Bundesministerium der Justiz und fur Verbraucherschutz

Anderungsvorschlag

zu dem Gesetzentwurf der Bundesregierung

— Drucksache [...] —

[..]

Der Bundestag wolle beschliel3en,

den Gesetzentwurf auf Drucksache [...] mit folgenden Maf3gaben, im

Ubrigen unverandert anzunehmen:

1. Die Bezeichnung wird wie folgt gefasst:

2. Nach Artikel ... werden folgende Artikel eingefiigt:

JArtikel ...
Anderung der Insolvenzordnung

§ 104 der Insolvenzordnung vom 5. Oktober 1994 (BGB. 2866),
die zuletzt durch Artikel 16 des Gesetzes vom 2%wvexnber 2015
(BGBI. I S. 2010) geandert worden ist, wird wiegfiojefasst:

11§ 104
Fixgeschéfte. Finanzleistungen. Vertragliches ldgtionsnetting

(1) War die Lieferung von Waren, die einen Markt- oBérsenpreis
haben, genau zu einer festbestimmten Zeit oderrhalie einer festbe-
stimmten Frist vereinbart und tritt die Zeit odear dAblauf der Frist erst
nach Eroffnung des Insolvenzverfahrens ein, so kaamt Erfillung ver-
langt, sondern nur eine Forderung wegen Nichtenfigllgeltend gemacht
werden. Dies gilt auch fir Vertrage Uber Finanazleigen, die einen
Markt- oder Borsenpreis haben und fir die eineiimeste Zeit oder eine
bestimmte Frist vereinbart war, die nach der Exgftndes Verfahrens ein-
tritt oder ablauft. Als Finanzleistungen gelterbiesondere

1. die Lieferung von Edelmetallen,

2. Finanzinstrumente im Sinne des Artikels 4 Absatsummer 15 der
Richtlinie 2014/65/EU des Europaischen Parlamemid des Rates
vom 15. Mai 2014 tber Markte fir Finanzinstrumesoevie zur An-
derung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU,
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3. Optionen und andere Rechte auf Lieferungen nachiSatler auf Fi-
nanzleistungen nach Satz 2,

4. Finanzsicherheiten im Sinne des 8§ 1 Absatz 17 dedikvesengeset-
zes.

(2) Die Forderung wegen Nichterfiillung bestimmt sictchhalem
Markt- oder Borsenwert des Geschafts zum ZeitpdektVerfahrenseroff-
nung. Als Markt- oder Borsenwert gilt der Markt-esdBorsenpreis fiir ein
Ersatzgeschaft, das unverziglich abgeschlossen edet hatte abge-
schlossen werden konnen. Lasst das MarktgescheilgeBildung von
Markt- oder Borsenpreisen nicht zu, ist der Madder Borsenwert auf der
Grundlage von Verfahren und Methoden zu ermittéie,Gewahr fiir eine
angemessene Wertbestimmung bieten.

(3) Werden Geschafte nach Absatz 1 durch einen Rahmeayeu
einem einheitlichen Vertrag zusammengefasst, desietat, dass die einbe-
zogenen Geschafte bei Vorliegen bestimmter Gringesimheitlich been-
det werden konnen, gilt die Gesamtheit der einbezeg Geschafte als ein
Geschaft im Sinne des Absatzes 1. Diese Wirkundraésnenvertrags tritt
fur Geschéfte nach Absatz 1 auch dann ein, wenleizhgandere Geschaf-
te einbezogen werden; fur letztere gelten die algeren Bestimmungen.
Als Rahmenvertrag im Sinne des Satzes 1 gilt aashREegelwerk einer
zentralen Gegenpartei.

(4) Die Vertragsparteien konnen abweichende Bestimnmurigs-
fen, sofern diese mit den wesentlichen Grundgedamler gesetzlichen
Regelung vereinbar sind, von der abgewichen wirel.kBnnen insbeson-
dere vereinbaren,

1. dass die Wirkungen nach Absatz 1 bereits vor defalieenseroff-
nung eintreten, insbesondere bei Stellung des gatener Vertrags-
partei auf Eroffnung eines Insolvenzverfahrens (d#s eigene Ver-
mogen oder bei Vorliegen eines Erdffnungsgrundes un

2. dass fur die Ermittlung des Markt- und Borsenwdds Geschéfts ein
Zeitpunkt oder ein Zeitraum maf3geblich ist, dersohien dem Eintritt
der Wirkungen nach Absatz 1 oder einem nach Numimareinbar-
ten Zeitpunkt und dem flunften oder, sofern dies Zwecke einer
wertschonenden Abwicklung erforderlich ist, demrgeh darauf fol-
genden Werktag liegt.

(5) Der andere Vertragsteil kann eine Forderung wegieht@&fil-
lung nur als Insolvenzforderung geltend machen.”

Artikel ...
Anderung des Einfiihrungsgesetzes zur Insolvenzoginu

Dem Artikel 105 des Einflhrungsgesetzes zur Ins@oednung vom
5. Oktober 1994 (BGBI. | S. 2911), zuletzt geandntch ... (BGBI. | S.
...) wird folgender Artikel 105a angefugt:



JArtikel 105a
Uberleitungsvorschrift zum Gesetz ...

Auf Insolvenzverfahren, die vor dem [eintragen: Ty Verkindung
dieses Gesetzes] beantragt worden sind, ist 8§ &04ndolvenzordnung in
der bis dahin geltenden Fassung anzuwenden.”

Artikel ...
Anderung des Sanierungs- und Abwicklungsgesetzes

In 8§ 93 Absatz 5 des Sanierungs- und Abwicklungsiges vom 10.
Dezember 2014 (BGBI. | S. 2091), das zuletzt dédikel 1 des Gesetzes
vom 2. November 2015 (BGBI. | S. 1864) geandertdearist, wird die
Angabe ,Absatz 2" durch die Angabe ,Absatz 3" extet

Der bisherige Artikel ... wird Artikel ...
Dem Artikel ... wird folgender Absatz ... angefiigt:

.(...) Die Artikel ... [Anderung der Insolvenzordnung}, [Anderung
des Einfiihrungsgesetzes zur Insolvenzordnung] urfd\nderung des Sa-
nierungs- und Abwicklungsgesetzes] treten am Tau ker Verkindung
in Kraft.”
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Zur Begrundung der Beschlussempfehlung

Im Folgenden werden lediglich die vom AusschussRécht und Verbraucher-
schutz empfohlenen Anderungen gegeniiber der umglstien Fassung des
Gesetzentwurfs erlautert. Soweit der Ausschussiaieranderte Annahme des
Gesetzentwurfs empfiehlt, wird auf die Begriindumdrucksache [...] verwie-
sen.

I. Allgemeines

Das Urteil des IX. Zivilsenats des Bundesgerichisivom 9. Juni 2016 (IX ZR
314/14) gibt Anlass, § 104 der Insolvenzordnung@h zur Klarstellung und
Préazisierung der rechtlichen Grundlagen fur dasagliche Liquidationsnetting
neu zu fassen. Hierdurch wird sichergestellt, déssuf den deutschen, europa-
ischen und internationalen Finanzméarkten ublicheshrRenvereinbarungen
weiterhin im Einklang mit den an sie gestelltensalftsrechtlichen Anforde-
rungen in insolvenzfester Weise vereinbart werdénnkn. Den Kern dieser
Rahmenvertrage bilden Klauseln, kraft derer disigneinbezogenen Geschéfte
im Insolvenzfall beendet und die daraus resultigeanNichterfullungsforderun-
gen zu einer einheitlichen Saldoforderung verretiweeden. Durch ein solches
,Liquidationsnetting“ (close-out netting) soll d&ssolvenzrisiko der Parteien
auf den Nettowert der abgeschlossenen Geschéiteieedwerden. Nach dem
genannten Urteil des Bundesgerichtshofs sind Latiodsnetting-Klauseln
unwirksam, soweit sie zulasten der Insolvenzmagse wn 8§ 104 Absatz 3
InsO abweichende Berechnungsweise fir den Niclitemfisanspruch vorsehen
(BGH, a.a.O., Tz. 60).

Unklar bleibt nach dem Urteil zudem, ob die in desmhmenvertragen in aller
Regel vereinbarte und an sich in 8§ 104 Absatz 2 $dhsO anerkannte An-
knupfung der Vertragsbeendigung an Tatbestandeyidieder Eintritt von Er-
offnungsgriinden vor der Eréffnung des Insolvenaladns liegen, zuldssig ist
(BGH, a.a.0., Tz. 55).

Die hiernach bestehenden Zweifel an der Wirksambedt Insolvenzfestigkeit
markttblicher Klauseln zum Liquidationsnetting hale Finanzmarkt zu gro-
Ber Verunsicherung gefiihrt. Nur bei nachgewies&vigksamkeit und Insol-
venzfestigkeit kénnen Liquidationsnettingklausele thankaufsichtsrechtliche
Eigenkapitalbindung zur Abdeckung des Kreditrisikasn Wertpapier- und
Derivatgeschéaften effektiv. mindern (Artikel 295 fler Verordnung (EU)
Nr. 575/2013 des Europdischen Parlaments und di&s Ram 26. Juni 2013
Uber Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute Wudrtpapierfirmen und zur
Anderung der Verordnung (EU) Nr. 646/2012 (im Folgen: Kapitalanforde-
rungsverordnung)). Und nur dann werden allein degtdwerte der Geschafte
auf die GrolRkreditgrenzen angerechnet (Artikel 30/erbindung mit Arti-
kel 295 f. der Kapitalanforderungsverordnung). Digch das Urteil des Bun-
desgerichtshofs begriindeten Zweifel an der Insafestigkeit der marktubli-
chen Klauseln geben den fir die Bankenaufsichirndggen Behérden Anlass
zur Prifung, ob die Eigenkapitalanforderungen dwiden etwaig veranlassten
Wegfall des Nettingeffekts im Einzelfall zu erhohend und ob die Grof3kredit-
limite im Einzelfall Gberschritten sein kdnnten. UWire hieraus resultierenden
Rechtsunsicherheiten zu beseitigen, hat die Bund&da fir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) noch am Tag der Urteilsvedking eine — nur befristet
mogliche — Allgemeinverfligung nach § 4a des Weitghpndelsgesetzes erlas-
sen, aufgrund derer die Parteien von Rahmenvertrdgese befristet bis zum
31. Dezember 2016 ungeachtet des Urteils des Bgadeltshofs abzuwickeln
haben (Allgemeinverfligung zu NettingvereinbarungenrAnwendungsbereich
des deutschen Insolvenzrechts, ED WA-Wp 1000-2@04/0 Damit wird ver-
hindert, dass deutsche Finanzmarktteilnehmer imrnationalen Rechts- und
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Wirtschaftsverkehr benachteiligt werden und die Kiiomsfahigkeit des deut-
schen Finanzsystems beeintrachtigt wird.

Mit der Neufassung des § 104 InsO in der Entwusfsiag (InsO-E) werden die
durch das Urteil des Bundesgerichtshofs entstamddtechtsunsicherheiten
beseitigt. Grund, Trag- und Reichweite der Zuldssigdes vertraglichen Liqui-
dationsnettings werden klarstellt. Es handelt sighKlarstellungen, weil auch
die Neufassung dem Zweck entspricht, den bereitsGasetzgeber der Insol-
venzordnung mit dieser Vorschrift verfolgt hat.

Mit der Schaffung des 8 104 InsO hatte der Gesbt&agdas im internationalen
Geschéftsverkehr bestehende Bedirfnis aufgegritfes,vertragliche Liguida-
tionsnetting fir insolvenzrechtliche und bankauftscechtliche Zwecke anzu-
erkennen. Dabei orientierte er sich ausdricklictdam zuvor vorgenommenen
Erganzungen im US-amerikanischen Bankruptcy Code,denen die Insol-
venzfestigkeit vertraglicher Nettingvereinbarungégesichert wurde (Drucksa-
che 12/7302, S. 168). Zum Zeitpunkt der Beratungjeer die Einfihrung des
§ 104 InsO wurde die Basler Eigenkapitalvereinbgrdes Basler Ausschusses
fur Bankenaufsicht (,Basel 1*) um eine Regelungérgt, die es Banken erlaub-
te, die Kapitalanforderungen zur Deckung des Krsikbs aus Finanztermin-
geschéften auf der Grundlage des Nettowerts dechaée zu berechnen, wenn
die Geschafte in eine nachweislich wirksame undlrenzfeste Liquidations-
nettingvereinbarung einbezogen werden. Dies erainbder Regel eine wesent-
liche Verringerung der Eigenkapitalanforderunged antlastete damit in signi-
fikantem Umfang die Vermdgens- und Ertragslage ldstitute. Angesichts
dieser internationalen Entwicklungen und deren Ardewgen auf deutsche
Finanzmarktakteure sah der Gesetzgeber dringendEsg\fir ein umgehendes
Inkrafttreten der in § 104 InsO geschaffenen Bastimgen zum vertraglichen
Liquidationsnetting: Eine inhaltsgleiche Regelungrde daher als Artikel 105
des Einfiihrungsgesetzes zur Insolvenzordnung noctdem aufgeschobenen
Inkrafttreten der Insolvenzordnung zum 19. Oktoh&©4 in Kraft gesetzt
(Drucksache 12/7303, S.118). Um etwaigen Verzoggn des Gesetzge-
bungsverfahrens zum Einfiilhrungsgesetz zur Insobreinzing vorzubeugen,
wurde eine inhaltsgleiche Regelung zudem auch digeA15 in das Zweite
Finanzmarktférderungsgesetz vom 24. Méarz 1994 (BGBI 1749) eingestellt,
welche bereits am 1. August 1994 in Kraft getresgénDiese Dringlichkeit ver-
deutlicht, welche Bedeutung der Gesetzgeber deragsyng des deutschen
Rechts an die internationalen Gepflogenheiten des/&ehandels beimal3 (vgl.
Kieper, Abwicklungssysteme in der Insolvenz, 208457; Reiner, Derivative
Finanzinstrumente im Recht, 2002, S. 185).

Die insolvenzrechtliche Anerkennung des vertragiithLiquidationsnettings
erfolgte durch die Einfigung von 8 104 Absatz 22SainsO. Nach dieser Vor-
schrift gelten die in einen Rahmenvertrag eingebued Geschéfte als ein ein-
heitlicher Vertrag, wenn der Rahmenvertrag fir &l des Vorliegens eines
Eroffnungsgrundes eine einheitliche Beendigung elebezogenen Geschéfte
vorsieht. Damit wurde — wiederum in Anlehnung ae blihalte praxistiblicher
Rahmenvertrage (Drucksache 12/7302, S. 168; 15/18584 f.) — klargestellt,
dass die Parteien abweichend von der gesetzlickgrléhg eine Vertragsbeen-
digung bereits an das Vorliegen eines Erdffnungsigs oder einen darauf
gestutzten Insolvenzantrag anknipfen kénnen. Deduainte die Finanzmarkt-
und Aufsichtspraxis davon ausgehen, dass die Kiaudie fir die Funktions-
weise der marktgangigen Liquidationsnettingvereinbgen erforderlich sind,
wirksam und insolvenzfest vereinbart werden kérumesh dass sie die durch die
geanderte Basler Eigenkapitalvereinbarung gesateifezwischenzeitlich auf-
grund der Richtlinie 96/10/EG des EuropaischendPaghts und des Rates vom
21. Marz 1996 zur Anderung der Richtlinie 89/647/&Wn Hinblick auf die
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aufsichtliche Anerkennung von Schuldumwandlungséigen und Aufrech-
nungsvereinbarungen (,vertragliches Netting") (ioigenden: Nettingrichtlinie)
umgesetzten und heute in den Artikeln 295 f. depitaanforderungsverord-
nung fortwirkenden Anforderungen an die aufsicltistieche Anerkennungsfa-
higkeit von Nettingvereinbarungen erflillen. In Kéria sowohl der marktgén-
gigen Rahmenvereinbarungen als auch der fiir diditdrietschaft wesentlichen
aufsichtsrechtlichen Anforderungen an die Wirksaitnked Insolvenzfestigkeit
von Liquidationsnettingvereinbarungen hat sich @esetzgeber bei der Aban-
derung von § 104 InsO durch das Gesetz zur UmsgdenFinanzsicherheiten-
richtlinie und zur Anderung des Hypothekenbankgesetvom 5. April 2004
(BGBI. I S. 502 ff.) auf Anpassungen an marktildidkertragsklauseln und auf
die in Umsetzung der Richtlinie 2002/47/EG des Bérschen Parlaments und
des Rates vom 6. Juni 2002 Uber Finanzsicherh@ierrolgenden: Finanzsi-
cherheitenrichtlinie) gebotene Aufnahme von Finatesheiten in den Katalog
des 8§ 104 Absatz 2 Satz 2 InsO beschrankt. Dalamhte er zum Ausdruck,
dass der abgeénderte § 104 InsO nach seiner Aurfigstie Vorgaben der Fi-
nanzsicherheitenrichtlinie auch insoweit umsetls,rmch deren Artikel 7 Ab-
satz 1 gewahrleistet sein muss, dass das vertnagliquidationsnetting auch
im Insolvenzfall ,vereinbarungsgemal® wirksam wirshfern die zugrunde
liegende Vereinbarung auch Finanzsicherheiten whféissbesondere sah der
Gesetzgeber von der Einfuhrung von Sonderregeluadperdie im Falle der
Einbeziehung von Finanzsicherheiten die Insolvestizfkeit des rahmenvertrag-
lichen Nettings sicherstellen. Nach seiner Einsaéy verbirgt der abgeander-
te 8104 InsO die Insolvenzfestigkeit des vertcgln Liquidationsnettings
unabhéangig davon, ob Finanzsicherheiten einbezageten oder nicht.

Die konkrete Ausgestaltung des geltenden § 104 ImsiGlennoch Kernfragen
des Konkurrenzverhéltnisses zwischen dem rahmeagéchen Liquidations-
netting und dem gesetzlichen Lésungsmechanismasgdfassen (Kdéndgen, in:
Kubler/Prutting/Bork, InsO, Stand: Nov. 2015, § 1Bdinr. 7). Insbesondere
lassen Wortlaut und systematischer Aufbau der \fwiftclie Lesart zu, dass die
Rechtsfolgenbestimmung des § 104 Absatz 3 InsO fimaten Fall des vertrag-
lichen Liquidationsnettings gilt und unabdingbar (BGH, Urteil vom 9. Juni
2016, IX ZR 314/14, Tz. 54, 56; Kondgen, a.a.0OL08 Rdnr. 39 f.; Marotzke,
in: Heidelberger Kommentar zur InsO, 8. Aufl. 2086104 Rdnr. 16; Wegener,
in: Frankfurter Kommentar zur InsO, 8. Aufl. 208,104 Rdnr. 34; Liier, in:
Uhlenbruck, InsO, 14. Aufl. 2015, § 104 Rdnr. 3&rer, in: Kolner Schrift zur
Insolvenzordnung, 3. Aufl. 2009, S. 351; Kieper,wAdklungssysteme in der
Insolvenz, 2004, S. 69; Ehricke, NZI 2006, 564,)5&8e daraus resultierenden
Unsicherheiten sollen durch die Neufassung beseitggden. Es wird im Ein-
klang mit dem Normzweck klargestellt, dass § 1GDIiRaum fur Vereinbarun-
gen lasst, die mit dem Grundgedanken der gesetrli€tegelungen, von denen
abgewichen wird, vereinbar sind. § 104 InsO diemhdSchutz des Vertrags-
gegners vor den Unsicherheiten, die mit dem Insaiverwalterwahlrecht ver-
bunden sind. Da die in den Anwendungsbereich dE38nsO einbezogenen
Vertrage mit Marktpreisrisiken behaftet sind, sidr Vertragsgegner schnell
Klarheit dariiber bekommen, dass er sich bei Beugrieinem Ersatzgeschaft
neu eindecken kann (Drucksache 12/2443, S. 145;zugl Vorgangerbestim-
mung in 8§ 18 der Konkursordnung, Motive zur Konkudnung, S. 70 ff. =
Hahn, Die gesammelten Materialien zu der Konkunmsong und dem Einfih-
rungsgesetze, Bd. 4, S. 88 ff.). Spiegelbildlicii der Verwalter keine Gele-
genheit haben, auf Kosten des Vertragsgegnersielfpesitive Preisentwick-
lung zu spekulieren (Drucksache 12/7302, S. 16Mif diesem Schutzzweck
ist es vereinbar, wenn die Parteien die Einzelhe#ier Beendigung der Ge-
schafte, zur Ermittlung der Nichterfillungsfordegen und zur Verrechnung
regeln. Es muss nur gewdhrleistet sein, dass dgehaéie spatestens mit der
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Verfahrenseroffnung beendet werden und dass diel&sgen zur Bestimmung
der Nichterfullungsforderung Gewahr fir eine ohjektund angemessene Be-
stimmung des Werts der Uber das Geschéft vermaittélbsition bieten.

Grund und Tragweite sowie Grenzen der Zulassiglastvertraglichen Liquida-

tionsnettings werden mit der Neufassung des 8§ IO lim Lichte dieses

Normzwecks klargestellt und damit auf eine rechismie Grundlage gestellt.
Die Neufassung des § 104 InsO ubernimmt weite Tasegeltenden Fassung,
ordnet sie aber zur Vereinfachung und Klarstelldag Konkurrenzverhaltnisses
von vertraglichem Liquidationsnetting und gesel®in Losungsmechanismus
neu und erganzt sie klarstellend und prazisierend.

II. Zu den einzelnen Regelungen
Zu Nummer 1 (Anderung der Bezeichnung)

Es handelt sich um eine redaktionelle Folgeanderwedche durch die Anfi-
gung der Artikel ... und ... veranlasst ist.

Zu Nummer 2
Zu Artikel ... (Anderung der Insolvenzordnung — InsO)

Zu 8104 InsO-E (Fixgeschéafte. Finanzleistungen. Yteagliches Liquida-
tionsnetting)

Zu Absatz 1

8 104 Absatz 1 InsO-E fasst § 104 Absatz 1 und sOlzusammen, deren
Rechtsfolgen einheitlich auf den Ausschluss dem&leistungspflichten und

die Begriindung eines Nichterfilllungsanspruchs btricsind. § 104 Absatz 1
InsO geht unverandert in § 104 Absatz 1 Satz 1 46s&uf. Der geltende Ab-

satz 2 Satz 1 wird im Zuge der Zusammenfihrung 194 Absatz 1 InsO re-

daktionell angepasst, ohne dass damit inhaltlichdefungen verbunden sind.
Der geltende Absatz 2 Satz 2 (Katalog von Beispidle Finanzleistungen)

wird auf den Begriff des Finanzinstruments im Simlee neugefassten Finanz-
marktrichtlinie (Richtlinie 2014/65/EU des Europ#isn Parlaments und des
Rates vom 15. Mai 2014 uber Markte fir Finanzimatate sowie zur Ande-

rung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU)gauichtet und damit ver-

einfacht. Der geltende Absatz 2 Satz 3 wird niohtién neuen § 104 Absatz 1
InsO-E tGbernommen, sondern in den neuen § 104 ARBshtsO eingestellt, in

welchem kinftig die Regelungen zu den Rahmenvestrggbiindelt sein wer-

den.

Der geltende Absatz 2 Satz 2, der beispielhafgeifiinanzleistungen aufzéhlt,
findet sich im neuen § 104 Absatz 1 Satz 3 wielerwird im Zuge dieser
Ubernahme vereinfacht, indem er auf den Finanzinsntebegriff der neuge-
fassten Finanzmarktrichtlinie ausgerichtet und daamich auf den aktuellen
Stand der Finanzmarktregulierung gebracht wirdalitibhe Anderungen sind
damit nicht verbunden. Zwar enthélt die Definitidas Finanzinstruments in
Artikel 4 Absatz 1 Nummer 15 der neugefassten Fnauktrichtlinie auch
Geschaéftstypen, die, wie z.B. die auf KlimavariablErachtsatze, Inflationsra-
ten oder andere makrookonomische Variablen bezogeagvate, im geltenden
Absatz 2 Satz 2 nicht aufgefiihrt werden. Allerdihgsdelt es sich bei der Auf-
zéhlung des § 104 Absatz 2 Satz 2 InsO um einent migschlielenden Bei-
spielkatalog. Die Regelungstechnik des Beispietd&gs hat der Gesetzgeber
bewusst gewahlt, da er den Begriff der Finanzlagtiiir kiinftige Entwicklun-
gen auf den Finanzmarkten offen halten wollte (Rsache 12/7302, S. 168).
Mit der Anknlpfung an den Finanzinstrumentebegtdf neugefassten Finanz-
marktrichtlinie wird den zwischenzeitlichen Andegam auf den Finanzmarkten
Rechnung getragen, welche die urspriingliche Regebimehin antizipieren
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wollte und welche der europédische Gesetzgeber diiciusweitung des ur-
sprunglich ebenfalls enger gefassten Finanzinsintgbegriffs bereits nachvoll-
zogen hat.

Da die in § 104 Absatz 2 Satz 2 Nummer 2 bis 4 Ige@annten Geschaftstypen
auch in der Definition des Finanzinstruments deugeéassten Finanzmarkt-
richtlinie aufgefiihrt werden, wird auf die Nennudigser Beispiele nunmehr
verzichtet. Der Regelungsinhalt des § 104 Abs&atz 2 Nummer 5 InsO (Op-
tionsgeschafte) wird indessen beibehalten und getd 104 Absatz 1 Satz 3
Nummer 3 InsO-E auf. Die explizite Nennung von Opsigeschaften erscheint
erforderlich, um in der anhaltenden Streitfrage Riéchtssicherheit zu sorgen,
ob Optionsgeschafte auch dann in den Anwendungshedes § 104 InsO-E
fallen, wenn sie einseitig vorerfillt sind. So wadgenommen, dass die einsei-
tige Vorerflllung dazu fihre, dass es sich nichbhiman einen beiderseitig noch
nicht erfillten Vertrag handele. Folglich bleibark®aum fur die Anwendung
von 8 104 InsO, da diese Vorschrift wie auch § k&® voraussetze, dass die
beiderseitigen Leistungspflichten noch nicht véltetig erfullt seien (Jacoby, in:
Jaeger, InsO, 2014, § 104 Rdnr. 9 ff., 33 ff.; Jahed, in: Minchener Kom-
mentar zur Insolvenzordnung, 3. Aufl. 2013, § 10dnR 75; Wegener, in:
Frankfurter Kommentar zur InsO, 8. Aufl. 2015, &1Rdnr. 13; v. Hall, ZinsO
2011, 505, 508). Dabei wird auRer Acht gelassess dar Gesetzgeber mit den
Differenzgeschaften und den FinanzsicherheiteneneiGeschéafte in den An-
wendungsbereich einbeziehen wollte, bei denen as réicht um beiderseitig
noch nicht vollstandig erfiillte Vertrage und teilge noch nicht einmal um
gegenseitige Vertrdge handelt (Balthasar, in: Sleftomermann, InsO, Stand:
29. EL Jan. 2016, § 104 Rdnr. 31; Bornemann, iafSchlicker, InsO, 4. Aufl.
2014, § 104 Rdnr. 8; Kondgen, in: Kubler/Prittingl® InsO, Stand: Nov.
2015, 8§ 104 Rdnr. 33; Kieper, Abwicklungssystemeder Insolvenz, 2004,
S. 61 f.; Reiner, Derivative Finanzinstrumente iecR, 2002, S. 203 f.). Daher
kann es nicht auf das formale Kriterium des Vo#eieg eines Vertrags im Sinne
des 8 103 InsO ankommen, sondern allein auf digefrab die Marktrisiken,
denen das Geschaft unterliegt, unter das von 81§12 aufgegriffene Schutz-
bedurfnis der Parteien und insbesondere des Vedeagers fallen. Das mag
bei Optionsgeschaften allenfalls in ausgewahlteltkdizstellationen nicht der
Fall sein, namentlich dann, wenn der Vertragsgebeeriner Option mit Bar-
ausgleich die Rolle des Stillhalters einnimmt (Riglrock/Ludwig, WM 2014,
2197, 2202 f.). Im Ubrigen aber und insbesondermdaenn der Vertragsgeg-
ner die Rolle des Optionsinhabers einnimmt, istdem Marktpreisrisiken aus
dem Geschéft ausgesetzt. In diesen Fallen besishtath § 104 InsO aufgegrif-
fene Bedurfnis zur Schaffung einer umgehenden Kiguder Rechtslage, die es
dem Geschéaftsgegner erlaubt, sein Erfullungsinderedurch den Abschluss
eines Ersatzgeschafts zu wahren. In jedem Falebesin Bedirfnis, Options-
geschafte zusammen mit anderen Finanzleistungeeinen Rahmenvertrag
zusammenzufassen. Dies ist nur moglich, wenn dami@geschaft selbst als
ein Geschéft Uber eine Finanzleistung angesehestewdsann.

§ 104 Absatz 1 Satz 3 Nummer 3 InsO-E erfasst @uionen auf Warenter-
mingeschafte im Sinne des § 104 Absatz 1 InsO. Adaiin liegt Uber weite
Strecken eine Klarstellung. Derartige Optionen werdreitgehend vom Finan-
zinstrumentebegriff der neugefassten Finanzmarktimie erfasst. Im Ubrigen
tragt die Erweiterung auf diese Warentermingesehddim Umstand Rechnung,
dass auch hier der Vertragsgegner schutzbedusttigla er Marktpreisrisiken
ausgesetzt wird, vor denen § 104 InsO ihn schignéinDies gilt insbesondere
in den Féllen, in denen aufgrund von regulatorinsciergaben aul3erhalb des
Wertpapierhandelsrechts der Warenmarkt Gewébhrifig iategre und transpa-
rente Preisbildung bietet, wie dies insbesondeiedbre Energiegrol3handels-
markten der Fall ist, die auf der Grundlage derovidmung (EU) Nr. 1227/2011
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des Europaischen Parlaments und des Rates vom K286be&d 2011 Uber die
Integritat und Transparenz des Energiegro3handetssmaguliert werden.

Beibehalten werden die bisherigen Regelbeispiete dle Lieferung von Edel-
metallen und Uber die Finanzsicherheiten. Diesal&eg 104 Absatz 1 Num-
mer 1 und 4 InsO-E. Diese Finanzleistungen werdenhdden Begriff des Fi-
nanzinstruments nicht umfasst und sind daher belmiten, zumal dies im
Falle der Finanzsicherheiten durch Artikel 7 dendrzsicherheitenrichtlinie
2002/47/EG vorgegeben ist.

Auch wenn der Regelbeispielkatalog des § 104 Abd&atz 2 InsO nun weit-
gehend in dem Begriff des Finanzinstruments im &ider neugefassten Fi-
nanzmarktrichtlinie aufgeht, handelt es sich whiterum Regelbeispiele, so
dass der Katalog des § 104 Absatz 1 Satz 3 Ins@E abschliel3end ist. Auch
weiterhin soll der Begriff der Finanzleistung gedeer der géngigen Finanz-
marktpraxis und kunftigen Entwicklungen im Finanzktanschlussfahig sein.

Zu Absatz 2

8 104 Absatz 2 InsO-E enthalt Regelungen zur Besting der Hohe des An-
spruchs wegen Nichterfllung. Er Gbernimmt und ketikiert dabei den Rege-
lungsgehalt des § 104 Absatz 3 InsO, nicht abesaeyVortlaut, der — histo-
risch bedingt — auf die Besonderheiten des in 8AbBdatz 1 InsO geregelten
Fixhandelskaufs zugeschnitten ist und daher bevateren Instrumenten wie
z.B. Optionen und Swaps zu Auslegungsschwierighkeited Unklarheiten fihrt
(Kieper, Abwicklungssysteme in der Insolvenz, 20,67 ff.; Pieken-
brock/Ludwig, WM 2014, 2197, 2205; Reiner, DerivatiFinanzinstrumente,
2002, S. 187 ff.). Aus diesem Grund stellt § 104s#bh 2 InsO-E auf den
Markt- und Borsenwert des Geschéfts ab, anstattbigieer auf die Differenz
zwischen dem vereinbarten und dem Markt- und Binsgs. In der Sache an-
dert sich damit nichts, da auch bislang davon gedzen war, dass es im Er-
gebnis auf den Preis eines hypothetischen Ersatzgis und damit auf den
Wert der Position ankommt, die durch das in Wegfatatene Geschaft vermit-
telt wurde (Kieper, a.a.0., S. 67 ff.). Im Fall @nTerminkaufs richtet sich die-
ser Wert nach der Differenz zwischen dem Markt- dath vereinbarten Kauf-
preis. Bei derivativen Instrumenten bereitet dieffédenzformel hingegen
Schwierigkeiten, wenn der ,vereinbarte Preis* netrdPreis des Referenzakti-
vums verwechselt wird. So kommt es bei einem Optgieschétft nicht auf den
Preis des Referenzaktivums, sondern auf den WerOgéon selbst an. Dies
wird mit der Neufassung klargestellt, die alleirf dan Markt- oder Borsenwert
des Geschéafts abstellt. § 104 Absatz 2 InsO-Et stielbei bewusst auf den
Markt- oder Borsenwert des Geschéafts und nicht, §viD4 Absatz 3 Satz 1
InsO, auf den Markt- oder Bérsenpreis ab. Der BEeBriis suggeriert, dass ein
bestimmter oder eindeutig bestimmbarer Preis gemnsein Demgegeniber wirft
die Bestimmung des Markt- und Boérsenpreises vonckzdten insbesondere
dann eine Vielzahl von Fragen auf, wenn mit demitieyenden Auffassung ein
abstrakter MaRRstab angelegt werden soll (vgl. BenNettingvereinbarungen
im auf3erborslichen Derivatehandel, 1999, S.259 Ebenroth/Benzler,
ZVgIRW 95 (1996), 335, 359; Ehricke, NZI 2006, 5666 f.; v. Hall, WM
2011, 2161, 2165 f.). Diese Schwierigkeiten lassei ohne Ruckgriff auf
rechtsgeschaftliche Konkretisierungen in den eildgpgen Vertragsdokumenta-
tionen kaum verlasslich beseitigen (Bornemann, @raf-Schlicker, InsO,
4. Aufl. 2014, § 104 Rdnr. 26 f.; Ebenroth/Benz[gY/gIRW 95 (1996), 335,
359; Reiner, ISDA Master Agreement, 2013, 8 6 Rd6B f.). Gerade deshalb
erscheint es geboten, dass auch der Preis einemeam Markt- oder Bérsen-
preis abgeschlossenen konkreten Ersatzgeschéaftsrzdgggelegt werden kann
(Bornemann, a.a.O., § 104 Rdnr. 27 f.), wie did94& Absatz 2 Satz 2 InsO-E
klarstellt, und dass die Parteien auch privatauten®egelungen zur naheren
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Bestimmung des malfigeblichen Markt- und Borsenwesten konnen (Bor-
nemann, a.a.O., § 104 Rdnr. 26 ff.; Ebenroth/Benal@.O., S. 359), wie dies
§ 104 Absatz 4 InsO-E nunmehr klarstellt.

Nach 8§ 104 Absatz 2 Satz 2 InsO-E ist der Markt Biirsenpreis eines Ersatz-
geschafts maRRgeblich, das unverziiglich abgeschlossede oder hatte abge-
schlossen werden kénnen. Die Unverziglichkeit dadétckung und der Um-

stand, dass das Ersatzgeschaft zu einem Markt- Bordenpreis zustande
kommt, verbirgen die Objektivitat und Manipulatiegheit der Wertbestim-

mung und verhindern Spekulationen zulasten derrandeartei. Wird ein Er-

satzgeschaft nicht abgeschlossen, so ist der Mankt-Borsenpreis fur ein hy-
pothetisches Ersatzgeschaft zugrunde zu legenyrdasziiglich abgeschlossen
worden ware.

Fir den Fall von Marktstérungen, in deren Folgé &ieine Markt- und Borsen-
preise bilden, oder fur den Fall, dass eine Ergsadeekung zu Markt- und Bor-
senpreisen aus anderen Grinden nicht moéglichriate § 104 Absatz 2 Satz 3
InsO-E eine Wertbestimmung auf der Grundlage vorfdtieen und Methoden,
die Gewabhr fur eine angemessene WertbestimmungrbiBiazu gehort in erster
Linie die Ableitung des Werts aus dem Markt- unddgéiwert anderer Geschaf-
te, auf die sich das fragliche Geschaft finanznmatitesch zurickfihren lasst
(sogenannte ,synthetische Marktpreise”, Ehricke, | N2D06, 564, 567;
Jahn/Fried, in: Minchener Kommentar zur Insolvedaang, 3. Aufl. 2013,
8 104 Rdnr. 58). Zu den Verfahren, die eine angeames Wertbestimmung
ermoglichen, gehéren auch Auktionen, sofern Aulgjmaise nicht schon als
Markt- oder Borsenpreis anzusehen sind (Ehrickes@l 2009, 547 ff.). Die
Bestimmung des Werts kann auch auf der GrundlageModellen zur Mes-
sung von Marktrisiken erfolgen, sofern die Modeflahmen und -methoden
sowie deren statistische Grundlagen Gewahr fir @ngemessene Wertbestim-
mung bieten. Obgleich dies bei einer aufsichtstietlen Genehmigung von
Modellen grundsatzlich angenommen werden kann iglper, Abwicklungs-
systeme in der Insolvenz, 2004, S. 63 mit Blick aufsichtsrechtliche Markt-
bewertungen), missen die von solchen Modellen gteauPreise gegebenen-
falls um solche Komponenten bereinigt werden, dien caufsichtsrechtlichen
Vorsichtsprinzip geschuldet sind. Dies gilt etwa Modelle nach Artikel 11
Absatz 2 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Edisghen Parlaments und
des Rates vom 4. Juli 2012 Uber OTC-Derivate, antGegenparteien und
Transaktionsregister, welche fiir Zwecke der Héheaddsichtsrechtlich erfor-
derlichen Margin-Sicherheiten vorsichtige Beweremgorzunehmen und da-
her zur Wahrung dieses Vorsichtsprinzips einendenigll hbheren Preis aus-
zugeben haben.

Sofern zum Erdffnungszeitpunkt absehbar ist, dasdvarktstérung oder die
Unmadoglichkeit eines Ersatzgeschafts zu Markt- udsBnpreisen nur voriber-
gehender Art ist und ein alsbaldiger Abschluss £iBesatzgeschaftes moglich
sein wird, steht § 104 Absatz 2 Satz 3 InsO-E def3§kblichkeit des Markt-
und Borsenpreises fir ein solches Ersatzgescldit entgegen.

Zu Absatz 3

8 104 Absatz 3 Satz 1 InsO-E Gbernimmt § 104 Abga&atz 3 InsO und er-
kennt damit die vertragliche Fiktion der Einhelli@it des Vertrages durch
rahmenvertragliche Single Agreement-Klauseln am.digl Fiktion reicht es wie
bislang aus, dass die rahmenvertragliche Bestimnaimg einheitliche Beendi-
gung der einbezogenen Geschafte im Falle des tEsnirestimmter Ereignisse
wie insbesondere der in § 104 Absatz 4 Nummer D{Bserwéahnten Tatbe-
stande vorsieht; insbesondere ist eine vertragligindeit im Sinne des § 139



- 11 -

des Burgerlichen Gesetzbuches nicht unbedingtaeftich (Kondgen, in: Kib-
ler/Prtting/Bork, InsO, Stand: Nov. 2015, § 104Rdl4).

8 104 Absatz 3 Satz 2 InsO-E stellt klar, dassFikonswirkungen nur eintre-
ten, soweit die einbezogenen Geschéfte solche$atd Absatz 1 InsO-E sind.
Andere Geschafte kbénnen zwar zivilrechtlich in Rahmenvertrag einbezogen
werden, ihre Einbeziehung flhrt aber nicht dazgsdae dem gesetzlichen L6-
sungsmechanismus oder dessen zuldssigen verttatljstesn Modifikationen
unterfallen. Andererseits schadet die Einbeziehswigher Vertrage nicht der
Fiktionswirkung in Bezug auf die Geschafte, diehsimter den neuen Absatz 1
fassen lassen, d.h. Warentermingeschéfte und Gesciér Finanzleistungen.

In der Einbeziehung auch der Warentermingeschafse&104 Absatz 1 InsO
liegt nur vordergriindig eine Neuerung gegentbelbddrerigen auf Finanzleis-
tungsvertrage beschrénkten Regelung in § 104 ABs8&tz 3 InsO. Zum einen
sind Warentermingeschafte mittlerweile auch in &&manzinstrumentebegriff
des Artikels 4 Absatz 15 der neugefassten Finarkinihtlinie einbezogen
worden, so dass sie nach den zur Begriindung defadéring des § 104 Ab-
satz 1 InsO-E angestellten Uberlegungen Uber @&titcken bereits als Finanz-
leistungsvertréage gelten. Soweit dies nicht dekriBalkonnten Nichterfullungs-
forderungen aus Warentermingeschaften nach § 1G&tAQ InsO, wenn sie
nicht in einen Rahmenvertrag nach § 104 Absatzt2 $msO einbezogen wer-
den (dafur Jacoby, in: Jaeger, InsO, 2014, § 104dr.Rsb; Obermidiller, Insol-
venzrecht in der Bankpraxis, 8. Aufl. 2011, RdndQ®2 ff.; Bosch, in: Kdlner
Schrift zur Insolvenzordnung, 2. Aufl. 2000, S. 200036, Rdnr. 105 ff.; v.
Wilmowsky, WM 2002, 2264, 2275), so doch jedenfalis Nichterflllungsfor-
derungen aus Rahmenvertragen verrechnet und acifigpetewerden (Benzler,
ZinsO 2000, 1, 7; Bornemann, in: Graf-SchlickesOn 4. Aufl. 2014, § 104
Rdnr. 44, 46; Marotzke, in: Heidelberger Kommergar InsO, 8. Aufl. 2016,
§ 104 Rdnr. 10; Fuchs, Close-out Netting, Colldterad systemisches Risiko,
2013, S. 104 ff.). Samtliche Nichterfullungsfordegen aus den nach § 104
InsO beendeten Geschéften entstehen mit der Enijfrao dass ihrer Aufrech-
nung keine insolvenzrechtlichen Aufrechnungshingsmentgegenstehen (Kie-
per, Abwicklungssysteme in der Insolvenz, 200471Sff.; Fuchs, Close-out
Netting, Collateral und systemisches Risiko, 2®.3104 ff.).

Zu Absatz 4

8 104 Absatz 4 InsO-E stellt klar, dass die Pantgierch privatautonome Ver-
einbarung von dem gesetzlichen Losungsmechanismgs 04 Absatz 1 und 2
InsO-E abweichen kdnnen. Im Unterschied zu den08 105 ff. InsO schiitzt
§ 104 InsO in erster Linie nicht die Insolvenzmassmdern die Fahigkeit der
Parteien, Marktrisiken zu steuern. Daher kann esRBteien Uberlassen blei-
ben, zweckentsprechende Vereinbarungen privatantanotreffen, um fur ein

gleichermal3en praktikables wie rechtssicheres Yesfazur Durchfiihrung des
Lésungsmechanismus zu sorgen. Praktische Bedigfnéssiltieren zum einen
aus der Unbestimmtheit der gesetzlichen Regelumgs 2ur Bestimmung des
mafgeblichen Markt- und Borsenwerts (BornemannGiraf-Schlicker, InsO,

4. Aufl. 2014, § 104 Rdnr. 26 ff.; Ebenroth/BenzIigIRW 95 (1996), 335,

359), zum anderen aber auch aus aufsichtsrechiliEn®rdernissen. Letztere
verlangen unter anderem eine Anknlpfung des Lidwidsnettings an Ausfal-

lereignisse (default), die bereits dann anzunehsiah, wenn die Begleichung
falliger Verbindlichkeiten unwahrscheinlich wirdglv Artikel 178 CRR).

Grundsatzlich erdffnet 8 104 Absatz 4 InsO-E dieghiikeit, von den gesetz-
lichen Bestimmungen abzuweichen, soweit dies mih derundgedanken der
gesetzlichen Regelung, von der abgewichen wirdeinbar ist. Damit wird

klargestellt, dass es bei der Prifung, ob eine 04 InsO-E abweichende
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vertragliche Regelung nach 8 119 InsO unwirksamnist auf solche Abwei-
chungen ankommt, die mit den wesentlichen Grundgezitader gesetzlichen
Bestimmung nicht vereinbar sind. Es steht den Rartiei, die Anknipfungs-
punkte fir den Beendigungsmechanimus zu bestimmendie Verfahren und
Methoden der Bestimmung der Ausgleichsforderungesizéllegen, solange
gewahrleistet ist, dass die gewahlten Verfahren Methoden zu objektiven,
manipulationsfreien Markt- und Bérsenwerten deglfclien Position flhren.

Nach 8§ 104 Absatz 4 Satz 2 Nummer 1 InsO-E ist @s Einklang mit dem
Wortlaut des bisherigen § 104 Absatzes 2 Satz @ tsndglich, einen vor der
Verfahrensertffnung liegenden Beendigungszeitpunktbestimmen. Neben
dem im 8§ 104 Absatz 2 Satz 3 InsO bereits genarviteiregen von Insolvenz-
grinden nennt § 104 Absatz 4 Satz 2 Nummer 1 Ing@iiEauch die Stellung
eines Eigenantrags durch eine der Vertragspartaienmoglichen Anknip-
fungspunkt fur die Ausldsung eines vertraglichersurigs- oder Liquidations-
nettingmechanismus. Damit wird klargestellt, dasadige insolvenzabhangige
Losungsklauseln, die aul3erhalb des Anwendungshereies § 104 InsO und
anderer Vorschriften, die insolvenzbedingte Losuomgshanismen vorsehen,
unwirksam sind (BGH, Urteil vom 15. November 2012X—~ZR 169/11, Tz. 13
ff.), wirksam und insolvenzfest vereinbart werdémiken. Da eine Anknipfung
an wesentliche Pflichtverletzungen oder an einesttdechterung der Vermo-
genslage fiir sich genommen auch auf3erhalb des Aluwgabereichs des § 104
InsO keinen Wirksamkeitshindernissen begegnet (B&&lO., Tz. 21), werden
solche Ankniipfungstatbestande nicht eigens gen&matAufzahlung in § 104
Absatz 4 Satz 2 Nummer 1 InsO-E ist gleichwohl niahschlieBend und er-
moglicht auch die Vereinbarung anderer vorinsollieher Anknipfungstatbe-
stande wie insbesondere die Verhangung aufsichticder Moratorien.

8§ 104 Absatz 4 Satz 2 Nummer 2 InsO-E gestattet Riteien, abweichende
Regelungen zur Bestimmung der Nichterfullungsfandgrzu treffen. Hiernach
kann fur die Bestimmung des maRgeblichen Markt- Biicsenwerts des Ver-
trags ein anderer Zeitpunkt zugrunde gelegt weaderder Zeitpunkt der Ver-
fahrenseroffnung. Ein praktisches Bedurfnis flieeiforverlegung des mal3geb-
lichen Berechnungszeitpunkts besteht insbesondederi Fallen, in denen sich
die Parteien nach MalRgabe von § 104 Absatz 4 Shiizr@mer 1 InsO-E auf
eine vorinsolvenzliche Beendigung einigen. Unter gigltenden Fassung wird
gegen einen von der gesetzlichen Regelung abwealeheBerechnungszeit-
punkt eingewandt, dass der Masse im Vergleich egegzlichen Berechnungs-
weise Gewinne verloren gehen kénnten, die auf dstiBn im Zeitraum zwi-
schen der vorinsolvenzlichen Beendigung und defafieenseroffnung entfal-
len (Koéndgen, in: Kubler/Pritting/Bork, InsO, Stadbv. 2015, § 104, Rdnr.
36 ff.; Fuchs, Close-out Netting, Collateral undstsynisches Risiko, 2013,
S. 117 f.; Kieper, Abwicklungssysteme in der Insolz, 2004, S. 91). Aller-
dings resultieren solche Gewinne aus zufélligenkipaeisschwankungen, die
sich im Vorhinein nicht voraussagen lassen undsaib daher genauso gut in
Verlusten fir die Masse niederschlagen konnen @uoenn, in: Graf-Schlicker,
InsO, 4. Aufl. 2014, § 104 Rdnr. 42). Zudem sch@tiD4 InsO gerade die Fa-
higkeit der Parteien, insbesondere des Vertragggegdie mit solchen Preis-
schwankungen verbundenen Risiken effektiv zu steBornemann, a.a.O.,
§ 104 Rdnr. 42). Damit ware es nicht vereinbar, Barteien trotz bereits erfolg-
ter Beendigung zuzumuten, die Berechnung des Aicbglespruchs auf einen
spateren Zeitpunkt zu beziehen, zumal sich diedereng des Nichterfullungs-
anspruchs nach dem gesetzlichen Lésungsmechaniswhsdem Preis fur ein
(tatsachliches oder hypothetisches) Ersatzgeszhdftarkt- oder Borsenpreisen
richten soll, das unverziglich nach der Beendigdeg Vertrags abzuschlieRen
ist.
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Wie bisher kdnnen die Parteien einen Zeitpunkt ehter im Zeitraum zwi-

schen der Beendigung des Geschéfts und dem findimuf folgenden Werktag
liegt. Um den Schwierigkeiten begegnen zu kdnnegiche die Abwicklung

groerer und komplexer Portfolien mit sich bringtnn dieser Zeitraum auf bis
zu zehn Werktage ausgedehnt werden.

Zu Absatz 5

§ 104 Absatz 5 InsO-E stellt in Ubernahme des getia § 104 Absatzes 3
Satz 3 InsO klar, dass der andere VertragsteiNdtbterfillungsforderung nur
als Insolvenzglaubiger geltend machen kann.

Zu Artikel ... (Anderung des Einfiihrungsgesetzes zumsolvenzordnung)

Die Vorschrift stellt klar, dass fiir Verfahren, dier der Verkindung dieses
Gesetzes beantragt worden sind, die bis dahinrgigdt€assung des 8§ 104 InsO
anzuwenden ist.

Zu Artikel ... (Anderung des Sanierungs- und Abwicklungsgesetzes)

Es handelt sich um eine redaktionelle FolgednderDigyRahmenvertrage, auf
welche die Vorschrift verweist, sind statt bishegi104 Absatz 2 InsO nunmehr
in 8 104 Absatz 3 InsO-E geregelt.

Zu Nummer3 (Folgeéanderung)
Es handelt sich um eine Anderung infolge der Einfiggder Artikel ... bis ... .
Zu Nummer4 (Inkrafttreten)

Fir die Neufassung des 8§ 104 InsO und die Beglgitumgen ist ein Inkrafttre-
ten am Tag nach der Verkiindung vorgesehen.



