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Stellungnahme des Verbandes Insolvenzverwalter Deutschlands e.V. (VID)
zum Entwurf eines Anderungsvorschlags zur Neufassung des § 104 InsO vom 26.7.2016

A.Vorbemerkung

Mit Anschreiben vom 26.7.2016 hat das BMJV den Entwurf eines Anderungsgesetzes zu
§ 104 InsO (im Folgenden: InsO-E) vorgelegt.

Das Ministerium sieht diesen InsO-E veranlasst durch das Urteil des BGH vom 9.6.2016 (IX
ZR 314/14). Der BGH hat zu diesem Urteil folgenden Leitsatz formuliert:

.Treffen Parteien von Aktienoptionsgeschdiften, die dem deutschen Recht unterliegen, fiir den
Fall der Insolvenz einer Partei eine Abrechnungsvereinbarung, die § 104 InsO widerspricht, ist
diese insoweit unwirksam und die Regelung des § 104 InsO unmittelbar anwendbar."

Bemerkenswert ist hier zundchst die Eile, mit der hier auf ein Urteil des Bundesgerichtshofes
reagiert wird. Ebenso bemerkenswert ist auch der Umfang der vorgeschlagenen Anderung.

Das Begleitschreiben zum Entwurf (S. 1) fihrt dazu aus:

.Durch die in dem Anderungsvorschlag vorgesehene Neufassung des § 104 der Insolvenzord-
nung (InsO) sollen die rechtlichen Grundlagen fiir das vertragliche Liquidationsnetting klarge-
stellt und prdzisiert werden. So soll sichergestellt werden, dass die auf den deutschen, europdii-
schen und internationalen Finanzmdrkten tblichen Liquidationsnettingklauseln in Rahmenver-
einbarungen im Einklang mit den an sie gestellten aufsichtsrechtlichen Anforderungen weiter-
hin in insolvenzfester Weise vereinbart werden kénnen."

Damit scheint das Vorhaben zundchst auf die Finanzmarkte begrenzt zu sein. Dies ware
grundsétzlich sinnvoll. Mit dem vorliegenden InsO-E reagiert das BMJV damit (auch) auf die
Beflirchtungen der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), die sich am Tag
der Verkiindung des Leitsatzes des Urteils (9.6.2016) veranlasst sah, eine AllgemeinverfQ-
gung nach § 4a WpHG zur Sicherstellung der Rechtssicherheit von Nettingvereinbarungen
im Anwendungsbereich des deutschen Insolvenzrechts (GZ: ED WA-Wp 1000-2016/0001)
bekannt zu machen. In der Begrindung der Allgemeinverfigung fihrte die BaFin aus: ,Vor
dem Hintergrund, dass die Tragweite des Urteilsspruchs des Bundesgerichtshofs noch nicht ab-
schliefSend eingeschdtzt werden kann und dass sich hierdurch zahlreiche Fragestellungen im
Hinblick auf die Anwendung europarechtlicher Vorgaben stellen, die zu einer erheblichen Ver-
unsicherung der Finanzmarktakteure und damit zu einer Erschiitterung des Vertrauens in die
Funktionsfdhigkeit der Finanzmdrkte fiihren kénnen, hat sich die Bundesanstalt entschieden, die
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vorstehende Allgemeinverfligung zu erlassen, um einen dadurch entstehenden Missstand zu
verhindern und das Vertrauen in die Funktionsfdhigkeit der Finanzmdrkte wieder herzustellen
und negative Auswirkungen auf die Finanzmarktstabilitdt zu vermeiden.™

Die auf Seite 2 des Begleitschreibens geschilderten bankaufsichtsrechtlichen Implikationen
weisen jedoch bereits auf eine grundlegende Problematik dieses Entwurfs hin: Die besonde-
re Regulierung bestimmter Markte, die Risiken der Allgemeinheit vermindern soll, schafft
zugleich neue Belastungen fir die Markteilnehmer. Um diese Belastungen nicht untragbar
werden zu lassen greift der Gesetzgeber an anderer Stelle (hier: im Insolvenzrecht) ein und
schafft dort rechtliche Vorteile (hier: in § 104 InsO), die masseschitzende (und damit glau-
bigerschitzende) Regelungen (hier: grds. Verbot von insolvenzrechtlichen Lésungsklauseln)
zugunsten der Marktteilnehmer einschranken. Diese Vorgehensweise erfordert zumindest
eine unbedingte Beschrankung auf das zwingend Notwendige.

Schon auf Seite 3 des Begleitschreibens wird jedoch angedeutet, dass die hier vorgeschla-
gene Anderung nicht auf die Finanzmérkte beschrankt bleiben soll. Namentlich erwéhnt
werden der EnergiegroBhandelsmarkt und der Rohstoffhandel.

Mit dieser Erweiterung ist die Frage nach dem Schutzzweck des § 103 InsO berUhrt, der
durch § 104 InsO eingeschrankt wird. § 104 InsO stellt als lex specialis zu § 103 InsO eine
Ausnahmeregelung dar, die nur in bestimmten Féllen das Wahlrecht des Insolvenzverwalters
ausschalten und so eine Fixierung der Rechtslage erreichen soll. Jede Ausweitung des
§ 104 InsO muss deshalb so angelegt sein, dass sie die Regel des § 103 InsO nicht ganz o-
der teilweise aushohlt und den engen Anwendungsbereich einer Ausnahmeregelung prazise
definiert.

Die Begriindung des Regierungsentwurfs zur Insolvenzordnung (BT Drs. 12/ 2443) erldutert
den Zweck des dort noch als § 118 InsO bezeichneten spateren § 104 InsO (auf S. 145) wie
folgt:

.Bei einem Fixgeschdft im Sinne von § 361 BGB und & 376 HGB, das die Lieferung von Waren
mit einem Bérsen- oder Marktpreis zum Gegenstand hat, erscheint das Wahlrecht des Insolvenz-
verwalters nicht sinnvoll. Der Vertragspartner ist hier besonders an einer schnellen Klédrung der
Rechtslage interessiert; der Verwalter hat, wenn er die Ware zur Fortfiihrung des Unternehmens
des Schuldners benétigt, ohne Schwierigkeiten die Méglichkeit, sich anderweitig einzudecken.
Durch Absatz 1 wird das Wabhlrecht daher in diesem Fall in Anlehnung an § 18 Abs. 1 KO ausge-
schlossen. Satz 2 ist ergdnzt, um klarzustellen, daf? die Vorschrift auch fiir Wertpapiergeschdifte
gilt.

Absatz 2 enthdlt eine ergdinzende Regelung fiir Devisen- und Finanztermingeschdfte (sog. Swap-
Geschdifte). Bisher ist zweifelhaft, ob § 18 KO auf diese Art von Geschdften Anwendung findet.
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Die Regelung betrifft Geschdfte lber kiinftige Geldleistungen, die entweder in ausldndischer
Wdhrung zu erbringen sind (Nummer 1, Devisentermingeschdifte) oder deren Hbhe durch einen
Wechselkurs, durch einen Zinssatz oder durch den Preis von Waren oder Leistungen bestimmt
wird (Nummer 2, Finanztermingeschdfte). Auch bei diesen Geschdiften ist es sachgerecht, das
Wahlrecht des Verwalters auszuschliefSen, um Unsicherheiten und Spekulationen (iber die kiinf-
tige Entwicklung zu vermeiden. Dies gilt auch dann, wenn diese Geschdfte keine Fixgeschdifte in
dem Sinne sind, daf3 sie ihren Zweck verfehlen, wenn sie nicht piinktlich erbracht werden. Ab-
weichend von Absatz 1 wird in Absatz 2 daher nicht verlangt, daf$ die Leistung ,,genau" zu einer
.fest" bestimmten Zeit oder innerhalb einer ,fest" bestimmten Frist zu erbringen ist.

An die Stelle des Wahlrechts des Verwalters tritt sowohl in den Fdllen des Absatzes 1 als auch in
denen des Absatzes 2 einheitlich die Rechtsfolge, daf3 der Vertrag nicht mehr erfiillt werden
mufs, sondern nur der Ausgleich des Unterschieds zwischen dem vereinbarten Preis und dem
Markt- oder Bérsenpreis am zweiten Werktag nach der Erdffnung des Insolvenzverfahrens ver-
langt werden kann. Steht diese Ausgleichsforderung dem anderen Teil zu, so kann er sie nur als
Insolvenzgléubiger geltend machen (Absatz 3). Das entspricht der Regelung in § 18 Abs. 2,
§ 26 Satz 2 KO.

Sind mehrere Swap-Geschdfte zwischen dem Schuldner und dem anderen Teil geschlossen wor-
den, so kénnen die gegenseitigen Ausgleichsforderungen regelmdflig gegeneinander aufgerech-
net werden."

Schon mit dieser Begriindung wird deutlich, dass der Regierungsentwurf von 1992 den Aus-
nahmecharakter der Vorschrift durch eng gefasste Definitionen ihres Anwendungsbereichs
betont. Hervorgehoben wird auch die besondere Situation, die eine Einschrankung des
Wahlrechts aus § 103 InsO zuldsst ohne auf den Schutz der Masse zu verzichten.

B. Ableitungen aus dem Urteil des BGH vom 9.6.2016
Ebenfalls im Begleitschreiben des InsO-E (S. 3) wird ausgefihrt:

.Die Begrtindung des Urteils flihrt zu Zweifeln, ob die im Finanzmarkt géingigen Liquidationsnet-
tingklauseln wirksam sind."

Demgegeniber einschrankend betont der BGH schon in seinem Leitsatz (s. 0.), dass solche
Liquidationsnettingklauseln nur insoweit unwirksam sind wie sie dem § 104 InsO wider-
sprechen. Eine vollstandige Unwirksamkeit solcher Klauseln ist damit gerade nicht indiziert.

Der BGH l3sst ausdricklich offen, ob ,die abweichend von § 104 InsO bereits fiir den Fall des
Antrags auf Eréffnung des Insolvenzverfahrens getroffene Vereinbarung der auflésenden Bedin-
gung wirksam ist, weil sie als solche die in § 104 InsO vorgesehenen Rechtsfolgen nicht dndert.”
(Rn. 55)

VID-Stellungnahme zum Entwurf eines Anderungsvorschlags zur Neufassung des § 104 InsO Seite 3 von 12



Verband

V I D Insolvenzverwalter

Deutschlands

Im entschiedenen Fall fihrt er dazu aus (Rn. 56):

.Die Vereinbarung ist jedenfalls unwirksam, soweit die darin vorgesehene Berechnungsmethode
flir den Ausgleichsanspruch im Insolvenzfall von § 104 Abs. 2 und 3 InsO abweicht.”

Der eigenen Bewertung folgend unternimmt der InsO-E dennoch in den neu gefassten
§ 104 Abs. 2-5 InsO eine vollstdndige Uberarbeitung des bisherigen § 104 Abs. 3 InsO und
integriert den bisherigen § 104 Abs. 2 InsO in einen neu gefassten § 104 Abs. 1 InsO-E.

C. Im Einzelnen
|.zu § 104 Abs. 1 InsO-E

a)

Die hier eingefiihrten Anderungen betreffen im Wesentlichen die Inklusion der Finanzin-
strumente im Sinne des Artikels 4 Abs. 1 Nummer 15 der Richtlinie 2014/65/EU vom
15.5.2014.

In Artikel 4 Abs.1 Nr. 15 wird auf die die in Anhang | Abschnitt C der Richtlinie genannten
Instrumente verwiesen. Im Einzelnen sind dies:

(1)  Ubertragbare Wertpapiere;
(2)  Geldmarktinstrumente;
(3)  Anteile an Organismen fiir gemeinsame Anlagen;

(4)  Optionen, Terminkontrakte (Futures), Swaps, auferbérsliche Zinstermingeschdfte
(Forward Rate Agreements) und alle anderen Derivatkontrakte in Bezug auf Wertpa-
piere, Wéhrungen, Zinssdtze oder -ertrdge, Emissionszertifikate oder andere Derivat-
Instrumente, finanzielle Indizes oder Messgréf3en, die effektiv geliefert oder bar abge-
rechnet werden kénnen;

(5)  Optionen, Terminkontrakte (Futures), Swaps, Termingeschdfte (Forwards) und alle
anderen Derivatkontrakte in Bezug auf Waren, die bar abgerechnet werden mdiissen
oder auf Wunsch einer der Parteien bar abgerechnet werden kénnen, ohne dass ein
Ausfall oder ein anderes Beendigungsereignis vorliegt;

(6)  Optionen, Terminkontrakte (Futures), Swaps und alle anderen Derivatkontrakte in Be-
zug auf Waren, die effektiv geliefert werden kénnen, vorausgesetzt, sie werden an ei-
nem geregelten Markt, tber ein MTF oder (ber ein OTF gehandelt; ausgenommen da-

VID-Stellungnahme zum Entwurf eines Anderungsvorschlags zur Neufassung des § 104 InsO Seite 4 von 12



Verband

V I D Insolvenzverwalter

Deutschlands

von sind Uber ein OTF gehandelte Energiegrofhandelsprodukte, die effektiv geliefert
werden missen;

(7)  Optionen, Terminkontrakte (Futures), Swaps, Termingeschdfte (Forwards) und alle
anderen Derivatkontrakte in Bezug auf Waren, die effektiv geliefert werden kénnen,
die sonst nicht in Nummer 6 dieses Abschnitts genannt sind und nicht kommerziellen
Zwecken dienen, die die Merkmale anderer derivativer Finanzinstrumente aufweisen;

(8)  Derivative Instrumente fiir den Transfer von Kreditrisiken;
(9)  Finanzielle Differenzgeschidifte;

(10)  Optionen, Terminkontrakte (Futures), Swaps, aufSerbérsliche Zinstermingeschdfte
(Forward Rate Agreements) und alle anderen Derivatkontrakte in Bezug auf Klimava-
riablen, Frachtsdtze, Inflationsraten oder andere offizielle Wirtschaftsstatistiken, die
bar abgerechnet werden miissen oder auf Wunsch einer der Parteien bar abgerechnet
werden kénnen, ohne dass ein Ausfall oder ein anderes Beendigungsereignis vorliegt,
sowie alle anderen Derivatkontrakte in Bezug auf Vermégenswerte, Rechte, Obligati-
onen, Indizes und Messwerte, die sonst nicht im vorliegenden Abschnitt C genannt
sind und die die Merkmale anderer derivativer Finanzinstrumente aufweisen, wobei
unter anderem berlicksichtigt wird, ob sie auf einem geregelten Markt, einem OTF o-
der einem MTF gehandelt werden;

(11)  Emissionszertifikate, die aus Anteilen bestehen, deren Ubereinstimmung mit den An-
forderungen der Richtlinie 2003/87/EG (Emissionshandelssystem) anerkannt ist.

Es fallt zundchst auf, dass die in § 104 Abs. 2 Nr. 2 InsO enthaltene Einschrdnkung (,...soweit
nicht der Erwerb einer Beteiligung an einem Unternehmen zur Herstellung einer dauernden Ver-
bindung zu diesem Unternehmen beabsichtigt ist..") hier nicht mehr aufgenommen wird.

Diese Einschrankung war urspringlich auf Empfehlung des Rechtsauschusses in den dama-
ligen § 118 InsO des Regierungsentwurfs 1992 aufgenommen worden (Vgl. BT Drs.
12/7320, S. 43). Zur Begriindung fihrte der Rechtsausschuss (a.a.0. S. 168) aus:

JAusdriicklich ausgenommen werden in Nummer 2 Wertpapiergeschdifte, die dem Erwerb einer
dauerhaften Beteiligung an einem Unternehmen dienen; in einem solchen Fall geht es nicht um
ein Finanzgeschdft, sondern um den Erwerb eines Unternehmensanteils.”

Auch im weiteren Regelungszusammenhang der Richtlinie wird diese Einschrdnkung nicht
aufgenommen. Insbesondere die Einschrankung ihres Anwendungsbereichs auf Wertpapier-
firmen in Art. 1 Abs. 1 fUhrt durch die weite Definition der Wertpapierfirma in Art. 4 Abs.
1 Nr. 1 der Richtlinie nicht zu einer Einschrankung i. S. d. § 104 Abs. 2 Nr. 2 InsO:
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Fir die Zwecke dieser Richtlinie bezeichnet der Ausdruck:

.1. ,Wertpapierfirma" jede juristische Person, die im Rahmen ihrer lblichen beruflichen oder
gewerblichen Tdtigkeit gewerbsmdfSig eine oder mehrere Wertpapierdienstleistungen flir Dritte
erbringt und/oder eine oder mehrere Anlagetdtigkeiten ausiibt."

Die hier beschriebene Anlagetatigkeit kann auch ein Beteiligungserwerb sein, der zur Her-
stellung einer dauernden Verbindung durchgefihrt wird. Damit wird dieser Erwerb, anders
als bisher, durch den InsO-E den das Wahlrecht ausschlieRenden Wirkungen des (unveran-
derten) 8 104 Abs. 1 InsO unterworfen.

Diese Erstreckung begegnet rechtlichen und praktischen Bedenken. Es mag im Einzelfall
schwierig sein, den beabsichtigten dauerhaften Erwerb einer Unternehmensbeteiligung von
kurzfristig angelegter Spekulation zu unterscheiden. Dieser Umstand darf jedoch nicht dazu
fihren, dass solche Unternehmensbeteiligungen durch Wertpapierfirmen anderen Regelun-
gen unterworfen werden. Dies umso mehr, als durch eine solche Gestaltung das bisherige
Regelungskonzept des § 104 grundlegend in Frage gestellt wirde. Es stellt bislang auf die
Art des Geschafts und nicht auf die rechtliche Einordnung der Vertragsparteien ab. Dies ent-
spricht der Rolle des § 104 InsO als Ausnahmeregelung zu § 103 InsO.

b)

Weiterfihrende rechtliche Bedenken verbinden sich auch mit der Befugnis der Kommission,
die Inhalte der in § 104 Abs. 1 Satz 3 Nr. 2 in Bezug genommenen Finanzinstrumente im
Rahmen delegierter Rechtsakte zu verdndern. In Artikel 4 Abs. 2 der Richtlinie wird der
Kommission die durch Art. 89 ndher ausgestaltete Befugnis zum Erlass delegierter Rechtsak-
te Ubertragen: ,Der Kommission wird die Befugnis Ubertragen, delegierte Rechtsakte gemdif3
Artikel 89 zu erlassen, um einige technische Elemente der Begriffsbestimmungen in Absatz 1 zu
bestimmen, mit dem Ziel, sie an die Marktentwicklungen, die technologischen Entwicklungen
und die Erfahrungen mit nach der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 verbotenen Tdtigkeiten anzu-
passen und die einheitliche Anwendung dieser Richtlinie sicherzustellen.™

In ihrer Wirkung auf den § 104 Abs.1 Satz 3 Nr. 2 InsO-E entspricht diese Befugnis einer
Ermachtigung, die nach deutschem Recht (Art. 80 GG) nur durch eine Verordnungsermachti-
gung Ubertragen werden kann. Nach Art. 80 Abs. 1 Satz 1 GG kdnnen in dieser Weise nur die
Bundesregierung, ein Bundesminister oder die Landesregierungen ermdachtigt werden. Zu-
dem muss die Ermdchtigung nach Inhalt, Zweck und AusmaR im Gesetz bestimmt werden
(Art. 80 Abs. 1 Satz 2 GQ).

Die rechtlichen Bedenken werden gestitzt durch die Annahme einer delegierten Verord-
nung (EU) vom 25.04.2016 zur Erganzung der Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen Par-
laments und des Rates in Bezug auf die organisatorischen Anforderungen an Wertpapierfir-
men und die Bedingungen flr die Ausibung ihrer Tatigkeit sowie in Bezug auf die Definition
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bestimmter Begriffe fir die Zwecke der genannten Richtlinie (C (2016) 2398 final) durch die
IKommission.

Die von der Kommission angenommene Verordnung ,soll insbesondere die Vorschriften fest-
legen, die sich auf eine Befreiung, die organisatorischen Anforderungen fiir Wertpapierfirmen,
Datenbereitstellungsdienste, Wohlverhaltensregeln bei der Erbringungen von Wertpapierdienst-
leistungen, die kundenglinstigste Ausflihrung von Auftrégen, die Bearbeitung von Kundenauf-
trdgen, die KMU-Wachstumsmdrkte, die Grenzwerte, ab denen die Pflichten zur Meldung von
Positionen gelten, und die Kriterien, nach denen sich bestimmt, ob die Geschdifte eines Handels-
platzes in einem Aufnahmemitgliedstaat als von wesentlicher Bedeutung fiir das Funktionieren
der Wertpapiermdrkte und den Anlegerschutz angesehen werden kdnnen, beziehen.
(http://ec.europa.eu/finance/securities/isd/mifid2/index_de.htm)

Dies zeigt, dass nicht nur ,einige technische Elemente der Begriffsbestimmungen®, sondern
vielmehr auch Regelungen zur grundsatzlichen Anwendbarkeit getroffen werden sollen.

Zuletzt in 2 BVR 414/08, Rz.39 hat das BVerfG hierzu ausgefihrt: ,In der Rechtsprechung des
BVerfG zu Art 80 GG ist gekldrt, dass zur nédheren Bestimmung von Inhalt, Zweck und Ausmaf?
der erteilten Ermdchtigung auch Rechtsakte aufSerhalb der eigentlichen Verordnungsermdichti-
gung, insbesondere auch Rechtsakte anderer Normgeber, herangezogen werden kénnen (vgl.
BVerfGE 19, 17 <31>) Der Gesetzgeber kann in einer Ermdchtigung zum Erlass von Rechtsver-
ordnungen grundsdtzlich auch auf Normen und Begriffe des Rechts der Europdischen Union
verweisen. Unionsrecht und nationales Recht der Mitgliedstaaten sind zwar zwei verschiedene
Rechtsordnungen. Die beiden Rechtsordnungen stehen jedoch nicht unverbunden nebeneinan-
der, greifen vielmehr auf mannigfache Weise ineinander. Diese vielfdltige Verschridnkung von
Unionsrecht und nationalem Recht verbietet es, Verweisungen auf Unionsrecht anders zu beur-
teilen als Verweisungen auf nationales Recht (vgl. BVerfGE 29, 198 <210>)."

Das BVerfG fuhrt weiter (a.a.0. Rz.40) aus:

.Grenzen der Gestaltungsfreiheit des Gesetzgebers kénnen sich aus den allgemeinen rechts-
staatlichen Anforderungen an den Einsatz von Verweisungen ergeben. Verweisungen sind als
vielfach (bliche und notwendige gesetzestechnische Methode anerkannt, sofern die Verwei-
sungsnorm hinreichend klar erkennen ldsst, welche Vorschriften im Einzelnen gelten sollen und
wenn die in Bezug genommenen Vorschriften dem Normadressaten durch eine friihere ord-
nungsgemdfe Verdffentlichung zugdnglich sind (vgl. BVerfGE 47, 285 <311> ). Auch dynami-
sche Verweisungen sind nicht schlechthin ausgeschlossen, wenngleich ein besonders strenger
Priifungsmafistab im Einzelfall geboten sein kann. Bei fehlender Identitéit der Gesetzgeber be-
deutet eine dynamische Verweisung mehr als eine blofie gesetzestechnische Vereinfachung; sie
fuhrt zur versteckten Verlagerung von Gesetzgebungsbefugnissen und kann daher Bedenken
unter bundesstaatlichen, rechtsstaatlichen und demokratischen Gesichtspunkten ausgesetzt
sein ( BVerfGE 47,285 <312>)."
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Eine Verweisung auf Unionsrecht wdre deshalb im Zusammenhang mit der vorgeschlagenen
Anderung des § 104 Abs. 2 Satz 2 Nr.2 InsO nicht von vorneherein ausgeschlossen. Die Ver-
fassungsmalRigkeit einer solchen Verweisung setzt jedoch im vorliegenden Fall eine erteilte
Ermachtigung i. s. d. Art 80 Abs. 1 Satz 1 GG voraus. Diese legitimationsbegrindende Ein-
schaltung fehlt hier.

[l.zu § 104 Abs. 2 InsO-E

In § 104 Abs. 2 InsO-E nimmt die Regelung des § 104 Abs. 3 InsO auf und modifiziert sie.
Die Begriindung des Entwurfs (S. 9) fihrt dazu aus:

JEr (Anm.: § 104 Abs. 2 InsO-E) Gibernimmt und konkretisiert dabei den Regelungsgehalt des
§ 104 Absatz 3 InsO, nicht aber dessen Wortlaut, der — historisch bedingt — auf die Besonderhei-
ten des in § 104 Absatz 1 InsO geregelten Fixhandelskaufs zugeschnitten ist und daher bei deri-
vativen Instrumenten wie z. B. Optionen und Swaps zu Auslegungsschwierigkeiten und Unklar-
heiten fiihrt. Aus diesem Grund stellt 8 104 Absatz 2 InsO-E auf den Markt- und Bérsenwert des
Geschdifts ab, anstatt wie bisher auf die Differenz zwischen dem vereinbarten und dem Markt-
und Bdrsenpreis. In der Sache dndert sich damit nichts, da auch bislang davon auszugehen war,
dass es im Ergebnis auf den Preis eines hypothetischen Ersatzgeschdfts und damit auf den Wert
der Position ankommt, die durch das in Wegfall geratene Geschdift vermittelt wurde."

Die Begriindung (a.a.0.) kommt deshalb zu dem Schluss, dass eine Behebung der angespro-
chenen Schwierigkeiten ohne Rackgriff auf rechtsgeschaftliche Konkretisierungen in den
einschlagigen Vertragsdokumentationen kaum verldsslich moglich sei und deshalb die Par-
teien auch privatautonome Regelungen zur ndheren Bestimmung des maligeblichen Markt-
und Borsenwerts treffen konnen muissten, wie dies § 104 Absatz 4 InsO-E nunmehr klarstel-
le.

Der BGH (a. a. O. Rn. 60) sieht in § 104 Abs. 3 InsO eine dezidiert masseschitzende Funkti-
on:

.Es wdre widerspriichlich, wenn einerseits die Masse durch § 104 Abs. 2 InsO geschlitzt werden
soll, indem diese Vorschrift kein Insolvenzverwalterwahlrecht vorsieht, andererseits die Parteien
gerade diesen Zweck des Masseschutzes durch individualvertragliche Vereinbarungen umgehen
kénnten, die eine von § 104 Abs. 3 InsO zu Lasten der Masse abweichende Berechnungsweise
des Ausgleichsanspruchs vorsehen. Insbesondere die von den Kldgerinnen reklamierte und im
Rahmenvertrag, nicht jedoch in § 104 Abs. 3 InsO vor gesehene Beschrdnkung eines von der
solventen Partei auszugleichenden finanziellen Vorteils auf den von der insolventen Partei erlit-
tenen Schaden (Nr. 8 Abs. 2 Satz 1 Rahmenvertrag) wdre geeignet, das durch § 104 Abs. 3 InsO
gewdhrleistete Niveau des Masseschutzes abzusenken. Der Umstand, dass in § 104 Abs. 2
Satz 3 InsO Rahmenvertrdige tber Finanzleistungen erwdhnt werden, eréffnet nicht die Méglich-
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keit, liber den in dieser Vorschrift vorgesehenen Regelungsrahmen hinaus Abweichungen von
§ 104 InsO vertraglich vorzusehen.™

Die hier angesprochene Frage des Masseschutzes wird nun durch § 104 Abs. 4 InsO-E zu-
gunsten derogativer Vereinbarungen beantwortet. § 104 Abs. 4 Satz1 InsO-E sieht dabei
noch eine Wahrung der wesentlichen Grundgedanken der gesetzlichen Regelung vor, ohne
diese allerdings konkret zu benennen. In der Begriindung (S. 11) wird hierzu ausgefihrt:

.Im Unterschied zu den §8 103, 105 ff. InsO schiitzt § 104 InsO in erster Linie nicht die Insol-
venzmasse, sondern die Fdhigkeit der Parteien, Marktrisiken zu steuern. Daher kann es den Par-
teien lberlassen bleiben, zweckentsprechende Vereinbarungen privatautonom zu treffen, um
fiir ein gleichermafSen praktikables wie rechtssicheres Verfahren zur Durchfiihrung des Lé-
sungsmechanismus zu sorgen.™

Zum Inhalt der gesetzlichen Grundgedanken fihrt die Begriindung (a.a.0.) tautologisch aus:

.Grundsdtzlich eréffnet § 104 Absatz 4 InsO-E die Mdglichkeit, von den gesetzlichen Bestim-
mungen abzuweichen, soweit dies mit dem Grundgedanken der gesetzlichen Regelung, von der
abgewichen wird, vereinbar ist. Damit wird klargestellt, dass es bei der Priifung, ob eine von
§ 104 InsO-E abweichende vertragliche Regelung nach § 119 InsO unwirksam ist, nur auf sol-
che Abweichungen ankommt, die mit den wesentlichen Grundgedanken der gesetzlichen Be-
stimmung nicht vereinbar sind."

Demgegeniber hat der BGH (a.a.0. Rn. 61 ff.) Gberzeugend dargelegt, dass die Anwendung
des § 104 InsO in seiner bisherigen Fassung nicht zu einem unter Gerechtigkeitsgesichts-
punkten untragbaren Ergebnis fihrt. Die Annahme, § 104 InsO schitze nicht in erster Linie
die Insolvenzmasse, wird aullerdem durch den Blick auf die Begrindung des Regierungs-
entwurfs 1992 (s. oben) nicht bestatigt. Die dort betonte Verhinderung von Unsicherheit
und Spekulation wird als gesetzliche Zweckrichtung nur wirksam, weil sie nach der Annahme
des Gesetzgebers keine Nachteile fir die Masse auslost. Der Verwalter habe, wenn er die
Ware zur Fortfihrung des Unternehmens des Schuldners bendtige, ohne Schwierigkeiten
die Moglichkeit, sich anderweitig einzudecken. Systematisch ist eine solche Stellung des
§ 104 InsO ohnehin nicht anzunehmen. Als Ausnahmeregelung zu § 103 InsO steht er in
engem Bezug zum Wahlrecht des Insolvenzverwalters das wiederum eindeutig masseschit-
zenden Zwecken dient. Im Ergebnis vermag deshalb die durch den InsO-E vorgeschlagene
Losung nicht zu Uberzeugen.
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lll. zu § 104 Abs. 3 InsO-E
aa) § 104 Abs. 3 Satz 1 InsO-E

Die Regelung des § 104 Abs. 2 Satz 3 InsO wird als § 104 Abs. 3 Satz 1 Inso-E in die Neufas-
sung nahezu wortgleich Gbernommen. Bedeutsam ist in diesem Zusammenhang aber die
Einbeziehung von Warentermingeschaften in die bislang nur auf Geschdfte Uber Finanzleis-
tungen bezogene Regelung.

Die Begrindung des Entwurfs (S. 11) sieht hier keine grundlegende Erweiterung der Aus-
nahmeregelung des § 104 InsO:

.In der Einbeziehung auch der Warentermingeschdifte des § 104 Absatz 1 InsO liegt nur vorder-
griindig eine Neuerung gegentiber der bisherigen auf Finanzleistungsvertrdge beschrdnkten
Regelung in § 104 Absatz 2 Satz 3 InsO. Zum einen sind Warentermingeschdifte mittlerweile
auch in den Finanzinstrumentebegriff des Artikels 4 Absatz 15 der neugefassten Finanzmarkt-
richtlinie einbezogen worden, so dass sie nach den zur Begriindung der Neufassung des
§ 104 Absatz 1 InsO-E angestellten Uberlegungen (iber weite Strecken bereits als Finanzleis-
tungsvertrédge gelten.”

Das Begleitschreiben (S. 3) zum InsO-E betont demgegeniber die Bedeutung der Erweite-
rung fUr die Absicherung weiterer Markte:

.Im Energiegrofhandelsmarkt und im Rohstoffhandel sind Liquidationsnettingklauseln eben-
falls von besonderer Bedeutung. Denn auch bei Optionen (ber Warentermingeschdfte verhin-
dert das Liquidationsnetting, dass der Vertragsgegner der insolventen Partei Marktpreisrisiken
ausgesetzt ist."

Hierin liegt eine bedeutsame Erweiterung des Ausnahmecharakters von § 104 InsO, die
durch die von der Begriindung des InsO-E zitierte Umsetzung der Richtlinie nicht gedeckt ist.
Dort wird in Art. 1 Abs. 1 Satz 1 der Anwendungsbereich auf Wertpapierfirmen beschrankt
(s.0.). Die von der Begrindung des InsO-E zitierten bankaufsichtsrechtlichen Implikationen
finden sich hier nicht.

Die aulerhalb des Finanzmarktes zur Absicherung von Marktpreisrisiken abgeschlossenen
Rahmenvereinbarungen werden vor allem auf der GroBhandelsstufe genutzt um Einzelab-
schlisse fUr Bezug und Verkauf von Rohstoffen zu erleichtern. Rechtsunsicherheiten Uber
ihre Wirksamkeit bringen ohne Zweifel Wettbewerbsnachteile in Form eingeschrankter
Handelsmoglichkeiten mit sich (vgl. hierzu die gem. Erkldarung von bdew et al. vom
13.8.2014). Aus den in bestimmten Markten Ublichen Vereinbarungen zur Minimierung von
Kreditrisiken kann jedoch nicht der allgemeine Grundsatz abgeleitet werden, dass solche
Vereinbarungen auch insolvenzrechtlich privilegiert werden mussen. Dies gilt zumindest
solange in diesen Markten keine regulativen Eingriffe stattfinden, die in ihren Auswirkungen

VID-Stellungnahme zum Entwurf eines Anderungsvorschlags zur Neufassung des § 104 InsO Seite 10 von 12



Verband

V I D Insolvenzverwalter

Deutschlands

ansonsten (etwa durch erhohte Eigenkapitalanforderungen) eine entsprechende Entlastung
begrinden konnen.

bb) § 104 Abs. 3 Satz 2 und 3 InsO-E

In § 104 Abs. 3 Satz 2 und 3 InsO-E finden sich Erganzungen des bisherigen Regelungsge-
halts, die als klarstellende Regelungen sinnvoll erscheinen.

IV.zu § 104 Abs. 4 Inso-E

In § 104 Abs. 4 InsO-E wird der vertraglichen Derogation des § 104 ein breiter Spielraum
eingerdumt (s.o.). Dieser breite Spielraum soll als Antwort auf die einschrankende Auslegung
durch den BGH insbesondere einen Eintritt der Wirkungen des § 104 Abs. 1 InsO schon bei
Verfahrenseréffnung moglich machen.

Damit wird die vom BGH judizierte (Rn.58 unter Verweis auf BGH, Urteil vom 15. November
2012 - IX ZR 169/11, BGHZ 195, 348 Rn. 19) Vorwirkung des § 119 InsO umgangen, die
zentrale Bedeutung flr den Masseschutz entfaltet: ,Kénnte eine Lésungsklausel wirksam an
die Insolvenzantragstellung ankntipfen, wiirde in der Praxis die Eréffnung des Insolvenzverfah-
rens selbst als Ankniipfung fir nur dann als unwirksam anzusehende Lésungsklauseln jede Be-
deutung verlieren (BGH, aaO). Der vor §§ 104, 119 InsO beabsichtigte Masseschutz kénnte oh-
ne weiteres ausgeschlossen und der Zweck der Vorschrift unterlaufen werden (BGH, aa0O)."

Bedenklich erscheint in diesem Zusammenhang auch die Moglichkeit, auf das Vorliegen eine
Eroffnungsgrundes abzustellen. Die Feststellung, zu welchem Zeitpunkt ein Eréffnungs-
grund vorliegt, kann selbst in groRen Verfahren erhebliche Schwierigkeiten bereiten. Viel-
fach wird in solchen Fallen deshalb auf die Angabe eines genauen Datums verzichtet und
lediglich ausgefihrt, dass ein Erdffnungsgrund ,spdtestens zum..." vorgelegen habe. Ein
Abstellen auf das Vorliegen eines Eroffnungsgrundes kann deshalb im hier betroffenen Re-
gelungszusammenhang zu erheblichen praktischen Schwierigkeiten und erheblicher
Rechtsunsicherheit fGhren.

Fir die Ermittlung des Markt-und Bdrsenpreises soll in § 104 Abs. 4 Satz 2 Nr. 2 InsO-E nun
ein maRgeblicher Zeitpunkt oder Zeitraum vereinbar werden. Auch diesem Vorschlag ist die
vom BGH Uberzeugend begrindete Vorwirkung des § 119 InsO entgegen zu halten. Zu
Recht weist der BGH (3.a.0.Rn.60) auch auf die Widersprichlichkeit einer entsprechenden
Regelung hin: ,Es wdre widerspriichlich, wenn einerseits die Masse durch § 104 Abs. 2 InsO
geschutzt werden soll, indem diese Vorschrift kein Insolvenzverwalterwahlrecht vorsieht, ande-
rerseits die Parteien gerade diesen Zweck des Masseschutzes durch individualvertragliche Ver-
einbarungen umgehen kénnten, die eine von § 104 Abs. 3 InsO zu Lasten der Masse abwei-
chende Berechnungsweise des Ausgleichsanspruchs vorsehen.™
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Auch fir § 104 Abs. 4 Satz 2 Nr.2 InsO-E gelten im Ubrigen wegen der Verweisung auf den
in Nr.1 moglichen Zeitpunkt des Vorliegens eines Eréffnungsgrundes die bereits dort ge-
schilderten Bedenken.

Im Ergebnis sollte auf die Anderungen des § 104 Abs. 4 Satz 2 Nr. 1 und 2 InsO-E verzichtet
werden. Eine vertragliche Derogation der gesetzlichen Regelung des § 104 InsO erscheint
jedenfalls in der hier angelegten breiten Anwendung nicht gerechtfertigt.

V.

Der vorliegende Entwurf ldsst an wichtigen Stellen Fragen offen. Das mit ihm verfolgte Ziel
einer Verbesserung der Rechtssicherheit ist, soweit es den engeren Bereich der Kreditwirt-
schaft betrifft, durchaus sinnvoll aber in Bezug auf die aktuelle hdchstrichterliche Recht-
sprechung keinesfalls zwingend erforderlich. Eine Erweiterung der durch § 104 InsO gere-
gelten Ausnahme vom Grundsatz des § 103 InsO zu Gunsten anderer Wirtschaftsbereiche
erscheint durch aufsichtsrechtliche Implikationen nicht geboten.

Im Ubrigen ist zweifelhaft ob die gewahlten Termini des InsO-E geeignet sind, die gerade im
Bereich des Finanzmarktes notwendige Rechtssicherheit herstellen zu kdnnen. Beispielhaft
sei dabei verwiesen auf § 104 Abs. 2 InsO-E (,Als Markt- oder Bérsenwert gilt der Markt- oder
Bdrsenpreis fiir ein Ersatzgeschdift, das unverziiglich abgeschlossen wird oder hdtte abgeschlos-
sen werden kénnen*) und § 104 Abs. 4 Satz 2 Nr. 2 InsO-E (,Sie kénnen insbesondere verein-
baren, (...) dass fiir die Ermittlung des Markt- und Bérsenwerts des Geschdfts ein Zeitpunkt oder
ein Zeitraum mafigeblich ist, der zwischen dem Eintritt der Wirkungen nach Absatz 1 oder einem
nach Nummer 1 vereinbarten Zeitpunkt und dem fiinften oder, sofern dies zum Zwecke einer
wertschonenden Abwicklung erforderlich ist, dem zehnten darauf folgenden Werktag liegt.").
Den Vertragspartnern werden damit Gestaltungsspielrdume hinsichtlich des tatsachlichen
Zeitpunktes und der Berechnungsmethode er6ffnet. Schon aus diesem Grund erscheint die
mit dem InsO-E gewdhlte Losung bedenklich.
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