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Stellungnahme zum Regierungsentwurf fiir ein Gesetz zur weiteren Erleichterung der Sanierung von Unternehmen

A. Einleitende Bemerkungen

Bdrsen leisten mit ihren transparenten und hoch regulierten M @rkten sowie den von ihnen
betriebenen Marktinfrastrukturen einen wertvollen Beitrag zur Stabilisierung der M &rkte.
Die Finanzmar ktkrise hat dies einmal mehr unter Beweis gestellt. So war die Deutsche Borse
wahrend der Hochphase der Finanzkrise zu jeder Zeit in der Lage, den Handd aufrechtzuerhalten,
und auch im Zusammenhang mit dem Lehman-Fall ist es der Eurex Clearing AG, dem
Clearinghaus (Central Counterparty, ,, CCP*) der Gruppe Deutsche Borse, gelungen, die
Positionen von Lehman ohne Schaden fir den Markt zu verarbeiten.

Clearinghduser, auch als zentrale Kontrahenten bezeichnet, tragen weltweit wesentlich zur
Stabilitat und Integritdt von Finanzmérkten bei, indem sie das Kontrahentenausfallrisiko fr ihre
direkten und indirekten Kunden effektiv senken. Deshalb fordern unter anderem auch die G20-
Staaten eine verstarkte Nutzung von zentralen Kontrahenten insbesondere fr aul3erbordlich
gehanddlte Derivate.

Die ordnungsgemél3e Funktionsfahigkeit des Finanzmarktes erfordert in diesem Zusammenhang,
dass der zentrale Kontrahent im Fall der Insolvenz eines Clearing-Mitglieds nicht nur die anderen
Clearing-Mitglieder, sondern vor allem auch die Kunden des insolventen Clearing-Mitglieds
wirksam schiitzen kann.

Nach derzeitiger Fassung des § 104 InsO sind im Fall der Insolvenz eines Marktteilnehmers alle
seine offenen Geschéfte sofort fallig zu stellen und abzurechnen (Barabrechnung). Aufgrund
dieser Rechtslageist ein wirksamer Kundenschutz nicht vollumfanglich méglich, da sie weder
eine rechtliche Ubertragung von Kundengeschaften und gegebenenfalls der zugehorigen
Sicherheiten aus dem Geschéftsportfolio des insolventen Clearing-Mitglieds an andere — solvente
— Clearing-Mitglieder ermdglicht, noch die marktschonende Glattstellung der Kundengeschéfte,
falls eine Ubertragung an ein anderes Clearing-Mitglied kurzfristig nicht moglich sein sollte.

Die aktuelle Regelung fihrt dartiber hinaus zu eénem Standortnachteil des deutschen
Finanzplatzes im internationalen Vergleich, in denen entsprechende Regelungen fir zentrale
Kontrahenten vorhanden sind, wahrend in Deutschland eine marktschonende V orgehensweise des
zentralen Kontrahenten — auch fur die Eigengeschéfte des Clearing-Mitglieds — erschwert wird.

Wir begriRen daher ausdr ticklich den Regier ungsentwur f flir ein Gesetz zur weiteren
Erleichterung der Sanierung von Unter nehmen, der zuklinftig in eng definierten Grenzen eine
Ubertragung oder Glattstellung von Kundengeschéften erlaubt.

Damit der Regelungszweck in der Praxistatsichlich erreicht werden kann und die
Handlungsfahigkeit von Clearinghausern in Deutschland im Falle der 1 nsolvenz eines
Mar ktteilnehmer s stets gewahrleistet ist, sind einige Anpassungen im Gesetzentwur f
dringend geboten.
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B. Erlauterung des Anpassungsbedarfs aus Sicht der Gruppe Deutsche Borse

1. Art. 1: Erganzung von § 104 InsO

a. DieBdrsen- oder Marktpreise, auf deren Grundlage die Forderung wegen
Nichterflllung ermittelt wird, sollten die zum Zeitpunkt der Feststellung
vorliegenden Marktgegebenheiten widerspiegeln.

Einin der Industrie gangiges Verfahren ist, einen Preis (Borsen- oder Marktpreis)
Uber ein Auktionsverfahren zu ermitteln. Bel diesem Auktionsverfahren haben
ale Marktteilnehmer die Mdglichkeit, entsprechende verbindliche Angebote
abzugeben. Solltein diesem Verfahren kein Preis festgestellt werden, soll es dem
zentralen Kontrahenten bei der Ermittlung der Forderung erméglicht werden,
Preise gemal3 der aktuellen Risikoeinschétzung und Marktlage heranzuziehen.
Diese Preise bilden im t&glichen Umfeld die Basis fur die Ermittlung der zu
besichernden Risikopositionen und sind im Markt akzeptiert. Damit unterstiitzen
diese den Liquidationsprozess durch den zentralen Kontrahenten.

b. DesWeiteren soll es dem zentralen Kontrahenten ermdglicht werden,
unterschiedliche Geschéfte oder L eistungspflichten, die einem gleichartigen
Risiko unterliegen oder sich gegenseitig absichernd gegeniiberstehen, zu einem
Portfolio zusammenzufassen und einen einheitlichen Preis fir dieses
Gesamtportfolio bei der Ermittlung der Forderung heranzuziehen. Diese
Vorgehensweise ist gangige Marktpraxis, da nur so vermieden werden kann, dass
miteinander verbundene Risiken bei der Preisermittiung getrennt betrachtet
werden und somit das Geschéftsrisiko fur den zentralen Kontrahenten und die
beteiligten Parteien erhoht wird. Die vorgeschlagene Anderung wiirde somit die
Funktionswiese und Stabilitét des Clearinghauses unterstiitzen.

2. Art. 1, Nr. 11: § 104a InsO-E (Teilnahme am System eines zentralen K ontr ahenten)

a. Verlangerung der Frist fir die Ubertragung und Glattstellung in § 104a
Abs. 3 S. 11nsO-E auf funf Tage
Erfahrungen in der Vergangenheit haben gezeigt, dass Ubertragungen von
Kundengeschéften nicht in einer Frist bis zum Ende des dritten auf die
Insolvenzer&ffnung folgenden Geschéftstages moglich sind, sondern vielmehr
finf Tage und langer dauern kénnen. Auch um weitere Riickkoppelungen auf den
Finanzmarkt zu vermeiden, muss den aufnehmenden Clearing-Mitgliedern fir
eine notwendige Kreditrisikoprifung eine ausreichende Frist engerdumt werden.
Fir Glattste lungsgeschéfteist ebenfalls eine Frist von funf Geschéftstagen zu
empfehlen, um e ne marktschonende V orgehensweise sicherstellen zu kdnnen.
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b. Keine Nachteilsausgleichspflicht einseitig zu L asten des zentralen
Kontrahenten
Im Regelungsentwurf sieht die Bundesregierung eine in der Hohe unbegrenzte
Pflicht des zentralen Kontrahenten vor, Nachteile gegenliber der Insolvenzmasse
auszugleichen, die durch die Ubertragung oder Glattstellung entstanden sein
konnten. Die derzeitige Formulierung stdllt fir die zentralen Kontrahenten ein
nicht kalkulierbares Risiko dar, welches letztendlich die Anwendung des
Regelungsentwurfs verhindern wirde.

c. Bericksichtigung des Eigengeschéftes des Clearing-Teilnehmers
Im Zuge der Insolvenz eines Marktteilnehmers sind hohe Volatilitaten an den
Mérkten zu erwarten. Um die Marktverwerfungen nicht weiter zu verstarken und
damit die Stabilitét des Finanzsystems durch Dominoeffekte unter den
Marktteilnehmern zu geféhrden, sollte auch die Glattstellung der Eigengeschéfte
des insolventen Clearing-Mitgliedes mdglich sein.

d. Einbettung des Regelungsentwurfesin den rechtlich-regulatorischen
Zusammenhang
Die Einfuihrung des Regelungsentwurfes sollte berticksichtigen, dass die
marktschonende V orgehensweise der Ubertragung oder Glattstellung von
Geschéften nicht nur im Falle der Insolvenz des Clearing-Mitgliedes notwendig
ist, sondern auch zum Zeitpunkt weiterer aufsichtsrechtlicher Anordnungen, die
der Abwendung der Insolvenz eines Finanzinstitutes dienen. Es sollte
gewahrleistet werden, dass Mal3hahmen nach dem Kreditinstitute-
Reor ganisationsgesetz (K redReor gG) Ubertragungen oder Glattstellungen
entsprechend § 104a InsO nicht entgegenstehen. Weiterhin ist es notwendig, dass
der Regelungsentwurf auch im internationalen Zusammenhang seinen
Regelungszweck erfullen kann und im Falle der Insolvenz eines auslandischen
Clearing-Mitgliedes fir in Deutschland ansissige Clearinghduser anwendbar ist.
Vor diesem Hintergrund ist es aus unserer Sicht erforderlich, den
Anwendungsbereich der systemschiitzenden Vorschrift des 8§ 340 Absatz 3 InsO
auf indirekte Tellnehmer zu erweitern. Die Finalitatsrichtlinie rdumte den
Mitgliedstaaten die M dglichkeit einer solchen Ausweitung ausdrticklich ein und
eine Umsetzung in die Insolvenzordnung wirde die Rechtssicherheit vonin
Deutschland ansassigen Clearinghéusern erhohen.
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C.

1

[..

Konkrete Formulierungsvorschlage fur die 88 104, 104a und 340 Abs. 3 InsO-
E sowie zum KredReorgG

Art. 1: Ergénzung von 8 104 InsO um die Absétze 4 und 5

§104

Fixgeschafte, Finanzdienstleistungen

]

(4) Schliefdt der andere Teil bis zum Ablauf des 5. auf die Erdffnung des I nsolvenzverfahrens

Q)

folgenden Geschéftstages im Sinne des 8 1 Absatz 16b*) des Kreditwesengesetzes ein
Ersatzgeschaft oder mehrere Ersatzgeschéafte zu den am Erfiillungsort mal3geblichen
Markt- oder Bérsenpreisen fiir einen mit dem Schuldner bestehenden gegenseitigen
Vertrag oder mehrere mit dem Schuldner bestehende gegenseitige Vertrégeim Sinne
dieser Vorschrift ab, aus denen sich das Recht des anderen Teils ergibt, sémtliche

L eistungen zu verlangen, die er vom Schuldner hétte verlangen kénnen, so richtet sich die
Forderung wegen Nichterfiillung abweichend von Absatz 3 auf den Unterschied zwischen
dem mit dem Schuldner vereinbarten Preis und dem Preis fir die geschlossenen

Ersatzgeschéfte.

Sieht der andere Tell vom Abschluss von Ersatzgeschaften im Sinne des Absatzes 4 ab
und lassen sich fiir die mit dem Schuldner vereinbarten L eistungen am jeweiligen
Werktag keine Markt- oder Bérsenpreise ermitteln, so richtet sich die Forderung wegen
Nichterfillung auf den Unterschied zwischen dem mit dem Schuldner vereinbarten Preis
und dem vom anderen Tell unter Einbeziehung aller preisbestimmenden Faktoren und
Marktpreisanderungsrisiken ermittelten Marktpreis. Bei der rechnerischen Ermittlung des
Marktpreises kénnen L eistungen aus mehreren mit dem Schuldner bestehenden
gegenseitigen Vertragen als einheitliche L eistung berticksichtigt werden.
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2. Art. 1 Nr. 11: Anpassung von 8§ 104a InsO-E

[..

]

8§ 104a

Teilnahme am System eines zentralen K ontrahenten

(3) De zentrale Kontrahent kann nach Eréffnung des Insolvenzverfahrens die

L eistungspflichten des Schuldners aus den in § 104 Absatz 1 und Absatz 2 genannten
sowie vergleichbaren Geschaften mit dem zentralen Kontrahenten, denen keine
korrespondierenden Geschéfte zwischen dem Schuldner und mittelbaren Teilnehmern
gegenuberstehen, ohne Zustimmung des | nsolvenzverwalters durch den Abschluss von
Gegengeschaften mit dem Schuldner, denen der aktuelle Markt- oder Borsenpreis der
jeweiligen L eistungspflicht zugrunde liegt, glattstellen, wenn die zwischen dem zentralen
Kontrahenten und dem Schuldner vor Eréffnung des | nsolvenzverfahrens geschl ossene
Vereinbarung den Abschluss solcher Glattstellungsgeschéafte vorsieht.

(34) Die Ubertragung von Rechten und Pflichten und von Finanzsicherheiten nach Absatz 1,

D

[..

]

oder-der Abschluss von Glattstellungsgeschéften und die Riickgewahr von
Finanzsicherheiten nach Absatz 2 und der Abschluss von Glattstellungsgeschéften nach
Absatz 3 sind nur bis zum Ablauf des 35. auf die Er6ffnung des I nsolvenzverfahrens
folgenden Geschéftstages im Sinne des § 1 Absatz 16b) des Kreditwesengesetzes
zulassig. Sie unterliegen nicht der Insolvenzanfechtung. Auf Geschéfte, die nach Absatz 1
Ubertragen oder nach Absatz 2 glattgestellt werden sollen, findet 8 104 bis zum Ablauf
der Frist nach Satz 1 keine Anwendung Wetskdet#nselvenzvewva#a—naeh—das&dke

Art. 1: Ergénzung von 8 340 Abs. 31nsO-E um einen Satz 2

§ 340

Organisierte Markte. Pensionsgeschéfte

Die Wirkungen des I nsolvenzverfahrens auf die Rechte und Pflichten der Teilnehmer an
einem organisierten Markt nach § 2 Abs. 5 des Wertpapi erhandel sgesetzes unterliegen
dem Recht des Staats, das fur diesen Markt gilt.
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(3) Fur die Teilnehmer an einem System im Sinnevon 8 1 Abs. 16 des Kreditwesengesetzes
gilt Absatz 1 entsprechend. Handelt es sich bei dem System um einen zentralen
Kontrahenten im Sinne des § 1 Absatz 31 des Kreditwesengesetzes, so gilt Absatz 1 auch
fur indirekte Tellnehmer, sofern es sich bel diesen um Institute im Sinne des Artikels 2
Buchstabe b der Richtlinie 98/26/EG des Européischen Parlaments und des Rates vom 19.
Mai 1998 Uber die Wirksamkeit von Abrechnungen in Zahlungs- sowie Wertpapierliefer-
und -abrechnungssystemen (ABI. L 166 vom 11.6.1998, S. 45), die durch die Richtlinie
2009/44/EG (ABI. L 146 vom 10.6.2009, S. 37) geéndert worden ist, handelt, die dem
zentralen Kontrahenten bekannt sind und denen ein Tellnehmer auf Grund einer
vertraglichen Beziehung die Teilnahme an dem System des zentralen Kontrahenten
vermittelt.

4. Erganzung von § 23 KredReorgG

§23
Schutz von Finanzsicher heiten sowie von Zahlungs- und

Wertpapier systemen

Die Vorschriften der Insolvenzordnung zum Schutz von Zahlungs- sowie Wertpapierlieferund-
-abrechnungssystemen und im Rahmen des von einem zentralen K ontrahenten betriebenen
Systems sowie von dinglichen Sicherheiten der Zentralbanken und von Finanzsicherheiten
sind entsprechend anzuwenden.
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Wir bitten Se, unsere Anmerkungen zu berlcksichtigen und stehen selbstverstandlich fir
Ruckfragen gerne jederzeit zur Verfligung.

Dr. Thomas Book Dr. Stefan Mai

Member of the Executive Board Executive Director, Head of Market Palicy
& European Public Affairs

Eurex Clearing AG Deutsche Bérse AG

Thomas.B ook @eurexchange.com Stefan.M ai @Deutsche.Boerse.com
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