage nur punktuell anspricht.

Das dargestellte Verstandnis wurde bei Umsetzung der Finanzsicherheiten-Richtlinie in deutsches
Recht noch einmal bestéatigt: Die Finanzsicherheiten-Richtlinie verpflichtet die Mitgliedstaaten unter
anderem dazu, die Vereinbarkeit vertraglicher Nettingvereinbarungen mit dem jeweiligen nationalen
Insolvenzrecht sicher zu stellen. Lediglich bei Annahme einer entsprechend eingeschrankten
Reichweite des 8 119 InsO und der im Umkehrschluss zu unterstellenden insolvenzrechtlichen
Zulassigkeit auch von den gesetzlichen Nettingregelungen in § 104 InsO abweichenden vertraglichen
Nettingvereinbarungen konnte auf eine weitergehende Anpassung des § 104 (oder des § 119 InsO)
verzichtet werden. Dies gilt umso mehr, als die gesetzliche Nettingregelung in 8 104 InsO zu keinem
Zeitpunkt mit den geltenden aufsichtsrechtlichen Anforderungen an Nettingvereinbarungen oder dem
der Finanzsicherheiten-Richtlinie zugrunde liegenden Verstandnis vertraglicher Nettingvereinbarungen
vereinbar war. Die praktische Bedeutung der gesetzlichen Nettingregelung in 8 104 InsO war



demzufolge immer gering und beschrankte sich auf die einer Auffangregelung fir Falle, in denen
keine vertraglichen Vereinbarungen getroffen worden waren.

Erst mit dem Ende 2012 ergangenen der Urteil des IX. Zivilsenats vom 15. November 2012 (Az. IX
ZR 169/11) wurde dieses — immerhin auf dem eindeutig geaulRerten Willen des Gesetzgebers fullende
- Verstdndnis grundlegend in Frage gestellt. In dieser Entscheidung hat das Gericht die betreffenden
Erwagungen des Rechtsausschusses des Bundestages fir unbeachtlich erklart und Lésungsklauseln
auch in dem Fall gemafR 8 119 InsO fur unwirksam erachtet, dass diese an ein vor Eroffnung des
Insolvenzverfahrens liegendes Ereignis anknupfen (der VII. Zivilsenat geht Ubrigens auch heute noch
von der Zuladssigkeit vertraglicher Losungsklauseln aus — vgl. Urteil vom 7. April 2016, Az. VII ZR
56/15).

Aufgrund des Sinns und Zwecks des § 104 InsO und vor allem unter Berlcksichtigung der Vorgaben
der Finanzsicherheiten-Richtlinie sind die Marktteilnehmer im Anschluss an diese Entscheidung davon
ausgegangen, dass die Folgen des betreffenden Urteils auf Nettingvereinbarungen begrenzt waren,
die nicht in den Anwendungsbereich des 8 104 InsO fallen, also nicht Finanzleistungen im Sinne des
8§ 104 InsO zum Gegenstand haben.

In seiner Entscheidung vom 9. Juni 2016 hat der IX. Zivilsenat nunmehr die Regelungen des
deutschen Rahmenvertrages fur Finanztermingeschafte Uber die Berechnung des Ausgleichsanspruchs
nach Beendigung des Rahmenvertrages insoweit geméanR § 119 InsO fur unwirksam erklért, wie sie
von den gesetzlichen Beendigungs- und Abrechnungsregelung fur Finanzleistungen gemafn 8§ 104 Abs.
2 Satz 1 und 3 InsO abweichen. Auf die aufsichtsrechtlichen Hintergriinde der Vorschrift oder die
Finanzsicherheiten-Richtlinie wurde nicht eingegangen.

Die dem Urteil zugrunde liegenden Erwéagungen lassen sich auf alle marktiiblichen Rahmenvertrage
Ubertragen. Denn die in allen marktiblichen Rahmenvertragen enthaltenen Kernbestimmungen zum
vertraglichen Netting entsprechen funktional und auch inhaltlich den in dem Urteil in Frage gestellten
Regelungen des deutschen Rahmenvertrages fur Finanztermingeschafte. Nicht betroffen von dem
Urteil sind lediglich solche Vertragsbeziehungen, die nicht in den Geltungsbereich des deutschen
Insolvenzrechts fallen. Dies ist etwa der Fall, wenn der betreffende Rahmenvertrag nicht deutschem
Recht untersteht und die Vertragsparteien zudem Kreditinstitute oder andere regulierte finanzielle
Gegenparteien sind (beispielsweise bei Geschaften zwischen auslandischen und deutschen
Kreditinstituten auf Grundlage eines dem englischen Recht unterfallenden ISDA Master Agreements,
nicht aber bei Geschéaften zwischen einem deutschen Kreditinstitut und einem deutschen
Industrieunternehmen).

Auswirkungen auf sonstige Marktteilnehmer (Industrie, Energiewirtschaft und

mittelstandische Unternehmen)

Nichtfinanzielle Gegenparteien werden von dem Urteil, mit Ausnahme der bankaufsichtsrechtlichen
Aspekte, grundséatzlich in gleicher Weise betroffen sein, wie die Kreditwirtschaft und andere finanzielle
Gegenparteien, da sie Nettingvereinbarungen in gleicher Weise zur Risikosteuerung einsetzen.
Kapitalgesellschaften sind Uber § 20 WpHG in Verbindung mit Art. 11 der Verordnung (EU)

Nr. 648/2012 (EMIR) im Ergebnis hierzu sogar gesetzlich aufgefordert. In Folge des Urteils werden
deutsche Unternehmen kinftig ihre Absicherungsgeschafte nicht mehr auf Grundlage deutscher
Rahmenvertrage und unter deutschem Recht abschlieRen kdnnen.

5
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Ralmenvertrag vom

Rahmenvertrag fiir Finanztermingeschifte

Zwischen
Name und Anschrift des Veriragsparinere
{nachstehend Verlragspartnar® genannt}
ung
Marve und Anschrift der Bank
{nachstehend .Bani” genannt)
wird Folgendes verginbart:

1. Zweck und Gegenstand des Vertrages

(1) Die Parteien beabsichtigan, zur Gestallung von Zinsénde-

ungs-. ¥ahrungskurs- und sonstigen Kursrisiken Im Rahimen

fhrer Geschaftstitigkeit Finanztermingeschéfte abzuschliefien:

die

a) den Austausch von GeldbetrAgen in verschiedenen Wahmun-
gen ader von Geldhotrigen, die auf dar Grundlage v ', v.iria-

hlen nder festen Zinsadtzen, Kursen, Proisen oder sonsties

Wertmessern, einschiieBlich diesbeziglicher BDur e’ is-
werle {Indices}. ermiitel werden, oder ’

b) die Listerung oder Ubertragung von Wertrapleran, ane’ =3

Finanzinstrumenten oder Edelmetallen ode. 8bnliche Leig-
turgen )
zum Gegenstand haben. Zis dan Finanz ~rmingesch: en gehd-
ren auch Options-, Zinsbegrenzunge- unt. “hnliche - eschafie,
die vorsehen, dass eine Partei ihre Leistung .. Ve as erbringt
cder dass Lelstungen von einer Be- ~nung abhéngiy sind.

(2) Fir jedes Geschift. das unter . . ~delegung dieses Rah-
menveriages  abgesshioseen  win 4. chatehend  _Einzel-
abschiuss” genanni), geller. ~ '™ lgenden Bestimmungen.
Alle Elnzolabschiisse bilden un.. »nan. . und zusammen mit die-
gsem Rahmenvertrag sinen elnhe “chen Verireg (nachstehend
dar Vertrag® genannt): sie werden «n Sinne siner ainheiflichen
Risikobetrachtung auf dieser Grundlage und im Vertrauen darauf

gotitigt.

2. Einzelabschliisse

(1) Haben sich die Parteien dber einen Elnzelabschliuss geainigt,
so wird dis Bank dem Vertragspariner schrifllich, famschriftlich,
telegraphisch, durch Telefax oder in &hnilcher Weise dassen
inhait best3igen.

{2) Jede Partei ist berochiigt, elne unferzeichnete Ausfertigung
des Einzelabschiusses zu verlangen, die jedoch keine Vioraus-
setzung liir dessen Rechiswirksamkelt ist.

(3) Dis Bestimmungen des Elnzelabschiusses gehen den Ba-
stimmungen dieses Rahmenverirages vor.

3. Zghiungen und sonstige Lalstungen

{1} Jede Partai wird die von ihr geschulkietern Zahlungen und
sonstigen Leistungen spitestans an den im Einzelabschluss ge-
nannisn Falkgheitstagen an die ardere Partei erbringan.

{2) Samtiich. 72t ungen sind in der aufgrund des Einzelab-

s .nlusses gest. udeten Verragswiihrung kostenfrei und in der

4ir Zahlungen in dieser Wahrung handeis(ibilichen Weise auf das
. Tinzelabschluss gonannte Korto des Zahlungsempfingers in
am +_ "ligkefistag frel verfligbaren hiiftein 2u leisten.

53] Habén beide Parielen an demselbon Tag aufgrund des Ver-
trages Zahlungen in der gisichen Wahrung zu leisten, zahit die

. Partel, die den hoheron Betrag schuidst, die Differenz zwischen
‘gan geschuldeten Betrigen. Die Bank wird dem Veriragspartner
‘den zu zahlenden Differenzbetrag rechizeiig vor dessen Fallig-

keit mittellen.

{4) Zahit eine Partei nicht rechizeitig, so werden bis zum Zeil-
punkt des Eingangs der Zahlung des falligen Batrages Zinsen
hierayf zu dem Satz berechnat, der um den in Nr. 12 Abs. 3 fest-
gelegten Zinszuschiag ilber dem Zinssatz liegt, den erstklassige
Banken fir jeden Tag, fir den diese Zinsen zu berechnen sind,
unterginander flr tAglich fallige Einlagen am Zahlungsort in der
Wiéhrung des filligen Betragas barechnen. Die Geltendmachung
sines weiteren Schadens ist nicht ausgeschlossen.

{9 Ist ain Fatligkeitstag kein Bankarbeltstag, so sind die Zahlun-

gen und sonstigen Leistungen nach MaBgabe des Einzelab-

schlusses wig folgt zu ebringen:

a) am unmittelbar vorhergehenden Bankarbeitstag oder

b} am unmittelbar foigenden Bankarbeitstag oder

c} am unmittelbar folgendsn Bankarbelstsn; sofern diaser jo-
dech in den ndchston Kalendermonat féfit, am unmitielbar
vorhergehenden Bankarbeitstag.

4. Bankarbeitstag

-Bankarbeitsiag” im Sinne dieses Vertrages ist jeder Tag, an dem
die Banken an dem/den im Einzelabschluse genannten Finanz-
platz/Finanzpiétzen fir Geschifte, einschlieBlich des Handels In
Framdwahrungen und der Entgegennahme von Fremdwahrungs-
eintagen, gedfinet sind {mit Ausnahme des Samstags und des
Sonntags).

5. BezugsgriBe

{1) Ist in einem Einzalabschiuss ein variabler Zinseaiz, Kurs, Preis
oder sonstiger Wertmesser (,variable GrBe") versinbarl, so wird
die Bank dem Verkagsparingr an dem Tag. an dem diese varia-
bie Gri}Be zu bestimmen ist { Feststellungstag®), odar unverzig-
lich danach die zugrunde lisgende Bezugsgrbfe mitteiien.
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{2} Solite die im jeweiligen Elnzelabschiuss vereinbarts Bszugs-
grége an sinem Fesistellungstag nicht ermittelt werden kénnen,
warden dis Parteten disse unter Rickgriff auf Berechnungs-
grundiagen festlegen, die der im Einzelabschiuss vereinbarten
moglichst nahe kommen. Falis die BezugsgréBe ein Interbanksn-
Zingsatz ist und Innerhalb von 2G Tagen nicht sinvernshmlich
festgelagt worden ist, gilt als Bezugsgrdfe das arithmetische Mit-
te] dar Zinssdtze, 2u denen zwei von der Bank zu benannende,
international angesshens Banken auf dem Interbankenmarid
erstidassigen Banken Termingelder mit entsprechender Laufzelt
in der Vertiragswihrung in ungefahrer Hohe des Bezugsbetrages
gegen 11:00 Uhr (Oriszeit am betreffendan Interbankenmarkt)
am Fesisteliungstag angebotsn haben.

{3) Ein als Bezugsgrde dienender Zinssatz {,Basis-Satz"} ist
gegebenanfalls auf den néchsten e Prozentpunkt aufzurunden.

8. Berechnungswelee bei zinssatzbezogenen Geschiifien

{1} Der aufgrund eines Elnzelabschlusses jeweils 2u zahlende vari-
abie Betrag ist das Produid aus (8) dem dafiir vereinbarten Bezugs-
batrag, {b) dem nach Nr. § und dem Einzelabschiuss emachneten
vartahlen Zinssatz (variabler Saiz"), als Dezimalzahl ausgedriickt.
sowle (c) dem Quotienten: im Sinne des Abs. 5.

{2) Der aufgrund eings Einzelabschlizsses jewsils zu zahlende Fest-
betrag ist, falls er im Einzelabschiuss betragsmabig festgelegt wird.
der dor genannte Batrag. Andaranfalls Ist er das Produkt aus (a)
dem daflr vereinkarten Bezugsbetrag, (b) dem im Einzelabschluss
vereinbarten festen Zinssatz { Festsaiz"), als Dezimalzahl ausge-
driickt, sowie (c) dem Quotienten im Sinng des Abs. 5.

{3} km Fall von Zinsbegrenzungsgeschifion ist der varisble Satz
nach MaBgabe des Einzelabschlusses vorbshailich Absatz 4
jeweils

a) fir Zahlungen durch dle als {berschuss-Zahler (oder Cap
bzw. FRA-Verkéufer) bezeichnate Partei der versinbarie Ba-
sig-Satz abzliglich des Satzes, der im Einzeiabschluss als
Héchstsatz {oder Cap-Rate} hzw. Terminsalz fesigelr | ird.
und F )

by fir Zahlungen durch die als Minderbetrags-Zatee. {oder
Floor-Verkéufer bzw. FRA-KAufer) bezeichnele Partgl: de’
Satz, der im Einzeizbschiuss als Mindes. ~z {oder Floor-
Rate) bzw. Torminsatz festgelegt wird, abziigs - des versin-
barten Basis-Satzes. R

(4) Wird sine Zahiung nicht nach Ablauf, sefv n zu. aginn des

betrefienden Berechnungszeiiraum= galeiste!, &.. .«d der nach

Abs. 1 oder 2 zy armiitelnde Beb . iskontiert. indem er durch

einen Betrag dividier: wird, der sict. . inem Berachnungszeit-

raum von einem Jahr oder weniger na., - de “ormel

LxD
B

und bei einem Berechnungszeitraum wvon mehr als sinem Jahr
rach der Fonmel
3]

1+

B
{1+L)
arrechnet,
Dabeai ist
L der fir der betreffendenr Berechnungszeltraum ermitieite Ba-
sis-Satz oder sonstige versinbarte Diskontsatz, als Dezimal-
zah! ausgedrickt, also z. B. (,07 im Fall gines Basis- oder
Diskonisatzes von 7%;
die Anzahl der Tage des Berachnungszeitraums,
360, es sei denn, die vereinbarte Vertragswahrang ist eine
Wahrung. for die der Basis- cder sonsiige versinbarte Dis-
kontsatz nach Markiusance auf der Grundlage von 365 bzw.
im Falle eines Schaltjshres 366 Tagen barachnet wird; In die-
gam Fall ist B = 365 baw. 366.

Diese Regelung gilf, sofern nichts anderes vereinbart ist. stets
fir Terminsatzvereinbarungen (Forward Rate Agreements). Bei

[+~ w )

sonstigen Geschaften gilt sie nur dann, wenn im Einzelabschluss
sine Diskontierung vereinbart ist.

{5) Quotlent” ist nach MaBgabe des Einzelabschlussas

aj die Anzahl der tatsdchliich abgelaufenen Tage des Bersch-
nungszeitraums, fir den der Batrag zu berechnen ist, divi-
diert durch die Zahl 360 {.365/360°), oder

b} dis Anzahl der abgelaufenen Tage dieses Berechnungszelt-
raums, berachnet auf der Basis eines 360-Tage-Jahres mit
12 Monaten zu je 30 Tagen, dividiert durch die Zahl 360
{-360/360"}, oder

¢} die Anzah! der tatséchlich abgelautanen Tage dieses Berech-
nungszeitraumsg, dividiert durch dis Zahl 365 bzw. Im Fali von
Schaltfahren 366 (.365/385"), oder

d) die Anzahl der tatsfichtich abgelaufenen Tage dieses Berech-
nungszeitraums, dividiert durch die Zaht 365 (,366:365).

{68) .Berachnungszeitraum® ist der Zeitraum, der mit dem An-
fangsdeium des Einzelabechiusses oder sinem Zahiungstermin
{elnschlleSlich} beginnt und mit dem ndchsifolgenden Zahiungs-
fermin oder dem Enddatum (ausschlieGlich} sndet. oder, sofern
die Partgien im Einzelabschiuss in Bezug auf variable Betriige
Félligksitstag/Feiligheitstag® vereinbart haben, der Zeitraum,
der mit dem Al tum dos Einzelabschiusses oder sinem
Faligkeitstag {sinschlief’ =) beginn? und mit dem rfichstfolgen-
den Falligkeitstag o7 " de . Enddatum (ausschlisBlich} endet.
~Zahlungstermin® i sinne | o=na Vertrages ist der Tag, an dem,
gegebenentalls auly. ~d aner Anpassung gemaB Nr. 3 Abs. 5,
cie Zahlung tatsichlich  » leisten ist, Falligkeitstag” ist der ver-
traglich vorc-sehene Zafi. "9stag ohne Berlicksichiigung siner
solchan Ar’ assung.

(7} Iei’. ~ vari.oler Prag ader ein nach Abs. 2 Satz 2 zu oe-
rechnendc.  ostbet g zu zahlen, so wird dis Bank diesen. im
arsten Fafl 2o ‘eF . mit der jewells anwendbaren Bezugsgrdfe,
" sm Viertragspet..er mitteilen.

7. Bu ~digung

{n Sofem Einzelabschiiisse getatigt und noch nicht vollstindig
abgewickalt sind, is! der Verirag nur aus wichtigem Grund kilnd-
bar. Ein solcher fiegt auch dann vor, wenn eine {llige Zahlung

‘oder sonslige Leisung — aus welchem Grund auch immer —

nicht innerhalb von Hinf Bankarbeitstagen nach Benachrichligung
des Zahlungs- oder igistungspfichiigen vom Ausblelben des
Eingangs der Zahlung oder sonstigen [ eistung beim Empfanger
eingegangen ist. Die Benachrichtigung urd die Kindigung miis-
sen schriffiich, femsghrillich, tetegraphisch, durch Talefax odor
in Ahnlicher Weise eorfolgen. Eine Teiikindigung, insbesonders
die Kindigung einzelner und nicht aljer Einzelabschilisse, ist
ausgeschipssen. Nr. 12 Abs. § {B) bleibt unberithry.

(2) Der Vertrag endet ohne Kindigung im Insolvenzfall. Diaser ist
gegeben, wenn das Konkurs- oder ein sonstiges Insolvenzvar-
fahren iber das Vermbgen einer Partei beantragt wird und diese
Partel entwedar den Antrag selbst gestellt hat oder zahlungsun-
fahig oder sonst in einer Lage Isl, die die Erdffnung eires sol-
chan Verfahrens rechiiettigl.

(3) im Fall der Beendigung durch Kindigung oder Insolvenz
(nachstehend ,Beendigung” genannt) ist keine Pariei mahr zu
Zahlungen oder sonstigen Lelstungen nach Nr. 3 Abs. 1 ver-
pilichtet, die gleichtagig oder spater #&illg geworden wéren; an
die Siclle dieser Verpflichiungen traten Ausgleicksfordensngen
nach Nm. 8 und 9.

8. Schadensersatz und Vorteflsausgleich

{1) im Fall der Beendigung steht der kiindigenden bzw. der sol-
vonten Partei {nachstehend .ersaizberechtigte Partei* genannt)
ein Anspruch auf Schadensersatz zu. Der Schaden wird auf der
Grundiage von unverziiglich abzuschlieenden Ersatzgeschiflen
ermitielt, die dazy fihren, dass die ersaizberechtigle Partsi alle
Zahlungen und sonstigen Leisiungen erhilt, die ifr bei ord-
nungsgemaBer Vertragsabwicklung zugestanden hatten. Sie ist
berachtigt, nach ihrer Auffassung dazu geeignele VerirAge abzu-
schlieBan. Wenn sie von dem Abschiuss derariiger Ersatzge-
schafte absieht. kann sie denjerigen Belrag der Schadensbe-

rechnung zugrunde legen, den sie fOr spiche Ersatzgeschitie aif 2
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der Grundiage von Zinssitzen, Termins#tzen, Kursen, Markiprei-
sen, indices und sonstigen Wertmessemn sowie Kosten und Ags-
lagen zum Zeitpunkt der Kilndigung bzw. der Kenntniserlangung
von dem Insolvenzfall hiite aufwenden missen. Der Schaden
wird unter Beriicksichtigung ailer Einzelabschiiiese berechnet;
ein finanzieller Yortell, dar sich aus der Beendigung von Einzel
abschlilssen {einschiieBlich selcher, aus denen die ersatzberech-
tigte Partei bersits alle Zahlungan oder sonstigen Lelstungan der
anderen Partei erhalten hat} ergibt, wird als Minderung des Im
Ubrigen ermittelten Schadens berlicksichtigt.

(2) Erlangi die ersatzberechiigte Partsi aus der Beendigung von
Einzelabschiissen insgesamt einen finanzisllen Vortell, so schul-
det sie vorbehaltiich Nr. 9 Abs. 2 und, falls vereinbari, Nr. 12
Abs. 4 der anderen Pariel einen Belrag in Hbhe dieses ihres Vor-
teils, hdchstens jedoch in Hbhe des Schadens der anderen Par-
tei. Bel dor Berechnung des finanziellen Vorsils finden dis Grund-
shitze des Absatzes 1 Gber die Schadsnsberechnung enisprechende
Anwendung.

9. Abschluzszahlung

(1) Riiciesténdige Betrfige und sonstige Lelstungen und der zu
lsistende Schadensersalz werden von dar ersatzberechtigten
Partei zu einer einhaitliichen Ausgleichsfordarung in Euro zusam-
mengefasst, wobei fir rOcketdndige sonstige Leistungen ent-
sprechend Nr. 8 Abs. 1 Satze 2 bis 4 ein Gegsnwarl in Euro ermil-
telt wird.

(2) Eins Ausgleichsforderung gegen die ersatzberachiigte Partsi
wird nur falllg. sowelt diase keine Anspriche aus irgendsinem
rechifichen Grund gegen dis andere Parte! ({Gegenranspriiche”)
hat. Bastehen Gegenanspriichs. so ist deren Wert zur Ermiitiung
des fligen Teils der Ausgleichsforderung vem Gesamtbsirag
der Ausglelchsforderung abzuzichen. Zur Berachnung des Werts
der Gegenanspriiche hat die ersaizberochiigte Parkei diese.

{i} sowmit sie sich nicht auf Euro bezighen, zu einem nach
Midiglichiceit aut der Grundiage des am Berechnungstag geftenden.”
amtiichen Devisenkurses zu bestimmenden Brief-Kurs in Euro
umzurachnen, {if) sowaeit sie sich nicht auf Geldzahlungen bezse,Qan,

in ging in Eurc ausgedriickie Schadensersatzforderung ) raiein-
deln und (i} soweit sie nicht fallig sind, mit ihrem Bal}"ﬂﬂ (urhsis
Beriicksichtigung auch dor Zinsansprilche) 2u beriicksics nr - Dle ) |
ersatzbsrechtigie Partsi kann die Ausgleichsforderung der anderen//
Partel gegen die nach Satz 3 erechneten Gegenanspriche auf. )
nen. Sowelt sie dies unteridsst, wird die Ausgleic.. “ordarung fallig,
sobald und soweit ihr keine Gegenansprﬁchs\ =hr gegen-
tiberstehan.

10. Diertragung i \
N

Dia Ubartragung von Rechten oder W Ipn Uhtungen aus dem Ver-
trag bedarf der vorherigen.*’ “‘llgghen\ fe‘?m:hnﬂlnhen, telegra-
phischen, durch Telafax oder’ * ah.i‘;:ﬂx * Weise mitgateiiten Zu-
stimmung der jewells anderen ‘m”*tal “Ir. 2 Abs. 2 glit entspre-
chend. o

A

11. Verschiedenes

{1) Sind Bestimmungan des Vartrages unwirksam oder undurch-
fihrbar, so bleiben die (brigen Vorschriften hisrvon unberdhrt.
Gegebenenfalls hlerdurch entstehende Veriragsilicken werden
durch erg8nzende Vertragsauslegung unter angemessener Be-
rlicksichtigung der interessen der Parteien geschiossen.

(2} Der Vertrag unterliegt dem Racht dor Bundesrepublik
Doautschland.

{3) Nicht ausschiiaBlicher Gerichtssiand ist der Ont der Nieder-
lassung der Bank, durch die der Vertrag abgeschicssen wird.

(4} Der Rahmenverirag in der hiermit vareinbarten Fassung gilt
auch fur alls etwsigen Einzelabschilisse der Parteien untsr dem
Rahmenverirag in einer frikerer Fassung. Diese gelien als Ein-
zelahschiisse unter dem Rahmenvertrag in dieser neuen Fas-
sung. Fiir diese Einzelabschllisse bleibt die bisherige Fassung
jedoch insoweit mafgeblich, als dies zum Verstindnis der in
ihnen getreflenen Ragelungen erforderlich Ist.

12 Besondere Verelnbarungen

(1) Die folgenden Absitze 2 bis 5 gelten nur, soweit die dazu
bestimmten Falder angskreuzt oder ausgsfiillt sind.

D{E) In Nr. 2 Abs. 3 werden die Worle .des Verirages® durch
~desseiben Einzelabschlusses® ersetzt.

[ (3) Der Zinszuschiag gemas Nr. 3 Abs. 4 betragt

%Pp.a

{4} Nach Nr. 8 Abs. 2 Saiz 1 wird folgender Satz eingefigt:

entwedar

DDies gift vorbehaltilch Nr. 12 Abs. 5 {C) a) nur, faliz die
ersaizberechligte Fartei aus mindestens einem Einzel-
abschluss {I) alle von der anderen Partel geschuldeten
Zahlungen oder sonstigen Leistungen endgiftly und
unanfechtbar erhalten hat und {li} bel Fortfihrung des
Vertrages selbst noch unbedingte oder bedingte Zah-
lungs- oder sonsfios Leistungsverpflichtungen hatte.

ot
& ‘H
; “'""“‘ ..!,-

|:|Dles ot vc;:ﬁﬁ" aﬂrch Nr 12 Abs. & (C) &} nur, falls die
mﬁm@dﬂlqﬁ&{’ﬂml (il aus samtichen Einzeiab-
sch* <sen alle voin'der anderen Pariei geschukdeten
41ung odar sonstigen Leistungen endgiitig und
4 nanfg rhalten hat und (i) bei Forfiihrung des
\v..\'e e5 sr nach unbadingte oder bedingte Zah-

fungk.des sonstige Leistungsverpfiichiungen hitte.

i Pp—
__1i5) Internationale Geschiite

'\ Falls eine Pastei verpflichiet ist oder verplichiet sein
wn - von elner durch sle zu leistenden Zahlung elnon
Stever- oder Abgabenbetrag abzuziehan oder sinzubshal-
ten. wird sie die zusitzlichen Betrige an die andere Partei
zahlen, die sriorderlich sind, damit die andare Partel den vei-
len Beirag erhilt, der thr im Zeitpunkt ainer solchen Zahlung
zustehen wiirde, wenn Kkein Abzug oder Einbehalt erforger-
lich wére. Dies gift nicht, wenn die betreflende Steuer oder
Abgabe vom Heimatsiaat des Zahingsempfiingers oder
eines in diesem Steat ansdssigen Steuerbehirde auleregt
cder srhoben wird. Heimalstaal ist der Staat, in dem der
Zahlungsemplanger seinen Sitz hat bzw. ais ansissig ange-
sehen wird oder in dem sich die Niedsrlassung des Zah-
lungsempfangers befindet, die unter dem beireffenden Ein-
zelabschluss handalt

(B) Falls aufgrund einer nach dem Abschlussdatum eines
Einzslabschlusses erfolgenden Anderung von Rechtsvor-
schriften cder von deren Anwendung oder amtiichen Ausie-

gung

a) zu erwarten ist, dass eine Fartel am néchsien Félligkeits-
tag in Bezug auf eine durch sie zu leistende Zahlung 2u-
siizliche Betrige gemaB vorsishendem Unterabsatz (A)
zu zablen hat auBer auf Zinsen gamifi Nr. 3 Abs. 4 oder

b) eke Partei den Verlrag nicht mehr erfiillen darf,

so kann diese Partei {nachsitshand die .betroffens Partei*
genannt) und im Falle b) auch dis andere Partei (nachste-
hend die .Gegenpartei* genannt) den von der Anderung be-
troffenen  Elnzelabschiuss unter Einhallung einer Frist von
zwei Wochen auf slnen von ihr zu bestimmenden Termin
kiindigen; dieser Termin darf nicht mehr als einen Monat vor
dem Zeitpunkt liegen, an dem die Anderung wirksam wird.
Nr. 7 Abs. 3 bezight sich im Fall einer solchen Kintigung nur
auf den oder die betrcffenen Einzelabschiiisse. Dis (Gegen-
partal bzw. im Falle einer Kiindigung durch die Gegenpartei
die betroffene Partei kann jedoch innerhalb einer Woche
nach Zugang der Kindigungserkifisung durch Erkldrung an
die kiindigende Partel bastimmen, dass die Kindigung fir
den Vertrag insgesamt gitt. Fir die Form der Kiindigung ungd
der Erklarung nach Satz 3 gilt Nr. 7 Abs. 1 Saiz 3.
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{C) iIm Falle siner Kiindigung aufgrund eines der in Unterab-

satz {B) genannten Kiindigungsgriinds gift Nr. 8 mit folgender

MaBgabe:

7a) Ersatzberechtigte Partel ist die Gegenpariei. Nr. 12
Abs. 4, falis vereinbart, findet keine Anwendung.

b) Sind belde Partelen betroffane Parteien und erleidet eine
von fthnen einen Schaden, so hat die Partal, die Insge-
samt einen Vorteil aus der Beendigung sriangt oder den
kielneren Schaden erisidet, der anderen Parlei einen Be-
trag in Hihe der Hilfte der Differenz zwischen Voreil und
Schaden tzw. zwischen dem gréSeren und kisineren
Schaden zu zahlen. Disse Rechiglolge tritt auch dann
@in, wenn die Kiindigung nach Unterabsatz (B} Satz 1
Buchstabe b} oder die Erklarung nach Unterabsatz (B)
Satz 3 durch die Gegenpariei abgegeben wird.

¢} Fir Zwecke der Berechrung des eigenen Vorteils oder
Schadens gilt in vorstehendem Fall b} jede Partef als er-
saizberechtighe Partei.

{D) Fir etwaige Rechtsstreitigkeiten oder senstige Verfahren

vor deutschen Gerichien bostellt der Vertragspartner hisrmit

dio unter (F} oder gegebanenfalls in mindestens einem Ein-

zolabschlugs zu diesem Zwack benannte Person zum

Zusielungsbevoilmachtigten.

(6) Sonsfige Varsinbarungen:

{E) Jede Partel verzichtet hiermit unwidarruflich darauf, in
Veriahren betreffend sie selbst oder Ihr Vermégen aufgrund
glwalger Souverdnitals- oder ghnlicher Rechte Immunitét vor
Klage, Urteil, Volistreckung. Pfandung {sei o8 vor oder nach
Urteilserlass) odor andaren Verfahren zu geniefen ader gel-
tend zu machen.

{F} Anschrift des Zusieliungsbevollméchtigten in der Bundes-
republik Deutschland:

Unterschriftfen;
tier Bank

Unterschrift{en) des
Vortragsparners




