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§ 53 Ausgewihlte Fragen zu Finanzderivaten in Osterreich

Gegenstand dieses Kapitels betreffend die Verwendung von Finanzderivaten in Osterreich
sind wenige ausgewihlte Fragen insolvenzrechtlicher, aufsichtsrechtlicher und vertragsrecht-
licher Natur.

Eine umfassende Darsteliung aller bei Derivatgeschiften in Osterreich zu beachtenden Be-
stimmungen wiirde den Umfang des Beitrags bei Weitem sprengen. Die Autoren verstehen
diesen Beitrag gleichsam als Rumpfkapitel zu ausgewihlten Praxisthemen.

A. Close-out Netting-Vereinbarungen und ihre Durchsetzbarkeit im Insoivenzfall
. Definition und Elemente einer ,,Close-out Netting-Vereinbarung"

Bei der {insolvenzrechtlichen) Beurteilung von Close-out Netting — die insbes. fiir die auf-
sichtsrechtliche Anerkennung von Netting-Vereinbarungen gem. Art. 296 ff. CRR beachtlich
ist - ist regelmifig von Bedeutung, wie das anwendbare Insolvenzrecht eine Netting-Verein-
barung definiert. Dies insbes. deswegen, weil die Durchsetzbarkeit von Close-out Netting im
Insolvenzfall lange Zeit umstritten oder gar ginzlich unklar war! und auch noch heute =
wie in weiterer Folge dicsem Beitrag zu entnehmen ist — verschiedene Rechtsfragen in diesem
Zusammenhang nicht abschliefend durch 6sterreichische Gerichte geklirt sind.2

Ohne ausdriicklich von ,,{Close-out) Netting-Vereinbarungen® zu sprechen, enthilt die In-
solvenzordnung {10} in § 20 Abs. 4 eine Indikation, welche inhaltlichen Voraussetzungen
nach Mafigabe des sterrcichischen Gesetzgebers (fiir Zwecke des Insolvenzrechts) an eine
Close-out Netting-Vereinbarung zu kniipfen sind. Gem. dieser Bestimmung ist eine Verein-
barung substanzieil dann als Close-out Netting-Vereinbarung zu qualifizieren, wenn ,,verein-
bart wurde, dass die Vertrige bei Eréffnung des Insolvenzverfahrens iiber das Vermégen ei-
nes Vertragspartners aufgelost werden oder vom anderen Teil aufgel6st werden kénnen und
dass alle wechselseitigen Forderungen aufzurechnen sind“. An anderer Stelle, § 233 10, ver-
wendet der Gesetzgeber den Begriff der ,Saldierungsvereinbarung®, ohne jedoch fiir Zwecke
der Insolvenzordnung eine autonome Definition bereitzustellen (dazu auch — Rn. 5 unten).
Die Restrukturierungsordnung (ReQ),* die die Restrukturierungs-RL* umsetzt, fithrt den
Begriff des Netting-Mechanismus bzw. des Close-out Netting-Mechanismus in die sterrei-
chische Rechtsordnung ein. Dieser Begriff findet jedoch aufer in der ReQ keine Verwendung
in anderen Gesetzen und ist der offiziellen deutschsprachigen Ubersetzung der Restrukturie-
rungs-RL geschuldet: Wenn im englischsprachigen Original ~ wie auch in der BRRDS - von
»netting arrangement“ die Rede ist (also der erwihnten ,Saldierungsvereinbarung®), wurde
in der offiziellen deutschsprachigen Fassung statt des Begriffs ,Saldierungsvereinbarung
eben der Begriff ,Netting-Mechanismus“ gewihlt. Inhaltlich bezeichnen die Begriffe somit
den gleichen Sachverhalt {in diesem Sinne unten - Rn. 6).

1 5. zB Koch OBA 1993, 495 (496 ff.); Konecny/Schubert/Maderbacher KO § 233 Rn. 1 und Jergitsch OBA
1999, 537 (541).

2 Zu den relevanten Bestimmungen der 10 finder sich in der durch das Bundeskanzleramt gefithreen Daten-
bank der dsterreichischen Justiz kein einziger Eintrag,

3 Insolvenzordnung; RGBI. Nt 337/1914 idF BGBI. I Nr. 199/2021.

4 Bundesgesetz iiber die Restrukrurierung von Unternehmen (Restrukturierungsordnung - ReQ), BGBL [
Nr. 147/2021.

5 RL (EU) 2015/1023 vom 20.6.2019 tiber priventive Restrukturierungsrahmen, itber Entschuldung und iiber
Titigkeitsverbote sowie iiber Manahmen zur Steigerung der Effizienz von Restrukturierungs-, Insolvenz-
und Entschuldungsverfahren und zur Anderung der RL (EU) 2017/1132 (Richelinie {iber Restrukturierung
und Insolvenz).

6 R 2014/55/EU des Europiischen Parlaments und des Rates vom 15.5.2014 zur Festlegung eines Rahmens
fir die Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten und Wertpapiecfirmen und zur Anderung der
RL B2/891/EWG des Rartes, der RL 2001/24/EG, RL 2002/47/EG, RL 2004/25/EG, RL 2005/56/EG,
RL 2007/36/EG, RL 2011/35/EU, RL 2012/30/EU und RL 2013/36/EU sowie der VO (EU) Nr. 109312010
und (EU) Nr. §48/2012 des Europiischen Parlaments und des Rates.
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A. Close-out Netting-Vereinbarungen und ihre Durchsetzbarkeit im Insolvenzfall §3

Die gsterreichische Rechtsordnung enthilt im BaSAG’ eine Definition des Begriffs der Sal- &
dierungsvereinbarung. Das BaSAG setzt die BRRD und BRRD IIB in Gsterreichisches Recht
um.

Gem. § 2 Abs. 1 Z 97 BaSAG ist eine Saldierungsvereinbarung eine Vereinbarung, der zu-
folge eine Reihe von Forderungen oder Verpflichtungen in eine einzige Nettoforderung um-
gewandelt werden kann, einschlieflich Close-Out-Saldierungsvereinbarungen, bei denen bei
Eintreten eines (gleich wie und gleich wo definierten) Durchsetzungsereignisses die Verpflich-
tungen der Parteien vorzeitig fiillig oder beendet werden, und in eine einzige Nettoforderung
umgewandelt oder durch eine solche ersetzt werden. Hierunter fallen anch die ,, Aufrechnung
infolge Beendigung® gem. § 3 Abs. 1 Z 14 lit. a FinSG® und die ,Aufrechnung® gem. § 12
des Finalititsgesetzes. "

Da die Mafinahmen und Instrumente gem. BaSAG keine Insolvenzverfahren sind, wire die
Definition der Saldierungsvereinbarung prima facie nicht relevant fiir Insolvenz-Szenarien,
Gleichzeitig mit Inkrafetreten des BaSAG wurde jedoch auch § 233 10 geindert, so dass
diese Bestimmung nun anstatt anf , Aufrechnungs- und Schuldurmvandlungsvereinbarungen
(netting agreements)“ auf Saldierungsvereinbarungen anwendbar ist. Diese Anpassung setzt
die europarechtliche Anpassung der RL 2001/24/EG"! durch die BRRD um. Daher ist die im
BaSAG enthaltene Definition des Begriffs ., Saldierungsvereinbarung® fiir Zwecke des § 233
IO relevant.

Wir meinen, dass die sprachlichen Unterschiede zwischen Netting-Vereinbarung (s. zB &
Art. 296 CRR), Saldierungsvereinbarung (§ 2 Abs. 1 Z 97 BaSAG bzw. Arr. 2 Abs. 1 Z
98 BRRD), Netting-Mechanismus {§ 26 ReO), Close-Out Netting-Mechdnismus (§ 26 ReQ)
oder Close-out Netting-Vereinbarung letztlich nicht erheblich sind. Der Begriff ,,Saldierungs-
vereinbarung® ist gem. der im BaSAG enthaltenen Definition als Uberbegriff zu sehen.
Eine Saldierungsvereinbarung liegt bereits dann vor, wenn - auch ohne ausdriickliche Auflo-
sung aller Geschifte — bestimmte Forderungen in eine einzige Nettoforderung umgewandelt
werden. Als Unterfall der Saldierungsvereinbarung ist die Close-out Netting-Vereinbarung
anzusehen. Auf Grundlage von § 20 Abs. 4 10 und der Begriffshestimmung im BaSAG ist uE
eine Vereinbarung dann als Close-out Netting-Vereinbarung zu qualifizieren, wenn:

1. anlisslich eines zu definierenden Ereignisses simtliche ausstehenden Transaktionen eines
{Rahmen-}Vertrags gekiindigt oder aufgelost werden (entweder automatisch oder auf
Betreiben einer der Parteien);

2. diese Transaktionen im Wege von zwischen den Parteien zu vereinbarenden Regelungen
glatigestellt und bewertet werden (iiblicherweise sehen die Vereinbarungen vor, dass
die glattgestellten Transaktionen mit ihrem Marktwert bewerter bzw. die Kosten fiir
Ersatztransaktionen in Anschlag gebracht werden) und

7 Bundesgesetz iiber die Sanierung und Abwicklung von Banken (BaSAG), BGBI. I Nr. 98/2014 idF BGBI. |
Nr. 98/2021.

8 RL (EU) 2019/879 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 20,5.2019 zur Anderung der
RL 2014/59/EU in Bezug auf die Verlustabsorptions- und Rekapitalisierungskapazirir von Kreditinsticuten
und Wertpapierfirmen und der RL 98/26/EG,

9 Bundesgesetz iiber Sicherheiten auf den Finanzmirkten (Finanzsicherheiten-Geserz - FinSG), BGBI. I
Nr. 117/2003 idF BGBI. I Nr. 34/2015,

10 Bundesgeserz iiber die Wirksamkeit von Abrechnungen in Zahlungs- sowie Wertpapierliefer- und -abrech-
nungssystemen BGBL. I Nr. 123/1999 idF BGBI.I Nr. 98/2021.

11 RL 2001/24/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 4.4.2001 iiber die Sanierung und
Liquidation von Kreditinstituten,
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§ 53 Ausgewihlte Fragen 2u Finanzderivaten in Osterreich

3. infolge dieser Verrechnung der unter einem (Rahmen-)Vertrag abgeschlossenen Einzelt-
ransaktionen anstelle der Anspriiche aus den Einzeltransaktionen ein ,neuer” Netto-Be-
itp 12
trag tritt.

1. Aligemeines zur Durchsetzbarkeit/Zulissigkeit von Close-out Netting-
Vereinbarungen

Close-out Netting auferhalb von Insolvenzszenarien sollte generell auf Grundlage des Prin-
zips der Vertragsfreiheit durchsetzbar sein, wobei das anf den Vertrag anwendbare Recht
- allenfalls unter Beachtung von zwingenden Bestimmungen dsterreichischen Rechts — die
Zuléssigkeit von Close-out Netting bzw. deren Grenzen vorgibt.!? Das osterreichische Recht
enthilt keine Spezialbestimmung zwingender Natur zur Schadensbemessung bzw. -ermitt-
lung, die in diesem Zusammenhang die Durchsetzbarkeit von Saldierungs- oder Close-out
Nerting-Vereinbarungen grds. beeintriichtigen wiirde.

Einschrankungen hinsichtlich der Schadensbemessung kénnen sich allerdings im Zusammen-
hang mit von der BRRD erfassten Entititen und der Anwendung des Bail-in Tools ergeben
(dazu — Rn. 93 ff. unten}.

Im Anwendungsbereich der ReO sieht § 26 ReO eine Privilegierung von Close-Out Netting-
Mechanismen vor: Grds. sind vertragliche Vereinbarungen iiber die Verweigerung von Leis-
tungen aus noch zu erfiillenden Vertriigen oder deren vorzeitige Filligstellung, Kiindigung
oder Abinderung in sonstiger Weise zum Nachteil des Schuldners allein wegen (a) eines
Antrags auf Einleitung eines Restrukturierungsverfahrens, (b} eines Antrags auf Bewilligung
einer Vollstreckungssperre, (c} der Einleitung eines Restrukturierungsverfahrens, (d) der Be-
willigung einer Vollstreckungssperre als solcher oder (e} einer solchen Verschlechterung der
wirtschaftlichen Situation, die die Einleitung eines Restrukturierungsverfahrens ermoglicht,
unzulissig. Eine Ausnahme von dieser Beschrinkung der Vertragsfreiheit ist jedoch in § 26
Abs. 4 ReO fiir Netting-Mechanismen und Close-Out Netting-Mechanismen vorgesehen,
soweit dies Rechtsgeschiifte betrifft, die in § 20 Abs. 4 10 genannt sind (zu § 20 Abs. 4 10
auch — Rn. 13 ff.; zur Beendigung aus wichtigem Grund, auch — Rn. 59).

Im Falle eines in Osterreich erdffneten Insolvenzverfahrens wire — ohne die im Weiteren
zu erlduternden Sonderregeln - die Durchsetzbarkeit von Saldierungs- oder Close-out Net-
ting-Vereinbarungen mit erheblichen Rechtsunsicherheiten verbunden.!* Dies ergibt sich aus
verschiedenen allgemeinen insolvenzrechtlichen Grundsirzen,

Die Kernfrage — die vor Einfithrung von § 20 Abs. 4 IO nicht abschliefiend geklért war ~ ist
dabei, ob die den glatigestellten Einzeltransaktionen entstammenden Ausgieichsforderungen
(die anschlieBend durch einen Aufrechnungsmechanismus zu einem neuen Netto-Betrag zu-
sammengefasst werden) als vor oder nach Insolvenzeréffnung erworben gelten. Dies ist des-
halb von so grundlegender Bedeutung, weil § 20 Abs. 1 1O die Aufrechnung fiir unzuldssig
erkldrt, wenn der Insolvenzgliubiger die betreffende Forderung erst nach Insolvenzeroffnung
erworben hat (bzw. erst nach Insolvenzerdffnung Masseschuldner geworden ist).

Wenn nun ein Close-out Netting der Einzeltransaktionen durch die Insolvenzeroffnung
iiber das Vermégen einer der Parteien ausgelost wird (sei es automatisch [automatic early
termination) oder durch Ausiibung eines Kiindigungsrechts der nicht insolventen Partei),
liegt prima facie die Vermutung nahe, dass die durch die Auflésung ciner Einzeltransaktion
entstandene Ausgleichsforderung als erst nach Insolvenzerdffnung erworben zu qualifizieren

12 Diese Qualifikation deckt sich auch weirgehend mit der Darstellung in Fuchs/Kammel OBA 2010, 598
(601).

13 Vgl Koch OBA 1995, 495 (496).

14 Vgl auch Fuche/Kammel OBA 2010, 598 (601).
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A. Close-out Netting-Vereinbarungen und ihre Durchsetzbarkeit im Insolvenzfall

sein kénnte. Die frithere Literatur hat versucht, dieses Ergebnis durch Analogieschliisse zu
anderen Rechtsgebieten in Abrede zu stellen,'® freilich ohne, dass dies eine gerichtliche Be-
stitigung erfahren hitte,

Das asterreichische Insolvenzrecht sieht in § 21 Abs. 1 IO iiberdies ein Recht des Insolvenz-
verwalters vor, zweiseitige Vertriige, die vom Schuldner und seiner Gegenpartei im Zeitpunkt
der Eréffnung des Insolvenzverfahrens noch nicht {oder nicht vellstindig) erfiillt wurden,
entweder selbst zu erfiillen und von der Gegenpartei Erfiillung zu verlangen oder vom
Vertrag zuriickzutreten. Dieses Kindigungsrecht kénnte es dem Insolvenzverwalter ermogli-
chen, fiir den insolventen Schuldner giinstige Derivate unter einem Rahmenvertrag aufzuls-
sen, aufgrund der Marktbewertung ungiinstige jedoch weiterlaufen zu lassen (sog. cherry
picking).'® Es empfiehlt sich daher, in einen Rahmenvertrag fiir Derivargeschifte eine sog,
single agreement-Klausel aufzunehmen, wonach der Rahmenvertrag sowie simtliche unter
ihm laufenden Einzeltransaktionen einen einheitlichen Vertrag bilden. Wir meinen, dass eine
solche Klausel nach ésterreichischem Recht anerkannt werden sollte und auch mit § 25b IO
kompatibel ist, der Vereinbarungen fisr unwirksam erklirt, die die Anwendung von inter alia
¢ 21 IO im Voraus ausschlieflen.

Es finden sich weitere Bestimmungen in der 1O, die potenziell Hiirden fiir die Durchsetzbar-
keit von Close-out Netting-Vereinbarungen sein kénnten, § 25a IO enthilt die allgemeine
Bestimmung, dass Vertrige innerhalb der ersten sechs Monate nach Insolvenzeriffaung nur
nach aus wichtigem Grund aufgelést werden kénnen, wenn die Auflésung den Fortbestand
des schuldnerischen Unternehmens gefihrden wiirde. Die Verschlechterung der wirtschaft-
lichen Situation des Schuldners und der Verzug mit der Erfilllung von Verbindlichkeiten
zihlt expressis verbis nicht zu den die Auflosung rechtfertigenden wichtigen Griinden. § 25b
Abs. 1 10 erkliirt Vereinbarungen fiir unwirksam, durch die die Anwendung der §§ 21
bis 25a IO im Voraus ausgeschlossen oder beschrinkt wird.

lil. Durchsetzbarkeit von Close-out Netting-Vereinbarungen in Binnen-
Sachverhalten

1. Ausnahmen von allgemeinen insolvenzrechtlichen Beschriankungen fiir bestimmte
Derivatgeschifte

Wie unter — Rn, 7 ff. dargestellt, st6ft die Durchsetzbarkeit von Saldierungs- oder Clo-
se-out Netting-Vereinbarungen nach allgemeinen insolvenzrechtlichen Bestimmungen an ge-
wisse Grenzen. Um diese Unsicherheiten zu beseitigen, hat der dsterreichische Gesetzgeber
bereits 1998 § 20 Abs. 4 IO {(damals KO) eingefiihrt. § 20 Abs. 4 IO ist in seiner Systematik
als Ausnahme vom genereflen Aufrechnungsverbot in § 20 Abs. 1 IO konzipiert. Insbes.
wollte der Gesetzgeber die unter -+ Rn. 8 f. beschriebene Unsicherheit in Bezug auf den
Zeitpunkt des Entstehens der aus den Einzeltransaktionen entstammenden Ausgleichsforde-
rungen adressieren.!’

15 So Koch OBA 1995, 495 (496 ff.}, der versucht, durch analoge Heranzichung von OGH-Judikatur zu
Fragen des Auseinanderseczungsguthabens eines ausscheidenden GmbH-Gesellschafrers die aus den Einzel-
transaktionen entstammenden Forderungen als vor Insolvenzerdffnung dem Grunde nach entstanden zu
qualifizieren.

16 Hitte nur die Gegenpartei des insolventen Schuldners ihre Verpflichtungen volistindig erfiillt, nicht jedoch
der Schuldner, stiinde dem Insolvenzverwalter zwar kein Riickerittsrecht zu, die Gegenpartei wire jedoch
mit ihrem Riickzahlungsanspruch auf das (idR nicht hinreichend grofle} Massevermégen verwiesen. Hat
hingegen nur der Schuldner vollstindig erfiilit, nicht jedoch die Gegenpartei, ist die Gegenpartet verpfiich-
tet, ihren Teil noch in die Insolvenzmasse einzuzahlen.

17 Der Gesetzgeber weist in den Erlduternden Bemerkungen zu § 20 Abs. 4 10 ausdriicklich darauf hin, dass
diese Besrimmung der ,, Vermeidung der Abgrenzungsproblematik, ob eine Forderung aus einer vertragli-
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§ 53 Ausgewihite Fragen zu Finanzderivaten in Osterreich

Dariiber hinaus erméglicht § 20 Abs, 4 IO den Parteien in Bezug auf gewisse Kategorien von
Geschiften im Vorhinein — und entgegen der Grundregeln der §§ 25a und 25b Abs. 1 10 -
zu vereinbaren, dass der Rahmenvertrag {und die unter ihm abgeschlossenen Einzelabschliis-
se] mit Insolvenzersffnung automartisch aufgelost werden oder der nicht insolventen Partei
ein Kiindigungsrecht zustehen soll.

Nach § 20 Abs. 4 IO sind bestimmte Typen von Geschiften vom Aufrechnungsverbot des
§ 20 Abs. 1 IO ausgenommen, wenn ,vercinbart wurde, dass die Vertrige bei Eréffnung
des Insolvenzverfahrens ilber das Vermégen eines Vertragspartners aufgelést werden oder
vom anderen Teil aufgelost werden kénnen und dass alle wechselseitigen Forderungen
aufzurechnen sind“.'® Unter diesen Geschiften finden sich ua die in Anlage I zur CRR
genannten Derivatgeschifte, Kreditderivate, bestimmte verkaufte Optionen, Optionen auf
bérsennotierte Waren und Rohstoffe, Pensionsgeschifte iSd Art, 4 Abs, 1 Nr. 83 CRR und
Wertpapier(ver leihgeschifte.

Die Einfithrung von § 20 Abs. 4 10 war historisch geprigt durch die Notwendigkeit,
die Durchsetzbarkeit von Close-out Netting im Insolvenzfall zumindest bei jenen Derivat-
geschiiften sicherzustellen, die Kreditinstitute fiir Solvabilitdtszwecke beriicksichtigen kén-
nen.!®

Auch im Zuge der Reform des Insolvenzrechts im Jahr 2010 wurde die Sonderstellung der
Geschifte des § 20 Abs. 4 10 beibehalten. Gem. § 25b Abs. 2 IO ist die Vereinbarung eines
-~ ansonsten unwirksamen - Riicktrittsrechts fiir den Insolvenzfall einer der Parteien im Fall
von Geschiften nach § 20 Abs. 4 10 zulassig und durchsetzbar.

Durch die Zulissigkeit von Close-out Netting-Vereinbarungen wird auch das Problem des
cherry picking-Rechts des Insolvenzverwalters in § 21 Abs. 1 10 entschirfc (— Rn. 11).
Da unter einem Rahmenvertrag idR viele Einzeltransaktionen geschlossen werden, fithrt
eine funktionierende und durchserzbare Close-out Nertting-Vereinbarung dazu, dass der In-
solvenzverwalter nicht mehr willkiirlich wihlen kann,2? welche der Einzeltransaktionen er
nach § 21 Abs. 1 IO auflésen méchte (nimlich jene, bei denen der Schuldner in the noney
ist} und welche nicht (jene, bei denen der Schuldner out of the money ist, dh, wo die
Gegenpartei auf eine bloffe Masseforderung mit Quotenbefriedigung verwiesen wiire).

2. Problemstellungen

Auch wenn die Liste der von § 20 Abs. 4 IO erfassten Transaktionen einen Gutteil der
marktgingigen Derivatgeschiifte umfasst, ist dennoch nicht auszuschliefen, dass bestimmte
unter einem Rahmenvertrag abgeschlossene Einzeltransaktionen nicht von § 20 Abs. 4 10
erfasst sind. Ob eine Close-out Netting-Vereinbarung unter diesen Vorzeichen durchsetzbar
bliebe, ist bislang ungeklirt.

Der Wortlaut des Gesetzes scheint die Wirksamkeit einer Close-out Netting-Vereinbarung in
diesem Fall nicht per se zu beeintrichtigen. Jedoch wird der Close-out Netting-Mechanismus

chen Nerting-Vereinbarung vor oder mit Konkurserffnung entstanden ist“ dient {ErldutRV 369 BlgINR
20. GP, zu § 20 Abs. 4, 5. 113},

18 §20 Abs. 4 IO erfasst somit sowohl die automatic early termination als auch die Aufldsung auf Betreiben
der nicht insolventen Parrei,

19 Vgl auch die Ausfithrungen des Gesetzgebers hierzu in den Erlduternden Bemerkungen zu § 20 Abs. 4 [0
(ErldutRY 369 BIgNR 20. GP, zu § 20 Abs. 4, 5. 113).

20 Sofern der Rahmenvertrag eine sog. single agreement-Klausel enthilt, wonach der Rahmenvertrag sowie
s#miliche unter ihm laufenden Einzeltransaktionen einen einheitlichen Vertrag bilden.
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nur in Hinblick auf unter § 20 Abs. 4 10 fallende Geschifte funktionieren (und keine da-
ritber hinausgehenden Transaktionen umfassen).2!

Es wire somit nach den verwendeten Vertrigen {bzw. dem anwendbaren Recht) zu beurtei-
len, ob diese iiberhaupt eine bloff partielle Auflésung aller Einzeltransaktionen {(also ein
partietles Close-out Netting) vorsehen. Sollte dies nicht der Fall sein, besteht uE die Gefahr,
dass der Netting-Mechanismus in diesem Fall ex contracty nicht mehr wie intendiert funk-
tionieren und damit im Insolvenzfall nicht durchsetzbar sein kénnte,

Im Zweifelsfall empfiehtt es sich daher, besonderes Augenmerk darauf zu legen, ob die unter
einem Rahmenvertrag getitigten Einzeltransaktionen in den Katalog des § 20 Abs. 4 1O
fallen.

IV. Durchsetzbarkeit von Saldierungs- und Close-out Netting-Vereinbarungen in
grenziiberschreitenden Sachverhalten

1. Aligemeines zur Privilegierung von Close-out Netting In internationalen Sachverhalten
durch § 233 10 und § 26 Abs. 4 ReO

Fiir internationale Sachverhalte enthdlt die Insolvenzordnung einen besonderen Abschnitt,2?
der Abweichungen vom grds. vorherrschenden Prinzip des lex forum comeursus enthilt.??

Auch wenn der Anwendungsbereich dieser Bestimmungen durch die vorrangige Geltung der
FulnsVO?* in der Praxis eingeschriinkt sein diirfte,2% gewinnt dieser besondere Abschnitt
im gegenstindlichen Zusammenhang mafgebliche Bedeutung. Die EulnsVO enthilt nimlich
keine allgemein giiltige Privilegierung von Saldierungsvereinbarungen. Art, 9 EulnsVO be-
handelt lediglich die Aufrechnung und somit nur einen ,Teilbereich® von Close-out Netting
bzw. Saldierung. Dariiber hinaus regelt Art. 2 EulnsVO nur die Aufrechnung von Forderun-
gen, die bereits vor Insolvenzersffnung entstanden waren,?¢ was, wie bereits erwihnt, bei
Forderungen, die aus Anlass der Insolvenzerdffnung ,kristallisieren®, nicht ginzlich klar
ist. Folglich ist Art, 9 EulnsVO nach uE richtiger Ansicht nicht aof Saldierungsvereinbarun-
gen anwendbar.2’ Ebenso wenig lisst sich aus Art. 12 EulnsVO eine allgemeine Privilegie-
rung von Saldierungsvereinbarungen ableiten, weil dieser lediglich eine Sonderbehandliung
von Saldierungsvereinbarungen im Rahmen von Zahiungs- und Abwicklungssystemen be-
zweckt,28

In Bezug auf Saldierungsvereinbarungen in grenziiberschreitenden Sachverhalten {und das
nicht blof in grenziiberschreitenden Sachverhalten mit Drittstaaren) gewinnen daher die
Bestimmungen der IO mafigebliche Bedeutung. In Umsetzung von Art. 25 RL 2001/24/EG
enthilt die IO in § 233 die Bestimmung, dass fir Saldierungsvereinbarungen ausschlieflich
das Recht maRBgebend ist, das auf derartige Vercinbarungen anzuwenden ist. § 233 IO
wurde, wie bereits erwihnt, im Zuge der Umsetzung der BRRD in &sterreichisches Recht

21 Vgl dazu die Ansfithrungen des Gesetzgebers in den Erliuternden Bemerkungen zu § 2G Abs. 4 10: [..]
wird die Aufrechenbarkeit von Forderungen und Verbindlichkeiten aus solchen Vertrigen ausdriicklich
festgelege® (ErlautRV 369 BlgNR 20. GP, zu § 20 Abs. 4, 5. 113).

22 Siebenter Teil, Erstes Hauprtstiick, §§ 221 bis 251 10,

23 Dies wird dadurch deutlich, dass sich gem. § 221 Abs. 1 1O die Ausnahmen in den §§ 222 bis 235 10
eb:;pressis verbis auf ,Insolvenzverfahren, die Voraussetzungen fiir ihre Eréffnung und ihre Wirkungen*

ziehen.

24 VO (EU) 2015/848 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 20.5.2015 iiber Insclvenzverfahren.

25 Vgl. auch Koneceny/Schubert/Oberhammer KO § 217 Rn. 1 £,

26 Vgl. Duursma-Kepplinger/Duursma/Chalupsky/Duursma-Kepplinger EulnsVO Art, 6 Rn, 9.

27 Konecny/Schubert/Maderbacher EulnsVO Art. 2 Rn. 14,

28 Konecny/Schubert/Maderbacher EulnsVO Art. 12 Rn. 8.
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sprachlich an das BaSAG angepasst.2? Wir meinen nicht, dass diese sprachliche Anpassung
eine inhaltlich-substanzielle Auswirkung hat. Eine korrespondierende Bestimmung enthilt
auch § 26 Abs. 4 ReO in Bezug auf Restrukturierungsverfahren. Fiir Netting-Mechanismen -
einschlieflich Close-out Netting-Mechanismen - gilt demnach ausschliellich das Recht, das
fiir den Vertrag iiber derartige Vereinbarungen mafigebend ist.

Ab welchem Grad von Auslandsbezug cin Sachverhale als grenziiberschreitend einzustufen
ist, ist micht ginzlich geklirt. Der Wortlaut des Gesetzes scheint es jedenfalls zuzulassen,
dass auch bei Binnen-Sachverhalten (dh, zwei &sterreichische Vertragsparteien schliefen De-
rivatgeschifte unter einem auslindischem Rechr unterliegenden Vertrag) § 233 10 bzw. § 26
Abs. 4 ReO anzuwenden wire. § 233 IO findet sich zwar im siebenten Teil der 10 betreffend
sInternationales Insolvenzrecht®, dies bedeutet uE jedoch nicht zwangsldufig, dass § 233
IO nur auf grenzitberschreitende Sachverhalte Anwendung finden soll. Auch betreffend § 26
Abs. 4 ReO ist keine Einschrinkung erkennbar. Dies erméglicht somit auch dsterreichischen
Parteien, durch forum shopping die vom sterreichischen Gesetzgeber aufgestellten Regeln
zu Derivatgeschiften durch Rechtswahl zu umgehen.3® Wiederum gilt jedoch, dass diese
Frage durch zustindige Gerichte bislang noch nicht beurteilt wurde. Treten in einen Binnen-
Sachverhalt grenziiberschreitende Elemente abseits der blofen Rechtswahl hinzu {unterhilt
bspw. eine [oder beide] Parteien im Ausland Zweigniederlassungen oder besitzt im Ausland
belegenes Vermogen oder betreffen die Einzelabschlilsse im Ausland gelegene Sachen oder
austindische Wihrungen), diirfte die Anwendbarkeit von § 233 10 bzw. § 26 Abs, 4 ReO
freilich leichzer zu argumentieren sein, als wenn der einzige Auslandsbezug die Rechtswahl
wire.

2, Der personelle Anwendungsbereich von § 23310

Teile des sterreichischen Schrifttums wollen den Anwendungsbereich von § 233 10 in
vorgeblich richtlinienkonformer Interpretation auf Vereinbarungen zwischen den in Art. 2
lit. b Finalitits-RL*! genannten Instituten {Kreditinstitute, Wertpapierfirmen und &ffentlich-
rechtliche Kérperschaften) beschrinken,?? Dieser Versuch muss freilich ins Leere laufen, weil
er weder im Gesetzestext noch in den Materialien Deckung findet. Sowohl durch die Finali-
tits-RL als auch durch RL 2001/24/EG werden die Mitgliedstaaten lediglich verpflichtet, die
Zuldssig- und Durchsetzbarkeit von Netting-Vereinbarungen in deren Anwendungsbereich
gesondert (und ul} abweichend vom sonstigen nationalen Recht) zu regeln. Daraus l4sst sich
jedoch im Umkehrschluss uE nicht ableiten, dass nicht auch andere (juristische} Personen
von einer solchen Privilegierung profitieren sollen.?

Insgesamt ist somit nicht ersichtlich, wieso eine eingeschriinkte Interpretation von § 233 IO
in Hinblick auf Art. 2 lit. b Finalitdts-RL geboten sein sollte. Dem Wortlaut entsprechend ist

29 Die bis 31.12.2014 geltende Fassung von § 233 10 galt fiir ,Aufrechnungs- und Schuldumwandiungsver-
einbarungen (netting agreements)*.

30 Zu diesem Ergebnis scheint auch Konecny/Schubert/Maderbacher KO § 233 Rn. 2 £, zu kommen. Mader-
bacher widerspriche sich jedoch selbst, weil er in ,reinen® Binnen-Sachverhalten die Bestimmung des § 233
10 nicht anwenden, sondern die §§ 19 ff. IO zur Anwendung kommen lassen méchte. Eine Erklirung
dafiir, wann ein Binnen-Sachverhalt, bei dem Maderbacher forum shopping zulisst, zu einem ,reinen*
Binnen-Sachverhalt werden soll, bleibe dieser schuldig.

31 RL 98/26/EG des Europidischen Parlaments und des Rates vom 19.5.1998 iiber die Wirksamkeit von
Abrechnungen in Zahlungs- sowie Wertpapierliefer- und -abrechnungssysternen idF RL 2009/44/EG des
Europiischen Parlaments und des Rates vom 6.5.2009 zur Anderung der RL 98/26/EG iber die Wirk-
samkeit von Abrechnungen in Zahlungs- sowie Wertpapierliefer- und -abrechnungssystemen und der
RL 2002/47/EG iiber Finanzsicherheiten im Hinblick auf verbundene Systeme und Kreditforderungen.

32 Konecny/Schubert/Maderbacher KO § 233 Rn. 7.

33 Vor allem ist dabei zu bedenken, dass jene Vertragsparteien, die in den Anwendungsbereich der Finalitiits-
Richrlinie fallen, ohnehin bereits durch das Netting-Privileg des Finalititsgesetzes profitieren und daher
§ 233 10 als zllgemeinere Regel hinter die lex specialis Norm des § 12 Finalitdrsgesetzes zuriicktritt.

1158 Ebner/Paulmayer



A. Close-out Netting-Vereinbarungen und ihre Durchsetzbarkeit im Insolvenzfall

§ 233 10 auf Vercinbarungen zwischen insolventen Schuldnern {ob nun natiirliche oder juris-
tische Personen, Kreditinstitute, Wertpapierfirmen, Versicherungsunternchmen, Pensionskas-
sen, Kapitalgesellschaften oder Personengesellschaften etc) mit ihren Gegenparteien anwend-
bar.

3. Sachlicher Anwendungsbereich von § 233 10

Bislang (mangels in Osterreich eréffneter relevanter Insolvenzverfahren itber Kreditinstitute
oder Versicherungsunternehmen) nicht gerichtlich bestitigt ist der Umfang der Wirkungen
von § 233 1O. Insbes. ist nicht gerichtlich bestitigt, dass die Regelung des § 233 IO sonstigen
Regelungen der dsterreichischen 10 {wie zB Fragen der Anfechtung von gliubigerbenachtei-
ligenden Rechtsgeschiften oder § 20 10) derogiert.*

Da § 233 1O in erster Linie Art. 25 RL 2001/24/EG umserzr, muss eine Interpretation des
Geltungsbereichs von § 233 10O ihren Ausgang im Wortlaut der Richtlinie nehmen. Art. 25
RL 2001/24/EG behandelt Saldierungsvereinbarungen und enthilt keine Regelung, wonach
diese Sonderbestimmung durch am Ort der Insolvenzeréffnung geltende Bestimmungen zur
Anfechtbarkeit oder Nichrigkeit von Rechtsakten berithrt/beeintriichtigt werden soll. Diese
an sich recht banale Erkenntnis gewinnt im gegebenen Zusammenhang dann an nicht zu
vernachlissigender Bedeutung, wenn man parallel dazu auch Art. 23 RL 2001/24/EG liest.
Art, 23 RL 2001/24/EG beschiftigt sich mit der Aufrechnung im Insolvenzfall (die, wie
oben erértert, lediglich einen Teilaspekt einer Saldierungsvereinbarung betrifft und somit
Art. 23 auf solche Vereinbarungen keine Anwendung findet). Im Gegensatz zu Art. 235
RL 2001/24/EG enthilt Art. 23 Abs, 2 den eindeutigen Hinweis, dass die Sonderankniip-
fung von Art. 23 nicht die Geltendmachung der Nichtigkeit, Anfechtbarkeit oder relativen
Unwirksamkeit einer Rechtshandlung hindert. Auch die internationale Literatur erkennt
in dieser ungleichen Textierung eine intendierte Sonderbehandlung von Saldierungsvereinba-
rungen.’’

Die IO trigt dem dadurch Rechnung, dass § 233 IO keinerlei Beschrinkungen seiner
Anwendung enthilt, wihrend § 229 Abs. 2 10 festlegt, dass § 223 [O (der Art. 23
RL 2001/24/EG umsetzt) der Anfechtung nicht entgegensteht. Auch die &sterreichische
Literatur sieht offenbar im Anwendungsbereich von § 233 IO keine Ankniipfung fiir die
Anfechtungsregeln nach §§ 28 ff. 10. Das bedeutet, dass auch die Anfechtbarkeit nach dem
auf die Vereinbarung anwendbaren Recht (lex contractus) zu beurteilen ist, 36

4. Rechtsverwels in § 233 10 als Verweis auf das materlelle (Insolvenz-)Recht einer anderen
Rechtsordnung

Mit den in — Rn. 26 ff. dargestellten Fragestellungen geht auch die Frage einher, ob der
Rechtsverweis in § 233 10 lediglich als Verweis auf das materielle Recht jener Rechtsord-
nung, dem die Netting-Vereinbarung unterliegt, zu verstehen ist oder ob vielmehr {auch} das
Insolvenzrecht jener Rechtsordnung Anwendung finden soil,3? dh, ob Fragen der Durchsetz-
barkeit dieser Netting-Vereinbarung im Insolvenzfall nach den insolvenzrechtlichen Bestim-

34 Unzweifelhafr verhindert die Privilegierung von Nerring-Vereinbarungen in § 20 Abs. 4 [O niche die
Anfechtung solcher Rechtsgeschiifte, wenn die Voraussetzungen der §§ 28 £f. 10 erfiills sind.

35 Moss/Wessels EU Banking Rn. 2.138.

36 Konecny/Schubert/Maderbacher KO § 233 Rn. 8.

37 Ein Thema, das auch z2uf europiischer Ebene nicht unumstritten ist; s. zB Seite 2 und 3 der Stellungnahme
von ISDA zur Konsultation der Europiischen Kommission zur Sanierung und Liquidation von Kreditinsti-
tuten, abruftbar unter hreps://fcircabe.europa.ev/d/d/workspace/SpacesStore/94cl9fea-7632-4730-b00
2-7201afd4a92e/ISDA_International_Swaps_and_Derivatives_Association.pdf (zuletzt abgerufen am
21.1.2015).
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mungen jener Rechtsordnung oder nach &sterreichischem Recht (zB § 20 Abs. 4 10, § 21
Abs. 110 oder §§ 25a 10 und 25b IO) zu beurteilen sind.

Die besseren Griinde sprechen uE dafiir, den Verweis auf die fremde Rechtsordnung auch
als Verweis auf die dort geltenden insolvenzrechtlichen Bestimmungen im Zusammenhang
mit Netting-Vereinbarungen zu verstehen. IdS wire § 233 IO somit als Ausnahme vom
grds. Prinzip der lex forum comcursus zu verstehen.®® Diese Interpretation wird auch von
einer Wortinterpretation der Bestimmung gestiitzt, wonach ,ausschlieBlich® das Recht des
Vertrags auf Saldierungsvereinbarungen und somit gem. § 221 Abs. 1 IO auf die Auswirkun-
gen einer Insolvenzerdffnung maRgeblich ist.??

§ 233 10 ist somit nicht blo auf nach § 20 Abs. 4 IO privilegierte (Derivat-)Geschiifte
anzuwenden, sondern privilegiert Saldierungsvereinbarungen betreffend sémtliche Arten von
Rechtsgeschiften, sofern nach dem Recht jener Rechtsordnung, dem die Saldierungsverein-
barung unterliegt, eine Saldierung im Insolvenzfall durchsetzbar ist. Diese Ansicht wird
offenbar auch von Maderbacher geteilt, der anerkennt, dass Parteien durch die Wah! aus-
lindischen Rechts {auffer in ,reinen“ Binnen-Sachverhaiten) (dazu auch — Rn. 23) die
asterreichisch-insolvenzrechtlichen Anfrechnungsbeschrinkungen umgehen kénnten.?

Eine andere Interpretation wiirde auch mit der durch den Gesetzgeber gewihlten Regelungs-
systematik in Widerspruch stehen. Wiirde man § 233 10O lediglich als Verweis auf das
materielle Recht der fremden Rechtsordnung verstehen, miisste man dem Gesetzgeber unter-
stellen, eine grds. sinnentleerte Regelung geschaffen zu haben.*! Dass auf cine vertragliche
Vereinbarung jenes Recht anwendbar ist, dem die Parteien des Vertrags die vertragliche
Vereinbarung unterstellt haben, ergibt sich bereits aus Rom I-VQ,*2 chne dass es dafiir in
der [O einer Sonderregelung bedarf. Auch eine Insolvenzerdffnung dndert nichts an dem auf
cinen Vertrag kraft Parteienvereinbarungen anzuwendenden Rechr,

Dariiber hinaus wiirde eine Beschrinkung der Wirkungen von § 233 IO durch die An-
wendung allgemeiner &sterreichisch-insolvenzrechtlicher Grundsitze (2B § 20, § 21, § 25a
und 25b, 28 ff, 10) dazu fithren, dass auch in internationalen und grenziiberschreitenden
Sachverhalten dieselben Beschrinkungen wie in Binnen-Sachverhalten gelten wiirden. Eine
solche Interpretation wiirde jedoch § 233 10 ginzlich obsolet erscheinen lassen. Will man
daher § 233 IO einen rechtlichen Sinn geben, muss die Interpretation des Rechtsverweises
zum Ergebnis fithren, dass der Verweis sowohl auf die materiellrechtlichen als auch insol-
venzrechtlichen Bestimmungen der fremden Rechtsordnung abstellt. Diese Ansicht vertritt
offensichtlich auch Maderbacher, der Fragen der Anfechtung von gldubigerbenachteiligen-
den Rechtsgeschiften im Anwendungsbereich von § 233 10 dem Recht jener Rechtsordnung
unterstellt, der die Vereinbarung unterliegt.*?

Dariiber hinaus erscheint es im Hinblick auf den internationalen Geschiftsverkehr zweckmi-
Rig, fiir Zwecke von § 233 10 eben nicht jene Beschrinkungen, wie zB unter § 20 Abs. 4

38 Was auch konsistent mit dem Wortlaut von § 221 Abs. 1 IO wiire, wonach fiir Insolvenzverfahren und ihre
Wirkungen das Rechr des Staates gilt, in dem das Verfahren eréffner wird, aufler die §§ 222 bis 235 10
bestimmen anderes. Diese [nterpretarion teilen auch Moss/Wessels EU Banking Rn. 2,132, 2.138.

39 Der deutsche Bundesgerichtshof hat diesen Ansatz nunmehr auch hinsichtlich Insolvenzverfahren (§ 340
der deutschen Insolvenzordnung, der Art. 25 der RL 2001/24/EG umsetzr; s. BGH 9.6.2016 -~ IX ZR
314/14, BGHZ 210, 321} in einem Fall bestiitigt. Dieser Fall betraf ein zur Lehman-Gruppe gehorendes
Unternehmen mit Sitz in London und den deutschen Rahmenvertrag fiir Finanztermingeschiifte,

40 Konecny/Schubert/Maderbacher KO § 233 Rn. 2.

41 Nach allgemeinen Grundsitzen des dsterreichischen Verfassungsrechts ist eine Gesetzesstelle jedoch grds.
niche decart zu interprevieren, dass dem Gesetzgeber die Schaffung einer sinnlosen Bestimmung unterstellt
wiirde.

42 VO {EG) Nr. 593/2008 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 17.6.2008 iiber das auf vertragli-
che Schuldverhilimisse anzuwendende Recht (Rom I}.

43 Konecny/Schubery/Maderbacher KO § 233 Rn. 8.
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10, anwenden zu wollen. Wihrend der ésterreichische Gesetzgeber mit § 20 Abs. 4 1O zum
Ausdruck bringt, dass er in Binnen-Sachverhaiten lediglich bestimmte Derivate auch in Be-
zug auf Close-out Netting privilegieren mochte, ist keineswegs gesagt, dass die Geserzgeber
anderer Rechtsordnungen einen ebenso strikten Weg einschlagen wollen. Daher kann gerade
bei. Derivatgeschiften zwischen osterreichischen und auslindischen Vertragsparteien nicht
ausgeschlossen werden, dass diese Derivatgeschifte auflerhalb des Anwendungsbereichs von
§ 20 Abs. 4 IO abschlieBen. Wiirde der 6sterreichische Gesetzgeber die Durchsetzbarkeit von
Saldierungsvereinbarungen in internationalen Rahmenvertrigen in grenziiberschreitenden
Sachverhalten auf die in § 20 Abs. 4 IO genannten Geschifte beschrinken, wiirde das dem
in § 233 IO zum Ausdruck kommenden Bedarf nach gesteigerter Rechtssicherheit bei inter-
nationalen Geschiften zuwiderlaufen und auch mit dem europarechtlichen Rahmen (zB in
Art. 25 der RL 2001/24/EG) in Widerspruch stehen,

Die hier vertretene Interpretation des Anwendungsbereichs von § 233 IO scheint auch im
Hinblick auf § 221 Abs. 1 IO die einzig mégliche zu sein. Gem. dieser Bestimmung bezicht
sich die Ausnahmebestimmung des inter aliz § 233 IO auch auf die Wirkungen, die ein in
Osterreich erdffnetes Insolvenzverfahren auf Saldierungsvereinbarungen entfaltet.

5. Ergebnis

Die Frage der Durchsetzbarkeit einer Saldierungsvereinbarung im Anwendungsbereich des
§ 233 10 auch bei Erdffnung eines dsterreichischen Insolvenzverfahrens iiber eine der invol-
vierten Parteien ist daher gem. dem Recht jener Rechtsordnung zu beantworten, der der
Vertrag eniweder durch ausdriickliche Rechtswahl oder gem. den Regeln von Art. 4 Rom
I-VO unterliegt. Nach den Regeln dieser Rechtsordnung bestimme sich auch, in Bezug auf
welche Art von Transaktionen ein Close-out Netting im Insolvenzfall durchsetzbar ist (so
dass im Anwendungsbereich des § 233 1O keine Beschriinkung auf die in § 20 Abs. 4 IO ge-
nanaten Geschifte geboten ist). Uberdies finden die besonderen Kiindigungsbeschrinkungen
der §§ 25a und 25b 10 in diesem Fall keine Anwendung und die Anfechtbarkeit bestimmt
sich im Anwendungsbereich von § 233 [O nicht nach &sterreichischem Insolvenzrecht. Diese
Gedanken und Grundsitze gelten uE auch im Bereich des § 26 Abs. 4 ReO fiir die Behand-
lung von Saldierungsvereinbarungen in einem Restrukturierungsverfahren.

V. Standardvertrige und ihre Qualifikation als Saldierungs- und Netting-
Vereinbarung iSd dsterreichischen Insolvenzrechts

1. ISDA Master Agreement

Die 1987, 1992 und 2002 ISDA Master Agreements sind wohl die Prototypen der inter-
national anerkannten Derivatrahmenvertrige.** Typischerweise schliefen die Partcien ein
ISDA Master Agreement als Rahmenvertrag fiir ihre (Derivat-}Geschiftsbeziehung ab. Die
einzelnen Derivatgeschifte werden anschlieflend =T nur noch miindlich abgeschlossen*’ (und
in Confirmations schriftlich bestitigt, oft nur mehr in elektronischer Form) und unterliegen
kraft Parteienvereinbarung den Regelungen des ISDA Master Agreement und subsidiir ent-
weder englischem oder New Yorker Recht. Die folgenden Ausfithrungen beziehen sich bei-
spielhaft auf Bestimmungen des 2002 ISDA Master Agreement, gelten jedoch gleichermafen
fiir die gleichlautenden Bestimmungen der iibrigen ISDA Master Agreements.

Das 2002 ISDA Master Agreement enthilt eine Reihe von Events of Default und Termina-
tion Events, die entweder zur automatischen Auflésung des ISDA Master Agreement und
atler unter dem Vertrag abgeschlossenen Einzelabschliisse fithren sollen oder der Non-de-

44 Vgl. auch Fuchs/Kammel OBA 2010, 598 {600).
45 So auch Fuchs/Kammel OBA 2010, 598 {600).
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faulting Party das Recht zur Auflésung geben. Ein wesentlicher Event of Default ist hierbei
Bankruptcy in Section § (a) {vii).

Section 6 des 2002 ISDA Master Agreement beinhaltet eine Close-out Netting-Abrede, die
umfangreiche Bewertungs-, Auflosungs- und Aufrechnungsmechanismen enthlt. Der in Sec-
tion 6 (a)-{e} vorgesehene Prozess endet mit Berechnung des Early Termination Amounts,
der die zwischen den Vertragsparteien bestehenden Forderungen aus dem ISDA Master
Agreement {und den Einzelabschlilssen) zu einem neuen Nerto-Betrag zusammenfasst.
Zusitzlich zu den Rahmenvereinbarungen im ISDA Master Agreement haben die Parteien
durch den Schedule zum ISDA Master Agreement die Maglichkeit, nihere Regelungen zu
treffen. Im Hinblick auf die Close-out Netting-Vereinbarung in Section 6 kénnen die Partei-
en bspw. zwischen Automatic Early Termination oder einem Kiindigungsrecht fiir die nicht
insolvente Vertragspartei wihlen. AuBerdem kénnen die Parteien durch den Schedule auch
die im Vertrag vorgesehenen Kiindigungsgriinde erweitern (oder aber auch einschrinken).
Unter Beriicksichtigung der in — Rn. 3 ff. dargelegten Erkenntnisse qualifiziert sich Section
6 (a)-le) des ISDA Master Agreement sowohl als Saldierungsvereinbarung fiir Zwecke des
§ 233 [O als auch des § 26 Abs. 4 ReO und des § 20 Abs. 4 10.

Zu beachten ist, dass Section 6 (f) des 2002 ISDA Master Agreement nicht mehr vom
Netting-Privileg der §§ 233 oder 20 Abs. 4 10 erfasst ist. Section 6 (f} sieht eine dem
eigentlichen Close-out Netting nachgelagerte Aufrechnung (Set-off) des Early Termination
Amowunts mit anderen zwischen den Parteien allenfalls bestehenden Forderungen (Other
Amounts) vor. Ob diese Aufrechnung moglich ist, hingt ua von der Natur dieser Other
Amounts ab und von der Frage, ob der Early Termination Amount unter Section 6 {e)
des ISDA Master Agreement als vor oder nach Insolvenzerdffnung entstanden gile. Da der
Early Termination Amount auf Grundlage von bereits vor Insolvenzerdffnung existierenden
Geschiften gebildet wird, ist der Early Termination Amount unserer Ansicht nach als be-
reits vor Insolvenzeréfinung dem Grunde nach entstanden anzusehen. Zu beachten sind
hierbei jedenfalls die generellen Aufrechnungsbeschrinkungen des § 20 Abs. 1 1O unter
Beriicksichtigung allenfalls anwendbarer Sonderankniipfungen bei grenziiberschreitenden
Sachverhalten in § 223 1O oder Art. 6 EulnsVO.

2. European Master Agreement

Mit dem 2004-, und nunmehr auch 2020-, Ewropean Master Agreement for financial trans-
actions (EMA) hat der Europiische Bankenverband (European Banking Federation — EBF
oder FBE) eine vergleichbare Vertragsgrundlage geschaffen.

Das EMA setzt sich gem. Section 1 (4) aus den general provisions, den special provisions,
bestimmten transaktions-, bzw. produktspezifischen Anhingen {annexes) sowie etwaigen
Erginzungen {supplemenis} zusammen. Ahnlich wie unter dem ISDA Master Agreement,
kénnen die darunter erfassten Transaktionen (transactions) auch miindlich oder im Wege
anderer Kommunikationsmittel abgeschlossen werden; entsprechende Bestdtigungen sollen
nach Abschluss der Transaktionen ausgetauscht werden.

Im Unterschied zum ISDA Master Agreement verweisen die EMA general provisions hin-
sichelich des anwendbaren Rechts auf die EMA special provisions. Die special provisions
stellen dic Wahl des auf die special provisions und somit auf das EMA anwendbaren Rechts
(inkl. substantieller insolvenzrechtlicher Regelungen) den Vertragsparteien grundsicezlich frei,
Somit ist auch osterreichisches Recht zwischen den Vertragsparteien vereinbar,

Das 2020 EMA sicht in Section 6 (1) {a) (viii) bestimmte insolvency events als event of
default vor. Das EMA fasst die Definition der insolvency events weit und erwihnt auch
freiwillige Verfahren (voluntary proceedings) ,seeking amicable settlement, rehabilitation,
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reorganisation {...]%. Wir meinen, dass darunter auch Restrukturierungsverfahren gem. ReO
fallen.

Der Eintritt eines insolvency events fithrt automatisch mit dessen Eintritt zu einer vorzeitigen
Beendigung (early termination), sofern die Parteien in den special provisions nichts anderes
vereinbart haben. Wenn die Parteien von einer automatischen vorzeitigen Beendigung abge-
hen, bleibt das Recht der non-defaulting party, bei Eintritt eines insolvency events (oder bei
Eintritt anderer events of default) die Transaktionen zu kiindigen. Nach Mafigabe der Sec-
tion 7 EMA errechnet sich ein saldierter Nettobetrag (final settlement amount). Section 7 (4}
sicht auch ein Aufrechnungsrecht der non-defaulting party mit etwaigen Gegenforderungen
vor (set-off). Hierbei handelt es sich aber um eine Aufrechnung die dem Close-out Nerting
nachgelagert ist und fiir die das Nerting-Privileg der §§ 233 und 20 Abs. 4 IO nichr gilt.

Unter Beriicksichtigung der in — Rn. 3 ff. zusammengefassten Erkenntnisse sind Sections 6
und 7 (1) bis {3} des EMA eine Saldierungsvereinbarung fiir Zwecke des § 233 10, des § 2
Abs. 1 Z 97 BaSAG, des § 26 Abs. 4 ReQ und des § 20 Abs. 4 10.

3. (Deutscher) Rahmenvertrag fiir Finanztermingeschifte

Besonders bei deutschen {Groff-]Banken erfreut sich auch der vom Bundesverband deutscher
Banken zur Verfilgung gestellte {und deutschem Recht unterliegende) ,Rahmenvertrag fiir
Finanztermingeschiifte* {der Deutsche Rahmenvertrag) grofier Beliebthei.

Der Deutsche Rahmenvertrag ist im Vergleich zum ISDA Master Agreement deutlich schlan-
ker, enthilt jedoch ebenfalls in den Punkten 7, 8 und 9 {1} eine Close-out Netting-Vereinba-
rung. Neben der Kiindigung aus wichtigem Grund sieht der Deutsche Rahmenvertrag in
Punkt 7 {2} die automatische Auflésung des Deutschen Rahmenvertrags und aller darunter
abgeschlossenen Einzelabschliisse im Insolvenzfall einer der Parteien vor Jedoch steht es
den Parteien natiirlich ebenfalls frei, diese Bestimmung anzupassen und die automatische
Auflésung durch ein Kiindigungsrecht zu ersetzen,

Punke 8 regelt - ahnlich Section 6 (3} des 2002 ISDA Master Agreement, aber in deut-
lich einfacherer Terminologie — die Auflésung aller Einzelabschliisse, deren Bewertung und
Aufrechnung zu einem neuen Netto-Betrag, der , Ausgleichsforderung® {Punkt 9 (1}}. Die
Punkte 7, 8 und 9 {1) des Deutschen Rahmenvertrags erfiillen somit uE die Anforderungen
an eine Saldierungs- bzw. Netting-Vereinbarung iSd §§ 233 und 20 Abs. 4 10,

Die Besonderheit von Punkt 9 (2} des Deutschen Rahmenvertrags liegt darin, dass er -
wie Section 6 (f) des [SDA Master Agreement — eine dem Close-out Netting nachgelagerte
Aufrechnung der Ausgleichsforderung mit sonstigen zwischen den Parteien bestehenden An-
spriichen vorsieht, Aus unserer Sicht ist diese Bestimmung nicht mehr vom Netting-Privileg
des § 233 10 (und § 20 Abs. 4 IO) umfasst (s. dazu auch die Ausfiihrungen zu Section 6 (f}
des ISDA Master Agreement unter — Rn. 38 ff.).

4, {Osterreichischer) Rahmenvertrag filr Finanztermingeschiifte

Im internationalen Geschiftsverkehr eine praktisch geringere Bedeutung hat der Osterrei-
chische Rahmenvertrag fiir Finanztermingeschifte (der Osterreichische Rahmenvertrag) er-
langt, der bei Geschiften zwischen 8sterreichischen Gegenparteien jedoch der Standard-Rah-
menvertrag fiir Derivatgeschifte ist.

Der Qsterreichische Rahmenvertrag (Rahmenvertrag fiirr Finanztermingeschifte fir Nicht-
verbraucher vom April 2021, ,,ORV¥) basiert im Wesentlichen auf dem Deutschen Rahmen-
vertrag, unterliegt jedoch davon abweichend dsterreichischem Recht. Fiir den Osterreichi-
schen Rahmenvertrag gilt daher grds. das firr den Deutschen Rahmenvertrag Gesagte. Aus
den in — Rn. 13 ff. dargelegten Griinden wiire es zwischen den Vertragsparteien wohl grds.
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zu iiberlegen, ob es erstrebenswert ist, ésterreichisches Recht zur Anwendung zu bringen.
Dies konnte dann Sinn machen, wenn bspw. das 6sterreichische Anfechtungsrecht weniger
restriktiv als jenes ciner alternativen Rechtsordnung wire*® oder die in § 20 Abs. 4 10 ge-
nannten Geschiftstypen ohnehin simtliche in der jeweiligen Geschiftsbeziehung relevanten
Derivate umfassen. Denkbar erscheint iiberdies, dass das osterreichische Recht im Vergleich
zu anderen Rechtsordnungen sogar vorteilhafter sein kénnte, weil auf Grundlage von § 20
Abs. 4 10 weniger Rechisunsicherheit betreffend die Typen von privilegierten Geschiften
besteht als dies etwa in anderen Rechtsordnungen der Fall sein kénnte,

Obwohl der ORV firr Zwecke des § 233 10 als Netring-Vereinbarung und fiir Zwecke des
§ 26 Abs. 4 ReQ als (Close-out) Netting-Mechanismus zu qualifizieren ist, sind internationa-
le Vertragspartmer Gsterreichischer Gegenparteien gut beraten, nicht ohne besondere Priifung
Derivatgeschafte unter dem ORYV abzuschliefen. Durch den Verweis auf das auf den Vertrag
anwendbare Recht in § 233 10 und § 26a Abs. 4 ReQ ist ndmlich im Fall des ORV auch bei
grenziiberschreitenden Sachverhalten letztlich osterreichisches {matericlles) Insolvenzrecht
anwendbar. Dies bedeutet, dass die Durchsetzbarkeit der Close-out Netting-Vereinbarung in
Punkt 7, 8 und 9 (1) des ORV wohl auf die in § 20 Abs. 4 IO genannten Transaktionen
beschrinkt ist.

Der ORYV fiihrt in § 7 Abs. 3 eine Reihe von Ereignissen an, deren Eintritt den Vertrag ohne
Kiindigung beenden, Solche Ausléseereignisse sind bspw. die Eréffnung des Konkurs- oder
eines sonstigen Insolvenzverfahrens iiber das Vermégen einer Partei {lit. a) oder, dass eine
Partei ihre Zahlungsunfihigkeit bekannt gibe (lit. b).

Wenngleich ein Restrukturierungsverfahren definitionsgemif kein Insolvenzverfahren ieS ist,
besteht das Wahlrecht des Schuldners auf dessen Anrrag hin die Einleitung des Restrukturie-
rungsverfahrens mit Edike 6ffentlich bekannt zu machen (Europiisches Restrukturierungs-
verfahren). In diesem Fall fillt ein Restrukturierungsverfahren — nach noch zu erfolgender
Aufnahme in Anhang A der EulnsVO - in den Anwendungsbereich der EulnsVO und ist
auch nach dieser anzuerkennen,*”

Mit derzeit angedachter Aufnahme des Europdischen Restrukrurierungsverfahrens in den
Anhang A der EUInsVO, wiiren diese dann ein in den sachlichen Anwendungsbereich der
EulnsVO fallendes Verfahren und wiirden uE unter die in § 7 Abs. 3 lit. a ORV angefiihrten
Beendigungsereignisse fallen.

Dariiber hinaus kann jede Partei den ORV auch aus wichtigem Grund kiindigen. Wichtige
Griinde sind in § 7 Abs. 2 ORYV beispiclhaft aufgezihit.

Das ésterreichische Recht verankert das Institut der Kiindigung aus wichtigem Grund unter
anderem in den Vorschriften zum Kreditvertrag im § 987 ABGB (Allgemeines Biirgerliches
Gesetzbuch), wonach der Kreditgeber auch im Falle von Vermdogensverschlechterungen sein
Kiindigungsrecht aus wichtigem Grund behilt. Anspriiche auf Auszahlung von Krediten sind
nicht von der Sperre des § 25a 10 erfasst, weshalb Kreditgeber unter offenen Kreditlinien
nach Eréffnung eines Insolvenzverfahrens des Kreditnehmers die offene Kreditlinie kiindigen
kénnen (und nicht zuzihlen missen). Fiir Restrukturierungsverfahren verweisen auch die
Gesetzesmaterialien zum § 26 Abs. 5 ReO*® auf § 25a Abs. 2 Z 2 IO und § 987 ABGB.
§ 26 Abs. 5 ReO nimmt Anspriiche auf Auszahlung von Krediten oder andere Kreditzusagen
explizit von der Auflésungssperre in § 26 Abs. 1 und § 26 Abs. 3 Z 5 ReO aus. Neben
dem § 26 Abs. 4 ReQ, der Netting-Mechanismen - einschlieflich Close-out Netting-Mecha-
nismen - von der Aufldsungssperre in § 26 Abs. 3 ReO ausnimmt (s. dazu oben — Rn. 7},

4¢ Im Fall der Wahl auslindischen Rechts wiirden sich Fragen der Anfechtung ja nach dem Insolvenzrecht
dieser Rechtsordnung richten — Rn. 37.

47 ErldutRV 950 BlgNR 27. GP, zu § 44 Re(, 5.23 1.

48 ErliutRV 950 BlgNR 27. GP, zu § 26 Re(, 5. 15.
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und eine Kiindigung aus wichtigem Grund zulisst, legen die Materialien zu § 26 Abs. §
{und Abs. 4) ReO nahe, dass eine Verschlechterung der wirtschaftlichen Situation, die dic
Einleitung eines Restrukturierungsverfahrens erméglicht, sehr wohl ein wichtiger Grund fiir
Auflésung des ORV sein kann. Dafiir spricht auch, dass gem. § 26 Abs. 4 iVm Abs. 3 Z
5 ReO gerade diese Vermdogensverschlechterung ausdriicklich als Ankniipfungspunk: (dh
Kiindigungsgrund) fiir Close-out Netting-Mechanismen genannt werden.

Eine Kiindigung aus wichtigem Grund erfordert allerdings, dass die Aufrechterhaltung
des Vertrags der kiindigenden Vertragspartei (zum Zeitpunkt der Aufldsungserklirung®®)
unzumutbar ist.’® Die Rspr. setzt hierbei grundsitzlich einen strengen Maflstab®! an und
sieht cine Interessenabwigung im Einzelfall’? zwischen dem Aufldsungsinteresse der einen
Vertragspartei und dem Bestandsinteresse der anderen Vertragspartei vor. Die osterreichische
Judikatur bejaht bspw. das Vorliegen einer Unzumutbarkeit bei wesentlicher Vermogensver-
schiechterung, wenn nachtriglich Umstinde bekannt werden, die das Vertrauen {des Kredit-
gebers) erschiittern. Dies ist dann der Fall, wenn eine vermégensrechtliche Gefahrdung zu
befiirchten ist, wobei dies bereits bei wiederholter Nichteinhaltung von Zahlungsverpflich-
tungen oder Zahlungsriickstand trotz mehrmaliger Mahnung angenommen werden kann®?
oder wenn die Kreditriickzahlung gefihrdet ist.* Uberdies gilt es auf die Gesamtentwick-
lung abzustellen®s und wirtschaftliche MaRstabe und Verkehrsauffassung heranzuziehen
{und nicht streng juristische MaBstibe).% Die Vertrauenswiirdigkeit des Kreditnehmers sieht
der OGH bspw. auch dann als beeintrichtigt an, wenn die Verschuldung des Kreditnehmers
sich stindig vergrofert, oder die Sicherheiten beeintrachtigr sind.5”

Im Ergebnis meinen wir, dass (i) eine Verschlechterung der wirtschaftlichen Situation, die
eine Einleitung eines Restrukturierungsverfahrens erméglicht (dh wahrscheinliche Insolvenz
gem. § 6 Abs. 2 ReO) oder (ii) die tatsichliche Eréffnung eines Restrukturierungsverfahrens
nach der ReO als wichtige Griinde iSv § 7 Abs, 1 ORV anzusehen sind und zur Kiindigung
des ORV berechtigen, sofern die alternative Fortsetzung des ORV im konkreten Fall tatsich-
lich unzumurtbar wire,

B. Close-out Netting im Zusammenhang mit ,,Sondermassen”
l. Aligemeines

Auch wenn die Durchsetzbarkeit von Saldierungs- und Close-out Netting-Vereinbarungen
im Insolvenzfall nach &sterreichischem Recht (entweder gestinzt auf § 20 Abs. 4 IO oder
bei grenziiberschreitenden Sachverhalten § 233 10) geds. aufler Zweifel steht, werden Net-
ting-Vereinbarungen in Rahmenvertrigen wie dem ISDA Master Agreement, dem EMA, dem
Deutschen Rahmenvertrag oder dem Osterreichischen Rahmenvertrag dort an ihre Grenzen
stoffen, wo gesetzlich angeordnete Sondermassen bestehen.

Solche Sondermassen verhindern in der Regel, dass anfgrund von Forderungen eines Gliubi-
gers, die auflerhalb der Sondermasse gegen einen Schuidner bestechen mégen, auf Vermégens-

49 (OGH RiS-Justiz RS0018881.

50 S, in Hinblick auf den Kreditvertrag OGH RIS-Justiz RS0111817,

51 Koziol/Bydlinski/Bollenberger ABGB/ Bollenberger/Bydlinski® ABGB § 859 Rn. 7; 5. auch OGH 29.5.2012
-9 Oﬁ 69/11d ecolex 2012, 966 wonach die auflerordentliche Kiindigung als uBerstes Notvenul fungie-
ren soll.

52 Schwimann/Neumayr/Ramharter ABGB® § 987 Rn. 2.

53 OGH RIS-Justiz RS0052565 {T1] und [T6].

54 OGH RIS-Justiz RS0019365 [T4].

55 OGH RIS-Justiz RS0052565,

56 OGH RIS-Justiz RS0105348.

57 Ibid OGH RIS-Justiz RS0105348, s. auch RIS-Justiz RS0105348 [T4).
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werte aus der Sondermasse gegriffen werden kann. Andererseits bedeuter das Vorliegen einer
Sondermasse nicht automatisch, dass eine Saldierungs- bzw. Close-out Netting-Vereinbarung
generell nicht mehr durchsetzbar wiire.

Vielmehr wird im Fall, dass gesetzlich angeordnete Sondermassen bestehen, darauf zu achten
sein, dass jeweils ein separater Rahmenvertrag pro Sondermasse abgeschlossen wird. Dies
fithre freilich dazu, dass ein umfassendes Close-out Netting mit einigen Vertragsparinern
nicht mehr méglich ist.

Eine Begriindung, wieso auch Saldierungs- oder Close-out Netting-Vereinbarungen im Fall
des Bestehens einer Sondermasse nicht mehr durchsetzbar sein kdnnten, liegt ua in' § 293
Abs. 3 EO.58 Gem. dieser Bestimmung ist die Avfrechnung gegen den der Exekution entzoge-
nen ‘Teil einer Forderung grds. nicht méglich; durch Sondermassen wird regelmafig die Exe-
kution auf bestimmte Vermogenswerte — und sei es nur in Bezug auf bestimmte Forderungen
- beschrinkt. Die einzige Ausnahme im Anwendungsbereich von § 293 Abs. 3 EO bilden
Fille, bei denen die aufzurechnenden Forderungen in einem rechtlichen Zusammenhang*
stehen. Die Literatur versteht darunter auch Forderungen, die einem einheitlichen Vertrag
entstammen.5?

Daher sind Saldierungs- bzw. Close-out Netting-Vereinbarungen in Rahmenvertrigen trotz
§ 293 Abs. 3 EO im Fall des Bestehens von Sondermassen dann (und nur dann ,innerhalb
der Sondermasse) durchsetzbar, wenn der Rahmenvertrag eine entsprechende Klausel ent-
hiitt, wonach der Rahmenvertrag sowie simtliche unter ihm abgeschlossenen Einzelabschliis-
se einen einheitlichen Vertrag bilden. Section 1 {c} des 2002 ISDA Master Agreement und
Punkt 1 (2) des Deutschen und Osterreichischen Rahmenvertrags beinhalten entsprechende
Bestimmungen.

Im Folgenden méchten wir einen kurzen Uberblick iiber die im Zusammenhang mit Derivat-
geschiften praktisch bedeutsamsten Sondermassen nach dsterreichischem Recht geben:

Il. Covered bonds
1. Gedeckte Schuldverschreibungen

Das PfandbriefG, HypBankG und FBSchVG (s. dazu unten — Rn. 73 ff.) sind mit Ablauf des
7.7.2022 auBer Kraft getreten, Anstelle dieser Gesetze trat mit Wirkung zum 8.7.2022 das
PfandBG,%" das die EU-CB-RL 2019/2162%! umsetzt. Das PfandBG enthilt inhaltlich den
bestehenden Gesetzen sehr dhnliche Regelungen in Bezug auf Derivatgeschifte.

Fiir Hypothekenpfandbriefe, Kommunalschuldverschreibungen und Fundierte Bankschuld-
verschreibungen, die unter den Regeln des PfandbriefG, HypBankG und FBSchVG emittiert
wurden, gelten die alten Regeln weiter. Daher finden sich die entsprechenden Ausfiihrungen
zu den alten Gesetzen unter — Rn. 73 ff.

Fiir Kreditinstitute, mit Sitz in der Europiischen Union, die gedeckte Schuldverschreibungen
emirtieren enthilt das PfandBG Sonderregelungen, die ua auch Derivatgeschifte betreffen.
Unter gedeckten Schuldverschreibungen versteht man Schuldverschreibungen, die von einem
Kreditinstitut gem. den Vorschriften des PfandBG begeben und durch Deckungswerte besi-

58 Exekutionsordnung; Gesetz vom 27.5.1896, iiber das Exekutions- und Sicherungsverfahren, RGBI
Nr. 79/1896 idF BGBI. I Nr. 61/2022.

59 Angst/Obethammer/Obethammer EO? § 293 Rn. 7.

60 Bundesgesetz iiber Pfandbriefe {Pfandbriefgeserz - PfandBG) BGBI. I Nr. 199/2021.

61 RL (EU)} 2019/2162 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 27.11.2019 iiber die Emission
gedeckrer Schuldverschreibungen und die difentliche Aufsicht Giber gedeckre Schuldverschreibungen und
zur Anderung der RL 2009/65/EG und RL 2014/59/EU.

1166 Ebner/Paulmayer



B. Close-out Netting im Zusammenhang mit ,,Sondermassen®

chert werden, auf die Anleger in gedeckte Schuldverschreibungen direkten Zugriff als bevor-
rechtigte Glaubiger haben.

Grds. haben Kreditinstitute, die gedeckte Schuldverschreibungen emittieren, den Gesamtbe-
trag der im Umlauf befindlichen gedeckten Schuldschreibungen durch Deckungswerte zu
sichern. Unter Deckungswerten versteht man Vermogenswerte, die in ein Deckungsregister /
einen Deckungsstock eingetragen werden und (a) Deckungswerte gem. Art. 129 Abs. 1 CRR
oder (b) sonstige Deckungswerten mit hoher Qualitét sind. Darunter fallen bestimmte Risi-
kopositionen gegen erstklassige Schuldner wie Zentralstaaten, die EZB, bestimmte andere
Kreditinstitute, bestimmte Darlehen, durch bestimmte Hypotheken gesicherte Kreditforde-
rungen etc.

Unter die zuldssigen Deckungswerte fallen auch bestimmte Derivate (deren Umfang nicht
deckungsgleich mit den in § 20 Abs. 4 IO aufgefiihrren Geschiften ist). Die Derivate miissen
die Anforderungen in Art. 11 EU-CB-RL 2019/2162 bzw, des § 16 PfandBG erfiillen, Das
wichrigste Erfordernis ist dabei sicherlich, dass diese Derivatgeschifte lediglich zur Risikoab-
sicherung gegen kiinftige Zins-, Wihrungs- und Schuldnerrisiken zulissig sind {Hedging-De-
tivatgeschifte).

Grundlage der Rechte von Gegenparteien unter Derivatgeschiften ist der sog. ,doppelte
Riickgriff“ (§ 4 Abs. 1 PfandBG). Gem. diesem Grundsatz sind Gliubiger (Anleger) der
gedeckten Schuldschreibungen und Gegenparteien von Derivatgeschiften {sofern diese De-
tivate die inhaltlichen Vorgaben des PfandBG erfiillen) grds. gleichgestellt und haben im
Wesentlichen die folgenden Anspriiche: (a) einen Anspruch gegen die Deckungswerte, die
den gedeckten Schuldverschreibungen zugrunde liegen und (b) einen Anspruch gegen das
Kreditinstitur, das die gedeckten Schuldverschreibungen emittiert hat.

Gem. § 26 Abs. 1 PfandBG bilden die Kapitalbetrdge sowie die durch die Deckungswerte er-
wirtschafteten Zinsen im Konkurs des emittierenden Kreditinstituts eine insolvenzrechtliche
Sondermasse, die zur vorzugsweisen Deckung der Inhaber der gedeckten Schuldverschrei-
bungen und der Gegenparteien unter Derivaten dient, Im Sinne des erwihnten doppelten
Ritckgriffs haben Gegenparteien unter Derivaten {ebenso wie Anleger) eine Insolvenzforde-
rung gegen das (insolvente) Kreditinstitut, sofern der Deckungsstock nicht ausreicht, um die
Forderungen der Gegenparteien unter Derivaten {bzw. Anleger) vollstindig zu befriedigen.
Mit dem offenen Delta stehen diese Glaubiger daher den sonstigen nicht-vorrangigen Gliu-
bigern des Kreditinstituts gleich.

Ahnlich den alten Regelungen darf gem. § 25 Abs. 1 PfandBG gegen den Deckungsstock
Exekution nur zugunsten der Anspriiche der Anleger und Gegenparteien unter Derivatver-
trigen gefishrt werden. Ebenso ist eine Aufrechnung gegen den Deckungsstock ausgeschlos-
sen, wobei der Ausschluss der Aufrechnung nicht fiir eine nach allgemeinem Zivilreche
zuldssige Aufrechnung von Forderungen und Verbindlichkeiten aus Derivaten {bzw. durch
Verbraucher) gegen den Deckungsstock gilt.

Im Zusammenhang mit Rahmenvertrigen wie dem ISDA Master Agreement bedeutet dies,
dass in Bezug auf Derivatgeschifte, dic in den Deckungsstock eingetragen werden sollen, ein
cigener Rahmenvertrag abgeschlossen werden sollte. Eine Close-out Netting-Vereinbarung,
die sowohl Forderungen aus dem Deckungsstock als auch sonstige Forderungen der bzw. ge-
geniiber der Hypothekenbank miteinschlieft, wire uE nicht durchsetzbar, weil ein Close-out
Netting iiber die Grenzen des Deckungsstocks nicht méglich scheint. Sofern jedoch sicherge-
stellt ist, dass simtliche Einzelabschliisse unter einem Rahmenvertrag ¢in und demselben
Deckungsstock zugeordner werden, sollte eine ~ entsprechend den gesetzlichen Vorgaben
modifizierte - Close-ount Netting-Vereinbarung auch gegeniiber Kreditinstituten durchsetzbar
sein, die gedeckte Schuldverschreibungen emittieren,
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2. Hypothekenpfandbriefe

Fiir Kreditinstitute, deren Geschiftsbereich in der hypothekarischen Beleihung von Grund-
stiicken und der Ausgabe von Schuldverschreibungen {Hypothekenpfandbriefen) aufgrund
der erworbenen Hypotheken bestand (Hypothekenbanken), enthielt das HypBankG®? Son-
derregelungen, die ua auch Derivargeschifte betroffen haben.

Grds. hatten Hypothekenbanken den Gesamtbetrag der im Umlauf befindlichen Hypothe-
kenpfandbriefe durch Hypotheken zu decken. Neben der Gewihrung von hypothekarischen
Darlehen waren Hypothekenbanken inter alia auch zum Handel mit bestimmten Deriva-
ten befugt (deren Umfang nicht deckungsgleich mit den in § 20 Abs. 4 10 aufgefiihrten
Geschaften ist). Diese Derivatgeschifte waren jedoch lediglich zur Absicherung gegen kiinfti-
ge Zins-, Wihrungs- und Schuldnerrisiken zulissig (Hedging-Derivatgeschafte). Sofern die
gesetzlichen Voraussetzungen erfilllt waren, konnte die Hypothekenbank auch Hedging-De-
rivatgeschéfte zur vorzugsweisen Deckung heranzichen. Das HypBankG bestimmte, dass
die Gegenpartei des Hedging-Derivatgeschifts hinsichtlich der Verbindlichkeiten des emirtie-
renden Instituts aus diesem Hedging-Derivatgeschift beziiglich der im Hypothekenregister
eingetragenen Vermogenswerte den Pfandbriefgliubigern gleichgestellt ist. Da die gesetzliche
Regelung der Rechtsposition von Gegenparteien von Hedging-Derivatgeschiften im Detail
nicht immer unzweideutig war, blieb der Vertragsgestaltung hier - in diesem Bereich, der
von Standardvertrigen der Bankenverbinde dominiert ist — ein ungewdhnlich weiter Spiel-
raum,53

Jede Hypothekenbank hat ein cigenes Hypothekenregister zu fithren, dem (dhnlich einem
Deckungsstock bei Versicherungen) Vermdgenswerte zugeordnet werden. Im Fall von Hypo-
thekenbanken handelt es sich bei solchen Werten inter alia um die Hypothekarkredite und
die erwihnten Hedging-Derivatgeschifte. Das Hypothekenregister bildet im Insolvenzfall
der Hypothekenbank eine Sondermasse, auf die nur zur Einbringung von Forderungen
aus den Hypothekenpfandbriefen und Hedging-Derivatgeschiften Exekution gefiihrt werden
kann. AuBerdem ist die Aufrechnung gegen Werte des Hypothekenregisters ausgeschlossen,
es sei denn, dass Forderungen und Verbindlichkeiten aus Derivatgeschiften aufgerechnet
werden sollen.

Wie auch bei den aktuellen Regelungen zum PfandBG (s. dazu oben — Rn. 72) war im
Zusammenhang mit Rahmenvertragen wie dem ISDA Master Agreement empfohlen, dass
in Bezug auf Derivatgeschifte, die in das Hypothekenregister einer Hypothekenbank einge-
tragen werden sollten, ein eigener Rahmenvertrag abgeschlossen wird, weil ein Close-out
Netting iiber die Grenzen des Hypothekenregisters nicht méglich scheint. Sofern jedoch
sichergestellt ist, dass samtliche Einzelabschliisse unter einem Rahmenvertrag ein und dem-
selben Hypothekenregister zugeordnet werden, sollte eine — entsprechend den gesetzlichen
Vorgaben modifizierte — Close-out Netting-Vereinbarung auch gegeniber Hypothekenban-
ken durchsetzbar sein.

Fitr 6ffentlich-rechtliche Kreditanstalten enthielt das PfandbriefG¢* inhaltlich gleich lautende
Regelungen, wobei das Hypothekenregister diesfalls als Deckungsregister bezeichnet wird.

62 Hypothekenbankgeserz; Gesetz vom 13.7.1892 {HypBG), dRGBI. 1899 aufgehoben durch BGBI. BGBI.1
Nr. 199/2021.

63 S. zB den von ISDA zur Verfiigung gestellten Covered Bonds Rider, der verschiedene Anderungen eines
Standard I1SDA-5chedule vorsieht.

64 Pfandbriefgesetz; Geserz vom 21.12.1927 iiber die Pfandbriefe und verwandten Schuldverschreibungen
sffentlich-rechtlicher Kreditanstalten {Pfandbriefgesetz - PfandbriefG}, dRGEI. Nr. 492/1927 anfgehoben
durch BGBL. I Nr. 199/2021.
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B. Close-out Netting im Zusammenhang mit ,Sondermassen®

3. Kommunalschuldverschreibungen

Das PfandbriefG und das HypBankG kannten neben Hypothekenpfandbriefen auch Kom-
munalschuldverschreibungen, fiir welche ausgewihite Bestimmungen des PfandbriefG und
HypBankG fiir anwendbar erklért wurden.

Solchen Kommunalschuldverschreibungen lagen Darlehen zugrunde, die an inlindische Kér-
perschaften des offentlichen Rechts oder an einen anderen Mitgliedstaat des Europiischen
Wirtschaftsraums als Osterreich oder an die Schweiz sowie an deren Regionalregierungen
und brtliche Gebietskorperschaften, fiir welche die zustindigen Behérden nach Arc, 43
Abs. 1 lit. b Z 5 RL 2000/12/EG®* eine Gewichtung von héchstens 20 % festgelegt haben,
oder gegen Ubernahme der Gewihrleistung durch eine solche Kérperschaft, gewihrt wer-
den,

Jedes Kommunalschuldverschreibungen ausgebende Institut hat zur Deckung der Anspriiche
aus den Kommunalschuldverschreibungen und den mit solchen Instrumenten verbundenen
Hedging-Derivatgeschiften ein Deckungsregister zu fithren, in das inter alia die Riickzah-
lungsanspriiche aus den Darlehen an die genannten Gebietskorperschaften und die Hed-
ging-Derivatgeschifte einzutragen sind. Die Rechtsposition der Gegenparteien unter den
Hedging-Derivatgeschiften entspriche der Position im Bereich der Hypothekenpfandbriefe
{— Rn.73).

Damit eine — entsprechend den gesetzlichen Vorgaben modifizierte — Close-out Netting-Ver-
einbarung eines Rahmenvertrags durchsetzbar ist, muss wiederum fiir jedes Deckungsregister
ein gesonderter Rahmenvertrag abgeschlossen werden.

4. Fundierte Bankschuldverschreibungen

Ein weiteres Deckungsregister ist fiir fundierte Bankschuldverschreibungen gem. den Vor-
schriften des FBSchVGS6 zu fithren, Kreditinstitute, die fundierte Bankschuldverschreibun-
gen ausgeben haben, hatten fiir dic vorzugsweise Deckung {Fundierung) der Anspriiche aus
den Schuldverschreibungen eine Kaution zu hinterlegen. Die als Kaution dienenden Vermé-
genswerte, einschlieBlich Hedging-Derivatgeschifte, waren in ein eigenes Deckungsregister
einzutragen, das wiederum im Insolvenzfall des Kreditinstituts eine Sondermasse bildete. Die
Regelungen des HypBankG und des PfandbriefG waren im FBSchVG entsprechend nachge-
bildet und auch die Rechtsposition der Gegenparteien unter den Hedging-Derivatgeschiften
entspricht der Position im Bereich der Hypothekenpfandbriefe (— Rn. 73).

Damit eine — entsprechend den gesetzlichen Vorgaben modifizierte ~ Close-out Netting-Ver-
cinbarung eines Rahmenvertrags durchsetzbar ist, musste wiederum fiir jedes Deckungsregis-
ter ein gesonderter Rahmenvertrag abgeschlossen werden.

5. Conclusio

Bei Gegenparteien, die gedeckte Schuldverschreibungen nach dem PfandBG emittieren oder
gem. den alten Regelungen Hypothekenpfandbriefe, Kommunalschuldverschreibungen, fun-
dierte Pfandschuldverschreibungen gedeckte Schuldverschreibungen emittiert haben, ist da-
rauf zu achten, dass fiir jeden Typus von Schuldverschreibung/Pfandbrief sowie fiir das
Lfreie Vermogen® der Emittentin ein eigener Rahmenvertrag abgeschlossen wird. Keinesfalls
sollten unter ein und demselben Rahmenvertrag Derivatgeschifte abgeschlossen werden,
die verschiedenen Typen von Schuldverschreibungen/Pfandbriefen zugeordnet sind oder wer-

65 RL 2000/12/EG des Europiischen Parlaments und des Rates iber die Aufnahme und Ausitbung der
Titigkeit der Kreditinstitute; der mittlerweile veraltete Hinweis wurde bislang nicht aktualisiert.

66 Geserz vom 27.12.1906, betreffend fundierte Bankschuldverschreibungen — FBSchVG, RGBI. 213/1805
aufgehoben durch BGBI, I Nr. 199/2021.
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§ 53 Ausgewiihlte Fragen zu Finanzderivaten in Osterreich

den sollen bzw. die fiir das sonstige Vermdgen des Kreditinstituts abgeschlossen werden,
Wihrend die Gesetze den Schutz der Anleihegldubiger bezwecken,5” werden auch die Gegen-
parteien unter den dem jeweiligen Deckungsstock gewidmeten Hedging-Derivatgeschiften
bevorzugt behandelt (dh dhnlich den Schuldverschreibungsglaubigern ,besichert®). Zu be-
achten ist, dass, um eine Deckungsstockfihigkeit von Hedging-Derivatgeschiften fiir Zwecke
des PfandBG, PfandbriefG, HypBankG bzw. des FBSchVG zu erreichen, verschiedene Ande-
rungen der iiblicherweise verwendeten Derivativ-Rahmenvertrige vorzunehmen sind.3

i, Deckungsstdcke von Versicherungen

Fiir bestimmte Versicherungszweige®® haben Versicherungsunternehmen einen gesonderten
Deckungsstock bzw. untergeordnete Abteilungen zu bilden. Jede Abteilung eines Deckungs-
stocks bildet fiir sich eine gesetzliche Sondermasse. Dariiber hinaus bestimmt das VAG
2016,™ dass eine Exekution gegen Deckungsstockwerte nur zugunsten von Versicherungs-
forderungen moglich ist. Das VAG 2016 enthilt demnach keine Privilegierung von Gegen-
parteicn unter Derivatgeschften.”!

Folgend der in — Rn. 64 {. beschriebenen Argumentation zu § 293 Abs. 3 1O ist eine Saldie-
rungs- bzw. Close-out Netting Vereinbarung unter bestimmten Voraussetzungen auch gegen
Deckungsstockwerte durchseizbar. Zum einen miissen die betroffenen Derivatgeschifte den
Anforderungen des VAG 2016 und VU-KAV™ entsprechen.”? Zum anderen missen’ die
Derivatgeschifte derselben Abteilung cines Deckungsstocks gewidmer sein und zusammen
einen einheitlichen Vertrag bilden.” Ein Netting iiber die Grenzen einer Sondermasse (dh
einer Abteilung des Deckungsstocks) hinweg ist auch aus allgemeinen (insolvenz-}rechtlichen
{Iberlegungen nicht durchsetzbar.

Unter diesem Gesichtspunkt erscheint es fiir die Durchsetzbarkeit einer Netting-Vereinba-
rung notwendig, je einen gesonderten Rahmenvertrag (samt allfilligem Besicherungsanhang)
fiur die verschiedenen Abteilungen eines Deckungsstocks abzuschliefen.

Uberdies bestimmt § 15 Abs. 1 VU-KAV, dass bestimmte Darlehen, einmal ausniitzbare
Kredite und Forderungen (bspw. auf anteilige Zinsen) sowie Guthaben bei Kreditinstituten
nur dann zur Bedeckung der versicherungstechnischen Riickstellungen herangezogen werden
konnen, wenn der Schuldner auf jedes Aufrechnungs- und Zuriickbehaltungsrecht schriftlich
verzichtet hat. Ahnliches gilt fiir Wertpapiere; diese diirfen gem. VU-KAV nur zur Bedeckung
von versicherungstechnischen Riickstellungen verwendet werden, wenn der Verwahrer auf
jedes Aufrechnungs- und Zuriickbehaltungsrecht schriftlich verzichtet hat.

67 Laurer/Schiitz/Kammel/Rarka/Laurer/Kammel BWG* § 1 Rn. 17.

&8 5. zB den von ISDA zur Verfiigung gestellten Covered Bonds Rider, der verschiedene Anderungen eines
Standard ISDA-Schedule vorsieht.

&9 Darunter inter alia verschiedene Arten der Lebensversicherung.

70 Versicherungsaufsichesgesetz; Bundesgeserz iiber den Betrieb und die Beaufsichtigung der Vertragsversiche-
rung (Versicherungsaufsichisgesetz 2016 - VAG 2016), RGBI. I Nz 34/2015 BGBL I Nr. 7472022,

71 Wie sie im PfandbriefG, FBSchVG und HypBG enthalten war und im PfandBG enthalten ist.

72 Verordnung der Finanzmarkeaufsichtsbehorde {FMA) iiber qualitative Vorgaben fiir Kapiralanlagen von
Versicherungs- und Riickversicherungsunternehmen {Versicherungsunternehmen Kapitalanlageverordnung
~ VU-KAV), BGBI. T Nr. 423/2015.

73 Derivatgeschifre konnen gem. § 124 Abs. 1 Z 5 VAG 2016 nur einem Deckungsstock (oder einer Abtei-
lung) gewidmet werden, wenn sie zur Verringerung von Risiken oder zur Erleichterung einer effizienten
Portfolioverwaltung beitragen, wobei die Absicherungsinstrumente {Derivargeschiifie} dort zuzuordnen
sind, wo sich die abzusichernden Vermdgenswerte befinden (dh det jeweiligen Deckungsstockabteilung zu
widmen sind).

74 Der Rahmenvertrag muss also ¢ine single agreement-Klausel enthalten.
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B. Close-out Netting im Zusammenhang mit ,,Sondermassen*

Hinsichtlich der Vorgingerbestimmung § 1 Abs. 5 KAVO”’ wurde 2T noch vertreten, dass
auch Derivatgeschiifte nur dann einem Deckungsstock gewidmet werden kénnten, wenn der
Vertragspartner des Versicherungsunternehmens auf jede Form der Aufrechnung (also wohl
auch auf die Geltendmachung der Netting-Vereinbarung) unter dem Rahmenvertrag verzich-
ten wiirde.

Wir hatten diese Ansicht schon zur alten Rechtslage fiir verfehlt gehalten.

Dies gilt umso mehr, als die FMA 2015 als verordnungserlassende Behorde im Zuge der
Neufassung der VU-KAV bestimmte Geschifte, nicht aber Derivate als aufrechnungsver-
zichtspflichtig regelte. Im Ergebnis sprechen die iiberzeugenderen Griinde dafiir, dass ein
Verzicht der jeweiligen Gegenpartei auf jedwedliches Aufrechnungsrecht unter Derivatge-
schifren nicht erforderlich ist, damit das Versicherungsunternehmen solche Derivategeschif-
te dem Deckungsstock widmen kann.

IV, Investmentfonds

OGAW konnen nach ésterreichischem Recht nur als Investmentfonds auf vertragsrechtlicher
Grundlage errichtet werden.”® OGAW besitzen nach InvFG 201177 keine eigene Rechtsper-
sonlichkeit. Sie werden vielmehr durch die sie administrierende Verwaltungsgesellschaft ver-
treten, die im eigenen Namen, aber auf Rechnung der Anteilsinhaber des OGAW handelt.
Dies bedeutet, dass Vertragspartner bei Derivatgeschiiften mit OGAW vertragsrechtlich die
Verwaltungsgesellschaft ist und auch diese allein berechtigt ist, iiber die Vermégenswerte
des OGAW zu verfiigen, Der einzelne Anteilsinhaber, auf dessen Rechnung die Verwaltungs-
gesellschaft titig wird, hat kein Verfiigungsrecht iiber die ihm wirtschaftlich zurechenbaren
Vermégenswerte des OGAW, 8

Die Exekution auf Vermégenswerte eines OGAW ist nur zur Einbringung von Verbindlich-
keiten méglich, die die Verwaltungsgesellschaft fiir diesen OGAW eingegangen ist. Die
Vermégenswerte cines OGAW bilden somit eine Sondermasse, Eine Exekution gegen Ver-
mégenswerte der Verwaltungsgesellschaft und das Privatvermégen der Anteilsinhaber zur
Einbringung von Verbindlichkeiten, die fiir einen OGAW eingegangen wurden, scheidet
aus.”?

Da Verwaltungsgesellschaften nach dsterreichischem Recht Kreditinstitute sind, kommt dem
Thema Sondermasse nach InvFG 2011 in der Praxis durchaus groffe Bedeutung zu, weil
somit eine strikte Unterscheidung zwischen Derivatgeschiften mit dem osterreichischen
Kreditinstitut als solchem und Geschiften des Kreditinstituts als Verwaltungsgesellschaft
geboten ist. Es geniigt auch nicht, bloff einen Rahmenvertrag mit dem Kreditinstitut in
seiner Eigenschaft als Verwaltungsgesellschaft iSd InvFG 2011 abzuschliefen, wenn das Kre-
ditinstitut mehrere OGAWs verwaltet. Sollen daher Rahmenvertrige ,,mit OGAWSs® einer
Verwaltungsgesellschaft abgeschlossen werden (de jure also Vertrige mit einer Verwaltungs-
gesellschaft auf Rechnung von Anteilsinhabern bestimmter OGAWSs), ist fiir jeden OGAW
ein gesonderter Rahmenvertrag (allenfalls samt Besicherungsanhang) abzuschliefen.

75 Kapitalanlageverordnung; Verordnung der Finanzmarktaufsichtsbehdrde (FMA) fiber Kapitalaniagen zur
Bedeckung der versicherungstechnischen Riickstellungen dutch Unternehmen der Vertragsversicherung
{Kapitalanlageverordnung ~ KAVO), BGBI. Il Nr. 383/2002 aufgehoben durch BGBI. [ Nr. 34/2015,

76 Vgl. Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz/Buchbauer InvFG? § 3 Rn. 112 ff.

77 Investmentfondsgesetz 2011; Bundesgesetz iiber Investmentfonds (Investmentfondsgesetz 2011 — InvFG
2011), BGBL. [ Nc. 77/2011 idF BGBL 1 Ne. 112/2022.

78 Vgl Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz/Buchbauver InvFG? § 52 Rn. 7 1.

79 Vgl Macher/Buchberger/Kalss/Oppitz/Kalss InvFG? § 54 Rn. 11,
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C. Close-out Netting im Fall der Sanierung bzw. Abwicklung von Banken gem.
BaSAG

. Genereller Rechtsrahmen

Die Sanierung und Abwicklung von Banken ist im BaSAG geregelt, das die BRRD und
BRRD II umsetzt. Zu beachten ist, dass das BaSAG nicht auf alle nach &sterreichischem
Bankwesengesetz (BWG) konzessionierte ,Kreditinstitute anwendbar ist, sondern lediglich
auf solche ,Kreditinstitute® iSd BWG,*® die auch Kreditinstitute iSd CRR sind.?! Ein Kredit-
institut iSd BWG ist lediglich dann als Kreditinstitut iSd CRR anzuschen, wenn es {auch)
iiber eine Konzession gem. § 1 Abs. 1 Z 1 BWG fiir Einlagengeschift verfiigr. Kreditinstitute
i8d BWG, die iiber keine Konzession zum Einlagengeschift verfiigen, sind entweder Finanz-
institute iSd CRR oder unter der CRR unreguliert.

Il Schutz vor teilweiser Ubertragung von Rechten und Pflichten unter einem
Derivate-Rahmenvertrag

Grds. stehen der Abwicklungshehérde FMA cine Vielzahl an Befugnissen zur Verfiigung,
die zur Krisenprivention und zum Krisenmanagement angewandt werden kénnen. Viele der
Befugnisse konnten sich negativ auf Derivat-Rahmenvertrige auswirken, weil sie dic Mog-
lichkeit eines cherry picking (auch — Rn. 11) durch die Abwicklungsbehérde (bzw. die Insti-
tute, die im Rahmen der Sanierungsplanung Vorschlige zu ihrer Sanierung machen) eréffnen
wiirden. Es scheint jedoch sachlich nicht gerechtfertigt, wiide man es erméglichen, dass zB
lediglich solche Transaktionen, bei denen sich das in Sanierung oder Abwicklung befindliche
Institut in the money befindet, auf eine neue lebensfihige Einheit {zB ein Briickeninstitut) zu
iibertragen und Transaktionen, bei denen sich das in Sanierung oder Abwicklung befindliche
Institut out of the money befindet, bei der nicht lebensfihigen Abbaueinheit belassen werden
{oder auf eine Abbaueinheit zu iibertragen).

Bereits der europiische Gesetzgeber hat daher die Notwendigkeit erkannt, Rahmenvertrige
iiber Derivatgeschifte einem besonderen Schutz zu unterstellen. Art. 77 BRRD sieht daher
eine Zielbestimmung fiir die Mitgliedstaaten vor. Diese haben sicherzustellen, dass eine blof
teilweise Ubertragung von Geschiften, die von einer Saldierungsvereinbarung (— Rn. §)
umfasst sind, verhindert wird. Mit dieser Bestimmung werden die nationalen Gesetzgeber
angehalten, ua ein cherry picking und ,Auseinanderreien® von Transaktionen unter einem
Derivat-Rahmenvertrag zu verhindern.®2 Es soll somit blof die Gesamtheit der Derivate
unter einem Rahmenvertrag auf eine neue (Abbau-)Einheit iibertragen werden oder die
Gesamtheit beim verbleibenden Rest des in Abwicklung befindlichen Instituts verbleiben,

Der dsterreichische Gesetzgeber hat diesc Bestimmung in § 110 Abs. 1 BaSAG umgesetzt,
der anordnet, dass eine bloR teilweise Ubertragung von Rechten und Verbindlichkeiten,
die ua von einer Saldierungsvereinbarung umfasst sind, zu vermeiden ist. Auch wenn es
wiinschenswert gewesen wiire, wenn der Gesetzgeber eine Formulierung wie ,eine blof
teilweise Ubertragung [...] ist ausgeschlossen® gewihlt hitte, meinen wir dennoch, dass
eine richtlinienkonforme Interpretation von § 110 Abs. 1 BaSAG im Ergebnis dazu fithren
muss, dass eine solche Ubertragung nicht bloR zu vermeiden ist, sondern tatsichlich auch zu
unterbleiben hat.

80 Das BWG verwender den Begriff ,Kreditinstitut* fiir sémtliche gem. § 1 Abs. 1 BWG konzessionierte
Institute.

81 Daneben ist das BaSAG auch auf CRR-Wertpapierfirmen und bestimmte weitere Unternehmen anwendbar,
zB auf Mucterfinanzholdinggesellschaften. Die dsterreichische Umserzung folgr hier der BRRD.

82 Auch Finanzsicherheiten in Form einer Vollrechtsiibertragung und Anfrechnungsvereinbarungen werden
durch diese Bestimmung geschiitzt,
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. Close-out Netting im Fall der Sanierung bzw. Abwicklung von Banken gem. BaSAG

Der Schutz des § 110 Abs. 1 BaSAG besteht gem. § 110 Abs. 2 BaSAG dann, wenn die
Parteien der Saldierungsvereinbarung zur Aufrechnung oder Saldierung der von der Saldie-
rungsvereinbarung erfassten Rechte und Verbindlichkeiten befugt sind. Wir meinen nicht,
dass cine Partei bloB dann zur Aufrechnung ,,befugt® ist, wenn die Saldierungsvereinbarung
selbst ausdriicklich Bezug auf eine Maffnahme nach BaSAG nimmt. Da die Vornahme einer
Krisenpriventions- oder Krisenmanagementmafinahme per se nicht zur Kiindigung eines
Vertrags oder zur Aufrechnung von Rechten und Verbindlichkeiten unter einem Vertrag be-
rechtigt — 5. § 63 Abs. 4 Z 1 BaSAG - wiire die vertragliche Vereinbarung eines Kiindigungs-
oder Aufrechnungsrechts fiir den Fall, dass die Abwicklungsbehérde eine Krisenpriventions-
oder Krisenmanagementmaflnahme ergreift, nicht durchsetzbar (solange die vertraglichen
Hauptieistungspflichten erfiille werden). § 63 Abs. 6 BaSAG ordnet sogar ausdriicklich die
Unwirksamkeit vertraglicher Vereinbarungen an, die gegen § 63 Abs. 4 BaSAG verstoflen.
Dabher ist uE eine Partei dann iSd § 110 Abs, 2 BaSAG befugt, Rechte und Verbindlichkeiten
aufzurechnen oder zu saldieren, wenn in der Saldierungsvereinbarung vorgesehen ist, dass
dieses Recht zur Aufrechnung oder Saldierung im Fall eines ,,Durchsetzungsereignisses® (wie
auch immer definiert — s. die Bestimmung des Begriffs der Saldierungsvereinbarung in § 2
Abs. 1 Z 97 BaSAG) oder eines sonst definierten Trigger-Events besteht. Wir meinen daher,
dass die Netting-Vereinbarungen im ISDA Master Agreement {(— Rn. 38 ff.), dem Deutschen
Rahmenvertrag (— Rn. 50 ff.} sowie dem Osterreichischen Rahmenvertrag {(— Rn. 54 ff.)
einen Schutz unter § 110 Abs. 1 BaSAG begriinden.

lil. Close-out Netting und ,,Bail-in“
1. Aligemeines

Das BaSAG unterscheidet — wie auch die BRRD - zwischen zwei Formen der Herabschrei-
bung von Forderungen gegen ein Institut: (i) das Instrument der Beteiligung von Inhabern re-
levanter Kapiralinstrumente und beriicksichtigungsfahiger Verbindlichkeiten (BRRD: ,Her-
abschreibung und Umwandlung®) und (ii} das Instrument der Glaubigerbeteiligung (BRRD:
»Bail-in-Instrument®). In Umsetzung von Art. 59 Abs. 1 BRRD hat die Abwicklungsbehér-
de die Maglichkeit zur Herabschreibung- bzw. Umwandlung somit unabhingig von einer
Abwicklungsmafinahme oder in Kombination mit einer oder mehrerer Abwicklungsmafinah-
men.

2. Dasinstrument der Beteiligung von Inhabern relevanter Kapitalinstrumente und
beriickslchtigungsfihiger Verbindlichkeiten

Die Abwicklungsbehérde hat das Recht, das Instrument der Beteiligung von Inhabern rele-
vanter Kapitalinstrumente gem. § 70 ff. BaSAG in zwei Fillen zur Anwendung zu bringen:
(i) das Institut erfiillt die Abwicklungsvoraussetzungen gem. § 49 Abs. 1, 5 oder § 52 Ba-
SAG oder (ii} die Voraussetzungen des § 71 BaSAG bzw. § 70 Abs., 1d BaSAG liegen vor.
Formal fallt das Instrument der Beteiligung von Inhabern relevanter Kapitalinstrumente und
beriicksichtigungsfihiger Verbindlichkeiten nicht unter die Abwicklungsmafnahmen (vgl.
§2 Abs. 1 Z 42 BaSAG).

§ 70 Abs. 1 BaSAG ermoglicht es der Abwicklungsbehérde, relevante Kapitalinstrumente
und bestimmte beriicksichtigungsfihige Verbindlichkeiten in Anteile oder andere Instrumen-
te des harten Kernkapitals umzuwandeln oder ganz oder teilweise herabzuschreiben.

Sofern die Abwicklungsvoraussetzungen betreffend ein Institut noch nicht erfiillt sind, kann
gem. § 71 Abs. 1 BaSAG die Herabschreibung oder Umwandlung auch dann angeordnet
werden, wenn die Abwicklungsbehérde feststellt, dass ein Institut ohne Herabschreibung
oder Umwandlung relevanter Kapitalinstrumente und beriicksichtigungsfihiger Verbindlich-
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§ 53 Ausgewihlte Fragen zu Finanzderivaten in Osterreich

keiten nicht langer existenzfahig ist oder eine auRerordentliche Unterstiitzung aus &ffentli-
chen Mitteln benétigt (aufler im Fall eines Eigenmittel-Shortfalls als Ergebnis eines Stress-
tests). Durch die Anwendung des Instruments der Beteiligung von Inhabern relevanter Kapi-
talinstrumente kann in diesem Fall also die langfristige Existenzfahigkeit des Instituts wieder
hergestellt und somit eine Abwicklung verhindert werden.

Der Begriff des ,relevanten Kapitalinstruments* ist in § 2 Abs. 1 Z 74 BaSAG als .Instru-
mente des zusitzlichen Kernkapital sowie des Ergiinzungskapitals definiert. Die einschligi-
gen Begriffsbestimmungen verweisen auf die Art. 52 und 63 CRR. Die fiir die §$ 70 ff. rele-
vanten beriicksichtigungsfahigen Verbindlichkeiten sind Verbindlichkeiten gem. § 70 Abs. 1d
BaSAG iVm § 105 Abs. 8 Z 1 BaSAG. Es handelt sich dabei um Verbindlichkeiten, die
gemeinhin als ,Internes MREL* bezeichnet werden, dh Instrumente, die von bestimmten
Unternehmen der Gruppe dem die Abwicklungseinheit angehért, begeben werden, die aller-
dings selbst keine Abwicklungseinheit sind. Derivate fallen somit nicht unter den Begriff der
relevanten Kapitalinstrumente und das Instrument der Beteiligung von Inhabern relevanter
Kapitalinstrumente und beriicksichtigungsfahiger Verbindlichkeiten gem. §§ 70 ff. BaSAG
kann daher nicht auf Derivate (und zwar weder Forderungen unter Einzelabschliissen noch
dem Saldo als Ergebnis des Close-out Netting) angewandt werden.

3. Das Instrument der Gliiubigerbetelligung
a) Derivate als Gegenstand des ,,Ball-in”

Als reine Abwicklungsmafinahme steht der Abwicklungsbehtrde nach Maflgabe der §§ 85 ff.
BaSAG offen, ,beriicksichtigungsfahige Verbindlichkeiten® eines in Abwicklung befindlichen
Instituts herabzuschreiben oder in Eigentumstitel des Instituts, eines relevanten Mutterinsti-
tuts oder eines Briickeninstituts umzuwandeln, Beriicksichtigungsfihige Verbindlichkeiten
iSd §§ 85 ff. BaSAG sind gem. § 86 Abs. 1 BaSAG - abweichend von der Begriffsbestimmung
in § 2 Abs. 1 Z 71a BaSAG® - ,alle Verbindlichkeiten eines Instituts®, sohin auch die
relevanten Kapitalinstrumente. Dies korrespondiert auch mit der Bestimmung des § 70
Abs. 2 BaSAG, wonach das Instrument der Beteiligung von Inhabern relevanter Kapitalin-
strumente nicht angeordnet werden muss,3* wenn die Behdrde ohnehin das Instrument der
Gliubigerbeteiligung anordnet. Die Erlauterungen des Gesetzgebers zu § 70 Abs. 2 BaSAG
untermavern dies durch die Klarstellung, dass das Instrument der Glaubigerbeteiligung
einen weiteren Anwendungsbereich {Anm.: als das Instrument der Beteiligung von Inhabern
relevanter Kapitalinstrumente] bat und damit obnedies die Moglichkeit der Beteiligung rele-
vanter Kapitalinstrumente umfasst®.

99 Jedenfalls vom Begriff der beriicksichtigungsfahigen Verbindlichkeiten umfasst sind Verbind-

lichkeiten eines Instituts unter Derivaten.® Derivate sind somit grds. Gegenstand des Instru-

831 Gem. dieser Bestimmung versteht man unter beriicksichtigungsfihigen Verbindlichkeiten wbail-in-fihige
Verbindlichkeiten, die jeweils die in § 101 oder § 105 Abs. 8 Z 1 genannten Voraussetzungen erfiillen,
sowie Instrumente des Erginzangskapitals, die die in Art. 72a Abs. 1 lit. b der VO (EU) Nr. 575/2013
genannien Voraussetzungen erfiillen® wobei man unter ,bail-in fihigen Verbindlichkeiten® gemil § 2
Abs. 1 Z 71 BaSAG die folgenden Verbindlichkeiten versteht: 4die Verbindlichkeiten und andere Kapitalin-
strumente als solche des hacten Kernkapitals, des zusitzlichen Kernkapitals oder des Erginzungskapitals
cines Instituts oder eines Unternehmens gemif § 1 Abs. 1 2 2 bis 4, die nicht aufgrund von § 86 Abs. 2
vom Anwendungsbereich des Instruments der Gliubigerbereiligung ausgenommen sind“.

84 Gem. dem ersten S. von § 70 Abs. 2 BaSAG wilre namlich das Instrument der Bereiligung von Inhabern
relevanter Kapiralinstrumente und beriicksichtigungsfihiger Verbindlichkeiten anzuwenden, bevor ein Ab-
wicklungsinstrument zum Einsatz kommt.

85 Sofern diese nichr, bspw. als besicherte Verbindlichkeiten, unter die Ausnahmenkaraloge der § 86 Abs. 2
BaSAG sowie Art. 27 Abs. 3 VO (EU) Nr. 806/2014 vom 15.7.2014, 2uletzr gednden durch VO (EU)
20192033 vom 27.11.2019 (,SRM-VO*) fallen. Diese sehen einen Karalog an Verbindlichkeiten vor,
welche nicht Gegenstand einer Herabschreibung oder Umwandlung sein kénnen.
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C. Close-out Netting im Fall der Sanierung bzw. Abwicklung von Banken gem. BaSAG

ments der Glaubigerbeteiligung und kénnen somit — jedoch nur vorbehaltlich der unten
unter — Rn. 100 ff.} beschriebenen Schutzbestimmungen — von Abwicklungsmafnahmen
betroffen sein.

b) Schutzbestimmungen fiir Derivate

§ 91 BaSAG enthilt nicht unwesentliche Sonderbestimmungen, die auf Derivate anwendbar
sind. Die wichtigsten Schutzbestimmungen in § 21 Abs. 1 und Abs, 5 BaSAG verhindern wie-
derum ein cherry picking {(— Rn. 11 und 89} der Abwicklungsbehérde, in dem sie anordnen,
dass das Instrument der Gliubigerbeteiligung nur dann auf lediglich den Netto-Saldo der
Verbindlichkeiten aus Derivaten sowie anderen Finanzkontrakren8 angewandt werden darf,
wenn die Behérde die Derivate oder andere Finanzkontrakte auch — vor oder zeitgleich mit
der Anwendung des Instruments der Glidubigerbeteiligung — glartstellr.

§ 91 Abs. 2 BaSAG legt fest, dass die Abwicklungshehdrde Derivate und andere Finanzkon-
trakte glattzustellen hat, wenn die Abwicklungsvoraussetzungen vorliegen.

Es besteht jedoch eine Ausnahme aus dieser Grundregel, Die Behorde ist dann nicht zur
Glattstellung verpflichtet, wenn Derivate oder andere Finanzkontrakte aufgrund der Son-
derbestimmung des § 86 Abs. 4 BaSAG aus dem Anwendungsbereich des Instruments der
Gliubigerbeteiligung ausgenommen wurden {weil eine Anwendung des Instruments zu einer
Wertvernichtung fithren wiirde). Die Entscheidung, ob die Abwicklungsbehorde Derivate
glattstellt oder nicht, ist unabhingig davon, ob die Derivate einer Saldierungsvereinbarung
unterliegen oder nicht.

§ 91 Abs. 4 Z 3 BaSAG sieht vor, dass die Abwicklungsbehérde bzw. der Bewertungspriifer
im Rahmen der Bewertung der Derivate oder anderen Finanzkontrakte einen Vergleich der
Wertvernichtung, die aus der Glattstellung und Anwendung des Tnstruments der Gliubiger-
beteiligung resultieren wiirde, mit der Hohe der Verluste, die fiir die Derivate oder anderen
Finanzkontrakte bei Anwendung des Instruments der Gliubigerbeteiligung entstehen wiir-
den {dh dem ,Erfolg“, der aus der Anwendung des Instruments resultiert), vorzunehmen
hat. Diese Bestimmung erscheint logisch, soll doch das Instrument der Gldubigerberteiligung
Beitrige zur Abwicklung eines Instituts leisten, nicht aber unnitige und vermeidbare Kosten
firr das Institut verursachen. Die Anwendung der Glattstellung auf jene Fille zu beschrin-
ken, bei denen der ,,Ertrag® aus der Glattstellung die Hohe der Wertvernichtung durch die
Glattstellung Gibersteigt, erscheint daher richtig und logisch.

¢} Beriicksichtigung elner Saldierungsvereinbarung

Fiir den Fall, dass die glattzustellenden Derivate oder anderen Finanzkontrakte einer Saldie-
rungsvereinbarung unterliegen, hat die Behorde oder ein von ihr beauftragter Bewertungs-
priifer den Netto-Saldo der gegenseitigen Geschiftsforderungen auf Basis der vertraglichen
Bedingungen zu bestimmen (§ 91 Abs. 3 BaSAG). Die Abwicklungsbehérde bzw, der Bewer-
tungspriifer soll also im Fall des Vorliegens einer Saldierungsvereinbarung die Bewertung
nicht willkiirlich, sondern auf Grundlage der Saldierungsvereinbarung, treffen.

Da die Bewertung von Derivaten und anderen Finanzkontrakten einer erheblichen Schwan-
kung (zum Teil auf tagesaktueller Basis) unterliegt, wird in der Praxis bedeutsam sein, zu
welchem Zeitpunkt eine Abwicklungsbehérde ihr Glattsteliungsrecht ausiibt.

86 Von der Schutzbestimmung erfasst sind nunmehr auch andere Finanzkontrakte (iSd § 2 Z 99 BaSAG),
wenn diese unter einem Rahmenvertrag abgeschlossen wurden und eine Saldierungsvereinbarung enthal-
ten. Das BaSAG verweist hierbei auch explizit auf Geschiifte iSd § 20 Abs. 4 Z 1 bis 4 1O, dh auch
Wertpapierverleih- und Wertpapierleihgeschafte sowie Pensionsgeschifte/Repogeschifre.
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§ 53 Ausgewihlte Fragen zu Finanzderivaten in Osterreich

D. (OTC-)Derivate als (unklagbare/s.) Spiel/Wette
I. Differenzgeschifte

Die §§ 1267 ff. ABGB fassen eine Reihe von (durchaus verschiedenartigen) Vertrigen zur
Kategorie der ,,Gliicksvertrige* zusammen. Gemeinsames Tatbestandsmerkmal der Gliicks-
vertrige ist ein aleatorisches Element,¥” das im Gegensatz zu anderen Vertrigen Vertrags-
inhalt {dh unmittelbarer Vertragsgegenstand oder Hauptzweck des Vertrags) ist. Dieses
aleatorische Element betrifft entweder das Eintreten oder Nichteintreten einer Bedingung
oder auch die Existenz des Vertragsgegenstands selbst.

Abhingig davon, ob ein Vertrag ausschlieflich den Zweck verfolgr, einen Gewinn oder
Verlust von einem bei Vertragsabschluss ungewissen Ereignis oder Umstand abhingig zu
machen oder ob dieser Zweck noch mit einem anderen Zweck verbunden ist, spricht man
vom ,,Gliicksvertrag ieS* oder ,,Gliicksvertrag iwS®“.

Abgrenzungsprobleme (die im Hinblick auf die weitreichenden Rechtsfolgen von erheblicher
Bedeutung sind) ergeben sich in diesem Zusammenhang insbes. in Hinblick auf sog. Diffe-
renzgeschiifte, auf die als Folge der damit verbundenen spekulativen Absicht haufig Spiel-
und Wettgrundsitze angewendet wurden.

1. Definition

Nach hA®3 liegt ein Differenzgeschift dann vor, wenn die Absicht beider Parteien oder doch
die dem anderen Teil erkennbare Absicht einer Partei von vornherein nicht darauf gerichtet
ist, einen {Kauf-)Vertrag durch Lieferung der Waren oder Wertpapiere und Zahlung des
Kaufpreises effektiv zu erfiillen, sondern darauf, dass vom Kaufer bzw. Verkidufer nur die
Differenz zwischen dem vereinbarten Preis und dem niedrigeren bzw. hoheren Preis am
Erfilllungstag zu zahlen ist. Die Rspr. hat eine Reihe von Indizien® fiir das Vorliegen eines
Differenzgeschifts entwickelt. Diese Indizien betreffen ua Unvermégen zur Abnahme/Liefe-
rung der Naturalleistung, geringe Barleistung {im Verhiltnis zum Umfang des abzuwickeln-
den Geschifts), ,Lebensberuf* der Parteien, Umsatzhéhe, Abwicklung bei linger danernder
Geschiftsbeziehung idR ohne tatsichliche Lieferung, sondern nur durch Verrechnung der
Differenz und wiederholte Prolongation.

Auch wenn in Bezug auf eine Reihe von {OTC-)Derivaten argumentiert werden kann, dass
diese gar nicht den Begriff des Differenzgeschifts erfiillen wiirden,*® ist nicht von der Hand
zu weisen, dass (OTC-)Derivate hiufig auch spekulativen Zwecken dienen.

2. Rechtsfolge der Qualifikation als Differenzgeschift

Gemeinsam ist allen Gliicksvertrigen ua, dass Anspriiche daraus nicht klagbar sind {es
sei denn, der ,bedungene Preis* wurde bei Vertragsabschluss entrichtet oder hinterlegt).
Obwohl Differenzgeschifte weder den Gliicksvertrigen ieS noch den Gliicksvertrigen iw$
klar zuordenbar sind, war dieser Fragenkreis v. a. in den 1990er Jahren Gegenstand einer
Reihe von Rechtsstreitigkeiten in Bezug auf Derivate.

Die Einrede der mangelnden Purchsetzbarkeit, die im Fall des Rechtsstreits von der beklag-
ten Partei {ja selbst im Verfahren betreffend Anerkennung und Vollstreckung auslindischer
[Schiedsgerichts-]Urteile von der verpflichteten Partei} erhoben werden kann (konnte), wird
idR als ,Differenzeinwand® bezeichnet.

87 Rummel/Lukas/Krejci/Bohler ABGB* §§ 12671274 Rn. 2.
88 S. fiir viele Oppitz OBA 1991, 782 (786).

89 Schwimann/Kodek Binder/Denk ABGB* § 1269 Rn. 3.

90 S.zB Oppitz OBA 1991, 782 (789) in Bezug auf Swaps.

n76 Ebner/Paulmayer



D. {OTC-)Derivate als (unklagbare/s.) Spiel/ Wette

Der aus dieser Rechtsfolge resultierenden Rechtsunsicherheit in Bezug auf eine Reihe von
Derivativen wurde nicht nur durch gesetzgeberische Klarstellungen, sondern schlussendlich
auch durch die Rspr. des OGH Rechnung getragen (dazu im Folgenden — Rn. 117 f,).

. Legislative Entwicklungen

Im hier interessierenden Bereich der (OTC-|Derivate ist seit 1.8.1998 § 1 Abs. § BWG zu be-
achten. Gem. dieser Bestimmung kann der Differenzeinwand in Bezug auf als Bankgeschift
zu beurteilende (OTC-)Derivate dann nicht erhoben werden, wenn eine der Vertragsparteien
in Bezug auf das konkrete Geschift®' entweder eine inlindische Bankkonzession hat oder im
Wege der Niederlassungs- oder Dienstleistungsfreiheit titig ist und nach dem mafigeblichen
Recht des Heimatstaats fiir den betreffenden Geschiftstypus die erforderliche Berechtigung
hat. Das Abstellen auf die grds. Konzessionspflicht des betreffenden Geschifts hat insbes. im
Bereich der Warenderivate, wo es im Zusammenhang mit der Umsetzung von MiFID?? (und
MIFID 2)°3 zu einer erheblichen Ausweitung des Katalogs der beaufsichtigten Geschifte
gekommen ist,?* fiir erhohte Rechtssicherheit betreffend die Durchsetzbarkeit der Anspriiche
aus {OTC-)Derivaten gefiihrt.

Zu beachten ist, dass gem. § 100 Abs. 2 BWG sich die Partei des Geschifts, die das be-
treffende Bankgeschift ohne die erforderliche Konzession betreiber, nicht auf vorerwihnte
Ausnahmebestimmung berufen kann. Diese bleibt also in Bezug auf spekulative Geschifte
(im Folgenden — Rn. 116} weiterhin dem Risiko des Differenzeinwands ausgesetzt.
Betreffend Geschiifte, die auch Bérsengeschifte iSd des BorseG 2018%5 sind, enthale § 51
BiirseG 2018 eine weitere Ausnahme vom Einwand des Spiels und der Wette:

Gem, § 51 Abs, 1 BorseG 2018 ist bei der Entscheidung von Rechtsstreitigkeiten aus Bor-
sengeschéften der Einwand, dass dem Anspruch ein als Spiel oder Wette zu beurteilendes
Differenzgeschift zugrunde liegt, unzulissig.

Gem. § 51 Abs. 2 BorseG 2018 ist der Einwand von Spiel und Wette bei Rechrsstreitigkeiten
betreffend an einer anerkannten in- oder auskindischen Wertpapierborse gehandelte Optio-
nen und Finanzterminkontrakte unzulassig, sofern fiir diese Geschifte Kurse verdffentlicht
werden.

Gem. § 75 BorseG 2018 ist bei der Entscheidung von Rechtsstreitigkeiten aus Geschiften,
die iiber ein MTF abgeschlossen werden, der Einwand, dass dem Anspruch ein als Spiel oder
Wette zu beurteilendes Differenzgeschift zugrunde liegt, unstatthaft.

Ill. Entwicklungen in der Rspr. des OGH

Gerade in den Bereichen, in denen das konkrete Geschift kein Bankgeschift ist oder aber
die Parteien nicht iiber die erforderlichen aufsichtsrechtlichen Genehmigungen verfiigen,
und auch die Ausnahmen im BérseG 2018 nicht anwendbar sind, ist die Mitte der 1990er
Jahre eingeleitete und mit der Entscheidung 1 Ob 81/98 p% im Wesentlichen abgeschlossene
Judikaturwende beachtlich.

91 Laurer/SchiitzZKammel/Ratka/Laurer/Kammel BWG* § 1 Rn. 35.

92 RL 2004/3%/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 21.4.2004 iiber Mirkte fiir Finanzin-
strumente.

93 RL 2014/65/EU des Europiischen Parlaments und des Rates vom 15.5.2014 iiber Mirkte fiiz Finanzin-
strumente sowie zur Anderung der RL 2002/92/EG und RL 2011/61/EU.

94 S. Ebner/Gapp ecolex 2008, 20 {21).

95 Borsegesetz 2018, BGBL. I Nr. 107/2017 idF BGBL. I Nr. 65/2022.

96 OGH 25.8.1398 ~ 1 Ob 81/98 p ecolex 1999, 18.
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118 Harte das Hachsegericht bis dahin die Klagbarkeit von Anspriichen aus Differenzgeschiften
unabhiingig von deren wirtschaftlicher Rechtfertigung versagt und diese als blofie Natural-
obligationen qualifiziert, folgte es in dieser Entscheidung dem Dringen der Lehre (und
Praxis) nach verstarkter gerichtlicher Durchsetzbarkeit von Differenzgeschiften. Der OGH
schrinkt in dieser Entscheidung den Schutzzweck der Bestimmungen betreffend Spiel und
Wette (§§ 1270 ff. ABGB) auf Geschifte ein, die ohne wirtschaftliche Berechtigung (zB nur
aus spekulativen Griinden ats Spiel und Wette) abgeschlossen wiirden. Im Gegensatz dazu
sollen wirtschaftlich gerechtfertigte Transaktionen (zB Hedging-Geschiifte) klagbar sein {und
zwar sowohl fiir die Partei, die ein Risiko abzusichern sucht, als auch den Marktteiinehmer,
der das Risiko iibernimmt).
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