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Der OTC-Derivatemarkt
OTC-Derivate

Ein Derivat ist ein Finanzinstrument, dessen Wert von einem anderen Wert,
dem sogenannten Basiswert (Underlying) abgeleitet ist.' Eine Derivattrans-
aktion ist ein zweiseitiger Vertrag. Es werden folgende Grundformen unter-

schieden:

e Forwards
e  Swaps

e  Optionen
1
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Die vorzeitige Beendigung des ISDA Master Agreements — Erfahrungen aus der Praxis

Ein Forward ist ein unbedingtes Termingeschift, bei welchem sich eine Ver-
tragspartei verpflichtet, der anderen Vertragspartei per Verfall einen Basis-
wert zu einem vorbestimmten Preis zu verkaufen. Die andere Vertragspartei
ist verpflichtet, den Basiswert per Verfall zu diesem Preis zu kaufen.

Bei einem Swap schliessen die Vertragsparteien ein Tauschgeschift liber
Zahlungsstrome ab. Zu den vorbestimmten Terminen ist jede Partei ver-
pflichtet, den Tausch zu vollziehen. Ein typisches Beispiel ist ein Zinsswap,
bei welchem sich eine Partei verpflichtet, jeweils einen vorbestimmten Fest-
zins an die andere Vertragspartei zu zahlen und diese Vertragspartei im Ge-
genzug verpflichtet ist, einen flexiblen Zins, z.B. in Abhingigkeit vom
LIBOR, zu zahlen.’

Eine Option ist im Unterschied zu einem Forward und einem Swap ein be-
dingtes Termingeschift. Ein Beispiel ist das Recht einer Vertragspartei, eine
Aktie per Verfall zu einem vorbestimmten Preis zu kaufen. Wer eine Option
erwirbt, kann jeweils entscheiden, ob er die Option ausiiben mochte oder
nicht. Die Gegenpartei ist demgegeniiber verpflichtet, die Option zu erfiillen,
wenn der Kdufer der Option von seinem Erfiillungsrecht Gebrauch macht.
Der Kaéufer zahlt fiir das Optionsrecht eine Prédmie, welche auch dann zu
zahlen ist, wenn er von seinem Erfiillungsrecht keinen Gebrauch macht.

In der Praxis werden insbesondere europdische und amerikanische Optionen
unterschieden. Europédische Optionen konnen nur per Verfall ausgeiibt wer-
den. Amerikanische Optionen konnen jederzeit bis einschliesslich Verfall
ausgeiibt werden. Als exotische Optionen werden Optionen bezeichnet, de-
ren Auszahlungsstruktur von den als Standardoptionen bezeichneten europa-
ischen und amerikanischen Optionen abweicht. So hidngt z.B. bei asiatischen
Optionen die Auszahlung von der Differenz zwischen dem Ausiibungspreis
und einem Mittelwert der vergangenen Kurse des Basiswertes ab.

Die meisten Derivate werden nicht an der Borse, sondern ausserborslich ge-
handelt. Ausserborslich gehandelte Derivate werden auch als ,,Over the
counter” (OTC)-Derivate bezeichnet.

: In der einfachen Standardform werden Derivate in der Finanzsprache auch als

Plain Vanilla und in diesem Fall als Plain Vanilla Swap bezeichnet.
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Forwards, welche an Borsen gehandelt werden, werden als Futures bezeich-
net. Optionen, welche verbrieft sind, werden als Warrants bezeichnet.

2. ISDA Master Agreement

Das ISDA Master Agreement ist eine durch die International Swaps and
Derivatives Association, Inc. (ISDA), mit Hauptsitz in New York, entwickel-
te Standarddokumentation fiir OTC-Derivate. In der Praxis sind zwei Versio-
nen dieser Standarddokumentation im Umlauf — das (Multicurrency Cross-
border) 1992 ISDA Master Agreement und das 2002 ISDA Master Agree-
ment.’

ISDA Master Agreements werden weltweit verwendet. Zwar gibt es auch
verschiedene lokale Standarddokumentationen, wie den Schweizer Rahmen-
vertrag fiir OTC-Derivate der Schweizerischen Bankiervereinigung oder den
Deutschen Rahmenvertrag fiir Finanztermingeschifte des Bundesverbands
deutscher Banken, der weit {iberwiegende Teil von OTC-Derivaten wird
jedoch unter einem ISDA Master Agreement dokumentiert.*

Das ISDA Master Agreement ist als Rahmenvertrag konzipiert. Im Anhang
zum ISDA Master Agreement, dem sogenannten Schedule, sind Wahlmog-
lichkeiten fiir die Vertragsparteien vorgesehen.

Im Schedule kénnen zudem ergéinzende oder abweichende Regelungen auf-
genommen werden, um das ISDA Master Agreement auf die besonderen
Bediirfnisse der Vertragsparteien abzustimmen.

Die ISDA hat zusitzlich Standardsicherheitenvertrige entwickelt. In der
Praxis ist insbesondere der Credit Support Annex englischen Rechts von
Bedeutung. Er sieht vor, dass das Eigentum an den Sicherheiten auf die Ge-

Handbuch Finanzderivate-VON SACHSEN-ALTENBURG, § 7 N 9, wonach sich das
2002 ISDA Master Agreement erst langsam im gleichen Mass als Marktstandard
durchsetzen kann wie das 1992 ISDA Master Agreement.

Siehe Handbuch Finanzderivate-VON SACHSEN-ALTENBURG, § 7 N 10 mit Hinwei-
sen auf weitere Standarddokumentationen.
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genpartei iibertragen wird. Demgegeniiber sieht der Credit Support Deed
englischen Rechts eine blosse Verpfindung vor.’

Die ISDA hat User's Guides zum 1992 ISDA Master Agreement und zum
2002 ISDA Master Agreement verdffentlicht, welche die Bestimmungen der
Rahmenvertrige und insbesondere auch die Anderungen des 2002 ISDA
Master Agreement gegeniiber dem 1992 ISDA Master Agreement erldutern.
Dariiber hinaus hat die ISDA User Guides zu den Standardsicherheitenver-
tragen publiziert. Die User’s Guides konnen grundsitzlich bei der Auslegung
der Standardvertrige herangezogen werden.’ Zu beriicksichtigen ist jedoch,
dass vom Wortlaut des ISDA Master Agreements auch dann nicht abgewi-
chen werden kann, wenn im ISDA User’s Guide das Gegenteil stehen sollte.’

Die einzelnen Transaktionen unter einem ISDA Master Agreement werden in
Bestitigungen, den sogenannten Confirmations dokumentiert.

Die ISDA hat umfangreiche Definitionssammlungen fiir verschiedene Arten
von Derivaten, z.B. Credit Derivatives Definitions und Equity Derivatives
Definitions, herausgegeben. Diese Definitionen kdnnen in den Confirmations
verwendet werden und sollen die Erstellung der Confirmations vereinfachen.

Dariiber hinaus publiziert die ISDA von Zeit zu Zeit Protokolle, um aktuel-
len Entwicklungen Rechnung zu tragen.® Vertragsparteien konnen bilateral
vereinbaren, dass ein Protokoll in die Vertragsbeziehung einbezogen werden
soll. Alternativ konnen sie sich einem Protokoll auch generell anschliessen.’
In diesem Fall gilt das Protokoll fiir bereits abgeschlossene und zukiinftige
ISDA Master Agreements, vorausgesetzt die Gegenpartei hat das Protokoll

Der Standardvertrag fiir die Besicherung nach dem Recht von New York (Credit
Support Annex) sieht nur eine Verpfiandung vor.

6 Greenclose Ltd v. National Westminster Bank Plc [2014] 2 Lloyd’s Law Rep. 169.

Lehman Brothers Holdings Inc v. Intel Corp (In re Lehman Brothers Holdings Inc),
Adv. No. 13-01340, Doc. 57-1 (Bankr. S.D.N.Y. Jan. 22, 2015).

8 Zuletzt etwa das ISDA 2016 Bail-in Art. 55 BRRD Protocol oder das ISDA Resolu-
tion Stay Jurisdictional Modular Protocol.

Durch Zustellung eines Adherence-Letter.
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ebenfalls unterzeichnet. Welche Parteien ein bestimmtes Protokoll unter-
zeichnet haben, ist auf der Website der ISDA aufgefiihrt.'

Das ISDA Master Agreement fasst alle unter diesem Vertrag abgeschlosse-
nen Transaktionen zu einem einzigen Vertrag zusammen. Diesem Umstand
kommt besondere Bedeutung zu, wenn das ISDA Master Agreement und
damit alle unter ihm abgeschlossenen Transaktionen vorzeitig beendet wer-
den.

Als Standardvertrag ist das ISDA Master Agreement grundsitzlich normativ
auszulegen.'" Den Parteien bleibt es jedoch unbenommen, im Schedule oder
in den Confirmations davon abweichende, parteispezifische Vereinbarungen
zu treffen. Auf diese sind die allgemeinen Regeln der Vertragsauslegung an-
wendbar.

3. Anwendbares Recht und Gerichtsstand

Im Schedule zum ISDA Master Agreement miissen die Vertragsparteien ent-
scheiden, ob englisches Recht oder das Recht von New York Anwendung
finden soll."

Wird das Recht von New York gewéhlt, dann sind im Fall von Rechtsstrei-
tigkeiten grundsitzlich die Gerichte von New York zustidndig. Wird engli-
sches Recht gewihlt, sieht das ISDA Master Agreement die Zusténdigkeit
der englischen Gerichte vor.

Die Gerichte beriicksichtigen, dass das ISDA Master Agreement weltweit
verwendet wird und dass die Anwender davon ausgehen, dass das ISDA
Master Agreement unabhéngig vom anwendbaren Recht im Kern gleich aus-

Siehe <http://www?2.isda.org/functional-areas/protocol-management/open-protocols/>
beim jeweiligen Protokoll unter ,,View Adhering Parties®.

""" Lomas v. JFB Firth Rixson Inc [2010] EWHC 3372 (Ch), Rz 53; Greenclose Ltd v.
National Westminster Bank Plc [2014] EWHC 1156 (Ch), Rz 90.

In der Praxis kommt es gelegentlich vor, dass die Parteien ein anderes als das stan-
dardmaissig vorgesehene Recht von New York oder England wéhlen. Dabei ist zu
beachten, dass die Regelungen des ISDA Master Agreements auf die letztgenannten
Rechtsordnungen zugeschnitten sind. Die Wahl eines anderen Rechts kann daher zu
Unsicherheiten bei der Rechtsanwendung fiihren.
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gelegt werden sollte. Da jedes Gericht jedoch vor dem Hintergrund seiner
Rechtsordnung entscheidet, sind unterschiedliche Ergebnisse in Abhingig-
keit vom anwendbaren Recht nicht ausgeschlossen.

Denkbar, wenn auch bisher in der Praxis noch wenig verbreitet, ist die Mog-
lichkeit, eine Schiedsklausel aufzunehmen. Die ISDA hat hierfiir mit dem
ISDA Arbitration Guide 2013" Musterklauseln fiir verschiedene Sitze des
Schiedsgerichts und Institutionen zur Verfiigung gestellt. Dazu gehort neben
einer Musterklausel fiir die Rules of Arbitration of the International Cham-
ber of Commerce (ICC-Rules) auch eine Musterklausel fiir die Swiss Rules
of International Arbitration (Swiss Arbitration Rules).

II. Die Finanzmarktkrise und der Zusammenbruch von
Lehman Brothers

1. Lehman Brothers im Strudel der Finanzmarktkrise

Ausgangspunkt der Finanzmarktkrise war die US-Immoblienkrise. Diese
Krise fihrte zu einer weltweiten Bankenkrise, welche eine Weltwirtschafts-
krise und damit verbunden die europdische Schuldenkrise ausloste.

Am 15. September 2008 beantragte die Muttergesellschaft des Lehman
Brothers Konzerns, Lehman Brothers Holding Inc., die Eroffnung eines US-
amerikanischen Chapter 11 Verfahrens. Warum kam es soweit?

Vorausgegangen waren schwere Verluste von Banken mit Investitionen in
Wertpapiere, welche durch US-Immobilien besichert waren. So meldeten
bereits im Juni 2007 zwei Hedgefonds der New Yorker Investmentbank Bear
Stearns hohe Verluste mit Wertpapieren, welche durch Immobilien besichert
waren,'*

Der Guide ist auf der Webiste der ISDA abrufbar unter <http://www.isda.org/publi
cations/pdf/ISDA_Arbitration_Guide_ Final 09.09.13.pdf>.

Vgl. dazu die Ubersicht der Ereignisse auf folgender Website <http://www.bundesfi
nanzministerium.de/Content/DE/Standardartikel/Themen/Internationales_Finanzmarkt/
Finanzmarktpol itik/076_Entwicklung_Finanzmarktkrise.html>.
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Die Kunden begannen in der Folge, den Banken zu misstrauen. Die Banken
begannen, einander zu misstrauen. Im September 2007 stiirmten Kunden die
Schalter der britischen Bank Northern Rock. Die Bank wurde daraufhin ver-
staatlicht. Im Oktober 2007 musste auch die UBS Milliardenverluste im US-
amerikanischen Subprime-Geschift'> bekannt geben. Weitere Banken muss-
ten durch (zum Teil staatliche) Kredite gerettet werden oder wurden von
Konkurrenten {ibernommen. So iibernahm JP Morgan im Méarz 2008 Bear
Stearns. Am 6. September 2008 iibernahm die US-Regierung die Kontrolle
bei den US-Hypothekenfinanzierern Fannie Mae'® und Freddie Mac."”

Von den Verlusten im Immobiliensektor und dem Vertrauensverlust waren
auch die Gesellschaften des Lehman Brothers-Konzerns betroffen. Am
15. September 2008 endete die Geschichte der 1850 gegriindeten Bank. Teile
der Bank wurden anschliessend von Barclays und Nomura iibernommen.

Zwei Tage nach dem Zusammenbruch der Lehman Brothers-Gruppe rettete
die US-Notenbank die American International Group, Inc. (AIG), ein inter-
national tatiger Versicherungskonzern, mit einem Kredit in Milliardenhohe.

Dies wirft die Frage auf, warum Lehman Brothers nicht gerettet wurde. Die
Ubernahme durch Barclays vor dem Zusammenbruch scheiterte nach Presse-
informationen wohl daran, dass die USA nicht bereit waren, Garantien fiir
die unbekannten Risiken auszustellen.'® Notkredite wurden laut dem damali-
gen Prisidenten der amerikanischen Notenbank,'” BEN BERNANKE, deshalb
nicht an Lehman Brothers gewihrt, weil dies das US-amerikanische Recht
nicht vorgesehen habe.”” Diese Begriindung erscheint zweifelhaft. Eine neu-

Als Subprime-Darlehen werden Hypothekardarlehen zum Erwerb von Immobilien
an Privatpersonen mit schlechter Bonitét bezeichnet.

Federal National Mortage Association, FNMA.

Federal Home Loan Mortage Corporation.
<https://www.nzz.ch/das-wochenende-des-grossen-versagens-1.3542794>.
Federal Reserve System, kurz FED.

So die Aussage von BEN BERNANKE vom 20. April 2010 vor dem Committee on
Financial Services, U.S. House of Representatives, Washington, D.C., zu den ,,Les-
sons from the failure of Lehman Brothers®, abrufbar unter <https://www.federalrese
rve.gov/newsevents/testimony/bernanke20100420a.htm>.
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ere Untersuchung” deutet vielmehr darauf hin, dass Lehman Brothers aus
politischen Griinden nicht gerettet wurde. Laut dieser Untersuchung habe die
US-Regierung geglaubt, dass es dem Wahler nicht vermittelbar gewesen
wire, mit Lehman Brothers ein weiteres Finanzinstitut zu retten. Eine Rolle
mag dabei auch gespielt haben, dass Lehman Brothers mit Ausnahme von
wenigen Liandern keine Bank war, bei der Privatkunden Gelder einlegten,
sondern im Wesentlichen ein Broker. Was man damals vermutlich unter-
schitzte, waren die Auswirkungen, die der Zusammenbruch aufgrund der
Vernetzung mit anderen Finanzinstituten haben sollte.

2. Die Rolle von Lehman Brothers im OTC-Derivatemarkt

Lehman Brothers war im Wesentlichen ein Broker und damit eine bedeuten-
de Gegenpartei von OTC-Derivattransaktionen. Eine grosse Zahl von OTC-
Derivattransaktionen bestand nicht nur mit Drittparteien, sondern auch zwi-
schen Lehman Brothers-Gruppengesellschaften. Eine wichtige Rolle im Ge-
schift mit Equity Derivaten spielte hierbei die Schweizer Lehman Brothers
Finance AG, welche von der damaligen Fidgenossischen Bankenkommis-
sion” nicht beaufsichtigt wurde. Zwei Wochen nach dem Chapter 11-Antrag
der Konzernobergesellschaft, Lehman Brothers Holding Inc., unterstellte die
Eidgendssische Bankenkommission die Lehman Brothers Finance AG ihrer
Aufsicht. Mit Wirkung zum 22. Dezember 2008 wurde iiber diese Gesell-
schaft ein Bankenkonkursverfahren eréftnet.

Der Fall Lehman Brothers erwies (und erweist) sich als Praxistest fiir das
ISDA Master Agreement. Die Praxis hat gezeigt, dass das ISDA Master Ag-
reement in einer solchen Situation grundsitzlich wie gewiinscht funktioniert.
Die im Nachgang zum Zusammenbruch von Lehman Brothers weltweit er-
gangenen Gerichtsentscheide haben zudem zu einer Kldrung wichtiger Fra-
gen gefiihrt. Denn bis 2008 gab es nur wenige Gerichtsentscheide, welche
sich mit der Funktionsweise des ISDA Master Agreements auseinanderge-
setzt hatten.

2 Laurence Ball, The Fed and Lehman Brothers, Juli 2016, abrufbar unter <http:/www.

econ2.jhu.edu/People/Ball/Lehman.pdf>.

* Heute Eidgendssische Finanzmarktaufsicht FINMA.
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III. Die vorzeitige Beendigung des ISDA Master
Agreements

1.  Uberblick

Das ISDA Master Agreement sicht vor, dass der Vertrag vorzeitig beendet
werden kann oder wird, wenn ein Termination Event oder ein Event of
Default eingetreten ist. Grundsétzlich wird das ISDA Master Agreement
nicht automatisch beendet, sondern setzt eine Kiindigungserklarung voraus.
Hintergrund ist die Annahme, dass die von dem Ereignis nicht betroffene
Partei (die Non-defaulting Party) in der Regel ein Interesse hat, dass die
unter dem ISDA Master Agreement abgeschlossenen Derivattransaktionen
nicht vorzeitig beendet werden.

Zu den Termination Events gehoren z.B. Illegality™, d.h. der Umstand, dass
Anderungen des Rechts dazu fithren, dass eine Partei ihre Pflichten nicht
mehr erfiillen darf, und ein Tax Event”®, d.h. wenn die Transaktion unerwar-
tete Steuerlasten auslost. Die Parteien sind zudem frei, im Schedule soge-
nannte Additional Termination Events zu vereinbaren.”

In der Praxis von grosserer Bedeutung sind die Event of Defaults.”® Erfasst
sind insbesondere folgende Ereignisse:

e Failure to Pay or Deliver”’, also die Nichterfiillung vertraglicher Ver-
pflichtungen

e Cross Defaulf®, d.h. insbesondere der Verzug mit Zahlungsverpflich-
tungen unter Kreditvertragen

» Section 5(b)(i) 1992 ISDA Master Agreement.
* Section 5(b)(ii) 1992 ISDA Master Agreement.
¥ Section 5(b)(v) 1992 ISDA Master Agreement.
Section 5(a) 1992 ISDA Master Agreement.

7 Section 5(a)(i) 1992 ISDA Master Agreement.
¥ Section 5(a)(vi) 1992 ISDA Master Agreement.

26
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e Bankruptcy®

Ein Bankruptcy Event liegt nicht nur vor, wenn ein Konkursverfahren eroff-
net wird, sondern umfasst werden u.a. auch die freiwillige Liquidation, die
Zahlungsunfahigkeit, die Einsetzung eines Sachwalters und die Eroffnung
eines Nachlassverfahrens. Fiir bestimmte Bankruptcy Events™ sicht der
Schedule vor, dass die Parteien wéhlen konnen, dass das ISDA Master Ag-
reement automatisch beendet wird. Dies gilt insbesondere im Konkursfall.
Die automatische Beendigung erfolgt mit Wirkung unmittelbar vor der Kon-
kurseroffnung.’' Damit soll sichergestellt werden, dass die Beendigung auch
im Konkursfall wirksam ist.

Die nachfolgenden Ausfiithrungen beschrinken sich auf den Eintritt eines
Event of Default.

Sofern im Schedule zum ISDA Master Agreement vorgesehen, kann ein
Event of Default auch dann vorliegen, wenn eine andere Gruppengesellschaft
oder ein Sicherheitengeber der Vertragspartei von einem entsprechenden
Ereignis betroffen ist.

So wurden zahlreiche ISDA Master Agreements, welche die Schweizer
Lehman Brothers Finance AG abgeschlossen hatte, bereits am 15. September
2008 infolge des Chapter 11-Antrags von Lehman Brothers Holdings Inc.
automatisch beendet, obwohl iiber Lehman Brothers Finance AG erst per
22. Dezember 2008 der Konkurs erdffnet wurde. Hintergrund war, dass diese
ISDA Master Agreements vorsahen, dass ein Bankruptcy Event auch dann
vorliegen sollte, wenn ein solches Ereignis Lehman Brothers Holdings Inc.
als Garantiegeber und damit als Credit Support Provider betraf. Zugleich
sahen viele ISDA Master Agreements, da Lehman Brothers Finance AG eine

¥ Section 5(a)(vii) 1992 ISDA Master Agreement und 2002 ISDA Master Agreement.

3 Section S5(a)(vii)(1), (3), (5), (6) oder vergleichbare Ereignisse oder eines sich auf

die Erdoffnung eines solchen Verfahrens beziehende Antrige geméss Section
5(a)(vii)(4) 1992 ISDA Master Agreement und 2002 ISDA Master Agreement.

' Section 6(a) Satz 2 1992 ISDA Master Agreement und 2002 ISDA Master Agree-
ment.
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Schweizer Gesellschaft war, die automatische Beendigung beim Eintritt
eines solchen Konkursereignisses vor.*>

Gemdss Section 6(a) des 1992 sowie des 2002 ISDA Master Agreements
muss die Non-defaulting Party in ihrer Kiindigungserklarung ein Early Ter-
mination Date bestimmen™. Dieses Datum darf nicht vor der Wirksamkeit
der Kiindigungserklarung liegen. In der Kiindigungserkldrung muss die Non-
defaulting Party angeben, welcher Event of Default eingetreten ist. Die Kiin-
digungserklarung wird mit der Zustellung wirksam.

2. Rechtsfolgen der vorzeitigen Beendigung

Wird das ISDA Master Agreement vorzeitig beendet, werden auch sémtliche
unter dem ISDA Master Agreement abgeschlossenen und noch laufenden
Transaktionen beendet. Gemédss den Vorgaben des ISDA Master Agreements
ist ein Abwicklungsbetrag zu ermitteln. Die verschiedenen Positionen wer-
den automatisch verrechnet (Close-out Netting), so dass am Ende nur noch
eine einzige Schlusszahlung zu erfolgen hat. Damit wird das Kreditrisiko
verringert.

Die Abwicklungszahlung muss in der Abwicklungswéhrung, also der im
ISDA Master Agreement bestimmten Termination Currency erfolgen.

Im Event of Default erfolgt die Ermittlung der Abwicklungszahlung durch
die Non-defaulting Party. Die Non-defaulting Party ist dann verpflichtet, der
Defaulting Party ein sog. Calculation Statement zu tibermitteln.

* Die automatische Beendigung wurde in der Regel deshalb vorgesehen, weil die von

der ISDA eingeholte Schweizer Legal Opinion die automatische Beendigung bei
Schweizer Gegenparteien empfiehlt, da Zweifel bestehen, ob eine nach Konkurs
erklarte Kiindigungserkldrung wirksam wére. Die Empfehlung betrifft zwar nur den
Eintritt eines Konkursereignisses in Bezug auf die Schweizer Gegenpartei. Die
meisten ISDA Master Agreements differenzierten jedoch nicht danach, ob Lehman
Brothers Finance AG selbst oder eine Gruppengesellschaft, insbesondere Lehman
Brothers Holdings Inc., davon betroffen war.

» Anders im Fall von Automatic Early Termination.
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Erst mit der Ubermittlung des Calculation Statements wird der Abwick-
lungsbetrag zahlbar. Auch wenn der Betrag erst dann zahlbar wird, 1auft der
Zinslauf riickwirkend seit dem Early Termination Date.

3. Zinsen
a) 1992 ISDA Master Agreement

Im 1992 ISDA Master Agreement ist vorgesehen, dass Zinsen vom Early
Termination Date bis zur Erfiillung der Forderung geschuldet sind.** Der
anwendbare Zinssatz ergibt sich wie folgt:*

e Ist die Defaulting Party die Schuldnerin, dann ist vom Early Terminati-
on Date bis zur tatsdchlichen Zahlung die Default Rate zu zahlen. Die
Default Rate ist der Zinssatz, welchen die Non-defaulting Party bei ei-
ner Kreditaufnahme hétte zahlen miissen plus 1% p.a.

e Ist die Non-defaulting Party die Schuldnerin, dann sind zwei verschie-
dene Zeitrdume zu unterscheiden. Vom Early Termination Date bis zum
Datum, an welchem der Abwicklungsbetrag zahlbar wurde, ist die Non-
default Rate zu zahlen. Die Non-default Rate ist der Zinssatz, welchen
die Non-defaulting Party bei einer Kreditaufnahme hétte zahlen miis-
sen. Vom Datum, an welchem der Abwicklungsbetrag zahlbar wurde
bis zur Erfiillung, ist die Default Rate zu zahlen. Die Default Rate ist
der Zinssatz, welchen die Defaulting Party bei einer Kreditaufnahme
hitte zahlen miissen plus 1% p.a. Der Abwicklungsbetrag wird in der
Regel mit dem Wirksamwerden des Calculation Statements zahlbar.

Die tatsdchlichen Kreditkosten miissen nicht nachgewiesen werden. Die
Ermittlung der Default Rate erweist sich in der Praxis insbesondere dann als
schwierig, wenn die Defaulting Party am Early Termination Date oder kurze
Zeit spéter Konkurs gegangen ist.

' Section 6(d)(ii) 1992 ISDA Master Agreement.

* Section 6(d)(ii) i.V.m. der Definition von Applicable Rate in Section 14 1992 ISDA
Master Agreement, welche wiederum auf die Definitionen von Default Rate und
Non-default Rate in Section 14 1992 ISDA Master Agreement verweist.
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b) 2002 ISDA Master Agreement

Das 2002 ISDA Master Agreement bestimmt nur noch einen Zinssatz, wel-
cher vom Early Termination Date bis zur Erfiillung zu zahlen ist. Die Hohe
des Zinssatzes hingt davon ab, wer Glaubiger ist:*®

e Ist die Non-defaulting Party Glaubiger, dann ist die Non-default Rate
der Zinssatz. Die Non-default Rate ist der Zinssatz, welchen die Non-
defaulting Party von einer bedeutenden Bank im Interbankenmarkt fiir
Ubernachteinlagen in der anwendbaren Wihrung erhalten hitte.

o Ist die Defaulting Party Glaubiger, dann ist die Default Rate der Zins-
satz. Die Default Rate ist der Zinssatz, welchen die Defaulting Party bei
einer Kreditaufnahme hétte zahlen miissen plus 1% p.a.

4. Besondere Aspekte bei Schweizer Konkursfillen

Im Schedule zum ISDA Master Agreement ist vorgesehen, dass die Parteien
fiir den Fall des Eintritts bestimmter Bankruptcy Events® die automatische
Beendigung vereinbaren konnen. Fiir die Schweiz empfiehlt die von der
ISDA eingeholte Legal Opinion die Wahl der automatischen Beendigung,
um Zweifel iiber die Wirksamkeit einer Kiindigung nach Konkurser6ffnung
auszuridumen.

Resultiert aus der Ermittlung des Abwicklungsbetrages durch die Non-
defaulting Party eine Forderung zu ihren Gunsten, so ist diese im Konkurs
iiber die Schweizer Gegenpartei anzumelden.® Aus Sicht des Schweizer
Rechts sind die Schweizer Gerichte ausschliesslich zustédndig, tiber Forde-
rungen gegen die konkursite Schweizer Partei zu entscheiden.”

% Section 9(h)(ii) i.V.m. der Definition von Applicable Close-out Rate in Section 14

2002 ISDA Master Agreement, welche wiederum auf die Definitionen von Default
Rate und Non-default Rate in Section 14 2002 ISDA Master Agreement verweist.

7 Section 5(a)(vii) (1), (3), (4), (5) und (6) bzw. (8) 1992 ISDA Master Agreement.
¥ Art. 232 Abs. 2 Ziff. 2 SchKG, Art. 11 Abs. 2 lit. e BIV-FINMA.

* BGer 5A_491/2013 E. 5.4; vgl. auch OETIKER CHRISTIAN/ESSEBIER JANA, Jurisdic-

tional clauses: Exclusive or not? The example of the English Courts’ jurisdiction
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Gemiss Art. 1 Ziff. 2 lit. b Lugii ist das Lugano-Ubereinkommen auf Kon-
kurse und dhnliche Verfahren nicht anwendbar. Das Lugano-Ubereinkom-
men findet daher auf Kollokationsprozesse keine Anwendung. Es ist aus
Schweizer Sicht auch auf Urteile, welche Forderungen gegen eine konkursite
Partei betreffen, nicht anwendbar.* Urteile englischer (und anderer ausléndi-
scher) Gerichte iiber Forderungen gegen die konkursite Schweizer Partei,
welche nach Konkurser6ffnung ergangen sind, sind daher in der Schweiz
nicht anerkennungsfihig.*' Fiir Aktivprozesse der konkursiten Schweizer
Partei gilt jedoch weiterhin die Gerichtsstandsklausel gemédss ISDA Master
Agreement. Da es bei Streitigkeiten liber die Hohe des Abwicklungsbetrages
nicht selten ist, dass beide Parteien der Auffassung sind, dass ihnen eine For-
derung zusteht, kann dies zu parallelen Prozessen vor Gerichten verschiede-
ner Staaten fiihren.

Mit der Konkurser6ffnung endet im Konkurs einer Schweizer Gegenpartei
grundsitzlich der Zinslauf.** Eine Ausnahme besteht dann, wenn ein Pfand-
recht zugunsten der Non-defaulting Party besteht und der Verwertungserlos
iiber den Hauptbetrag der Forderung hinausgeht. In diesem Fall laufen die
Zinsen bis zur vollstindigen Erfiillung der Forderung der Non-defaulting
Party. Erfolgte die Besicherung der Non-defaulting Party unter einem Credit
Support Annex nach englischem Recht, besteht hierfiir keine Notwendigkeit.

under the 1992 ISDA Master Agreement, Dispute Resolution International, Oktober
2015, 149.

Im Fall der Erdffnung eines Konkursverfahrens iiber ein Unternehmen mit Sitz in
der EU oder im EWR st ein englisches Gericht zu einem vergleichbaren Ergebnis,
wenn auch mit anderer Begriindung gelangt. Das Gericht hat festgehalten, dass die
EU-Richtlinie iiber die Sanierung und Liquidation von Kreditinstituten (Richtlinie
2001/24/EU) und die EU-Insolvenzverordnung (Verordnung 1346/2000), welche
auch fiir den EWR-Raum gelten, gegeniiber dem Lugano-Ubereinkommen Vorrang
haben. Das Gericht fiihrte aus, dass es gute Griinde gibt, warum die Prozesse gegen
eine konkursite Partei bei einem Gericht konzentriert werden und Klageerhebung
ausserhalb eines strukturierten Verfahrens verboten sein kdnnen. Sofern also das
nationale Recht des Konkursortes (im konkreten Fall das isldndische Konkursrecht)
ein bestimmtes Gericht als ausschliesslich zustindig erachtet, verdringt diese Zu-
stindigkeit das Lugano-Ubereinkommen. Siehe Vincent Aziz Tchenguiz & Ors v.
Kaupthing Bank HF and Johannes Runar Johannson [2017] EWCA Civ 83.

4 BGE 140 11l 320; BGE 141 111 382.
2 Art. 209 SchKG.

40
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Denn die als Sicherheiten gestellten Vermogenswerte wurden an die Non-
defaulting Party zu Eigentum iibertragen und werden bei der Ermittlung des
Abwicklungsbetrages automatisch verrechnet.

Die Kollokation einer Forderung gegen eine Schweizer Gegenpartei und
Ausschiittungen an die Non-defaulting Party erfolgen in Schweizer Fran-
ken.* Der Abwicklungsbetrag unter dem ISDA Master Agreement ist somit
wie im Vertrag vorgesehen zunichst in die Termination Currency umzuwan-
deln. Anschliessend muss die Forderung per Datum der Konkurserdffnung in
Schweizer Franken umgewandelt werden.

IV. Die Abwicklungszahlung

1. Uberblick
a) 1992 ISDA Master Agreement

Das 1992 ISDA Master Agreement enthilt die Wahlmdglichkeit zwischen
der First Method und der Second Method. Gemiss der First Method kann
nur die Non-defaulting Party eine Abwicklungszahlung geltend machen.
Gemiss der Second Method kann entweder der Non-defaulting Party oder
der Defaulting Party eine Forderung zustehen. Da fraglich ist, ob die First
Method im Konkursfall durchsetzbar wire, ist in der Praxis fast ausschliess-
lich die Second Method anzutreffen.

Die Parteien miissen dariiber hinaus im Schedule zum ISDA Master Agree-
ment entscheiden, ob der Abwicklungsbetrag anhand der Market Quotation-
oder der Loss-Methode zu ermitteln ist.

B Art. 247, 264 SchKG analog.
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b) 2002 ISDA Master Agreement

Das 2002 ISDA Master Agreement enthilt keine Wahlmoglichkeiten mehr.
Der Abwicklungsbetrag wird gemiss der Close-out-Methode ermittelt.** Eine
Forderung kann dabei sowohl der Non-defaulting Party als auch der Defaul-
ting Party zustehen.

c) Gerichtspraxis

Bis zur Finanzmarktkrise gab es kaum Urteile, welche sich mit der Ausle-
gung dieser Abwicklungsmethoden und folglich der Ermittlung der Abwick-
lungszahlung auseinandergesetzt hatten. In den letzten Jahren sind nun ver-
schiedene Urteile ergangen, welche erste Grundsétze fiir eine Auslegung
enthalten.

Anerkannt ist, dass es bei der Abwicklungszahlung nicht um einen Schaden-
ersatz geht:

,»The termination payment formulae under Section 6(e) are not to be
equated with, or interpreted rigidly in accordance with, the quantifica-
tion of damages at common law for breach of contract. They are
methods of calculating close-out positions on the termination of a de-
rivative transaction or series of transaction(...).«*

Anerkannt ist des Weiteren, dass das ISDA Master Agreement

,darauf ausgerichtet [ist], eine mdglichst einfache und moglichst

schnelle Auseinandersetzung zwischen den Parteien herbeizufiih-
<46

ren.

' Diese ist flexibler gefasst und enthilt Elemente beider im 1992 ISDA Master Ag-

reement vorgesehenen Methoden. Es bleibt den Parteien jedoch weiterhin unbe-
nommen, eine individuelle Vereinbarung zu treffen.

Anthracite Rated Investments (Jersey) Ltd v. Lehman Brothers Finance SA [2011]
EWHC 1822 (Ch), Rz.116; Britannia Bulk Plc v. Pioneer Navigation Ltd [2011]
EWHC 692 (Comm), Rz. 37.

OGer ZH, Geschifts-Nr. NE160001-O, Vor-Urteil und Riickweisungsbeschluss
vom 11. August 2016 E. 8.3, nicht rechtskréftig.

45

46
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Was diese Leitlinien im konkreten Einzelfall bedeuten, ist jedoch nach wie
vor offen. Es kann weiterhin nicht von einer gefestigten Gerichtspraxis ge-
sprochen werden, wie der Abwicklungsbetrag konkret zu ermitteln ist.

2. Market Quotation

Der Abwicklungsbetrag setzt sich aus zwei Elementen zusammen. Zum
einen ist der Betrag von Zahlungen zu ermitteln, welche vor oder am Early
Termination Date fallig geworden wiren. Diese werden als Unpaid Amounts
bezeichnet. Dariiber hinaus ist der Abwicklungsbetrag fiir die wegfallende
Transaktion zu ermitteln.

Um den Abwicklungsbetrag zu ermitteln, muss die Non-defaulting Party von
mindestens vier sogenannten Reference Market-makers Offerten fiir Ersatz-
transaktionen einholen. Reference Market-makers sind fiihrende Héndler im
relevanten Markt mit hoher Kreditwiirdigkeit.

Die Non-defaulting Party kann wihlen, bei welchen fiihrenden Handlern sie
Offerten einholt. Die Non-defaulting Party ist also nicht verpflichtet, die
Marktteilnehmer zu suchen, welche die giinstigsten Preise offerieren.

Wenn die Non-defaulting Party mehr als drei Offerten erhélt, dann muss sie
den arithmetischen Durchschnitt nach Streichung der giinstigsten und der
teuersten Offerte ermitteln. Wenn die Non-defaulting Party nur drei Offerten
erhdlt, ist ausschliesslich die mittlere Offerte relevant.

Wenn die Non-defaulting Party weniger als drei Offerten erhiltlich machen
kann, dann ist davon auszugehen, dass Market Quotation nicht ermittelt
werden kann. In diesem Fall ist (subsidiér) die Loss-Methode anzuwenden.

Die Loss-Methode ist auch dann anzuwenden, wenn Market Quotation aus
anderen Griinden nach verniinftiger Ansicht der Non-defaulting Party zu
keinem wirtschaftlich verniinftigen Ergebnis fiihrt.

Section 6(e)(iv) des 1992 ISDA Master Agreements hélt fest, dass der ge-
miss der Market Quotation-Methode bestimmte Abwicklungsbetrag eine
verniinftige Schéitzung der durch den Wegfall der Transaktion bedingten
Verluste ist und keine Vertragsstrafe darstellt (,,is a reasonable pre-estimate
of loss and not a penalty ).
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Es gibt bisher nur wenig Rechtsprechung zu der Frage, welche Anforderun-
gen an Offerten zu stellen sind. In einem erstinstanzlichen englischen Ur-
teil’’ wurden folgende Grundsitze aufgestellt:

e  Esmiissen Offerten und nicht nur Bewertungen eingeholt werden.

e  Offerten missen per Early Termination Date oder, wenn dies verniinf-
tigerweise nicht moglich ist, per ein Datum unmittelbar danach einge-
holt werden, jedoch nicht per ein Datum unmittelbar vor dem Early
Termination Date.

o  Entscheidend ist das Datum, per welches diese Offerten hitten eingeholt
werden konnen.

e  Wenn der Markt, an dem der Basiswert gehandelt wird, am Early Ter-
mination Date geschlossen ist, dann kdnnen die Offerten per den néchs-
ten Handelstag eingeholt werden.

In diesem Urteil wurde zudem festgehalten, dass es sich um Offerten han-
deln muss, welche unmittelbar angenommen werden kdnnten, so genannte
live quotations. Dieses Erfordernis ist umstritten. Unklar ist auch, wann eine
Offerte diese Voraussetzungen erfiillt, d.h. ob eine live quotation voraussetzt,
dass die Vertragsdokumentation bereits vorbereitet ist oder unverziiglich
vorbereitet werden konnte.

Das Obergericht des Kantons Ziirich hat zur Market Quotation ausgefiihrt:

,,Die ,,Market Quotation® ist eine abstrakte Schadensberechnungsme-
thode, die auf einem hypothetisch und zu Marktpreisen abgeschlosse-
nen Ersatzgeschift beruht.«*®

Das Obergericht versucht somit, die im Vertrag vorgesehene Methode zur
Ermittlung des Abwicklungsbetrages in dem Schweizer Recht bekannte Ka-
tegorien einzuordnen. Unklar bleibt, wie dies in Einklang mit dem generel-
len Versténdnis bei der Auslegung des ISDA Master Agreements zu bringen

7 Lehman Brothers Finance SA v. Sal. Oppenheim [2014] EWHC 2627 (Comm),
Rz 17.

®  0OGer ZH, Geschéfts-Nr. NE160001-O, Vor-Urteil und Riickweisungsbeschluss
vom 11. August 2016 E. 8.2.1, nicht rechtskréftig.
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ist, dass es gerade nicht um Schadenersatz geht, und was dies somit im Ein-
zelfall bedeutet.

Unbestritten ist, dass es fiir die Ermittlung des Abwicklungsbetrages mittels
Market Quotation nicht erforderlich ist, dass die Non-defaulting Party tat-
sdchlich Ersatztransaktionen abschliesst.

3. Loss

Die Loss-Methode ist, wie dargestellt, zum einen eine Alternative, welche
die Parteien beim Abschluss des 1992 ISDA Master Agreements wihlen
konnen, und zum anderen eine Auffangmethode, falls die Market Quotation-
Methode nicht funktioniert.

Loss ist in Section 14 des 1992 ISDA Master Agreements wie folgt definiert:

,,Loss means, with respect to this Agreement or one or more Termi-
nated Transactions, as the case may be, and a party, the Termination
Currency Equivalent of an amount that a party reasonably determines
in good faith to be its total losses and costs (or gain, in which case ex-
pressed as a negative number) in connection with this Agreement or
that Terminated Transaction or group of Terminated Transactions, as
the case may be, including any loss of bargain, cost of funding or, at
the election of such party but without duplication, loss or cost incurred
as a result of its terminating, liquidating, obtaining or re-establishing
any hedge or related trading position (or any gain resulting from any
of them). Loss includes losses and costs (or gains) in respect of any
payment or delivery required to have been made (assuming satisfac-
tion of each applicable condition precedent) on or before the relevant
Early Termination Date and not made, except, so as to avoid duplica-
tion, if Section 6(e)(i)(1) or (3) or 6(e)(ii)(2)(A) applies. Loss does not
include a party’s legal fees and out-of-pocket expenses referred to un-
der Section 11. A party will determine its Loss as of the relevant Ter-
mination Date, or, if that is not reasonably practicable, as of the earli-
est date thereafter as is reasonably practicable. A party may (but need
not) determine its Loss by reference to quotations of relevant rates or
prices from one or more leading dealers in the relevant markets.”

Dies kann wie folgt iibersetzt werden:

,,Loss bedeutet, je nach den Umstidnden in Bezug auf diesen Vertrag
oder eine oder mehrere beendete Transaktionen, und in Bezug auf eine
Partei, denjenigen Betrag in der Termination Currency, welchen diese
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Partei verniinftig und in guten Treuen als ihre vollstindigen Verluste
und Kosten (oder Gewinne, in diesem Fall ausgedriickt als negative
Zahl) im Zusammenhang mit, je nach den Umsténden, diesem Vertrag
oder der beendeten Transaktion oder Gruppe von beendeten Transak-
tionen ermittelt, einschliesslich jeglicher entgangener Gelegenheit, Fi-
nanzierungskosten oder, nach Wahl dieser Partei aber ohne Mehrfach-
beriicksichtigung, den Verlust oder die Kosten, welche als Folge der
Beendigung, der Liquidierung, des Erhalts oder der Wiederherstellung
einer Absicherungsposition oder einer anderen verwandten Handels-
position (oder den Gewinn, der daraus resultiert) entstehen. Loss be-
inhaltet Verluste und Kosten (oder Gewinne) in Bezug auf sdmtliche
Zahlungen und Lieferungen, welche am oder vor dem massgeblichen
Early Termination Date hitten geleistet werden miissen (unter der An-
nahme, dass sdmtliche Vollzugsvoraussetzungen erfiillt worden wé-
ren), aber nicht geleistet wurden, vorbehalten, um Vervielfachungen
zu vermeiden, der Anwendbarkeit von Ziffer 6(e)(i)(1) oder (3) oder
6(3)(i1)(2)(A). Loss beinhaltet nicht die Kosten fiir Rechtsberatung
bzw. -durchsetzung und sonstige Auslagen geméss Ziffer 11. Eine
Partei wird ihren Loss per dem massgeblichen Termination Date oder,
wenn dies verniinftigerweise nicht praktikabel ist, per dem Datum er-
mitteln, welches so unmittelbar wie verniinftigerweise moglich darauf
folgt. Eine Partei hat das Recht (aber nicht die Pflicht), ihren Loss un-
ter Bezugnahme auf Offerten von Kursen oder Preisen von einem oder
mehreren fithrenden Handlern in den massgeblichen Markten zu er-
mitteln.*

Anders als Market Quotation gibt die Definition von Loss nicht eine spezifi-
sche Vorgehensweise fiir die Ermittlung des Abwicklungsbetrages vor. Es
besteht somit keine spezifisch durch das 1992 ISDA Master Agreement vor-
gegebene Einschriankung der Non-defaulting Party in der Wahl der konkre-
ten Methode zur Loss-Ermittlung.*’ Loss ist somit flexibler als Market Quo-
tation. Dies betont auch der ISDA User’s Guide zum 1992 ISDA Master
Agreement.” Damit steigt jedoch auch das Risiko von Rechtsstreitigkeiten.

Was unter der Loss-Methode tatsichlich erlaubt ist, ist bisher ungeklért.

* Lehman Brothers Holdings Inc v. Intel Corp (In re Lehman Brothers Holdings Inc),
Adv. No. 13-01340, Doc. 57-1 (Bankr. S.D.N.Y. Jan. 22, 2015), 37.

%" ISDA User’s Guide zum 1992 ISDA Master Agreement, 23.
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In der Rechtsprechung der englischen Gerichte ist anerkannt, dass Market
Quotation und Loss weitgehend zum selben Ergebnis fithren sollen.’’ Nun-
mehr hat auch ein Gericht fiir das New Yorker Recht festgehalten, dass die-
ser Grundsatz gilt. Dies jedoch mit der Einschriankung, dass er nur fiir die
Ermittlung des Abwicklungsbetrages fiir zukiinftige Lieferungen und Zah-
lungen nach dem Early Termination Date gilt. Soweit der Abwicklungsbe-
trag Zahlungen oder Lieferungen betrifft, welche vor oder am Early Termi-
nation Date féllig waren, konnen Market Quotation und Loss je nach den
konkreten Umstéinden des Falles zu unterschiedlichen Ergebnissen fiihren.

Ein New Yorker Gericht hat festgehalten, dass die Non-defaulting Party den
Abwicklungsbetrag nicht anhand von Marktpreisen ermitteln muss, sondern
auch eine andere Methode anwenden kann.” Im konkreten Fall lag dem
ISDA Master Agreement nur eine Transaktion zugrunde. In der Confirmation
hatten die Parteien eine spezifische Definition fiir den Wert der Transaktion
vorgesehen. Das Gericht war der Auffassung, dass die Non-defaulting Party
berechtigt war, auf diesen Wert per Early Termination Date abzustellen.

Das Obergericht des Kantons Ziirich geht davon aus, dass es sich bei Loss
um eine konkrete Berechnungsmethode handelt:>*

,Die Methode ‘Loss’ entspricht mehr oder weniger der auch dem
schweizerischen Recht bekannten Schadensberechnungsmethode. (...)
Grundsitzlich wird der ‘Loss® anhand von tatsdchlichen Ersatzbe-
schaffungskosten ermittelt.*>

' Peregrine Fixed Income Ltd v. Robinson Dep’t Store Plc [2000] Lloyd’s Rep. Bank

304 (Q.B.), Rz 30; Britannia Bulk Plc (in liquidation) v. Pioneer Navigation Lim-
ited [2011] EWHC 692, Rz. 44; Australian & New Zealand Banking Group Ltd v.
Société Générale [2000] CLC 833, Rz 2, 15, 29.

Lehman Brothers Holdings Inc v. Intel Corp (In re Lehman Brothers Holdings Inc),
Adv. No. 13-01340, Doc. 57-1 (Bankr. S.D.N.Y. Jan. 22, 2015), 29 ff.

Lehman Brothers Holdings Inc v. Intel Corp (In re Lehman Brothers Holdings Inc),
Adv. No. 13-01340, Doc. 57-1 (Bankr. S.D.N.Y. Jan. 22, 2015), 35.

% OGer ZH, Geschifts-Nr. NE160001-O, Vor-Urteil und Riickweisungsbeschluss
vom 11. August 2016 E. 8.2.2, nicht rechtskraftig.

53 OGer ZH, Geschifts-Nr. NE160001-O, Vor-Urteil und Riickweisungsbeschluss
vom 11. August 2016 E. 8.2.2, nicht rechtskriftig.
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Die Loss-Ermittlung muss verniinftig und in guten Treuen erfolgt sein. Eine
Loss-Ermittlung ist jedenfalls dann nicht verniinftig, wenn sie willkiirlich
erfolgt ist. Die Non-defaulting Party darf nicht auf Umstidnde abstellen, die
sachfremd sind, und muss andererseits die relevanten Tatsachen beriicksich-
tigen. Die Non-defaulting Party darf ihren Handlungsspielraum nicht miss-
brauchen.

Umstritten ist, ob bei der Loss-Ermittlung zu priifen ist, ob das Vorgehen und
das Resultat im Rahmen dessen liegt, was eine verniinftige Person in dersel-
ben Situation getan hitte (objektiver Standard). In einem obiter dictum hat
ein englisches erstinstanzliches Gericht dies verneint.”® Ein New Yorker erst-
instanzliches Gericht’’ hat demgegeniiber einen strengeren Standard an die
Priifung angelegt:

»,Reasonable means ‘fair, proper, or moderate under the circumstanc-
es"‘.

Auch bei der Loss-Methode ist die Non-defaulting Party nicht verpflichtet,
eine Ersatztransaktion abzuschliessen. Die bisherige Gerichtspraxis zeigt
jedoch, dass die Gerichte von der Vermutung ausgehen, dass die Loss-Er-
mittlung korrekt und verniinftig ist, wenn eine Non-defaulting Party tatsich-
lich eine Ersatztransaktion abgeschlossen hat und den Loss anhand dieser
Kosten ermittelt hat.

4. Close-out Amount

Das 2002 ISDA Master Agreement siecht nur noch eine Methode fiir die Er-
mittlung des Abwicklungsbetrages vor. Im Kern soll die Non-defaulting Par-
ty ermitteln, was der Ersatz der vorzeitig beendeten Transaktion die Non-
defaulting Party gekostet hitte. Die Non-defaulting Party soll wirtschaftlich
verniinftige Verfahren anwenden, um ein wirtschaftlich verniinftiges Ergeb-
nis zu erzielen.

56 Fondazione Enasarco v. Lehman Brothers Finance SA and Anthracite Rated In-

vestments (Cayman) Limited [2015] EWHC 1307 (Ch).

Lehman Brothers Holdings Inc v. Intel Corp (In re Lehman Brothers Holdings Inc),
Adv. No. 13-01340, Doc. 57-1 (Bankr. S.D.N.Y. Jan. 22, 2015), 37 f. unter Verweis
auf Black’s Law Dictionary, 1456 (10th Ed. 2014).
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Die neue Definition von Close-out Amount im 2002 ISDA Master Agreement
hat u.a. verschiedene Auslegungsfragen zum 1992 ISDA Master Agreement
beantwortet:

5.

Das 2002 ISDA Master Agreement enthélt im Unterschied zur Definiti-
on von Loss im 1992 ISDA Master Agreement eine Liste von Informa-
tionen, welche die Non-defaulting Party verwenden darf, und von An-
haltspunkten, wie dabei vorgegangen werden kann.

Das 2002 ISDA Master Agreement hélt explizit fest, dass eine Non-de-
faulting Party Offerten und externe Marktdaten beriicksichtigen muss,
es sei denn sie kann verniinftigerweise davon ausgehen, dass solche
nicht sofort verfligbar sind oder kein wirtschaftlich verniinftiges Ergeb-
nis produzieren.

Im Unterschied zum 1992 ISDA Master Agreement hélt die Definition
des Close-out Amount explizit fest, dass die Kreditwiirdigkeit der Non-
defaulting Party im Zeitpunkt einer Offerte beriicksichtigt werden darf.

Da die Definition von Close-out Amount explizit verlangt, dass wirt-
schaftlich verniinftige Verfahren angewendet werden, um ein wirt-
schaftlich verniinftiges Ergebnis zu erzielen, wird daraus abgeleitet,
dass ein objektiver Standard an die Priifung, ob der Abwicklungsbetrag
verniinftig ermittelt wurde, anzulegen ist.’®

Die Kosten fiir den Ersatz von Transaktionen diirfen fiir einzelne Trans-
aktionen oder fiir Gruppen von Transaktionen ermittelt werden.

Calculation Statement

Das Calculation Statement muss Transparenz schaffen. Die Defaulting Party
muss auf der Basis des Calculation Statements verstehen konnen, wie die
Non-defaulting Party ihr Ergebnis ermittelt hat.”® Wenn eine Non-defaulting
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Lehman Brothers International (Europe) v. Lehman Brothers Finance [2012]
EWHC 1072 (Ch); vgl. auch Barclays v. Unicredit [2012] EWHC 3655 (Comm).

Goldman Sachs International v. Videocon Global Ltd [2013] EWHC 2843
(Comm), Rz 45 und Videocon Global Ltd v. Goldman Sachs International [2016]
EWCA Civ 130, Rz 21.
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Party Offerten eingeholt hat, dann muss sie im Calculation Statement ange-
ben, von wem sie Offerten eingeholt hat und warum sie den Abwicklungsbe-
trag gestiitzt auf welche Offerte ermittelt hat. Wenn die Non-defaulting Party
ein Bewertungsmodell verwendet hat, dann muss sie angeben, welches sie
verwendet hat. Nicht nur die verwendeten Marktdaten, sondern auch die
Berechnung an sich muss fiir die Defaulting Party klar nachvollzichbar aus
dem Calculation Statement hervorgehen.

Das Calculation Statement muss am Early Termination Date, oder so schnell
wie danach verniinftigerweise moglich, der Defaulting Party lbermittelt
werden.”’ Ein verspitet zugestelltes Calculation Statement ist jedoch nicht
unwirksam, sondern kann allenfalls zu einer Schadenersatzpflicht fithren.®'
In der Praxis diirfte es jedoch regelméssig schwierig sein, einen kausalen
Schaden nachzuweisen.

Enthédlt das Calculation Statement nicht geniigend Informationen, um der
Defaulting Party eine Uberpriifung zu ermdglichen, ist das Calculation
Statement dennoch grundsétzlich wirksam. Die fehlenden Informationen
konnen im Falle eines Prozesses nachtraglich an die Defaulting Party iiber-
mittelt werden.”

6. Zeitpunkt der Ermittlung des Abwicklungsbetrages

Das ISDA Master Agreement unterscheidet zwischen dem Zeitpunkt, an
welchem der Abwicklungsbetrag ermittelt wird, und dem Zeitpunkt, per
welchem der Abwicklungsbetrag zu ermitteln ist.

Der Abwicklungsbetrag muss so schnell wie verniinftigerweise moglich er-
mittelt und der Defaulting Party entsprechend das Calculation Statement
iibermittelt werden.

8 Section 6(d)(i) 1992 ISDA Master Agreement und 2002 ISDA Master Agreement.

' Goldman Sachs International v. Videocon Global Ltd [2013] EWHC 2843 (Comm),
Rz 33 und Videocon Global Ltd v. Goldman Sachs International [2016] EWCA Civ
130, Rz 64.

Fondazione Enasarco v. Lehman Brothers Finance SA and Anthracite Rated In-
vestments (Cayman) Limited [2015] EWHC 1307 (Ch).
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Selbst wenn der Abwicklungsbetrag erst an einem spéteren Zeitpunkt ermit-
telt wird, gilt der Grundsatz, dass er per Early Termination Date zu ermitteln
ist. Von diesem Grundsatz kann nur abgewichen werden, wenn eine Ermitt-
lung per Early Termination Date verniinftigerweise nicht moglich ist. Dann
ist der Abwicklungsbetrag per dem frithesten Datum nach dem Early Termi-
nation Date zu ermitteln, per welches dies verniinftigerweise moglich ist.
Nach der bisherigen Gerichtspraxis obliegt es der Non-defaulting Party zu
beweisen, warum vom Early Termination Date abgewichen werden soll.
Entscheidend sind hier die konkreten Umstinde des Einzelfalles.®’

Insbesondere in volatilen Méarkten hat das Datum, per welches der Abwick-
lungsbetrag zu ermitteln ist, eine erhebliche Relevanz fiir die Hohe des Ab-
wicklungsbetrages, denn dessen Hohe hingt typischerweise vom Kurs des
Basiswertes und dessen Volatilitdt ab. Innerhalb weniger Tage kann sich der
Betrag deshalb substantiell dndern und sogar aus einem Gldubiger ein
Schuldner werden und umgekehrt.

Vieles ist in Bezug auf den Zeitpunkt der Ermittlung des Abwicklungsbe-
trags gerichtlich noch nicht geklart. Die bisherige Gerichtspraxis tendiert
dazu, der Frage, ob ein Basiswert liquid ist oder nicht, und ob ein Ersatzge-
schift tatsdchlich abgeschlossen wurde oder nicht, besondere Bedeutung
zuzumessen. Wenn kein Ersatzgeschift abgeschlossen wurde und der Basis-
wert liquid ist, dann muss danach der Abwicklungsbetrag grundsétzlich per
Early Termination Date ermittelt werden.**

% BezGer ZH, FO130016-L, Urteil vom 16. September 2016 E. 1.2, nicht rechtskraf-
tig.

% BezGer ZH, FO130016-L, Urteil vom 16. September 2016 E. 1.2, nicht rechtskrif-
tig.
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V. Relevanz der Bewertungsmodelle

1. Uberblick iiber die Bewertung von Derivaten

Nur ein geringer Teil von Derivaten wird an Borsen gehandelt. Der Preis von
Derivaten kann daher in der Regel nicht direkt am Markt beobachtet werden.
Er kann jedoch grundsitzlich anhand des Preises des Basiswertes abgeleitet
werden.

Der Wert zukiinftiger unbedingter Verpflichtungen lésst sich durch die Ab-
diskontierung des Wertes dieser Verpflichtungen auf den Zeitpunkt der Be-
wertung ermitteln (sogenannte Barwertermittlung). Im Zeitpunkt des Ab-
schlusses eines Swaps zu marktiiblichen Konditionen sollte dieser Swap
einen Marktwert von Null haben. Schwierig ist die Ermittlung des Wertes
von bedingten Verpflichtungen und damit insbesondere bei Optionen.

2. Optionsbewertung
a)  Bewertung anhand von kotierten Optionen

Sofern dieselben oder dhnliche Optionen kotiert sind und somit die Preise
transparent sind, kann der Wert einer Option auf der Basis dieser publizierten
Preise ermittelt werden. Nur der kleinste Teil von Optionen ist jedoch ko-
tiert, so dass diese Bewertungsmethode in der Regel nicht anwendbar ist.
Der Wert kann jedoch anhand von Modellen ermittelt werden.

b)  Bewertung anhand von Modellen

Der Preis einer Option ist die Summe aus dem inneren Wert der Option und
dem Zeitwert.

Als innerer Wert wird der Betrag bezeichnet, den der Optionsinhaber bei
sofortiger Ausiibung erzielen kdnnte. Bei einer Call-Option entspricht der
innere Wert der Differenz zwischen dem aktuellen Kurs des Basiswertes und
dem Ausiibungspreis der Option. Bei einer Put-Option entspricht der innere
Wert der Differenz zwischen dem Ausiibungspreis der Option und dem aktu-
ellen Kurs des Basiswertes.

&9
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Wer eine Option erwirbt, erwirbt die Mdglichkeit, dass die Option bei Verfall
im Geld ist und der Kéufer der Option somit einen Gewinn erzielen kann. Je
wahrscheinlicher der Eintritt dieser Mdglichkeit ist, umso hoher ist der Zeit-
wert der Option.

Die Bewertungsmethoden fiir Optionen basieren daher auf Wahrscheinlich-
keitsrechnungen.

aa) Black-Scholes-Modell

Das Black-Scholes-Modell ist ein mathematisch fundiertes Modell zur Be-
wertung von Optionen unter Beriicksichtigung der verschiedenen Faktoren,
die grundsitzlich auf den Optionspreis einwirken. Der Zweck des Modells
besteht im Ermitteln der Preise von Optionen. Das Black-Scholes-Modell ist
ein Grenzfall des Binominialmodells.

Es basiert auf der Uberlegung, dass ein Portfolio aus dem Basiswert und
einer geschriebenen Call-Option in der Theorie den gleichen Ertrag erbrin-
gen sollte wie eine risikolose Anlage. Wére dies nicht der Fall, wiirden Anle-
ger diese Differenz durch Arbitrage ausnutzen und damit in der Theorie da-
fiir sorgen, dass die Differenz verschwindet. Auf dieser konzeptionellen
Grundlage kann dann durch Verfahren der Wahrscheinlichkeitsrechnung der
Preis der Option bestimmt werden.

Die Formeln fiir eine Call Option (C) und fiir eine Put Option (P) lauten wie
folgt:

Cps(0) = SN [d1(S,)] - Ke™ N [da(S,0)]

N 02
log(E) + (r+7)t

di(St) =
1(S1) Y=
dz(St) = di- oVt
Pgs(0) = KetN [-d2(S,t)] - SN [-d1(S,1)]
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In die Berechnung fliessen somit fiinf Faktoren ein:

e der Kurs der Aktie (S),

e  der Ausiibungspreis oder ,,Strike der Option (K),
e  deren Laufzeit (t),

e  der risikolose Zins (r) und

e die Volatilitdt der Aktie (o).

Grundsitzlich dient der Aktienkurs am Bewertungsdatum als Referenzkurs
fiir die Berechnung des Optionspreises mit Hilfe des Black-Scholes-Modells.
Steigt der Aktienkurs, dann steigt auch der Wert einer Call-Option. Der Wert
einer Put-Option steigt hingegen, wenn der Aktienkurs sinkt.

Die Volatilitét ist eine Kennzahl fiir die Schwankungsbreite der Werte, die
der Preis der Aktie bis zur Filligkeit der Option annehmen kann. Je hdher
die Volatilitit, umso hoher ist die Schwankungsbreite. Die Volatilitdt einer
Anlage wird stets auf eine bestimmte Zeitspanne angegeben. Beispielsweise
weiss niemand sicher, bei welchem Kurs die Nestlé-Aktie morgen schliessen
wird. Die Ein-Tages-Volatilitdt gibt aber einen Hinweis auf die ungefdhre
Bandbreite, in der der Schlusskurs zu liegen kommen diirfte. Anders als der
Aktienkurs ist die Volatilitdit nicht direkt messbar, sondern kann nur ge-
schitzt werden. Die Volatilitdt kann entweder auf der Basis historischer
Volatilititsdaten des Basiswertes geschétzt oder aus anderen Marktdaten, wie
z.B. den aktuellen Preisen von gehandelten Optionen, abgeleitet werden.
Steigt die Volatilitdt, so steigen auch der Wert einer Call-Option und einer
Put-Option.

Wird die Black-Scholes-Formel nach einem der oben genannten Faktoren
abgeleitet (mathematisch: partiell differenziert), beschreibt das Ergebnis, wie
stark der Wert der Option steigt oder fillt, wenn sich nur dieser Faktor dn-
dert. Diese Ableitungen sind somit Sensitivitdten des Optionspreises in Be-
zug auf die fiinf Faktoren und werden mit griechischen Buchstaben benannt,
daher kommt die Bezeichnung ,, Greek Letters®, kurz ,, Greeks®. Diese
Greeks sind fir das Risikomanagement wichtig.

So gibt das Delta an, um wieviel sich der Preis einer Option veridndert, wenn
der Kurs des Basiswertes um einen Franken steigt. Ein Delta von 0.4 bei
einem Call auf UBS etwa bedeutet: Steigt die UBS-Aktie um einen Franken,
verteuert sich der Optionspreis um 40 Rappen. Ist eine Option ,,weit aus dem
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Geld* (d.h. geringe Ausiibungswahrscheinlichkeit), liegt ihr Delta nahe Null.
Je weiter sie ,,ins Geld“ kommt (d.h. steigende Ausiibungswahrscheinlich-
keit), desto mehr ndhert sich ihr Delta einem Wert von 1 (beim Call) bezie-
hungsweise minus 1 (beim Put) an. Wichtig ist das Delta z.B. fiir das Absi-
chern von Aktienpositionen. Sein Kehrwert gibt etwa an, wie viele Put Op-
tionen ein Anleger bendtigt, um eine Aktie des Basiswerts gegen moderate
Kurseinbriiche abzusichern.

bb)  Monte-Carlo-Simulation

Die Monte-Carlo-Simulation ist eine numerische Methode, die anhand der
Simulation zukiinftiger moglicher Ereignisse und der Wahrscheinlichkeit
ihres Eintritts eine approximative Losung aufzeigt. Je mehr Ereignisse simu-
liert werden, umso genauer wird die Losung. Da heute Datenverarbeitungs-
programme zur Berechnung eingesetzt werden kénnen, kdnnen auch in kur-
zer Zeit mehrere tausend Ereignisse simuliert werden.

Die Monte-Carlo-Simulation kann auch fiir die Bewertung von Optionen
eingesetzt werden. Fiir europdische Optionen sollte die Monte-Carlo-
Simulation bei einer geniigend grossen Anzahl von Simulationen zum glei-
chen Ergebnis wie das Black-Scholes-Modell fiihren. In der Praxis wird sie
insbesondere auch fiir die Bewertung von exotischen Optionen eingesetzt.

3. Relevanz von Bewertungsmodellen in der Praxis und vor Gericht

Marktteilnehmer bewerten regelmissig ihre ausstehenden Derivattransaktio-
nen. Die Bewertungsmodelle dienen dazu, dass die Marktteilnehmer ihre Ri-
siken einschitzen sowie bewirtschaften und Risiken durch Besicherungen
reduzieren konnen. In der Praxis der Marktteilnehmer sind Bewertungsmo-
delle daher nicht wegzudenken. Die neue Finanzmarktregulierung verpflich-
tet die Marktteilnehmer sogar, ihre Positionen anhand von aktuellen Kursen
tiglich zu bewerten und sofern dies, wie in der Praxis héufig, nicht mdglich
ist, eine Bewertung nach anerkannten Bewertungsmodellen vorzunehmen.®’

8 Art. 109 Abs. 1 und Abs. 3 FinfraG.
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Die Ermittlung des Loss oder Close-out anhand von Bewertungsmodellen ist
eine mogliche Methode. Bewertungsmodelle sind zudem haufig die Grund-
lage fir Offerten, welche Marktteilnehmer stellen. Anhand von Bewer-
tungsmodellen kann daher auch iiberpriift werden, ob Offerten Fehler enthal-
ten und angemessen sind.

Die Bewertung von Derivaten ist jedoch keine exakte Wissenschaft, denn
jedes Modell basiert auf Annahmen. Hinzu kommt, dass das Ergebnis im
konkreten Fall von den Marktdaten abhéngt, welche in das Modell eingege-
ben werden. Die Bandbreite der Ergebnisse der Modelle kann daher sehr
gross sein. Je grosser die Bandbreite der Ergebnisse der Modelle, umso ge-
ringer ist die Uberzeugungskraft der Bewertungen vor Gericht.

Die Bewertungsmodelle stossen zudem an ihre Grenzen, wenn es fiir den
Basiswert keine Marktdaten gibt oder sich die verfiigbaren Marktdaten nur
auf wenige tatsidchlich beobachtbare Daten stiitzen konnen.

In der Gerichtspraxis sind die Unterschiede zwischen den verschiedenen Zi-
vilprozessordnungen zu beachten. Vor englischen Gerichten ziehen die Par-
teien Parteigutachter bei, welche Bewertungsgutachten erstellen. Solchen
Bewertungsgutachten kommt vor einem Schweizer Gericht nur eine sehr
eingeschriankte Bedeutung zu. Als Beweismittel sind sie, obwohl in der Pra-
xis gebrduchlich, grundsitzlich ungeeignet. Wenn das Gericht eine Bewer-
tungsfrage als relevant erachtet, muss der Beweis durch ein vom Gericht an-
zuordnendes Sachverstindigengutachten angetreten werden.*

% OGer ZH, Geschéfts-Nr. NE160001-O, Vor-Urteil und Riickweisungsbeschluss
vom 11. August 2016 E. 9.2.5, nicht rechtskréftig.
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VI. Empfehlungen bei Eintritt eines Early Termination
Events

Der Eintritt eines Early Termination Events ist (fast) immer eine ungewhn-
liche Situation. Das Monitoring der abgeschlossenen ISDA Master Agree-
ments und der laufenden Transaktionen kann helfen, sich rasch einen Uber-
blick dariiber zu verschaffen, welche Ereignisse eine Beendigung auslosen
konnen und welche Parteien davon betroffen sind. Dazu gehort auch, zu ver-
merken, welche Vertrdge eine automatische Beendigung im Konkursfall
vorsehen und ob dies nur im Konkurs der Gegenpartei oder auch allfélliger
Sicherheitengeber gilt.

Der Zugang von Konzerntochtergesellschaften zu den sie betreffenden Ver-
tragsdokumentationen und Daten sollte auch ausserhalb des Going-Concerns
des Konzerns sichergestellt werden.

Die Gesamtsituation ist zuerst zu analysieren, auch wenn schnelles Handeln
erforderlich sein kann. Denn eine spétere Abkehr von der einmal eingenom-
menen Position kann im Streitfall Unsicherheiten schaffen.

Jedes Abweichen von der Ermittlung des Abwicklungsbetrages per Early
Termination Date erhoht das Risiko, dass es zu Streitigkeiten kommt. Anders
ist die Sachlage nur, wenn die Mérkte am Early Termination Date geschlos-
sen sind.

Die Griinde fiir eine allféllige Verzdgerung bei der Ermittlung des Abwick-
lungsbetrages sollten daher dokumentiert und der Defaulting Party in ange-
messener Weise kommuniziert werden. Dabei ist auch zu beriicksichtigen,
dass Entscheidungstriager das Unternehmen verlassen und somit bei spéteren
Prozessen nicht mehr zur Verfiigung stehen konnten.
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VII. Die neue Finanzmarktinfrastrukturregulierung

1. Initiative der G-20 zur Regulierung des OTC-Derivatehandels

Bis zur Finanzmarktkrise bestand weder in der EU, den USA noch in der
Schweiz ein allgemeiner Regelungsrahmen fiir OTC-Derivate. Ein Rege-
lungsbediirfnis wurde verneint, da die OTC-Derivate in der Regel von pro-
fessionellen und somit nicht schutzbediirftigen Marktteilnehmern verwendet
werden. So war und ist im Schweizer Recht fiir den Handel mit Effekten eine
Bewilligung der FINMA notwendig. Derivate konnen Effekten sein, jedoch
nur, wenn sie hinreichend standardisiert sind, so dass sie zum massenweisen
Handel geeignet sind. Bei OTC-Derivaten war und ist dies trotz der zuneh-
menden Standardisierung in der Regel zu verneinen.

Die Finanzmarktaufsichtsbehorden verfiigten daher bis zur Finanzmarktkrise
in der Regel nur dann iiber Informationen iiber OTC-Derivate, wenn eine
Vertragspartei aus anderen Griinden beaufsichtigt wurde.

Die niitzliche Rolle von Derivaten fiir die Volkswirtschaft ist anerkannt. Die
Finanzmarktkrise hat jedoch die Risiken und Schwichen des OTC-Deriva-
tehandels offengelegt:®’

e  Mangelnde Transparenz

o  Hohes Gegenparteiausfallrisiko

e  Systemisches Risiko durch Vernetzung der Marktteilnehmer

e  Hohes operationelles Risiko

Die Regierungsvertreter der G-20 Lénder beschlossen daher im September
2009 auf ihrem Treffen in Pittsburgh:®®

All standardised OTC derivative contracts should be traded on ex-
changes or electronic trading platforms, where appropriate, and

7 Botschaft zum FinfraG, 7.

Zitiert in Mitteilung der EU-Kommission vom 20. Oktober 2009, Gewahrleistung
effizienter, sicherer und solider Derivatemérkte: Kiinftige politische Massnahmen,
KOM (2009) 563 endgiiltig, 2.
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cleared through central counterparties by end-2012 at the latest. OTC
derivative contracts should be reported to trade repositories. Non-
centrally cleared contracts should be subject to higher capital require-
ments.

2. VYom Dodd-Frank Act iiber EMIR hin zum FinfraG

Die Industriestaaten reagierten auf den Beschluss der G-20. Bereits am 5. Ja-
nuar 2010 verabschiedeten die USA im Rahmen des Dodd-Frank Wall Street
Reform and Consumer Protection Acts (Dodd-Frank Act) eine Regulierung
von OTC-Derivaten. Die EU erliess die Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des
Européischen Parlaments und des Rates vom 4. Juli 2012 iiber OTC-Deri-
vate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister (EMIR). Am 19. Juni
2015 wurde in der Schweiz das Bundesgesetz iiber die Finanzmarktin-
frastrukturen und das Marktverhalten im Effekten- und Derivatehandel
(FinfraG) verabschiedet, welches am 1. Januar 2016 in Kraft getreten ist.

Im Mittelpunkt der neuen Regulierung stehen folgende Pflichten:
e  Meldepflicht
e  Abrechnungspflicht

e  Risikominderungspflicht

a)  Meldepflicht

Im Grundsatz miissen sdmtliche Derivattransaktionen Transaktionsregistern
gemeldet werden. Transaktionsregister erhdhen die Transparenz und kénnen
so das interne Risikomanagement der Marktteilnehmer unterstiitzen.

In der EU bestehen Transaktionsregister und die Marktteilnehmer nehmen
die entsprechenden Meldungen bereits vor. In der Schweiz hat die FINMA
am 1. April 2017 mit der SIX Trade Repository AG dem ersten schweizeri-
schen Transaktionsregister gemiss Art. 74 FinfraG die Bewilligung zum
Betrieb erteilt und die Regis-TR S.A. als ausldndisches Transaktionsregister
gemadss Art. 80 FinfraG fiir die Entgegennahme von Meldungen iiber Deri-

96



Die vorzeitige Beendigung des ISDA Master Agreements — Erfahrungen aus der Praxis

vatgeschifte nach FinfraG® anerkannt. Die Meldepflicht beginnt in der
Schweiz ab dem 1. Oktober 2017 gestaffelt zu greifen.”

b)  Abrechnungspflicht (Clearing)

Sofern Umsetzungserlasse dies vorsehen, miissen bestimmte Derivatkatego-
rien iiber zentrale Gegenparteien abgewickelt werden. Die Clearingpflicht
sorgt flr die davon erfassten Derivate durch das Einschalten einer zentralen
Gegenpartei (CCP) fiir eine Risikominderung. Den Absicherungsmechanis-
men ist daher besondere Aufmerksamkeit zu schenken, denn den CCPs wird
eine systemische Bedeutung zukommen. Dies gilt umso mehr, wenn in ver-
starktem Masse Interoperabilitdtsvereinbarungen zwischen verschiedenen
CCPs getroffen werden. Eine CCP konnte im Konkursfall nicht nur ihre
eigenen Teilnehmer beeintrachtigen, sondern auch einen Dominoeffekt auf
andere, verbundene CCPs haben.

c) Risikominderungspflicht

Der Risikominderung dienen folgende Pflichten:

e  Bestitigung der Vertragsbedingungen innerhalb kurzer Fristen
e  Portfolioabstimmung

e  Portfoliokompression

e  Streitbeilegung

e  Bewertung ausstehender Geschéfte

e  Pflicht zum Austausch von Sicherheiten

% Nicht aber nach EMIR.

" FINMA-Aufsichtsmitteilung 02/2017, Finanzmarktinfrastrukturgesetz: Meldepflich-
ten / Transaktionsregister vom 3. April 2017.
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aa) Confirmations

Gemiss Art. 95 FinfraV miissen die Vertragsbedingungen spétestens am
iiberndchsten Geschéftstag nach dem Abschluss der OTC-Derivattransaktion
gegenseitig bestitigt werden. Bei komplexen Transaktionen und bei kleinen
Gegenparteien verlangert sich die Frist um einen Geschéftstag.

Die zeitlichen Vorgaben fiir den Austausch von Confirmations sorgen dafiir,
dass die Dokumentation rechtzeitig vorliegt. Zudem diirfte die Wahrschein-
lichkeit erhoht werden, dass Fehler in den Confirmations zeitnah festgestellt
werden.

bb)  Portfolioabstimmung und Portfoliokompression

Je hoher die Anzahl an Derivaten, welche zwischen Gegenparteien aussteht,
umso haufiger miissen diese Parteien die wesentlichen Bedingungen der
abgeschlossenen OTC-Derivattransaktionen miteinander abstimmen.”' Wenn
500 oder mehr Transaktionen zwischen zwei Parteien ausstehend sind, dann
muss die Abstimmung tdglich erfolgen. Damit wird im Krisenfall der Auf-
wand verringert, festzustellen, welche Transaktionen mit einer bestimmten
Gegenpartei abgeschlossen wurden.

Die Pflicht zur Portfoliokompression’ bei gegenliufigen Geschiften redu-
ziert das operationelle Risiko und verringert die Anzahl ausstehender Trans-
aktionen. Diese Pflicht besteht jedoch nur, wenn zwei Parteien 500 oder
mehr nicht zentral abgerechnete OTC-Derivatgeschifte offenstehen haben.

cc)  Bewertung und Besicherung

Gemiss Art. 109 Abs. 1 FinfraG miissen Gegenparteien ihre Derivate tiglich
bewerten. Ausgenommen sind Transaktionen mit kleinen Gegenparteien. Die
Pflicht zur fortlaufenden Bewertung und Besicherung reduziert das Kreditri-
siko, sollte die Gegenpartei in den Konkurs fallen. In Anbetracht der darge-

' Art. 96 FinfraV.
2 Art. 108 lit. d FinfraG.
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stellten Unsicherheit, wie der Abwicklungsbetrag im Konkursfall tatséchlich
zu berechnen ist, bleibt jedoch ein Restrisiko bestehen.

Die ISDA hat ein ISDA Variation Margin Protocol publiziert, um den Markt-
teilnehmern die Anpassung an die neuen Besicherungspflichten zu erleich-
tern.

Die Umsetzung der Pflichten zum Austausch von Sicherheiten erfolgt so-
wohl in der EU als auch in der Schweiz in zeitlich gestaffelten Schritten bis
zum Jahr 2020.”

Am 4. Januar 2017 sind in der EU die definitiven Ausfiihrungsvorschriften
zum Austausch von Sicherheiten bei OTC-Derivaten in Kraft getreten. Das
EFD hat in der Folge eine Vernehmlassung zur Anpassung der entsprechen-
den Schweizer Bestimmungen der FinfraV an die Regelungen der EU eroff-
net.”*

3. Ausblick

Die neue Finanzmarktinfrastrukturregulierung adressiert einen Teil der Prob-
leme, welche sich im Nachgang zum Zusammenbruch von Lehman Brothers
gezeigt haben. Insbesondere die Transparenz und das Bewusstsein der
Marktteilnehmer fiir die Risiken wurden wirksam erhoht.

Der tiberwiegende Teil der Pflichten unter der neuen Finanzmarktinfrastruk-
turregulierung setzt jedoch voraus, dass die zustindigen Behorden Umset-
zungserlasse verabschieden. Dies ist bisher erst teilweise geschehen. Die
Folgen der neuen Regulierung sind somit nicht in vollem Umfang absehbar.
Insbesondere bleibt daher abzuwarten, ob die Ausfallrisiken wirksam redu-
ziert werden.

 FINMA-Aufsichtsmitteilung 01/2017, Finanzmarktinfrastrukturgesetz: Fristen be-

treffend Pflichten zum Austausch von Sicherheiten vom 31. Januar 2017, 3.

™ Siche zum Ganzen EFD, Anderung der Finanzmarktinfrastrukturverordnung (Aus-

tausch von Sicherheiten), Erlduternder Bericht zur Vernehmlassungsvorlage vom
13. Februar 2017. Die vorgeschlagenen Anderungen betreffen insbesondere Aus-
nahmen von der Besicherungspflicht und die Erweiterung der Liste von zuldssigen
Sicherheiten. Die Verordnungsidnderung soll bis zum 15. August 2017 in Kraft ge-
setzt werden.
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Dennoch gibt es bereits eine Tendenz, das Ausmass der neuen Regulierung
in Frage zu stellen. So wird die EU-Kommission priifen, ob die neuen
Pflichten fiir Nichtfinanzielle Gegenparteien und insbesondere auch fiir Pen-
sionskassen angemessen sind.”” Der neu gewihlte amerikanische Prisident
Donald Trump hat gar angekiindigt, Teile des Dodd Frank-Acts zuriickneh-
men zu wollen.” Die Regulierung der Finanzmarktinfrastrukturen diirfte
daher im Fluss bleiben.
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Die EU-Kommission hatte eine Anhdrung zu den Auswirkungen von EMIR durch-
gefiihrt (vgl. den entsprechenden Bericht in COM [2016] 857 final). In der Zusam-
menfassung, 11, kommt die EU-Kommission zu folgendem Ergebnis: ,,In particu-
lar, further assessment is needed in order to determine how to alleviate the
challenges identified to allow for a streamlined application of EMIR that could re-
move excessive regulatory burdens on market participants and enable smoother
implementation of the requirements, whilst ensuring that the objectives of EMIR
are nonetheless fulfilled. This process should carefully consider the international
principles in the derivatives markets field in order to ensure an efficient functioning
of global markets. In addition, this initiative would support the Commission’s Bet-
ter Regulation agenda by eliminating unnecessary costs that are currently carried by
companies and that could release funds for investing.*

DONALD TRUMP wird mit folgenden Worten in <https://www.nytimes.com/2017/02/
03/business/dealbook/trump-congress-financial-regulations.html? r=0> zitiert: ,,We
expect to be cutting a lot out of Dodd-Frank, because frankly I have so many peo-
ple, friends of mine, that have nice businesses and they can’t borrow money [...]
They just can’t get any money because the banks just won’t let them borrow be-
cause of the rules and regulations in Dodd-Frank* (siehe die in diesem Zusammen-
hang erlassene Presidential Executive Order unter <https://www.whitehouse.gov/
the-press-office/2017/02/03/presidential-executive-order-core-principles-regulating-u
nited-states>). Es bleibt abzuwarten, ob es dazu kommt und was die internationalen
Folgen wiren.





