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Abs. 3 UAbs. 1 lit. b SRMR
(aa) Uberblick
(bb) Auswirkungen einer
Untersicherung

(b) Interbanken-Verbindlichkeiten mit
kurzer Laufzeit Art. 44 Abs. 2 UAbs. 1
lit. e BRRD, Art. 27 Abs. 3 UAbs. 1 lit. e
SRMR

(c) Kurzzeitige Verbindlichkeiten
gegeniiber Systemen oder
Systembeteiligten, Art. 44 Abs. 2 UAbs. 1
lit. f BRRD, Art. 27 Abs. 3 UAbs. 1 lit. f
SRMR

(d) Verbindlichkeiten, die zur Erfiillung
kritischer Funktionen wichtig sind,
Art. 44 Abs. 2 UAbs. 1 lit. g Ziff. ii
BRRD, Art. 27 Abs. 3 UAbs. 1 lit. g
Ziff. ii SRMR

(3) Ermessensgebundene Ausnahme nach
Art. 44 Abs. 3 UAbs. 1 BRRD, Art. 27 Abs. 5
UAbs. 1 SRMR
(a) Kein Bail-In innerhalb angemessener

Zeit moglich, Art. 44 Abs. 3 UAbs. 1
lit. a BRRD, Art. 27 Abs. 5 UAbs. 1 lit. a
SRMR
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(b) Aufrechterhaltung kritischer
Funktionen des Instituts, Art. 44 Abs. 3
UAbs. 1lit. b BRRD, Art. 27 Abs. 5
UAbs. 1 lit. b SRMR
(¢) Vermeidung von Ansteckungseffekten,
Art. 44 Abs. 3 UAbs. 1 lit. ¢ BRRD,
Art. 27 Abs. 5 UAbs. 1 lit. c SRMR
(d) Unverhaltnismafige Wertvernichtung,
Art. 44 Abs. 3 UAbs. 1 lit. d BRRD,
Art. 27 Abs. 5 UAbs. 1 lit. d SRMR
(4) Zwischenergebnis
cc) Anwendung des Bail-In-Instruments auf
verbleibende Verbindlichkeiten aus Derivaten
und Wertpapierfinanzierungsgeschaften
(1) Ablauf und Grundwertungen des Bail-In bei
Derivaten nach Art. 49 BRRD
(2) Analoge Anwendung auf unbesicherte
oder in Unterdeckung befindliche
Wertpapierfinanzierungsgeschifte?
(a) Grundsatzliche Problematik
(b) Anwendung der Grundsitze der
Rechtsfortbildung im Unionsrecht auf
Art. 49 Abs. 2-4 BRRD
(aa) Widerspriiche zwischen BRRD
und FCD
(bb) Abschlieflende Regelung durch
die allgemeinen Regelungen zum
NCWO-Prinzip
(cc) Gleichlauf mit den
Schutzbestimmungen bei partieller
Vermoégensiibertragung
(dd) Grenzen der Rechtsfortbildung im
Unionsrecht eingehalten
(ee) Ergebnis zur Rechtsfortbildung
¢) Durchsetzung des Bail-In-Instruments bei Vertragen
nach dem Recht von Drittstaaten und vor
drittstaatlichen Gerichten (Art. 55 BRRD)
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5. Instrument der Unternehmensverdufierung, des

Briickeninstituts und der Ausgliederung

a) Uberblick und 6konomischer Hintergrund

b) Méoglicher Konflikt mit Close-Out-Netting-
Vereinbarungen

¢) Beriicksichtigung der Netting-Vereinbarungen bei
der Anwendung von Ubertragungsinstrumenten

ITI. Abschlieflende Bemerkungen zu Close-Out-Netting im

Anwendungsbereich der BRRD und des SRMR
1. Mangelnde Effektivitdt durch weitgehende Ausnahmen

von der Anwendung des Bail-In-Instruments,
insbesondere durch die Anerkennung des Netting-
Privilegs?

. Schwierigkeiten bei der Anwendung des NCWO-

Prinzips aufgrund der Probleme bei der Bewertung von
Derivaten

C. Das europiische Sonderabwicklungsregime fiir CCPs: Die
CCPRRR
I. Einfithrung
II. Gesetzgeberische Uberlegungen zur eigenstindigen

24

I11.

Regelung eines Sonderabwicklungsregimes fir CCPs
1. Internationale Standards und bestehende nationale

Regelungen

2. Uberblick iiber die Regelungsinhalte und

Zustandigkeitsverteilung der CCPRRR

Voraussetzungen fiir Anwendung der
Abwicklungsbefugnisse nach der CCPRRR und das
Verhiltnis zu den CCP-Regelwerken

1. Uberblick

2. Vorrangige Eigenmafinahmen der CCP auf Grundlage

des Regelwerkes

a) Konkrete Relevanz fiir die weitere Untersuchung

b) Default-Management-Prozess

¢) Herabsetzung von Zahlungsverpflichtungen
gegeniiber einem nicht ausgefallenen CM (,,Variation
Margin Gains Haircutting®)

d) Vertragsauflosung (,tear up“)
aa) Preisfindung beim tear up
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bb) Complete tear up 391

cc) Partial tear up 392
(1) Grundlage 392
(2) Auswahl der beendeten Kontrakte 392

(3) Konflikt mit der Integritit von Netting-Sets 393
(4) Forced allocation als funktional verwandte

Mafdnahmen zum tear up 395
(5) Eigenmittelrechtliche Problematik des
partial tear ups 395
IV. Einzelne Regelungen zum Umgang mit Close-Out-Netting-
Vereinbarungen in der CCPRRR 398
1. Prinzipien der Abwicklung 399
a) Faktische Modifikation des NCWO-Prinzips durch
Regelwerke der CCPs 399
b) Bewertungsregelungen zur Konkretisierung des
NCWO-Prinzips 400
2. Abwicklungsinstrumente und ihre Auswirkung auf
Close-Out-Netting-Vereinbarungen 401
a) Uberblick 401
b) Besonderheiten des Herabschreibungs- und
Umwandlungsinstruments nach CCPRRR 401
aa) Vergleich mit den Instrumenten des BRRD/
SRMR-Rechtsrahmens, insb. zum Bail-In 402
bb) Anwendbarkeit auf geclearte Derivate und
Wertpapierfinanzierungsgeschafte 403
c) Instrument der Unternehmensverduflerung und der
Briicken-CCP 404
d) Instrument der Positions- und Verlustzuweisung 404
aa) Funktionsweise 404
(1) Positionszuweisung nach Art. 29 CCPRRR 404
(2) Verlustzuweisung nach Art. 30 CCPRRR 405

bb) Eingriff in die Struktur von Netting-Sets durch
die Positionszuweisung nach Art. 29 Abs. 1

CCPRRR 405
3. Erginzende Regelungen mit unmittelbarer Wirkung auf
Close-Out-Netting-Vereinbarungen 407
V. Fazit zur Behandlung von Close-Out-Netting-
Vereinbarungen nach der CCPRRR 407
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D. Ausnahmen zugunsten von rein nationalen Eingriffsbefugnissen
E. Fazit und Ausblick zu § 5

§ 6: Close-Out-Netting-Vereinbarungen im europaischen IPR

A. Bedeutung der Rechtswahl fiir Close-Out-Netting-

Vereinbarungen und Konsequenzen fiir die Untersuchung

B. Qualifikation der hier interessierenden Rechtsfragen

C. Anwendbares Vertragsrecht

26

L. Vorrangiges Richtlinienkollisionsrecht

1.

2.
3.
II. Re

Art.9 FCD

a) Grundlagen

b) Reichweite der Verweisung
SFD

Zwischenergebnis

chtswahl

III. Ausreichender Auslandsbezug oder ausreichender
Drittstaatsbezug (Art. 3 Abs. 3 und Abs. 4 Rom I-VO)

1.

Anwendungsbereich von Art. 3 Abs. 3 Rom I-VO und
Art. 3 Abs. 4 Rom I-VO
Objektive Ankniipfung als Bezugspunkt von Art. 3
Abs. 3 Rom I-VO
a) Rahmenvertrige im bilateralen OTC-Handel
b) Zentral geclearte Derivate
aa) Eigengeschifte des CM und 1. Stufe der
Clearingkaskade
bb) 2. Stufe der Clearing-Kaskade
Anforderungen an den Bezug zum Inland oder zur
Union bei nicht zentral geclearten Geschiften
a) Argumentation des englischen Court of Appeal
b) Kritik an der weitgehenden Interpretation
aa) Maf3stabsbildung: Konkreter Auslandsbezug
oder abstrakte Internationalitdt?
bb) Schutz von nicht-professionellen Gegenparteien
" cc) Keine Herstellung der Internationalitdt durch
blofie Vereinbarung der Parteien
dd) Potenziell Internationalitdt zum Zeitpunkt der
Rechtswahl nicht ausreichend
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ee) Mangelndes Klarstellungsinteresse bei reinem
Inlandssachverhalt
ff) Grundsitzliche Uberbetonung der
Parteiautonomie
gg) Zwischenergebnis
IV. Zwingende Normen des mitgliedsstaatlichen Rechts oder
Unionsrechts im Kontext des Close-Out-Netting
V. Auswirkungen des fehlenden Auslandsbezugs bzw.
Drittstaatsbezugs auf die getroffene Rechtswahl
1. Art.3 Abs. 3 Rom I-VO
2. Art.3 Abs.4 Rom I-VO
VI. Ausnahme zugunsten von Eingriffsnormen gem. Art. 9
Rom I-VO

D. Europiisches internationales Insolvenzrecht

L. EulnsVO 2015 als Ausgangspunkt
II. Spezifische Regelungen fiir Kreditinstitute und
Versicherungen
1. CIWUD
a) Allgemeines
b) Grundsatz: Zustindigkeit des
Herkunftsmitgliedsstaats und Anwendung der lex
fori concursus
c¢) Sonderregelung fiir Netting-Vereinbarungen nach
Art. 25 CIWUD
aa) Erfasste Arten von Netting-Vereinbarungen
bb) Reichweite der Verweisung

(1) Verweisung nur auf das gewihlte
Vertragsrecht?

(2) Beurteilung der Wirksamkeit nur nach dem
Rahmenvertrag selbst?

(3) Vorzugswiirdige Auslegung: Verweisung
auch auf das Insolvenzrecht der gewahlten
Rechtsordnung

(4) Auswirkungen des Fehlens eines
ausreichenden Drittstaatsbezugs auf Art. 25
CIWUD
(a) Problematik
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(b) Die Entscheidung des EuGH
in der Rechtssache Vinyls als
Referenzentscheidung
(aa) Rechtlicher Kontext, die
Entscheidung und ihre
Begriindung
(bb) Anwendung des
Missbrauchsvorbehalts im
Hinblick auf einen Rahmenvertrag
(cc) Uberwiegend kritische Rezeption
im Schrifttum
(dd) Stellungnahme
(ee) Zwischenergebnis
(c) Ubertragung auf die Sonderankniipfung
nach Art. 25 CIWUD
d) Zwischenergebnis
2. Solvency II
3. Art.8 SFD
a) Einfithrung und Relevanz der Norm
b) Verhiltnis zu den anderen sekundirrechtlichen
Regelungen
aa) Verhiltnis zu Art. 12 EulnsVO 2015/Art. 9
EulnsVO 2000
bb) Verhiltnis zu Art. 25 CIWUD
c) Anwendungsbereich
4. Zwischenergebnis
II1. Anwendbares Recht nach der EulnsVO
1. Art. 12 EulnsVO 2015/Art. 9 EulnsVO 2000
2. Auslegung von Art. 9 EulnsVO 2015/Art. 6
EulnsVO 2000
a) Grundlegende Auslegungsfrage
b) Uberblick zu Art. 9 EulnsVO 2015/Art. 6
EulnsVO 2000
¢) Grammatische Auslegung
aa) Weites Wortlautverstindnis
bb) Enges Wortlautverstédndnis
cc) Analyse der verschiedenen Sprachfassungen
durch die EFMLG
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d) Systematische Auslegung 471

e) Historische Auslegung 472
aa) Entwicklung im Sprachgebrauch in der

Marktpraxis und im Unionsrecht 472

bb) Gesetzgebungsverfahren zur EulnsVO 2015 473

f) Teleologische Argumente 476

aa) Vertrauensschutz 476

bb) Drohender Wertungswiderspruch? 477

g) Zwischenergebnis 478

h) Konsequenzen des engen Wortlautverstindnisses
fiir die Rechtsanwendung und Auswirkungen der
begrenzten Vereinheitlichung des materiellen Rechts

durch die FCD 478

aa) Set-Off-Approach 478

bb) Conditional-Novation-Approach 479

3. Praktische Auswirkungen im Hinblick auf den

personlichen Anwendungsbereich 480

E. Zusammenfassung zu § 6 481
§ 7: Zusammenfassung und Ergebnis in Thesen 483
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