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Stellungnahme
Dr. Christoph Niering, Vorsitzender des Verbandes Insolvenzverwalter Deutschlands e.V. VID)
im Rahmen der Sachverstandigenanhdrung im Rechtsausschuss des Deutschen Bundestages
am 9.11. 2016 zum Entwurf eines Anderungsvorschlags zur Neufassung des § 104 InsO
vom 26.7.2016

A. Vorbemerkung

Am 14.9.2016 hat die Bundesregierung den Regierungsentwurf eines Anderungsgesetzes zu
§ 104 InsO (BT Drs. 18/ 9983 - im Folgenden: InsO-E) vorgelegt. Sie sieht diesen InsO-E ver-
anlasst 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 Aktienoptionsgeschdften, 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.
Die Begriindung des Entwurfs (a.a.0. S. 8) fiihrt dazu aus:

.Mit dem Entwurf werden die gesetzlichen Grundlagen fiir die Abwicklung von Finanzmarktkon-
trakten in der Insolvenz einer Vertragspartei klargestellt und prdézisiert. Anlass fiir diese Klarstel-
lungen und Prézisierungen gibt das Urteil des Bundesgerichtshofs vom 9. Juni 2016 (IX ZR
314/14), nach dem Vereinbarungen zur Abwicklung von Finanzmarktkontrakten unwirksam
sind, soweit sie fur den Fall der Insolvenz einer Vertragspartei Rechtsfolgen vorsehen, die von &
104 der Insolvenzordnung (InsO) abweichen."

Damit scheint das Vorhaben zundchst auf die Finanzmarkte begrenzt zu sein. Dies wadre
grundsatzlich sinnvoll. Mit dem vorliegenden InsO-E reagiert die Bundesregierung damit
(auch) auf die Befiirchtungen der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin),
die sich am Tag der Verkiindung des Leitsatzes des Urteils (9.6.2016) veranlasst sah, eine
Allgemeinverfigung nach § 4a WpHG zur Sicherstellung der Rechtssicherheit von Netting-
vereinbarungen im Anwendungsbereich des deutschen Insolvenzrechts (GZ: ED WA-Wp
1000-2016/0001) bekannt zu machen.
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Die auf Seite 8 der Gesetzesbegriindung geschilderten bankaufsichtsrechtlichen Implikatio-
nen weisen jedoch bereits auf eine grundlegende Problematik dieses Entwurfs hin: Die be-
sondere Regulierung bestimmter Markte, die Risiken der Allgemeinheit vermindern soll,
schafft zugleich neue Belastungen fir die Markteilnehmer. Um diese Belastungen nicht un-
tragbar werden zu lassen greift der Gesetzgeber an anderer Stelle (hier: im Insolvenzrecht)
ein und schafft dort rechtliche Vorteile (hier: in § 104 InsQ), die masseschitzende (und da-
mit gldubigerschitzende) Regelungen (hier: grds. Verbot von insolvenzrechtlichen Losungs-
klauseln) zugunsten der Marktteilnehmer einschrédnken. Diese Vorgehensweise erfordert
zumindest eine unbedingte Beschrankung auf das zwingend Notwendige.

Schon auf Seite 19 der Gesetzesbegrindung wird jedoch angedeutet, dass die hier vorge-
schlagene Anderung nicht auf die Finanzmérkte beschrankt bleiben soll. Namentlich er-
wahnt wird der Energiegrohandelsmarkt.

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

.Bei einem Fixgeschdft im Sinne von 8 361 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 Wahlrecht daher in diesem Fall in Anlehnung an § 18 Abs. 1 KO ausge-
schlossen. Satz 2 ist ergdnzt, um klarzustellen, dass die Vorschrift auch fir Wertpapiergeschdifte
gilt. Absatz 2 enthdlt eine ergdnzende Regelung fiir Devisen- und Finanztermingeschdifte (sog.
Swap-Geschdfte). Bisher ist zweifelhaft, ob § 18 KO auf diese Art von Geschdften Anwendung
findet.

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 der Finanzgeschafte, die eine
Einschrankung des Wahlrechts aus § 103 InsO zuldsst ohne auf den Schutz der Masse zu
verzichten.
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Der Rechtsausschuss (BT Drs.12/302 S.167f.) formulierte damals explizit zum Netting:

.Es soll sichergestellt werden, dass im Insolvenzfall alle noch nicht erftillten Anspriiche aus zwi-
schen zwei Parteien bestehenden Finanzgeschdften saldiert werden kénnen (,Netting") Dadurch
wird das Risiko aus derartigen Geschdften gemindert. Der Wortlaut des Regierungsentwurfs ge-
wdhrleistet die Saldierungsmaoglichkeit insbesondere in den Fdllen nicht, in denen einige der
zwischen zwei Parteien geschlossenen Finanzgeschdfte von einer Partei schon voll erfiillt sind,
so dass bei einer getrennten Betrachtung dieser Geschdfte § 118 des Regierungsentwurfs — der
wie § 117 des Entwurfs einen von beiden Seiten noch nicht voll erfiillten Vertrag voraussetzt —
nicht eingreift. Dann kénnen nicht fdllige oder nicht auf Geld gerichtete Einzelforderungen be-
stehen, bei denen nach § 107 des Entwurfs eine Aufrechnung nicht méglich ist. An einer solchen
generellen Saldierungsmdglichkeit besteht auch im internationalen Geschdiftsverkehr ein erheb-
liches Interesse; in den USA ist kiirzlich eine entsprechende Anderung des Bankruptcy Code vor-
genommen worden."

Das in § 103 InsO verankerte Wahlrecht soll nicht den Insolvenzverwalter, sondern alle am
Insolvenzverfahren Beteiligten vor einer weiteren Beeintrachtigung ihres Vermdégens schiit-
zen. Letztendlich ist das Wahlrecht auch ein wichtiger und unverzichtbarer Baustein zum
Erhalt der von der Insolvenz betroffenen Unternehmen und Arbeitsplatze. Daher verbietet
§ 119 InsO ausdricklich auch Losungsklauseln, die das Wahlrecht nach § 103 InsO unterlau-
fen. Die Regelungen in § 104 InsO dirfen damit nicht von der Ausnahme zur Regel mutie-
ren, sonst heillt es zuklnftig nicht mehr ,Sanieren statt Liquidieren®, sondern ,Privilegieren
statt Sanieren™.

B. Ableitungen aus dem Urteil des BGH vom 9.6.2016

Einschrankend betont der BGH schon in seinem Leitsatz (s.0.), dass Liquidations-
nettingklauseln nur insoweit unwirksam sind wie sie dem § 104 InsO widersprechen. Eine
vollstdndige Unwirksamkeit solcher Klauseln ist damit nicht indiziert.

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

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

.Die Vereinbarung ist jedenfalls unwirksam, soweit die darin vorgesehene Berechnungsmethode
fiir 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 vollstandige Uberarbeitung des bisherigen § 104 Abs. 3 InsO und
integriert den bisherigen § 104 Abs. 2 InsO in einen neu gefassten § 104 Abs. 1 InsO-E.

Stellungnahme Dr. Christoph Niering zum Entwurf zur Neufassung des § 104 InsO Seite 3 von 13



Verband

V I D Insolvenzverwalter

Deutschlands

Ausschnittsweise (Art.1) sollen die neuen Regelungen des § 104 Abs.4 InsO-E dabei sogar
rickwirkend in Kraft gesetzt werden. Als sog. echte Rickwirkung ist diese Gestaltung nach
der standigen Rechtsprechung des BVerfG an besonders strengen Mal}stdben zu messen (s.
zuletzt BVerfG, Beschluss der 2. Kammer des Ersten Senats vom 12. November 2015 - 1 BvR
2961/14).

Eine Ausnahme vom grundsatzlichen Verbot der echten Rickwirkung kommt in Betracht,
soweit sich kein Vertrauen auf den Bestand des geltenden Rechts bilden konnte
(a.a.0.Rn.56.):

.Eine Ausnahme vom Grundsatz der Unzuldssigkeit echter Riickwirkungen ist gegeben, wenn die
Betroffenen schon im Zeitpunkt, auf den die Riickwirkung bezogen wird, nicht auf den Fortbe-
stand einer gesetzlichen Regelung vertrauen durften, sondern mit deren Anderung rechnen
mussten (BVerfGE 135, 1 <22>; vgl. BVerfGE 13, 261 <272>; 30, 367 <387>; 95, 64 <86 f.>;
122, 374 <394>). Vertrauensschutz kommt insbesondere dann nicht in Betracht, wenn die
Rechtslage so unklar und verworren war, dass eine Kldrung erwartet werden musste (BVerfGE
135, 1 <22>; vgl. BVerfGE 13, 261 <272>; 18, 429 <439>; 30, 367 <388>; 50, 177 <193 f.>;
88, 384 <404>; 122, 374 <394>; 126, 369 <393 f.>), oder wenn das bisherige Recht in einem
MafSe systemwidrig und unbillig war, dass ernsthafte Zweifel an seiner VerfassungsmdfSigkeit
bestanden (BVerfGE 135, 1 <22>; vgl. BVerfGE 13,215 <224>; 30, 367 <388>)."

Die Begriindung des InsO-E (S. 23) fihrt dazu aus:

.Durch das riickwirkende Inkrafttreten wird die Allgemeinverfligung der BaFin gesetzlich nach-
vollzogen. Diese Riickwirkung ist ausnahmsweise zuldissig, da aufgrund der Allgemeinverfi-
gung kein schutzwirdiges Vertrauen in den Fortbestand der vom Bundesgerichtshof vorge-
nommenen Auslegung entstehen konnte. Noch am Tag der Urteilsverkiindung haben au-
Jerdem das Bundesministerium der Finanzen und das Bundesministerium der Justiz und
flir Verbraucherschutz umgehend in einer gemeinsamen Stellungnahme angekiindigt, dass
die Bundesregierung unmittelbar gesetzgeberische Mafinahmen auf den Weg bringen wird, um
zu gewdhrleisten, dass die gdngigen Rahmenvertrdge auch weiterhin im Markt und von Auf-
sichtsbehdrden anerkannt werden."

Die Bundesanstalt selbst kann eine in zur Unterbrechung dieses Fortbestandes notwendige
Gesetzgebung nicht herbeifihren. In der gemeinsamen Stellungnahme von BMJV und BMF
vom 9.6.2016 haben die Bundesministerien noch vor Veroffentlichung der Urteilsgriinde
erklart:

»Sollte sich nach sorgfdltiger Priifung ergeben, dass das Urteil tiber den Einzelfall hinaus Aus-
wirkungen auf die Akzeptanz des Rahmenvertrags im Markt und von Aufsichtsbehérden hat,
wird die Bundesregierung unmittelbar gesetzgeberische Mafinahmen fiir eine kurzfristige Klar-
stellung oder Prdzisierung der betroffenen Vorschriften des Insolvenzrechts auf den Weg brin-
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gen, um zu gewdhrleisten, dass die gdngigen Rahmenvertrédge auch weiterhin im Markt und von
Aufsichtsbehérden anerkannt werden.”

Der zwingende Schluss auf eine Anderung, wie er nach der Rechtsprechung des BVerfG (s.0.)
notwendig wdre, ldsst sich dieser Erklarung nicht entnehmen. Insbesondere wird dort auf die
Akzeptanz des Rahmenvertrages im Markt und von den Aufsichtsbehdrden abgestellt. Nicht
die nach dem Urteil des BGH geklarte Rechtslage selbst, sondern ihre Auswirkung auf Markt-
teilnehmer und Aufsichtsbehdrden wird als unklar bezeichnet. Eine echte Rickwirkung er-
scheint vor diesem Hintergrund verfassungsrechtlich zweifelhaft.

C. Im Einzelnen

l.zu § 104 Abs. 1 InsO-E

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. Die Tragweite dieser Bezugnahme verdeutlicht sich an der nachfolgenden Auf-
zdhlung der in Betracht kommenden Finanzinstrumente. Inhalt und Umfang der dort be-
schrieben Finanzinstrumente, so etwa die unter der Rn. 6 genannten, sind kaum mehr greif-
bar. Einer weiteren Ausweitung des Anwendungsbereiches des § 104 InsO stehen somit Tur
und Tor offen. Die Ausnahme fir echte Finanzinstrumente der Kreditwirtschaft wird damit
zunehmend zur Regel fur alle Wirtschaftskreise.

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, auflerbérsliche Zinstermingeschdfte (For-
ward Rate Agreements) und alle anderen Derivatkontrakte in Bezug auf Wertpapiere,
Wdhrungen, Zinssdtze oder -ertrdge, Emissionszertifikate oder andere Derivat-
Instrumente, finanzielle Indizes oder MessgréfSen, die effektiv geliefert oder bar abge-
rechnet werden kdnnen;,

(5) Optionen, Terminkontrakte (Futures), Swaps, Termingeschdifte (Forwards) und alle ande-
ren Derivatkontrakte in Bezug auf Waren, die bar abgerechnet werden miissen oder auf
Wunsch einer der Parteien bar abgerechnet werden kénnen, ohne dass ein Ausfall oder
ein anderes Beendigungsereignis vorliegt;
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(6) Optionen, Terminkontrakte (Futures), Swaps und alle anderen Derivatkontrakte in Bezug
auf Waren, die effektiv geliefert werden kénnen, vorausgesetzt, sie werden an einem ge-
regelten Markt, liber ein MTF oder lber ein OTF gehandelt; ausgenommen davon sind
Uber ein OTF gehandelte Energiegrofhandelsprodukte, die effektiv geliefert werden mdis-
sen;

(7) Optionen, Terminkontrakte (Futures), Swaps, Termingeschdifte (Forwards) und alle ande-
ren 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 Differenzgeschdfte;

(10) Optionen, Terminkontrakte (Futures), Swaps, aufSerbérsliche Zinstermingeschdfte (For-
ward Rate Agreements) und alle anderen Derivatkontrakte in Bezug auf Klimavariablen,
Frachtsdtze, Inflationsraten oder andere offizielle Wirtschaftsstatistiken, die bar abge-
rechnet 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, Obligationen, Indizes
und Messwerte, die sonst nicht im vorliegenden Abschnitt C genannt sind und die die
Merkmale anderer derivativer Finanzinstrumente aufweisen, wobei unter anderem be-
rlicksichtigt wird, ob sie auf einem geregelten Markt, einem OTF oder einem MTF gehan-
delt werden;

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

Weiterflihrende 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 lbertragen, delegierte Rechtsakte gemdf3
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 4 InsO-E entspricht diese Befugnis einer Ermdch-
tigung, die nach deutschem Recht (Art. 80 GG) nur durch eine Verordnungsermdachtigung
Ubertragen werden kann. Nach Art. 80 Abs. 1 Satz 1 GG kénnen in dieser Weise nur die Bun-
desregierung, ein Bundesminister oder die Landesregierungen ermachtigt werden. Zudem
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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 Ergdnzung 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
bestimmter Begriffe fir die Zwecke der genannten Richtlinie (C (2016) 2398 final) durch die
Kommission.

Die von der Kommission angenommene Verordnung ,soll insbesondere die Vorschriften fest-
legen, die sich auf eine Befreiung, die organisatorischen Anforderungen fitir Wertpapierfirmen,
Datenbereitstellungsdienste, Wohlverhaltensregeln bei der Erbringungen von Wertpapierdienst-
leistungen, die kundenglinstigste Ausflihrung von Auftrdgen, 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 kbnnen, 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 ausgefihrt, dass eine Bezugnahme auf Nor-
men und Begriffe des Rechts der Europdischen Union nicht grundsatzlich ausgeschlossen
ist, sofern es sich um feststehende und nicht ohne Weiteres veranderbare Rechtsbegriffe
handelt. Allerdings zeigt die zitierte Entscheidung des Bundesverfassungsgerichts auch
deutlich den engen Rahmen einer solchen Bezugnahme auf, wenn es heifit:

.Grenzen der Gestaltungsfreiheit des Gesetzgebers kdnnen sich aus den allgemeinen rechts-
staatlichen Anforderungen an den Einsatz von Verweisungen ergeben. Verweisungen sind als
vielfach (lbliche 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
fuihrt 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-
fassungsmaligkeit einer solchen Verweisung ware jedoch an einem besonders strengen
Prifungsmalistab zu messen.

ll. 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.19/20) fihrt dazu aus:

LEr (Anm.: § 104 Abs. 2 InsO-E) ibernimmt 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 Auslequngsschwierigkeiten und Unklar-
heiten fiihrt. Aus diesem Grund stellt § 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 Bérsenpreis. 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 Geschdft vermittelt wurde.”

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

Der damit grundsatzlich verbesserten Rechtssicherheit steht allerdings die Formulierung
des § 104 Abs.2 Satz 3 InsO-E entgegen: ,Sofern das Marktgeschehen den Abschluss eines
Ersatzgeschafts nach Satz 2 Nummer 1 oder 2 nicht zuldsst, ist der Markt- und Bdrsenwert
nach Methoden und Verfahren zu bestimmen, die Gewahr fir eine angemessene Bewertung
des Geschdfts bieten." Hier erscheint fraglich, ob die in § 104 Abs.4 Satz 2 Nr.3 InsO-E ein-
gerdumten Gestaltungsmoglichkeiten solche Methoden und Verfahren abschliefend be-
schreiben.

Die privatautonome Regelung zur ndheren Bestimmung des maligeblichen Markt- und Bor-
senwerts begegnet allerdings auch grundsatzlichen Bedenken. Der BGH (a. a. O. Rn. 60) sieht
in § 104 Abs. 3 InsO eine dezidiert masseschitzende Funktion:

.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
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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 lber Finanzleistungen erwdhnt werden, erdffnet nicht die Méglich-
keit, tiber 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 Satz 1 InsO-E sieht dabei
noch eine Wahrung der wesentlichen Grundgedanken der gesetzlichen Regelung vor, ohne
diese allerdings konkret zu benennen. In der Begrindung (S. 13) wird hierzu ausgefihrt:

.Im Unterschied zu den §§ 103, 105 ff. InsO schiitzt § 104 InsO in erster Linie nicht die Insol-
venzmasse, sondern den Vertragsgegner. Da die in den Anwendungsbereich des § 104 InsO ein-
bezogenen Vertrdge mit Marktpreisrisiken behaftet sind, werden sie vom Verwalterwahlrecht
ausgenommen und durch den Ausschluss der Erfiillungsanspriiche kraft Gesetzes beendet.....
Steht hiernach nicht der Schutz der Insolvenzmasse im Vordergrund, sondern der Schutz des
Vertragsgegners, kann es den Parteien ohne Weiteres liberlassen bleiben, zweckentsprechende
Vereinbarungen privatautonom zu treffen, um fiir ein gleichermafSen praktikables wie rechtssi-
cheres Verfahren zur Durchfiihrung des Lésungsmechanismus zu sorgen.”

Zum Inhalt der gesetzlichen Grundgedanken fihrt die Begrindung (s.14) aus:

.8 104 Absatz 4 Satz 1 InsO-E stellt vor diesem Hintergrund klar, dass die Parteien von den ge-
setzlichen Bestimmungen abweichen kdnnen, soweit dies mit dem Grundgedanken der gesetzli-
chen Regelung vereinbar ist. Fiir die Priifung, ob eine von § 104 InsO-E abweichende vertragli-
che Regelung nach § 119 InsO unwirksam ist, kommt es deshalb allein auf solche Abweichun-
gen an, die dem Zweck des gesetzlichen Beendigungs- und Abwicklungsmechanismus wider-
sprechen. Dieser besteht darin, den Vertragsgegner von den Unwdgbarkeiten zu entlasten, die
mit dem Verwalterwahlrecht verbunden wdren.”

Demgegeniber hat der BGH (a.a.0. Rn. 61 ff.) Uberzeugend dargelegt, dass die Anwendung
des § 104 InsO in seiner bisherigen Fassung nicht zu einem unter Gerechtigkeitsgesichts-
punkten untragbaren Ergebnis fihrt. Die Annahme des InsO-E, § 104 InsO schiitze nicht in
erster Linie die Insolvenzmasse, wird aullerdem durch den Blick auf die Begriindung des
Regierungsentwurfs 1992 (s. oben) nicht bestatigt. Die dort betonte Verhinderung von Unsi-
cherheit 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 Mdglichkeit, 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
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masseschitzenden Zwecken dient. Im Ergebnis vermag deshalb die durch den InsO-E vorge-
schlagene Losung nicht zu Uberzeugen.

Entgegen der seinerzeitigen Begriindung zum Gesetzesentwurf ist es fir den Insolvenzver-
walter heute gerade nicht ohne Weiteres mdglich, ohne gravierende Nachteile fir die Insol-
venzmasse und damit fir den Unternehmenserhalt alternative Deckungsgeschafte abzu-
schlieBen. Besonders deutlich wird dies durch die letztendlich diesem Gesetzesentwurf
ebenfalls vorangegangene Entscheidung des Bundesgerichtshofes aus dem Jahr 2012 (BGH
IX ZR 169/11, BGHZ 195 348), bei der der Insolvenzverwalter durch eine insolvenzbedingte
Kindigung der Energieliefervertrage gezwungen war, mit Er6ffnung des Insolvenzverfahrens
einen neuen Energievertrag zum Abschluss zu bringen. Im konkreten Sachverhalt lagen die
Energiekosten Uber dem Dreifachen der urspringlich vereinbarten Energiepreise. Die Nach-
teile fUr alle am Insolvenzverfahren beteiligte Glaubiger und damit auch den Erhalt von Un-
ternehmen und Arbeitsplatzen sind daher real und nicht so abstrakt, wie es die komplexe
Formulierung der gesetzlichen Vorschriften und die Bezugnahme auf die EU-Richtlinien
vermuten lasst.

[1l.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 Geschafte Uber Finanzleis-
tungen bezogene Regelung.

Die Begrindung des Entwurfs (S. 21) sieht hier keine grundlegende Erweiterung der Aus-
nahmeregelung des § 104 InsO:

.In der Einbeziehung der Warentermingeschdifte des 8 104 Absatz 1 InsO liegt nur vordergriin-
dig eine Neuerung gegentiber der bisherigen, auf Finanzleistungsvertrige beschrénkten Rege-
lung in 8 104 Absatz 2 Satz 3 InsO. Warentermingeschdifte sind mittlerweile auch in den Finan-
zinstrumentebegriff der neugefassten Finanzmarktrichtlinie einbezogen worden, sodass sie
nach den zur Begriindung der Neufassung des § 104 Absatz 1 InsO-E angestellten Uberlegun-
gen Uber weite Strecken bereits als Finanzleistungsvertrége gelten.”

Im Begleitschreiben (S. 3) zum Referentenentwurf InsO-E betonte das BMJV demgegeniber
die Bedeutung der Erweiterung fir die Absicherung weiterer Markte:

.Im Energiegrof$handelsmarkt und im Rohstoffhandel sind Liquidationsnettingklauseln eben-
falls von besonderer Bedeutung. Denn auch bei Optionen (iber Warentermingeschdfte verhin-
dert das Liquidationsnetting, dass der Vertragsgegner der insolventen Partei Marktpreisrisiken
ausgesetzt ist."
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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.). Eine Systemrelevanz der angesprochenen Energiegrohandler oder Rohstoffhdndler
sowie weiterer vergleichbarer Wirtschaftszweige ist nicht erkennbar.

Es ist an diesen Geschaftszweigen diese Marktrisiken einzupreisen. Einzupreisen wie etwa
heute schon der Forderungsausfall selbst Gber Kreditversicherungen oder dhnliche Instru-
mentarien abgesichert wird. So dulert sich auch der ansonsten schon aufgrund der Neutrali-
tdtsverpflichtung seiner Mitglieder eher zurickhaltende Deutsche Notarverein in der Stel-
lungnahme vom 12.08.2016 zu dem vorliegenden Gesetzesentwurf:

.Die Marktteilnehmer sollten diese Insolvenzrisiken einpreisen. Schon der jetzige § 104 InsO
schafft einen Anreiz zum moral hazard, da allen EU-Richtlinien zum trotz doch wieder der Steu-
erzahler wird haften miissen. Ob andere Gldubiger oder die Allgemeinheit, irgendjemand muss
die Kosten einseitiger Privilegierung bezahlen."

Die von der Begriindung des InsO-E zitierten bankaufsichtsrechtlichen Implikationen finden
sich bei EnergiegroBhandel oder Rohstoffhandel nicht.

Die auBerhalb des Finanzmarktes zur Absicherung von Marktpreisrisiken abgeschlossenen
Rahmenvereinbarungen werden vor allem auf der GroRhandelsstufe genutzt um Einzelab-
schlisse fir Bezug und Verkauf von Rohstoffen zu erleichtern. Rechtsunsicherheiten tber
ihre Wirksamkeit bringen ohne Zweifel Wettbewerbsnachteile in Form eingeschrankter
Handelsmdglichkeiten mit sich (vgl. hierzu die gem. Erkldrung 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 Mdrkten keine regulativen Eingriffe stattfinden, die in ihren Auswirkungen
ansonsten (etwa durch erhdhte Eigenkapitalanforderungen) eine entsprechende Entlastung
begrinden kdnnen.

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.0.). 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
Verfahrenserdffnung moglich machen.
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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 fir den Masseschutz entfaltet:

.Kénnte eine Lésungsklausel wirksam an die Insolvenzantragstellung ankniipfen, wiirde in der
Praxis die Eréffnung des Insolvenzverfahrens selbst als Ankntipfung fir nur dann als unwirksam
anzusehende Lésungsklauseln jede Bedeutung verlieren (BGH, a.a.O). Der vor 8§ 104, 119 InsO
beabsichtigte Masseschutz kénnte ohne weiteres ausgeschlossen und der Zweck der Vorschrift
unterlaufen werden (BGH, a.a.0)."

Schon die vorgeschlagene Formulierung des § 104 Abs.4 Satz 1 InsO-E erscheint bedenk-
lich, weil sie eine Derogation gesetzlicher Regelungen durch ,die Vertragsparteien" (einer
Rahmenvereinbarung i.s.d. § 104 Abs.3 InsO-E?) anspricht ohne diese Regelungen explizit zu
nennen. Einer Auslegung ware damit ein potentiell weiter Anwendungsbereich erdffnet, der
Uber § 104 InsO hinausweist.

Bedenklich erscheint in diesem Zusammenhang auch die Mdglichkeit, in § 104 Abs.4 Satz 2
Nr.1 InsO-E auf das Vorliegen eines Eréffnungsgrundes abzustellen. Die Feststellung, zu
welchem Zeitpunkt ein Eroffnungsgrund vorliegt, kann selbst in grolen Verfahren erhebli-
che Schwierigkeiten bereiten. Vielfach wird in solchen Fallen deshalb auf die Angabe eines
genauen Datums verzichtet und lediglich ausgefihrt, dass ein Er6ffnungsgrund ,spdtestens
zum..." vorgelegen habe. Ein Abstellen auf das Vorliegen eines Erdffnungsgrundes kann
deshalb im hier betroffenen Regelungszusammenhang zu erheblichen praktischen Schwie-
rigkeiten und erheblicher Rechtsunsicherheit fihren.

Fur die Ermittlung des Markt-und Borsenpreises soll in § 104 Abs. 4 Satz 2 Nr. 3 InsO-E nun
ein malgeblicher 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 (a.a.0.Rn.60) auch auf die Widersprichlichkeit einer entsprechenden
Regelung hin: ,Es wdre widerspriichlich, wenn einerseits die Masse durch § 104 Abs. 2 InsO
geschtitzt 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."

Im Ergebnis sollte auf die Anderungen des § 104 Abs. 4 Satz 2 Nr. 1 bis 3 InsO-E verzichtet
werden. Eine vertragliche Derogation der gesetzlichen Regelung des § 104 InsO erscheint
jedenfalls in der hier angelegten breiten Anwendung nicht gerechtfertigt.

V. Ausnahmecharakter starken

Eine Erweiterung der durch § 104 InsO geregelten Ausnahme vom Grundsatz des
§ 103 InsO zu Gunsten anderer Wirtschaftsbereiche erscheint durch aufsichtsrechtliche
Implikationen nicht geboten. Daher ist die in § 104 InsO verankerte Ausnahme auf das abso-
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lut zwingende Mindestmall zu reduzieren und gerade nur auf solche Rahmenvertrdge zu
erstrecken, die einer aufsichtsrechtlichen Kontrolle unterliegen.

Aus diesem Grunde sollten die durch § 104 Abs.4 Satz 1 InsO-E eréffneten Moglichkeiten
auf spezifisch aufsichtsrechtlich implizierte Anwendungen beschrankt werden. Dazu konnte
folgende Umformulierung des § 104 Abs.4 Satz 1 InsO-E erwogen werden:

.Der Rahmenvertrag kann von den Abs.2 und 3 abweichende Bestimmungen treffen, wenn das
Bestehen eines solchen Rahmenvertrages aufsichtsrechtlich anerkannt ist und die Rechtsfolgen
der Abs. 1 bis 3 den aufsichtsrechtlichen Anforderungen nicht geniigen. ,

VI. Fazit

Nach diesseitiger Auffassung muss ein Eingriff in die Insolvenzordnung und damit eine Re-
form des § 104 InsO auf das unbedingt zum Erhalt der funktionierenden Finanzmarkte zwin-
gend Notwendige beschrankt werden. Daher lasst sich die vorstehende Stellungnahme wie
folgt zusammenfassen.

—  §104 InsO muss zum Schutz der Insolvenzmasse, des Erhalts von Unternehmen und
des Erhalts von Arbeitsplatzen als Ausnahme vom Grundsatz des in § 103 InsO gere-
gelten und durch § 119 InsO geschitzten Wahlrechts verstanden werden.

— Nur solche Rahmenvertrage, die auch einer aufsichtsrechtlichen Kontrolle unterlie-
gen, dirfen in die Ausnahmeregelung des § 104 InsO einbezogen werden, insoweit
bedarf es einer in § 104 Abs. 4 Satz 1 InsO aufzunehmenden Klarstellung.

— Eine echte Rickwirkung stoRt auf erhebliche verfassungsrechtliche Bedenken, da der
Gesetzgeber mit dem vorliegenden Gesetzesentwurf gerade keine unklare Rechtssi-
tuation regelt. Die seinerzeitigen Parteien des Rechtsstreits haben sich schlichtweg
nicht an bestehende gesetzliche Regelung und damit an die Vorgaben des § 104 In-
sO gehalten.

— Die weitreichende Bezugnahme auf die EU-Richtlinien ist verfassungsrechtlich be-
denklich, da nicht der deutsche Gesetz- bzw. Verordnungsgeber, sondern letztend-
lich die EU-Kommission Inhalt und Umfang der Ausnahmeregelung nach § 104 InsO
und damit letztendlich auch das in § 103 InsO geregelte Wahlrecht bestimmt.

— Durch eine weitere Privilegierung nicht nur der Finanzwirtschaft, sondern auch des
Energiegrohandels, des Elektrogerdtegrollhandels, des Getreidehandels, des Roh-
stoffhandels etc. wird der vom Gesetzgeber in verschiedenen Gesetzen ausdricklich
vertretene Grundsatz ,Sanieren statt Liquidieren™ konterkariert. Zukinftig kdnnte es
daher heilRen ,Privilegieren statt Sanieren™.
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