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Generalthema der Tagung:

Kapitalmarktrecht in Krise, Sanierung und Insolvenz

Thema des Vortrags:

Rechtsfolgen der insolvenzbedingten Auflosung von
Finanzterminkontrakten
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Rechtsfolgen der insolvenzbedingten Auflosung von Finanzterminkontrakten
. Begriffe

1.  ,Finanzterminkontrakte® 2.  ,Insolvenzbedingte Auflosung”
(Rechtsgrundlage: § 104 InsO)

Il. Anlass und Motive der (vorlaufig) letzten Anderungen des § 104 InsO

lll. §104 InsO a.F. und § 104 InsO n.F. im direkten Vergleich

IV. Praktische Handhabung des neuen § 104 Il InsO

Zu den neuen Berechnungsgrundlagen der ,Forderung wegen Nichterfillung®,
zur insolvenzrechtlichen Einordnung der Forderung
und zum Schicksal von Sicherungsrechten.

V. Fazit
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Rechtsfolgen der insolvenzbedingten Auflosung
von Finanzterminkontrakten

. Begriffe

1. ,,Finanzterminkontrakte*

Unter Finanzterminkontrakten versteht man borsengehandelte,
standardisierte Termingeschafte in Form von Futures und Optionen.

(vgl. Heldt, in: Gabler Wirtschaftslexikon,
https://wirtschaftslexikon.gabler.de/definition/finanzterminkontrakt-35251/version-258737)

2. ,lInsolvenzbedingte Auflosung“ >>>  nachste Folie
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»Insolvenzbedingte Auflosung*

= ein bei Insolvenz einer Vertragspartei eintretendes Erloschen der Erfullungsanspriche
bzw. deren insolvenzbedingte Umwandlung in eine ,Forderung wegen Nichterflllung®.

Voraussetzung der insolvenzbedingten Auflosung von Finanzterminkontrakten
istgem. § 104 | 2 InsO:

1. dass es sich um Geschafte Uber Finanzleistungen handelt,

2. die einen Markt- oder Borsenpreis haben

3. und fur die eine bestimmte Zeit oder eine bestimmte Frist vereinbart wair,
4. die nach der Eroffnung des Verfahrens eintritt oder ablauft.

Diese Voraussetzungen liegen bei noch unerfiillten Finanzterminkontrakten
so gut wie immer vor.

Fur diesen Fall bestimmt § 104 11 InsO (i.V.m. § 104 | 2 InsO):

.-.. SO kann nicht Erflillung verlangt,
sondern nur eine Forderung wegen Nichterfillung geltend gemacht werden.“
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Il. Anlass und Motive der (vorlaufig) letzten Anderungen des § 104 InsO:

Erster Akt:

BGH, Urt. v. 09.06.2016 — IX ZR 314/14, mit folgendem Leitsatz:
,1reffen Parteien von Aktienoptionsgeschaften, die dem deutschen Recht unterliegen,
fur den Fall der Insolvenz einer Partei eine Abrechnungsvereinbarung, die § 104 InsO
widerspricht, ist diese insoweit unwirksam und die Regelung des § 104 InsO unmittelbar
anwendbar.”

Zweiter Akt (noch am Tag der Urteilsverkindung):
BaFin-Allgemeinverfligung zu Nettingvereinbarungen im Anwendungsbereich des
deutschen Insolvenzrechts (ED WA-\Wp 10002016/0001).
Inhalt:
Nichtanwendungserlass fur die Zeit bis zum voraussichtlichen Inkrafttreten
eines geplanten Reparaturgesetzes (etwas vornehmer die Wortwahl der BaFin).

Dritter Akt:
Rekordverdachtig schnelle und z.T. sogar auf den ersten Tag nach der Urteilsverkiindung
zuriickwirkende Anderungen und Ergidnzungen des § 104 InsO. >>> Naheres auf den nachsten Folien
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Die Motive fiir den dritten Akt, also die Anderungen und Ergidnzungen des § 104 InsO,
werden in der Entwurfsbegrindung wie folgt kommuniziert:

Von dem Urteil des BGH seien nahezu alle derzeit bestehenden Finanzmarktkontrakte betroffen,
soweit auf sie im Insolvenzfall deutsches Insolvenzrecht anwendbar ware.

Die im Finanzmarkt Uiblichen Rahmenvertragsmuster fur die Zusammenfassung und
Abwicklung von Finanzmarktkontrakten seien auf die bankaufsichtsrechtlichen Anforderungen
zugeschnitten, denen Vereinbarungen zur Abwicklung von Finanzkontrakten genigen
mussen, um in den Genuss geringerer Eigenkapitalanforderungen und geringerer
Anrechnungsbetrage auf GroRkreditgrenzen zu kommen.

Nach dem Urteil des BGH sei jedoch fraglich, ob die den bankublichen Mustern
entsprechenden Rahmenvertrage noch immer geeignet seien, die angestrebte
Reduzierung der Eigenkapitalanforderungen und Anrechnungsbetrage zu erreichen.

Sollte das nicht der Fall sein, drohten ernste Gefahren fur die internationale Wettbewerbs-
fahigkeit deutscher Institute und Marktteilnehmer und fur die Stabilitat des deutschen
Finanzsystems. Die gefahrliche Situation erfordere ein schnelles Eingreifen des Gesetzgebers.

Quelle:  BT-Drs.18/9983 v. 17.10.2016, S. 1, 8.

Das Endprodukt dieser gesetzgeberischen Notoperation findet sich auf der nachsten Folie.
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Text des § 104 InsO n.F.: Fixgeschidfte, Finanzleistungen, vertragliches Liquidationsnetting

(1) "War die Lleferung von Waren die einen Markt- oder Borsenpre/s haben genau zu einer festbestimmten Zeit oder innerhalb einer festbestlmmten Frist vereinbart und tritt die Zelt oder der
2.d . . . . e .
.4 Diese (unlesbare) Folie dient lediglich Demonstrationszwecken.
5 ¢ Die wichtigsten Anderungen und Erganzungen sind habe ich gelb markiert.

4l—§l:ng

Maérk

273

vom 8.10.2016, S. 35), die zuletzt durch die Richtlinie (EU) 2016/1034 (ABI. L 175 vom 30.6.2016, S. 8) geédndert worden ist, genannten Instrumente.

(2) 'Die Forderung wegen Nichterfiillung bestimmt sich nach dem Markt- oder Bérsenwert des Geschéfts. 2Als Markt- oder Bérsenwert gilt

1. der Markt- oder Bérsenpreis fiir ein Ersatzgeschéft, das unverziiglich, spétestens jedoch am fiinften Werktag nach der Eréffnung des Verfahrens abgeschlossen wird, oder

2. falls kein Ersatzgeschéft nach Nummer 1 abgeschlossen wird, der Markt- oder Bérsenpreis fiir ein Ersatzgeschéft, das am zweiten Werktag nach der Verfahrenseréffnung hétte
abgeschlossen werden kénnen.

3Sofern das Marktgeschehen den Abschluss eines Ersatzgeschéfts nach Satz 2 Nummer 1 oder 2 nicht zuléasst, ist der Markt- und Bérsenwert nach Methoden und Verfahren zu bestimmen
die Gewaéhr fiir eine angemessene Bewertung des Geschéfts bieten.

(3) "Werden Geschéfte nach Absatz 1 durch einen Rahmenvertrag oder das Regelwerk einer zentralen Gegenpartei im Sinne von § 1 Absatz 31 des Kreditwesengesetzes zu einem
einheitlichen Vertrag zusammengefasst, der vorsieht, dass die einbezogenen Geschéfte bei Vorliegen bestimmter Griinde nur einheitlich beendet werden kénnen, gilt die Gesamtheit der

einbezogenen Geschéfte als ein Geschéft im Sinne des Absatzes 1. 2Dies gilt auch dann, wenn zugleich andere Geschéfte einbezogen werden; fiir letztere gelten die allgemeinen
Bestimmungen.

(4) 'Die Vertragsparteien kénnen abweichende Bestimmungen treffen, sofern diese mit den wesentlichen Grundgedanken der jeweiligen gesetzlichen Regelung vereinbar sind, von der
abgewichen wird. 2Sie k6nnen insbesondere vereinbaren,

1. dass die Wirkungen nach Absatz 1 auch vor der Verfahrenseréffnung eintreten, insbesondere bei Stellung des Antrags einer Vertragspartei auf Eréffnung eines Insolvenzverfahrens lber
das eigene Vermégen oder bei Vorliegen eines Eréffnungsgrundes (vertragliche Beendigung),

2. dass einer vertraglichen Beendigung auch solche Geschéfte nach Absatz 1 unterliegen, bei denen die Anspriiche auf die Lieferung der Ware oder die Erbringung der Finanzleistung vor
der Verfahrenseréffnung, aber nach dem fiir die vertragliche Beendigung vorgesehenen Zeitpunkt féllig werden,
3. dass zwecks Bestimmung des Markt- oder Bérsenwerts des Geschéfts

a) der Zeitpunkt der vertraglichen Beendigung an die Stelle der Verfahrenseréffnung tritt,

b) die Vornahme des Ersatzgeschéfts nach Absatz 2 Satz 2 Nummer 1 bis zum Ablauf des 20. Werktags nach der vertraglichen Beendigung erfolgen kann, soweit dies fiir
eine wertschonende Abwicklung erforderlich ist,

c) anstelle des in Absatz 2 Satz 2 Nummer 2 genannten Zeitpunkts ein Zeitpunkt oder Zeitraum zwischen der vertraglichen Beendigung und dem Ablauf des fiinften darauf
folgenden Werktags mal3geblich ist.

(5) Der andere Teil kann die Forderung wegen Nichterfiillung nur als Insolvenzgldubiger geltend machen.
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lIl. § 104 InsO a.F. und § 104 InsO n.F. im direkten Verqgleich

1. Zur Umwandlung der beiderseitigen Erfullungsanspruche
in eine einseitige ,,Forderung wegen Nichterfullung*

§ 104 InsO n.F.:

(1) "War die Lieferung von Waren, die einen Markt- oder Bérsenpreis haben, genau zu einer
festbestimmten Zeit oder innerhalb einer festbestimmten Frist vereinbart und tritt die Zeit
oder der Ablauf der Frist erst nach Eréffnung des Insolvenzverfahrens ein, so kann nicht
Erfiillung verlangt, sondern nur eine Forderung wegen Nichterftillung geltend
gemacht werden. Dies gilt auch fiir Geschéfte liber Finanzleistungen, die einen Markt-
oder Bbrsenpreis haben und fir die eine bestimmte Zeit oder eine bestimmte Frist
vereinbart war, die nach der Eréffnung des Verfahrens eintritt oder ablauft. 3Als
Finanzleistungen gelten insbesondere [...]

§ 104 InsO a.F.:

Inhaltlich im Wesentlichen wie § 104 InsO n.F., redaktionell aber noch verteilt auf 2 Absétze.
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2. Zur Berechnung der ,,Forderung wegen Nichterfullung*

§ 104 1l InsO a.F.: (= zwingendes Recht nach Malkgabe des § 119 InsO)

Kurzfassung Marotzke: ... richtet sich auf den Unterschied zwischen dem ursprungllch
vereinbarten und dem aktuellen Markt- oder Bérsenpreis der Ware bzw. der F!nanzlelstung.

§ 104 11 InsO n.F.: (= disponibel nach MaRgabe des neuen § 104 I\(,,i'ﬁsO)
(und ohne die Differenzbetrachtung [,,Unterschiéd“] des bisherigen Rechts)

(2) 'Die Forderung wegen Nichterfiillung bestimmt sich nach dem Markt- oder Borsenwert des
Geschifts. /
2Als Markt- oder Bérsenwert gilt /
1. der Markt- oder Borsenpreis fiir ein Ersatzgeschaft das unverziiglich, spétestens jedoch
am fiinften Werktag nach der Er6ffnung des Veg:fahrens abgeschlossen wird, oder

B
Das Wort ,,Unterschied” kommtin § 104 Il InsO n.F. nicht vor.
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3. Zur Berechnung der ,,Forderung wegen Nichterfullung“
in Fallen rahmenvertraglicher Verknupfung

§ 104 11l InsO n.F.: (regelt das ,,vertragliche Liquidationsnetting®)

(3) "Werden Geschéfte nach Absatz 1 durch einen Rahmenvertrag oder das Regelwerk einer
zentralen Gegenpartei im von § 1 Absatz 31 des Kreditwesengesetzes zu einem einheitlichen
Vertrag zusammengefasst, der vorsieht, dass die einbezogenen Geschéfte bei Vorliegen
bestimmter Griinde nur einheitlich beendet werden kénnen, gilt die Gesamtheit der
einbezogenen Geschéfte als ein Geschéft im Sinne des Absatzes 1. °[Auf den Abdruck dieses
Satzes wird verzichtet.]

Die Vorschrift entspricht im Wesentlichen § 104 1l 3 InsO a.F.

Neu sind jedoch

(1.) die Einbeziehung von Fixgeschaften Gber Waren ( )
(2.) die Einbeziehung der Fallgruppe ,,Regelwerk einer zentralen Vertragspartei®,

(3.) der Wegfall der in der Vorgangerfassung enthaltenen Bezugnahme auf § 103 InsO,
(4.)

(5.)

der oben weggelassene Satz 2 sowie
die Aufnahme des vertraglichen Liquidationsnetting in die Uberschrift des § 104 InsO.
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4. Zur Zulassigkeit abweichender Vereinbarungen (vgl. vorab § 119 InsO)

§ 104 InsO a.F.: Sehr geringe Spielrdume (wegen § 119 InsO)

§ 104 IV InsO n.F.: Sehr groBe Spielrdume (als Reaktion auf das erwdhnte BGH-Urteil)

(4) 'Die Vertragsparteien kénnen abweichende Bestimmungen treffen, sofern diese mit
den wesentlichen Grundgedanken der jeweiligen gesetzlichen Regelung vereinbar sind,
von der abgewichen wird. 2Sie kbnnen insbesondere vereinbaren,

1. dass die Wirkungen nach Absatz 1 auch vor der Verfahrenserdffnung eintreten, insbesondere bei Stellung

des Antrags einer Vertragspartei auf Eréffnung eines Insolvenzverfahrens (iber das eigene Vermbgen oder bei
Vorliegen eines Eroffnungsgrundes (vertragliche Beend/gung)

2. dass einer vertri
Anspriiche auf die Kurzfassung Marotzke:
>>> vI dle nachste Folle

aber nach dem fiir

3. dass zwecks Be

a) der Zeitpunkt der vertraglichen Beendigung an die Stelle der Verfahrenseroffnung tritt,

b) die Vornahme des Ersatzgeschéfts nach Absatz 2 Satz 2 Nummer 1 bis zum Ablauf des 20. Werktags nach
der vertraglichen Beendigung erfolgen kann, soweit dies flir eine wertschonende Abwicklung erforderlich ist,
c) anstelle des in Absatz 2 Satz 2 Nummer 2 genannten Zeitpunkts ein Zeitpunkt oder Zeitraum zwischen der
vertraglichen Beendigung und dem Ablauf des fiinften darauf folgenden Werktags mal3geblich ist.

@cn, bei denen die
erfahrenseréffnung,
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Noch zu § 104 IV InsO n.F.:

(4) 'Die Vertragsparteien kbnnen abweichende Bestimmungen treffen, sofern diese mit den
wesentlichen Grundgedanken der jeweiligen gesetzlichen Regelung vereinbar sind, von der
abgewichen wird. °Sie kénnen msbesondere[ J

Kurzfassung Marotzke:

2Die Vertragsparteien kénnen (nahezu) alle Vereinbarungen zum vertraglichen
Liquidationsnetting treffen, die in der gangigen Finanzmarktpraxis anerkannt sind und
den bankaufsichtsrechtlichen Anforderungen entsprechen.

In dieselbe Richtung gehend der Hinweis der Gesetzesbegrindung, dass mit der Aufnahme
des vertraglichen Liquidationsnetting in die Uberschrift des § 104 InsO n.F. ,verdeutlicht‘ werden
sollte,

,adass der Gesetzgeber vertragliche Vereinbarungen zum Liquidationsnetting in Kenntnis
der géngigen Finanzmarktpraxis und der bankaufsichtsrechtlichen Anforderungen an
diese Vereinbarungen grundsétzlich anerkennt, solange diese mit dem Zweck des
gesetzlichen Lésungs- und Abwicklungsmechanismus [also des § 104 InsO] vereinbar sind.*

Quelle: Begriundung des RegE 2016, BT-Drs. 18/9983 v. 17.10.2016, S. 13.
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IV. Praktische Handhabung des neuen § 104 1l InsO

Zur Einstimmung vorab der vollstandige der Wortlaut des neuen § 104 Il InsO:

(2) 'Die Forderung wegen Nichterfiillung bestimmt sich nach dem Markt- oder Bérsenwert
des Geschifts.

2Als Markt- oder Bérsenwert gilt

1. der Markt- oder Borsenpreis fiir ein Ersatzgeschéft, das unverziiglich, spatestens jedoch
am fiinften Werktag nach der Er6ffnung des Verfahrens abgeschlossen wird,
oder

2. falls kein Ersatzgeschéaft nach Nummer 1 abgeschlossen wird, der Markt- oder Bérsenpreis
fur ein Ersatzgeschéft, das am zweiten Werktag nach der Verfahrenseréffnung hétte
abgeschlossen werden kbnnen.  [sog. ,hypothetisches” Ersatzgeschaft]

3Sofern das Marktgeschehen den Abschluss eines Ersatzgeschéfts nach Satz 2 Nummer 1 oder 2
nicht zulasst, ist der Markt- und Bérsenwert nach Methoden und Verfahren zu bestimmen, die
Gewabhr flir eine angemessene Bewertung des Geschéfts bieten.
[= Methoden und Verfahren fiir schwierige Félle]
[u.U. sogar Méglichkeit eines ,modellierten” Ersatzgeschéfts]
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IV.1.

Was bedeutet ,,Markt- oder Borsenwert des Geschafts* (§ 104 1l 1 InsO)?

Antwort:  (vgl. Marotzke ZInsO 2019, 1341, 1346 ff.)

Die Bezeichnung ,,Markt- oder Borsenwert des Geschafts“ ist missverstandlich.

Gemeint sein kann nur:

der Wert der aus dem Geschaft resultierenden Rechte der Beteiligten.

Ahnlich die Begriindung des zugrundeliegenden RegE 2016 (= BT-Drs.18/9983, S. 20):

,,Im Ergebnis [komme es] auf den Preis eines hypothetischen Ersatzgeschifts
und damit auf den Wert der Position [an], die durch das in Wegfall geratene
Geschaft vermittelt wurde [ ... ].“
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IV.2.

Was bedeutet ,,Markt- oder Borsenpreis fur ein Ersatzgeschaft” (§ 104 1l 2 InsO)?

>>> Preis des Geschafts?

>>> Preis des Gegenstandes des Geschafts?

Rechtslage nach § 104 1ll 1 InsO a.F.:

MaRgeblich war der aktuelle Markt- oder Borsenpreis des Geschaftsgegenstands,
also der mit dem Ursprungsgeschaft gehandelten Waren oder Finanzleistungen.

Wie sonst hatte man den ,Unterschied” zum urspriinglich vereinbarten Preis berechnen kénnen?

Zur Erinnerung:

Die Forderung wegen Nichterfillung richtete sich damals noch auf eben diesen ,Unterschied®.
Diese gesetzliche Vorgabe wurde nicht in das neue Recht dbernommen.
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Rechtslage nach § 104 Il InsO n.F.:

,(2) 'Die Forderung wegen Nichterfillung bestimmt sich nach dem Markt- oder
Borsenwert des Geschéfts. 2Als Markt- oder Bérsenwert gilt
1. der Markt- oder Borsenpreis fiir ein Ersatzgeschéft, das unverziiglich, spétestens
Jjedoch am fiinften Werktag nach der Eréffnung des Verfahrens abgeschlossen wird,
oder
2. falls kein Ersatzgeschéaft nach Nummer 1 abgeschlossen wird, der Markt- oder
Borsenpreis fiir ein Ersatzgeschaft, das am zweiten Werktag nach der

Verfahrenserdffnung hétte abgeschlossen werden kénnen.*
31... Auf eine Wiedergabe des Satzes 3 wird vorerst verzichtet.]

,Markt- oder Borsenpreis fluir ein Ersatzgeschaft”“ im Sinne dieser Vorschrift ist, anders als
nach bisherigem Recht, nicht der Markt- oder Borsenpreis der mit dem Ursprungsgeschaft
gehandelten Waren oder Finanzleistungen ( )-

Andernfalls wiurden, da § 104 1l InsO n.F. auf die Differenzbetrachtung der Vorgangerfassungen
verzichtet, stets auf beiden Seiten gleichhohe ,Forderungen wegen Nichterfullung® entstehen,
die sich in allen Fallen zu einer glatten Null addieren liel3en.

Das kann nicht gewollt sein.

016



EBERHARD KARLS

UNIVERSITAT

Wolfgang Marotzke
TUBINGEN

Richtig ist vielmehr Folgendes:

,Markt- oder Borsenpreis fiir ein Ersatzgeschaft” i.S.d. § 104 1l 2 InsO n.F.

ist der Preis,
den jemand nach der aktuellen Marktlage fur das Recht (!) bieten wirde,

die den Gegenstand des Ursprungsgeschafts bildende Ware oder
Finanzleistung zur im Ursprungsgeschaft vereinbarten Zeit und zum im
Ursprungsgeschaft vereinbarten Preis zu erwerben

bzw. gegen zeitgerechte Lieferung der im Ursprungsgeschaft
beschriebenen Ware oder Finanzleistung einen Geldbetrag in Hohe des
im Ursprungsgeschaft vereinbarten Preises zu erhalten.

Erst in diesem Zusammenhang kommt auch nach neuem Recht wieder der aktuelle Markt-
oder Borsenpreis der Ware (bzw. der Finanzleistung) ins Spiel:

> Hierzu und zum Folgenden Marotzke, ZInsO 2019, 1341, 1348 f.
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Liegt der aktuelle Markt- oder Borsenpreis mit dem Ursprungsgeschaft verkaufter
Waren uber dem urspriinglich vereinbarten Preis,

wird fur das Recht, Waren gleicher Art und Gute
zum ursprunglich vereinbarten Preis zu erwerben,

I.d.R. ein positiver Preis in Hohe der Differenz zu erzielen sein.

Die ,Forderung wegen Nichterfullung® steht dann der Partei zu,
die im Ursprungsgeschaft die Rolle des Kaufers innehatte.

Liegt der aktuelle Markt- oder Borsenpreis der verkauften Waren unter dem
urspriinglich vereinbarten Preis,

so steht die ,Forderung wegen Nichterfullung“ der Vertragspartei zu,
die im Ursprungsgeschaft die Rolle des Verkaufers innehatte.

Das geht aber noch etwas genauer: >>> dazu die nachste Folie
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Liegt der aktuelle Markt- oder Borsenpreis der verkauften Waren
unter dem im Ursprungsgeschaft vereinbarten Preis,

wird fur das Recht, Waren gleicher Art und Gute
zum ursprunglich vereinbarten Preis zu erwerben,

nur ein negativer Preis zu erzielen sein, also eine Zuzahlung erforderlich werden.

Ein positiver Preis wird dann aber fur das Recht zu erzielen sein,

einen Geldbetrag in Hohe des im Ursprungsgeschaft vereinbarten Kaufpreises
zu erhalten und im Gegenzug nur Waren liefern zu mussen, deren aktueller
Markt- oder Borsenpreis unter dem im Ursprungsgeschaft vereinbarten Kaufpreis
liegt.

Die ,Forderung wegen Nichterfullung® steht in diesem Fall der Partei zu,
die im Ursprungsgeschaft die Rolle des Verkaufers innehatte.
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Die soeben anhand von Warenfixgeschaften erlauterte Neuregelung
gilt auch fur Finanzterminkontrakte.

Angebliche Schwierigkeiten bei derivativen Instrumenten (die i.d.R. zu den
Finanzterminkontrakten des § 104 | 2, 3 Nr. 5 InsO gehdren) waren sogar
der Hauptgrund fur die Neuregelung.

Dies zeigt sehr deutlich die Begriindung des RegE 2016 (BT-Drs.18/9983, S. 20):
,Bei derivativen Instrumenten” bereite die Differenzformel des § 104 |ll InsO a.F.

und seiner Vorgangerfassungen Schwierigkeiten, wenn der ,vereinbarte Preis® mit
dem Preis des Referenzaktivums ,verwechselt® werde.

So komme es bei einem Optionsgeschaft ,,nicht auf den Preis des Referenzaktivums,
sondern auf den Wert der Option selbst an”.

Dies werde nunmehr dadurch klargestellt, dass § 104 1l InsO n.F. ,allein auf den
Markt- oder Borsenwert des Geschafts® abstelle ,und nlcht“ wie § 104 111 1 InsO a.F.,
,2auf den Markt- oder Borsenpreis.” :

Aber: § 104 11 2 InsO n.F. !
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IV.3.
Methoden und Verfahren fur schwierige Falle (§ 104 1l 3 InsO)

Wortlaut des § 104 1l 3 InsO n.F.:

(2) 'Die Forderung wegen Nichterflllung bestimmt sich nach dem Markt- oder
Borsenwert des Geschéfts. 2Als Markt- oder Borsenwert gilt
1. der Markt- oder Borsenpreis fur ein Ersatzgeschaft, das unverzuglich, spatestens
jedoch am funften Werktag nach der Eroffnung des Verfahrens abgeschlossen wird,
oder
2. falls kein Ersatzgeschaft nach Nummer 1 abgeschlossen wird, der Markt- oder
Borsenpreis fur ein Ersatzgeschaft, das am zweiten Werktag nach der
Verfahrenseroffnung hatte abgeschlossen werden konnen.
3Sofern das Marktgeschehen den Abschluss eines Ersatzgeschafts nach Satz 2
Nummer 1 oder 2 nicht zulasst, ist der Markt- und Borsenwert nach Methoden und
Verfahren zu bestimmen, die Gewahr fur eine angemessene Bewertung des Geschafts
bieten.

> Naheres bei Marotzke ZInsO 2019, 1341, 1348 f.
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TUBINGEN
IV.4.
Insolvenzrechtliche Einordnung der Forderung,
Schicksal von Sicherungsrechten
§ 3511ns0O:

,Das Insolvenzverfahren erfal’t das gesamte Vermogen, das dem Schuldner zur Zeit der
Eroffnung des Verfahrens gehort und das er wahrend des Verfahrens erlangt (Insolvenz-
masse).”

§ 104V InsO:

,Der andere Teil kann die Forderung wegen Nichterfullung nur als Insolvenzglaubiger geltend
machen.”

§ 52 InsO:

,Glaubiger, die abgesonderte Befriedigung beanspruchen konnen, sind Insolvenzglaubiger,
soweit ihnen der Schuldner auch personlich haftet. Sie sind zur anteilsmafigen Befriedigung
aus der Insolvenzmasse jedoch nur berechtigt, soweit sie auf eine abgesonderte Befriedigung
verzichten oder bei ihr ausgefallen sind.”
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V. Fazit

1. Rechtsgrundlage der insolvenzbedingten Auflosung von Finanzterminkontrakten ist
§ 104 | 2 InsO.

2. Die in dieser Vorschrift aufgestellten Voraussetzungen sind disponibel nach
Maldgabe des neuen § 104 1V InsO.

3. Derneue § 104 Il InsO ist nicht ganz leicht zu verstehen,
fuhrt aber bei richtiger Handhabung zu sinnvollen Ergebnissen.
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4. Hauptziel der 2016 vorgenommenen Anderungen und Ergénzungen des § 104 InsO
war die schnellstmogliche Abwehr einer — vielleicht sehr realen, vielleicht aber auch
nur vermuteten — Gefahr einer unmittelbar bevorstehenden Finanzmarkt- und

Wirtschaftskrise.

5. Dieses Ziel wurde mithilfe einer sehr weit gehenden insolvenzrechtlichen
Anerkennung der bankenublichen Erscheinungsformen des vertraglichen

Liquidationsnetting bis auf Weiteres erreicht.

6. Ausgeklammert blieb die Frage nach der Legitimitat von Geschaftsmodellen,
die den Gesetzgeber im Fall einer drohenden Krise zur Absegnung bankublicher

Vertragsmuster geradezu zwingen.

... Diskussion ...
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Rechtsfolgen der insolvenzbedingten Auflosung von Finanzterminkontrakten

von Professor Dr. Wolfgang Marotzke, Tiibingen”

Die folgenden Ausfiihrungen beruhen auf Vorarbeiten fiir eine von Grund auf neue Kommentierung des im Jahr 2016 er-
heblich verdnderten und ergdnzten § 104 InsO. Nochmals auf den Priifstand kam, mit einem anderen als dem erwarteten
Ergebnis," die in einer friiheren Publikation geiiuferte Kritik des neuen § 104 Abs. 2 InsO.

I. Finanzterminkontrakte

Unter Finanzterminkontrakten versteht man borsengehandel-
te, standardisierte Termingeschifte in Form von Futures und
Optionen.? Die insolvenzbedingte Auflosung solcher Geschif-
te und die Rechtsfolgen der Auflosung sind in § 104 InsO ge-
regelt. Fiir die Auslegung der aktuellen Fassung des § 104
InsO, insbesondere seines zweiten Absatzes,? ist ein Blick auf
die wechselvolle Entstehungsgeschichte unerldsslich.

II. Finanzterminkontrakte im Spiegel des § 104
InsO n.F.

1. Entstehungsgeschichte der Vorschrift

§ 104 InsO ist eine insolvenzrechtliche Nachfolgevorschrift
zu § 18 KO. Wie bereits die aktuelle Uberschrift ,Fixgeschif-
te, Finanzleistungen, vertragliches Liquidationsnetting* zeigt,
ist § 104 InsO thematisch wesentlich breiter aufgestellt als das
konkursrechtliche Vorldufermodell. Dieses beschrinkte sich
noch ganz bodenstéindig auf Fixgeschifte tiber die ,,Lieferung
von Waren. Um das Gewiinschte zum Ausdruck zu bringen,
geniigten ihm die folgenden drei Absitze:

§ 18 [KO]

(1) War die Lieferung von Waren, welche einen Markt- oder
Borsenpreis haben, genau zu einer festbestimmten Zeit oder
binnen einer festbestimmten Frist bedungen, und tritt die
Zeit oder der Ablauf der Frist erst nach der Eroffnung des
Verfahrens ein, so kann nicht die Erfiillung verlangt, son-
dern nur eine Forderung wegen Nichterfiillung geltend ge-
macht werden.

(2) Der Betrag dieser Forderung bestimmt sich durch den
Unterschied zwischen dem Kaufpreise und demjenigen
Markt- oder Borsenpreise, welcher an dem Orte der Erfiil-
lung oder an dem fiir denselben mafigebenden Handelsplat-
ze sich fiir die am zweiten Werktage nach der Erdffnung des
Verfahrens mit der bedungenen Erfiillungszeit geschlosse-
nen Geschdifte ergibt.

(3) Ist ein solcher Markt- oder Borsenpreis nicht zu ermit-
teln, so findet die Bestimmung des ersten Absatzes keine An-
wendung.

Der Inhalt des § 18 KO wurde, mit einigen Abweichungen
und ohne den Ausschlusstatbestand des Abs. 3,* in die Ur-
sprungsfassung des § 104 InsO iibernommen (§ 104 Abs. 1
und 3) und dabei zugleich, z.T. sogar bereits vor Inkrafttre-
ten der tibrigen InsO (vgl. Art. 105, 110 Abs. 3 EGInsO), auf

Vertriage ,.Finanzleistungen® — also auch auf Finanztermin-
kontrakte — erstreckt (§ 104 Abs. 2 InsO-Ursprungsfassung)
und durch eine speziell diese Art von Geschiften® privi-
legierende Sonderregelung iiber ,,Rahmenvertrige® erginzt
(§ 104 Abs. 2 Satz 3 InsO-Ursprungsfassung). Dies war zu-
gleich der erste Schritt einer zunehmenden finanzwirtschaft-
lichen Vereinnahmung des § 104 InsO.° In der Folge kam es
zu weiteren, ebenfalls auf Vertrige iiber Finanzleistungen
gemiinzten Ergénzungen des § 104 InsO, iiber die man sich
an anderer Stelle’ informieren kann. Der vorlidufig letzte
Schritt auf diesem Weg erfolgte durch ein Anderungsgesetz
v. 22.12.2016,8 das teils am 29.12.2016, teils sogar riickwir-
kend zum 10.6.2016 in Kraft trat.’

Der Textumfang des § 104 InsO ist inzwischen auf mehr als
das Fiinffache seines konkursrechtlichen Vorgingers ange-

*  Der Autor war bis Mirz 2017 Inhaber des Lehrstuhls fiir Biirgerliches Recht,
Zivilprozessrecht, Freiwillige Gerichtsbarkeit und Insolvenzrecht an der
Universitit Tiibingen. Seit April 2017 befindet er sich im Ruhestand. Auf
der Universititshomepage ist er weiterhin prisent unter: www.jura.uni-tue-
bingen.de/professoren_und_dozenten/marotzke.

1 Vgl unten IV.1.

2 Vgl. Heldt, in: Gabler Wirtschaftslexikon, https://wirtschaftslexikon.gabler.
de/definition/finanzterminkontrakt-35251/version-258737.

3 Vgl unten IIL.2.

An die Stelle des friiheren § 18 Abs. 3 KO wurden zuletzt die inhaltlich
gegenldufigen § 104 Abs. 2 Satz 3 InsO und § 104 Abs. 4 InsO gesetzt (vgl.
unten IV.2.d) bei Fn. 96 f.). Zu den Griinden fiir die Nichtiibernahme des
§ 18 Abs. 3 KO in die Ursprungsfassung des § 104 InsO vgl. HK-InsO/
Marotzke, 9. Aufl. 2018, § 104 Rn. 9.

5 Am 29.12.2016 wurde dieses Privileg, sehr zur Freude des Energichandels
(vgl. Fn. 25 ff.; Behrens/Gliick, ZInsO 2016, 2321 f.; Wesche/Harder, NZI
2017, 246 ff.), auf Fixgeschiifte iiber ,,Waren* erstreckt (vgl. § 104 Abs. 3
Satz 1 InsO n.F.). In Vertrigen iiber die Lieferung elektrischer Energie wer-
den iibrigens nicht immer positive, sondern des Ofteren auch negative Prei-
se, also Zuzahlungen des Lieferanten, vereinbart. Zu den Ursachen und
Hintergriinden vgl. Hofling, in: Zukunftswerkstatt EE, 30.6.2015, Negative
Preise, Erste Ergebnisse, www.bmwi.de/Redaktion/DE/Downloads/P-R/
plattform-strommarkt-ag3-6-sitzung-praesentation-hoefling-negative-prei-
se.pdf?__blob=publicationFile&v=3; Bundesministerium fiir Wirtschaft
und Energie, Was sind eigentlich ,negative Strompreise*? in: BMWi-
Newsletter Energiewende v. 13.2.2018, www.bmwi-energiewende.de/EWD/
Redaktion/Newsletter/2018/02/Meldung/direkt-erklaert. html.

6  Treffend charakterisiert Paulus (ZIP 2016, 1233, 1234 re. Sp.) den § 104
InsO als ein ,,Gewéchs der immer weiter gesteigerten Sicherungsbemiihun-
gen der Finanzindustrie®.

7 Vgl. z.B. HK-InsO/Marotzke (Fn. 4), § 104 Rn. 1 ff. und https://lexetius.
com/InsO/104,2.

8  Gesetz zur Anderung der InsO und zur Anderung des Gesetzes betreffend
die Einfithrung der ZPO v 22.12.2016, BGBI. 1, S. 3147.

9 Vgl Art. 5 Abs. 1 und 2 des erwihnten (Fn. 8) Anderungsgesetzes. Die in
diesem Gesetz enthaltene Anderung des EGZPO, die am 1.1.2017 in Kraft
trat, ist im Rahmen des vorliegenden Beitrags nicht von Interesse.
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wachsen. Zwar finden sich in § 104 InsO noch immer Spuren
des alten § 18 KO. Der Schwerpunkt liegt jetzt jedoch nicht
mehr bei Fixgeschiften iiber die ,,Lieferung von Waren®,
sondern bei Finanzleistungen, vertraglichem Liquidations-
netting (§ 104 Abs. 3 und 4 InsO n.F.) und beim Schutz von
Clearingsystemen.'® Nach der Begriindung des vorausgegan-
genen Gesetzentwurfs der Bundesregierung sollte mit der
Aufnahme des Begriffs ,,vertragliches Liquidationsnetting™
in die Uberschrift des § 104 InsO verdeutlicht werden, dass
der Gesetzgeber vertragliche Vereinbarungen zum Liquida-
tionsnetting in Kenntnis der gédngigen Finanzmarktpraxis
und der bankaufsichtsrechtlichen Anforderungen an diese
Vereinbarungen grds. anerkennt, solange diese mit dem
Zweck des gesetzlichen Losungs- und Abwicklungsmecha-
nismus vereinbar sind."! Hintergrund des u.a. mit solchen
Sitzen begriindeten InsO-Anderungsgesetzes'> war die Ab-
sicht der Bundesregierung, in Deutschland titigen Banken
die aufgrund ihrer gegenwirtigen Kapitalausstattung nur
schwer oder iiberhaupt nicht zu erfiillenden zusitzlichen
Eigenkapitalanforderungen zu ersparen, die sich (moglicher-
weise) aus einem BGH-Urt. v. 9.6.2016" ergaben. Des Wei-
teren sollten die aus der Stellung zusitzlicher Eigenkapital-
anforderungen resultierenden ,,Gefahren fiir die inter-
nationale Wettbewerbsfihigkeit deutscher Institute und
Marktteilnehmer und fiir die Stabilitét des deutschen Finanz-
systems® abgewehrt werden. Die Begriindung des RegE
fiihrt hierzu Folgendes aus:'*

Mit den vorgeschlagenen Anderungen und Ergiinzungen des
§ 104 InsO wiirden die gesetzlichen Grundlagen fiir die Ab-
wicklung von Finanzmarktkontrakten in der Insolvenz einer
Vertragspartei ,.klargestellt und prizisiert”. Anlass fiir diese
,Klarstellungen und Prizisierungen® gebe ein BGH-Urt. v.
9.6.2016, in dem Vereinbarungen zur Abwicklung von Finanz-
marktkontrakten als unwirksam erachtet wiirden, soweit sie
fiir den Fall der Insolvenz einer Vertragspartei Rechtsfolgen
vorsehen, die von § 104 InsO abweichen.'® § 104 Abs. 2 Satz 1
InsO in der damals giiltigen Fassung schliefe mit der Eroff-
nung eines Insolvenzverfahrens alle Erfiillungsanspriiche aus
Geschiiften tiber Finanzleistungen, die einen Markt- oder Bor-
senpreis haben, aus. Die Vertragsparteien wiirden auf einen
Nichterfiillungsanspruch verwiesen, der sich nach der Diffe-
renz zwischen dem vereinbarten Preis und dem Markt- oder
Borsenpreis der Finanzleistung richte (damaliger § 104 Abs. 3
Satz 1 InsO). Nach dem erwidhnten BGH-Urteil seien Ver-
tragsklauseln unwirksam, die fiir den Nichterfiillungsan-
spruch Berechnungsweisen vorsehen, die von § 104 Abs. 3
InsO abweichen.'® Unklar bleibe zudem, ob die in § 104
Abs. 2 Satz 1 InsO vorgesehenen Rechtsfolgen — namentlich
der Ausschluss der Erfiillungsanspriiche und die Entstehung
eines Nichterfiillungsanspruchs — durch vertragliche Verein-
barung bereits an die Stellung eines Insolvenzantrags oder an
einen anderen Zeitpunkt vor der Er6ffnung des Insolvenzver-
fahrens gekniipft werden konnen. Von dem Urteil seien ,,die
im Finanzmarkt iiblichen Rahmenvertragsmuster fiir die Zu-
sammenfassung und Abwicklung von Finanzmarktkontrakten
und damit nahezu alle derzeit bestehenden Finanzmarktkon-
trakte betroffen, auf die im Insolvenzfall deutsches Insolvenz-
recht anwendbar wire*. Die Rahmenvertragsmuster sihen u.a.
vor, dass die Erfiillungsanspriiche der einbezogenen Geschiif-

te bereits bei Ereignissen vor Verfahrenseréffnung, wie insbe-
sondere der Stellung eines Insolvenzantrags, beendet werden
und dass die hieraus resultierenden Nichterfiillungsanspriiche
zu einer einheitlichen Gesamtforderung zu saldieren sind (sog.
Liquidationsnetting, close-out netting). Fiir die Berechnung
der Nichterfiillungsanspriiche sédhen die Vertragsmuster Me-
thoden und Verfahren vor, die in § 104 Abs. 3 InsO nicht er-
wihnt seien. Sie seien daher nach der Rechtsprechung des
BGH insoweit unwirksam. Jedoch seien die Rahmenvertrags-
muster u.a. auf die bankaufsichtsrechtlichen Anforderungen
zugeschnitten, denen Vereinbarungen zur Abwicklung von Fi-
nanzkontrakten geniigen miissen, ,,um in den Genuss geringe-
rer Eigenkapitalanforderungen und geringerer Anrechnungs-
betridge auf GroBkreditgrenzen zu kommen®. Das Urteil des
BGH werfe folglich die Frage auf, ob die von ihm betroffenen
Rahmenvertriage den bankaufsichtsrechtlichen Anforderungen
geniigen. Sollte dies nicht der Fall sein, konne das Urteil bei
betroffenen Instituten zu einer ,.erheblichen Erhéhung der
Eigenkapitalanforderungen und gegebenenfalls auch zur
Uberschreitung von GroBkreditgrenzen* fiihren. Dies wiede-
rum konne ,,aufsichtsrechtliche MaSnahmen sowie Marktre-
aktionen nach sich ziehen, in deren Folge einzelne Institute,
sonstige Marktteilnehmer und das deutsche Finanzsystem
nicht nur im internationalen Wettbewerb erheblich benachtei-
ligt, sondern sogar destabilisiert werden konnten®. Zur effek-
tiven Abwehr der aus dem Urteil des BGH resultierenden ,,Ge-
fahren fiir die internationale Wettbewerbsfahigkeit deutscher
Institute und Marktteilnehmer und fiir die Stabilitéit des deut-
schen Finanzsystems* bediirfe es gesetzlicher Regelungen zur
Klarstellung der Insolvenzfestigkeit von Liquidationsnetting-
klauseln."”

Ebenso sah dies offenbar die Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin), die deshalb bereits am Tag der
Urteilsverkiindung eine Allgemeinverfiigung nach § 4a
WpHG erlieB,'® aufgrund derer die Parteien von Rahmenver-
tragen diese wihrend der (fiir den Erlass eines Reparaturge-
setzes voraussichtlich benétigten) Zeit v. 10.6.2016 —

10 Vgl. § 104 Abs. 3 Satz 1 (,,oder das Regelwerk einer zentralen Gegenpartei
im Sinne von § 1 Absatz 31 des Kreditwesengesetzes*) und HK-InsO/
Marotzke (Fn. 4), § 104 Rn. 18 ff.

11 Begr. des RegE eines Dritten Gesetzes zur Anderung der InsO, BT-Drucks.
18/9983 v. 17.10.2016, S. 13.

12 S.0.Fn. 8.

13 BGH, Urt. v. 9.6.2016 — IX ZR 314/14, BGHZ 210, 321 ff. = ZInsO 2016,
1299 ff.

14 Entwurfsbegriindung (Fn. 11), S. 1, 8.

15 Soinder Tat der BGH, Urt. v. 9.6.2016 —IX ZR 314/14, BGHZ 210, 321 ff.
= ZInsO 2016, 1299 ff., Entscheidungsgriinde Rn. 76 ff.

16 Amtlicher Leitsatz des BGH, Urt. v. 9.6.2016 — IX ZR 314/14, BGHZ 210,
321 ff. = ZInsO 2016, 1299 ff.: , Treffen Parteien von Aktienoptionsge-
schiften, die dem deutschen Recht unterliegen, fiir den Fall der Insolvenz
einer Partei eine Abrechnungsvereinbarung, die § 104 InsO widerspricht,
ist diese insoweit unwirksam und die Regelung des § 104 InsO unmittelbar
anwendbar*.

17 Entwurfsbegriindung (Fn. 11), S. 1, 8.

18 BaFin, Allgemeinverfiigung zu Nettingvereinbarungen im Anwendungsbe-
reich des deutschen Insolvenzrechts, ED WA-Wp 1000-2016/0001, abruf-
bar unter: https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Auf-
sichtsrecht/Verfuegung/vf 160609 _allgvfg_nettingvereinbarungen.html.
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31.12.2016 ,,vereinbarungsgemiB“! — also ungeachtet des
Urteils des BGH? — abzuwickeln hatten. Der Begriff ,,abwi-
ckeln® sollte, wie die Allgemeinverfiigung unter I 2 (vi) klar-
stellt, auch ,,die Beendigung der in das Netting einbezogenen
Einzelgeschifte, die Ermittlung der Marktwerte fiir die Ge-
schifte und die Zusammenfassung zu einer einheitlichen Aus-
gleichsforderung® umfassen.

Bei der kurz vor Ablauf des aufsichtsbehordlichen Morato-
riums in Kraft getretenen Anderung des § 104 InsO handelt es
sich im Kern um eine eiligst*' und z.T. sogar mit Riickwir-
kung? ausgestattete Manahme zur Rettung systemrelevanter
Banken® und ihrer riskanten** Geschiftsmodelle. Einige an-
dere Wirtschaftskreise, wie etwa der Energiehandel,? sind auf
den von der Bankenlobby?® in Gang gesetzten Zug aufge-
sprungen und im Laufe des Gesetzgebungsverfahrens, sehr zu
Unrecht,” ebenfalls bedient worden.?® Das wurde bereits an
anderer Stelle kritisiert und ist hier nicht weiter zu vertiefen.
Der vorliegende Beitrag beschrénkt sich auf den Versuch einer
zutreffenden Beschreibung der durch die aktuelle Fassung des
§ 104 InsO neu gestalteten Rechtsfolgen der insolvenzbeding-
ten Auflosung (§ 104 Abs. 1 Satz 2 InsO) von Finanztermin-
kontrakten. Geregelt sind diese Rechtsfolgen in § 104 Abs. 2
InsO, der an die Stelle des bisherigen § 104 Abs. 3 InsO ge-
tretenen ist, und in den beiden Folgeabsitzen der Vorschrift.

2. Fiir Finanzterminkontrakte relevante
Inhalte im Uberblick

Zentraler, wenn auch nicht alleiniger® Regelungsort der
Rechtsfolgen einer insolvenzbedingten Auflosung von Fi-
nanzterminkontrakten ist § 104 Abs. 2 InsO. Dieser trat am
29.12.2016 an die Stelle des bisherigen § 104 Abs. 3 InsO, der
seinerseits im Wesentlichen dem § 18 Abs. 2 KO entsprach.
Voraussetzung des neuen § 104 Abs. 2 InsO ist das Vorliegen
eines Geschifts iiber die Lieferung von Waren oder iiber Fi-
nanzleistungen, welches aufgrund seines Inhalts und des Zeit-
punkts der Eroffnung des Insolvenzverfahrens von § 104
Abs. 1 Satz 1 InsO oder § 104 Abs. 1 Satz 2 InsO erfasst wird
mit der Konsequenz, dass fortan ,,nicht [mehr] Erfiillung ver-
langt, sondern nur eine Forderung wegen Nichterfiillung gel-
tend gemacht werden* kann. Dies ist der Fall, wenn die Lie-
ferung von Waren, die einen Markt- oder Borsenpreis haben,
genau® zu einer festbestimmten Zeit oder innerhalb einer fest-
bestimmten Frist vereinbart war und die Zeit oder der Ablauf
der Frist erst nach Er6ffnung des Insolvenzverfahrens eintritt
(§ 104 Abs. 1 Satz 1 InsO). Gleiches gilt fiir Geschifte tiber
Finanzleistungen, die einen Markt- oder Borsenpreis haben?!
und fiir die eine bestimmte Zeit oder eine bestimmte Frist ver-
einbart war, die nach der Eroffnung des Verfahrens eintritt
oder ablduft (§ 104 Abs. 1 Satz 2 InsO). Damit sind auch Fi-
nanzterminkontrakte angesprochen.

§ 104 Abs. 3 Satz 1 InsO regelt den Fall, dass ,,Geschifte
nach Absatz 1 (zu denen auch Finanzterminkontrakte geho-
ren) durch einen Rahmenvertrag oder das Regelwerk einer
zentralen Gegenpartei i.S.v. § 1 Abs. 31 KWG zu einem ein-
heitlichen Vertrag zusammengefasst werden, der vorsieht,
dass die einbezogenen Geschifte bei Vorliegen bestimmter

Griinde nur einheitlich beendet werden konnen (sog. vertrag-
liches Liquidationsnetting oder close-out netting). In diesen
Fillen ,,gilt“, so § 104 Abs. 3 Satz 1 InsO, die Gesamtheit der
einbezogenen Geschifte als ,.ein“ Geschift i.S.d. § 104
Abs. 1 InsO. Der finanzwirtschaftliche Gag der auf diese
Weise gebildeten fiktiven Vertragseinheit besteht darin, dass
eine ,,Forderung wegen Nichterfiillung® nicht in Bezug auf

19  Original-Wortlaut der BaFin-Allgemeinverfiigung, Gliederungspunkt I: ,,Die
in Art. 295 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Europédischen Parlaments
und des Rates vom 26.6.2013 iiber Aufsichtsanforderungen an Kreditinsti-
tute und Wertpapierfirmen und zur Anderung der Verordnung (EU)
Nr. 648/2012 (,CRR®) (ABI. L 321 vom 30.11.2013, S. 6 ff.) beschriebenen
vertraglichen Nettingvereinbarungen, fiir die vereinbart ist, dass das Institut
oder sein Vertragspartner bei Ausfall einer der beiden Parteien nur auf den
Saldo der positiven und negativen Marktwerte der erfassten Einzelgeschif-
te einen Anspruch hat oder zu dessen Zahlung verpflichtet ist, sind von den
Vertragspartnern — einschlie3lich solcher Personen, die als Partei kraft Am-
tes fiir und gegen einen Vertragspartner handeln — vereinbarungsgemil ab-
zuwickeln®.

20 So auch die Interpretation der Bundesregierung; vgl. Entwurfsbegriindung
(Fn. 11),S. 1, 8.

21 Vgl. Lehmann/Flother/Gurlit, WM 2017, 597.

22 Vgl. Art. 5 Abs. 2 des in Fn. 8 erwihnten Anderungsgesetzes.

23 Marotzke, Risikobeteiligung und Verantwortung als notwendige Machtkor-
rektive, 2017, Kap. 3, S. 21 f. Fn. 40; vgl. auch Lehmann/Flother/Gurlit,
WM 2017, 597 ff.; Obermiiller, ZInsO 2018, 1769, 1774.

24 Vgl. BaFin, Allgemeinverfiigung zu Nettingvereinbarungen im Anwen-
dungsbereich des deutschen Insolvenzrechts (Fn. 18), Gliederungspunkt
I1.2.c: ,,Eine besondere Gefihrdung der Funktionsfihigkeit der Finanz-
mirkte liegt darin, dass die Transaktionen unter den Rahmenvertrigen von
den Instituten und Unternehmen laufend und in hoher Frequenz abge-
schlossen werden. Ein abrupter Stillstand dieser Aktivitdten aufgrund der
beschriebenen Rechtsunsicherheit hitte derzeit nicht abschitzbare Konse-
quenzen fiir die Liquiditit der Miérkte und letztlich auch fiir die Infrastruk-
turen der Finanzmérkte“. Zu den Besonderheiten und Gefahren des hier
angesprochenen Hochfrequenzhandels vgl. auch Kasiske, WM 2014,
1933 ff.; Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Oktober 2016, S. 37 ff.

25 S.o.Fn.5.

26 Deutliche Worte in diese Richtung bei Paulus, ZIP 2016, 1233 ff.

27 Treffend Kondgen in seiner 6ffentlichen Anhorung vor dem BT-Rechtsaus-
schuss am 9.11.2016 (Wortprotokoll-Nr. 18/119, S. 23, abrufbar unter:
www.bundestag.de/blob/529272/39a6b7c¢58cd6732alc80b0cfeb7df65¢c/
wortprotokoll-data.pdf): Der einzige belastbare Normzweck der geplanten
(und inzwischen erfolgten) Neufassung des § 104 InsO sei ,die systemi-
sche Qualitit von Finanzinstituten®. Im Energiehandel konne von ,,system-
relevant* keine Rede sein. Kritisch bis ablehnend auch Lehmann/Flother/
Gurlit, WM 2017, 597, 604.

28 Vgl. Behrens/Gliick, ZInsO 2016, 2321 ft.; Fried/Voelcker, DB 2017,
300 f.; Wesche/Harder, NZI 2017, 246 ff., 250 ft.; FK-InsO/Bornemann,
9. Aufl. 2018, § 104 Rn. 2 £, 19, 42,46 f., 76.

29 Vgl. § 104 Abs. 3, 4 InsO und den folgenden Text.

30 So jedenfalls der Wortlaut des § 104 Abs. 1 Satz 1 InsO. Ob dies auch heu-
te noch uneingeschrinkt gilt, steht auf einem anderen Blatt (Nédheres unter
IV.2.a) und in der dort angefiigten Fn. 66).

31 Bezugspunkt des Wortes ,,die* sind m.E. die ,,Finanzleistungen®. Auf diese
und nicht auf die ,.liiber* sie geschlossenen ,,Geschifte® bezieht sich also
das Erfordernis eines ,,Markt- oder Borsenpreises* (ebenso FK-InsO/Bor-
nemann (Fn. 28), § 104 Rn. 52 f.; BeckOK-InsO/Berberich, Stand:
28.1.2019, § 104 Rn. 28). Allerdings kann man das, denkt man an die Ter-
minologie des neuen Abs. 2 Satz 2 (,,Markt- oder Borsenwert des Ge-
schifts®, ,,Markt- oder Borsenpreis fiir ein Ersatzgeschift), vielleicht auch
anders sehen. So bezieht etwa Obermiiller (in: FS Pape, 2019, S. 267, 270,
271, 272, 274, 278) das Erfordernis eines Markt- oder Borsenpreises so-
wohl auf die Finanzleistungen selbst als auch auf die iiber sie geschlosse-
nen ,,Geschifte”. Wieder anders Uhlenbruck/Knof, InsO, 15. Aufl. 2019,
§ 104 Rn. 47 Satz 1, wo das Erfordernis eines Markt- oder Borsenpreises
zumindest sprachlich nicht auf die Finanzleistung, sondern nur auf das
Lliber* sie geschlossene ,,Geschift* bezogen wird.



1344

ZInsO-Aufsitze

ZInsO 27/2019

jeden einzelnen der rahmenvertraglich zusammengefassten
Vertriage, sondern nur in Bezug auf die durch den Rahmen-
vertrag gebildete fiktive Vertragseinheit entsteht,*? was im Er-
gebnis auf eine erhebliche® Reduzierung des Risikos der Be-
teiligten und damit zugleich der aufsichtsrechtlichen
Anforderungen an das vorzuhaltende Eigenkapital hinaus-
lauft. Inhaber der auf die fiktive Vertragseinheit bezogenen
,JForderung wegen Nichterfiillung* ist die Vertragspartei, zu
deren Gunsten ein Vergleich des Gesamtbetrags aller Nicht-
erfiillungsforderungen, die ohne § 104 Abs. 3 Satz 1 InsO in
Bezug auf jeden einzelnen Vertrag ihr zustehen wiirden, mit
dem Gesamtbetrag aller Nichterfiillungsforderungen, die
ohne § 104 Abs. 3 Satz 1 InsO der Gegenseite zustehen wiir-
den, zu einem positiven Saldo fiihrt. Die Hohe der Forderung
ist identisch mit dem Betrag des positiven Saldos. Liegt die
Forderungsinhaberschaft bei der jetzt insolventen Vertrags-
partei, gehort die Forderung zur Insolvenzmasse. Liegt sie
beim Vertragspartner, handelt es sich um eine Insolvenzfor-
derung (§ 104 Abs. 5 InsO). Die wirtschaftlichen Folgen die-
ser eigentlich sehr konsequenten (§ 38 InsO) insolvenzrecht-
lichen Qualifikation konnen durch die rechtzeitige
Hereinnahme von Sicherungsrechten abgemildert werden.*

Auch stehen die in § 104 Abs. 1, 2 und 3 InsO formulierten
Vorgaben unter dem Vorbehalt der Gestaltungsmoglichkeiten,
die der als Reaktion auf die erwihnte BGH-Entscheidung®
geschaffene § 104 Abs. 4 InsO den Beteiligten heute garan-
tiert. Der neue Abs. 4 hat folgenden Wortlaut:

(4) 'Die Vertragsparteien konnen abweichende Bestimmun-
gen treffen, sofern diese mit den wesentlichen Grundgedan-
ken der jeweiligen gesetzlichen Regelung vereinbar sind,
von der abgewichen wird. *Sie kénnen insbesondere verein-
baren,

1. dass die Wirkungen nach Absatz 1 auch vor der Verfah-
renserdffnung eintreten, insbesondere bei Stellung des
Antrags einer Vertragspartei auf Erdffnung eines Insol-
venzverfahrens iiber das eigene Vermdagen oder bei Vorlie-
gen eines Eroffnungsgrundes (vertragliche Beendigung),

2. dass einer vertraglichen Beendigung auch solche Ge-
schdifte nach Absatz I unterliegen, bei denen die Ansprii-
che auf die Lieferung der Ware oder die Erbringung der
Finanzleistung vor der Verfahrenserdffnung, aber nach
dem fiir die vertragliche Beendigung vorgesehenen Zeit-
punkt fillig werden,

3. dass zwecks Bestimmung des Markt- oder Borsenwerts
des Geschdifts

a) der Zeitpunkt der vertraglichen Beendigung an die Stel-
le der Verfahrenserdffnung tritt,

b) die Vornahme des Ersatzgeschdfts nach Absatz 2 Satz 2
Nummer 1 bis zum Ablauf des 20. Werktags nach der
vertraglichen Beendigung erfolgen kann, soweit dies fiir
eine wertschonende Abwicklung erforderlich ist,

c) anstelle des in Absatz 2 Satz 2 Nummer 2 genannten
Zeitpunkts ein Zeitpunkt oder Zeitraum zwischen der
vertraglichen Beendigung und dem Ablauf des fiinften
darauf folgenden Werktags mafgeblich ist.

In diesen Formulierungen findet der Hinweis der Entwurfs-
verfasser, die Aufnahme des Begriffs ,,vertragliches Liqui-
dationsnetting* in die Uberschrift des § 104 InsO n.F. solle
verdeutlichen, ,,dass der Gesetzgeber vertragliche Vereinba-
rungen zum Liquidationsnetting in Kenntnis der gingigen
Finanzmarktpraxis und der bankaufsichtsrechtlichen Anfor-
derungen an diese Vereinbarungen grundsitzlich anerkennt,
solange diese mit dem Zweck des gesetzlichen Losungs-
und Abwicklungsmechanismus vereinbar sind“,*® ihren
michtigen normativen Widerhall. Im Fokus der folgenden
Ausfiihrungen stehen jedoch nicht primér die den Beteilig-
ten durch § 104 Abs. 4 InsO erdffneten Gestaltungsspiel-
rdume, sondern die in den ersten drei Absitzen des § 104
InsO geregelten Grundvoraussetzungen fiir das Erloschen
der Erfiillungsanspriiche (Abs. 1 Sétze 1 und 2), fiir die Um-
wandlung des Geschiifts in eine ,,Forderung wegen Nicht-
erfiillung® (Abs. 1 Sétze 1 und 2) und fiir die Bestimmung
des Inhalts dieser Forderung (Abs. 2 und Abs. 3).

III. Umwandlung des Geschiifts in eine
,JForderung wegen Nichterfiillung*

1. Bisheriges Recht (zuletzt § 104 Abs. 3 InsO
a.F.): Umwandlung in eine Differenzforderung

Im Kern ist § 104 InsO, wie zuvor § 18 KO, noch immer eine
Sondervorschrift mit dem Ziel, das Recht des Insolvenzver-
walters, zwischen Erfiillung und Nichterfiillung des Vertrags
zu wihlen (§ 17 KO/§ 103 InsO), in bestimmten Fillen aus-
zuschalten und auf diese Weise eine rasche Fixierung der
Rechtslage zu erreichen. Die angeordnete Rechtsfolge ist eine
negative: ,,so kann nicht Erfiillung verlangt, sondern nur eine
Forderung wegen Nichterfiillung geltend gemacht werden*
(§ 18 Abs. 1 KO/§ 104 Abs. 1 InsO). Insbesondere bei ,,Fi-
nanzleistungen® (§ 104 Abs. 1 Sitze 2 ff. InsO), aber nicht nur
dort, wird man sich kiinftig jedoch an den Gedanken gewoh-
nen miissen, dass mithilfe des § 104 InsO vielleicht auch ei-
nige jenseits des § 103 InsO liegende Methoden des Cherry
Picking ausgeschaltet werden konnen.*

32 Vgl. v. Wilmowsky, WM 2002, 2264, 2270; Jaeger/Jacoby, InsO, 1. Aufl.
2014, § 104 a.F. Rn. 55; Uhlenbruck/Knof (Fn. 31), § 104 Rn. 85.

33 Harte Fakten und Zahlen bei Paulus, ZIP 2014, 2774, 2381 (Abschn. 6.2.4
und Fn. 78); ders., 6ffentliche Anhorung vor dem BT-Rechtsausschuss am
9.11.2016 (Wortprotokoll Nr. 18/119, S. 18, 21, 26, 87 (www.bundestag.de/
blob/529272/39a6b7c¢58¢cd6732a1c80b0cfeb7df65c/wortprotokoll-data.
pdf); vgl. auch Uhlenbruck/Knof (Fn. 31), § 104 Rn. 7.

34 Niheres unter IV.3.

35 S.o.1L.1. bei Fn. 13 ff.

36 Entwurfsbegriindung (Fn. 11), S. 13.

37 Vgl. FK-InsO/Bornemann (Fn. 28), § 104 Rn. 35 ff.; Uhlenbruck/Knof
(Fn. 31), § 104 Rn. 17; vgl. auch Jaeger/Jacoby (Fn. 32), § 104 a.F.
Rn. 33 ff.; v. Wilmowsky, in: Kiibler/Priitting/Bork, InsO, 2016, § 104 a.F.
Rn. 66 ff., 75; HK-InsO/Marotzke, 10. Aufl., voraussichtlich Friihjahr
2020, § 104 Rn. 15 f. (plus/minus 2). Anders noch HK-InsO/Marotzke
(Fn. 4), § 104 a.F. Rn. 4; vgl. auch Piekenbrock/Ludwig, WM 2014, 2197,
2206 (V.2.); Obermiiller, Insolvenzrecht in der Bankpraxis, 9. Aufl. 2016,
Rn. 8.116a ff.; Uhlenbruck/Liier, InsO, 14. Aufl. 2015, § 104 (a.F.) Rn. 5,
19; FK-InsO/B. Wegener, 8. Aufl 2015, § 104 a.F. Rn. 5, 13; BankenK-InsR/
Kaiser, 3. Aufl. 2016, § 104 a.F. Rn. 7.; KK-InsO/Cymutta, 1. Aufl. 2016,
§ 104 Rn. 11, 35. Die Rechtslage seit § 104 InsO n.F. als ungeklirt betrach-
tend Obermiiller, FS Pape, 2019, S. 267, 271 f., 279.
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Die in § 104 Abs. 1 InsO und allen Vorgingerfassungen er-
wihnte ,,Forderung wegen Nichterfiillung* richtete sich bis
einschlieBlich 28.12.2016 auf den ,,Unterschied zwischen
dem vereinbarten Preis und dem [fiir einen niher bestimmten
Zeitpunkt zu ermittelnden] Markt- oder Borsenpreis® (§ 18
Abs. 2 KO, § 104 Abs. 3 InsO a.F.). In Anlehnung an eine auf
§ 18 KO gemiinzte Formulierung der KO-Motive® pflegte
man die Wirkungsweise des § 104 InsO a.F. dahin gehend zu
beschreiben, dass bereits die Verfahrenser6ffnung als solche
das ,,Lieferungsgeschift in ein Differenzgeschift auflos[e]“. ¥
,unterschied und ,,Differenz waren die Schliisselbegriffe
der bisherigen gesetzlichen Regelung. Da die durch sie ge-
kennzeichnete Rechtsfolge unmittelbar kraft Gesetzes eintrat,
bedurfte es keiner Aufrechnungserklirung.*’ Die durch § 104
InsO bewirkte Umwandlung des Lieferungsgeschiifts in ein
Differenzgeschift galt nicht nur fiir die Dauer des Insolvenz-
verfahrens, sondern wirkte auch dariiber hinaus.*'

2. Neues Recht (§ 104 Abs. 2 InsO n.F.):
Umwandlung in eine Forderung auf den
,,Wert des Geschiifts‘

a) Grundsitzliche Unterschiede zum bisherigen
Recht

Durch die nunmehr in § 104 Abs. 2 InsO verortete Neufassung
des friitheren § 104 Abs. 3 InsO hat sich an der soeben be-
schriebenen automatischen und endgiiltigen Umwandlung des
Vertragsverhiltnisses insofern nichts geéndert, als die vertrag-
lichen Erfiillungsanspriiche auch nach neuem Recht grds. be-
reits im Zeitpunkt der Eroffnung des Insolvenzverfahrens,
u.U. sogar schon frither (vgl. § 104 Abs. 4 Satz 2 Nr. 1 InsO),
automatisch und endgiiltig®* in etwas anderes verwandelt wer-
den. Doch in was verwandelt sich das Vertragsverhéltnis nach
neuem Recht? Nimmt man § 104 Abs. 2 InsO beim Wort, so
ist der Dogmatik von der Umwandlung des Lieferungsge-
schifts in ein Differenzgeschift*® mit Inkrafttreten der aktuel-
len Textfassung, also am 29.12.2016, die gesetzliche Grund-
lage abhandengekommen.* Denn nach dem klaren Wortlaut
des § 104 Abs. 2 Satz 1 InsO bestimmt sich die ,,Forderung
wegen Nichterfiillung* kiinftig nicht mehr nach einem wie im-
mer auch zu bemessenden ,,Unterschiedsbetrag®, sondern
nach dem ,,Markt- oder Borsenwert des Geschifts®. Die Be-
griffe ,,Unterschied” oder ,,Differenz* kommen in § 104
Abs. 2 InsO nicht vor.

b) Hintergriinde und Motive der Neuregelung

Die Nichterwihnung der Begriffe ,,Unterschied oder ,,Diffe-
renz‘ in der aktuellen Fassung des § 104 InsO beruht nicht auf
einem Redaktionsversehen, sondern geschah mit Absicht. Die
Motive und Konsequenzen dieser gesetzgeberischen Entschei-
dung werden in der Begriindung des RegE eines Dritten Ge-
setzes zur Anderung der InsO* wie folgt beschrieben:

Der neue § 104 Abs. 2 InsO iibernehme und konkretisiere den
Regelungsgehalt des fritheren Abs. 3, nicht aber dessen Wort-
laut, der — historisch bedingt*® — auf die Besonderheiten des in
§ 104 Abs. 1 InsO a.F. (jetzt § 104 Abs. 1 Satz 1 InsO n.F.) ge-

regelten Fixhandelskaufs zugeschnitten sei. Bei derivativen
Instrumenten wie z.B. Optionen und Swaps konne der auf die
Besonderheiten des Fixhandelskaufs fokussierte Wortlaut des
§ 104 Abs. 3 InsO a.F. zu Auslegungsschwierigkeiten und Un-
klarheiten fiihren,*” z.B. wenn der ,,vereinbarte Preis mit dem
Preis des Referenzaktivums verwechselt werde.*® Bei einem
Optionsgeschdft komme es nicht auf den Preis des Referenz-
aktivums, sondern auf den Wert der Option selbst an.* Dies
werde nunmehr dadurch klargestellt, dass § 104 Abs. 2 InsO
n.F. nicht mehr auf die Differenz zwischen dem vereinbarten
Preis und dem Markt- oder Borsenpreis, sondern auf den
,-Markt- oder Borsenwert des Geschiifts* abstelle.*® Was genau
mit ,,Markt- oder Borsenwert des Geschifts gemeint ist und
welche Konsequenzen sich hieraus nicht nur fiir Geschifte
tiber Finanzleistungen (§ 104 Abs. 1 Sitze 2 ff. InsO), sondern
auch fiir Fixgeschifte tiber Waren (§ 104 Abs. 1 Satz 1 InsO)
ergeben, wird weiter unten® zu klédren sein.

IV. Praktische Handhabung des neuen Rechts

1. Vorbemerkung

Meine erste Stellungnahme zu § 104 Abs. 2 InsO n.F. war
strikt ablehnend.> Sie gipfelte in der Feststellung, dass der
Gesetzgeber die in allen Vorgidngerfassungen des heutigen
§ 104 Abs. 2 InsO enthaltene Differenzformel den Begehrlich-
keiten der ,,ihre eigenen Produkte nicht mehr rechtssicher be-

38 ,,Motive zu dem Entwurf einer Konkursordnung und dem Entwurf eines
Einfiihrungsgesetzes“, in: Verhandlungen des Deutschen Reichstages,
2. Legislaturperiode, II. Session 1874/75 Aktenstiick zu Nr. 200, S. 71 =
S. 90 in der Dokumentation von Hahn, Die gesammten Materialien zur
Konkursordnung und dem Einfiihrungsgesetz zu derselben, herausgegeben
von C. Hahn auf Veranlassung des Justizamts, Bd. IV, Konkursordnung,
1881.

39 HK-InsO/Marotzke (Fn. 4), § 104 (a.F.) Rn. 3.

40 Anders Benzler, ZInsO 2000, 1, 7; wie hier aber wohl v. Wilmowsky, WM
2002, 2264, 2265 f. ad IT 1, der dem § 104 zwar aufrechnungsihnliche Wir-
kungen zuschreibt, ihren Eintritt jedoch nicht von der Abgabe einer Wil-
lenserkldrung abhingig macht. Unklar Ehricke, ZIP 2003, 273, 277 f.

41 Vgl. Marotzke, Gegenseitige Vertrige im neuen Insolvenzrecht, 3. Aufl.
2001, Rn. 5.122 mit Fn. 420 (www.jura.uni-tuebingen.de/professoren_und_
dozenten/marotzke/zur%20person/habilitationsschrift-1/view).

42 So auch BeckOK-InsO/Berberich (Fn. 31), § 104 Rn. 42.

43 S.o.IIL1. bei Fn. 39.

44 Unrichtig deshalb Andres/Leithaus/Andres, InsO, 4. Aufl. 2018, § 104
Rn. 6. Auch bei FK-InsO/Bornemann (Fn. 28), § 104 Rn. 82 findet sich
noch immer der Satz, dass sich das Geschiift ,kraft Gesetzes in ein Diffe-
renzgeschift umwandele.

45 Entwurfsbegriindung (Fn. 11), S. 19 f. (Kursivsetzungen nicht im Original).

46 Entwurfsbegriindung (Fn. 11), S. 19. Zur Historie des § 104 InsO s.o. IL.1.

47 Entwurfsbegriindung (Fn. 11), S. 19 f. mit Bezugnahme auf Kieper, Ab-
wicklungssysteme in der Insolvenz, 2004, S. 67 ft.; Piekenbrock/Ludwig,
WM 2014, 2197, 2205; Reiner, Derivative Finanzinstrumente, 2002,
S. 187 ft.

48 Entwurfsbegriindung (Fn. 11), S. 20.

49  So auch das in Entwurfsbegriindung (Fn. 11), S. 20 als Belegstelle zitierte
BGH, Urt. v. 9.6.2016 — IX ZR 314/14, BGHZ 210, 321 ff. = ZInsO 2016,
1299 ff., Entscheidungsgriinde Rn. 73. Vgl. zum Thema ,,Optionen‘ auch
unten IV.2.c) bei Fn. 72 ff., 83 ff.

50 Entwurfsbegriindung (Fn. 11), S. 20.

51 Vgl. Gliederungspunkt I'V.2.

52 Marotzke, KTS 2018, 413, 423 ff.
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herrschenden* Finanzwirtschaft geopfert und bei der konkre-
ten Ausgestaltung sogar die Regeln der Logik missachtet
habe. Diese Kritik erweist sich nach erneuter Priifung als un-
berechtigt. Die folgenden Ausfiihrungen werden zeigen, dass
der neue § 104 Abs. 2 InsO in punkto Logik auf der sicheren
Seite steht und bei richtiger Handhabung sowohl bei Waren-
termingeschiften® (§ 104 Abs. 1 Satz 1 InsO) als auch bei Fi-
nanzterminkontrakten® (§ 104 Abs. 1 Satz 2 InsO) zu sinnvol-
len Ergebnissen fiihren kann.

2. Markt- oder Borsenwert ,,des Geschiifts* als
neue Bemessungsgrundlage

a) Normative Vorgaben im Uberblick

Gem. § 104 Abs. 2 Satz 1 InsO bestimmt sich die auch schon
in Abs. 1 Satz 1 erwédhnte Forderung wegen Nichterfiillung
,;hach dem Markt- oder Borsenwert des Geschifts®.

Das fiir die Bestimmung des Markt- oder Borsenwerts maf-
gebliche Verfahren ergibt sich, vorbehaltlich abweichender
Vereinbarungen i.S.d. § 104 Abs. 4 Satz 2 Nr. 3 InsO, aus
§ 104 Abs. 2 Sitze 2 und 3 InsO. Danach ,,gilt* als Markt-
oder Borsenwert des Geschiifts ,,der Markt- oder Borsenpreis
fiir ein Ersatzgeschift,¢ das unverziiglich, spitestens jedoch
am flinften Werktag nach der Eroffnung des Verfahrens abge-
schlossen wird* (Abs. 2 Satz 2 Nr. 1 — sog. ,,reales* Ersatzge-
schift), oder, falls kein Ersatzgeschéft nach Satz 2 Nr. 1 Nr. 1
abgeschlossen wird, ,,der Markt- oder Borsenpreis fiir ein Er-
satzgeschift, das am zweiten Werktag nach der Verfahrens-
eroffnung hitte abgeschlossen werden konnen* (Abs. 2 Satz 2
Nr. 2 — sog. ,.fiktives* Ersatzgeschift). Sofern das Marktge-
schehen den Abschluss eines Ersatzgeschifts nach Abs. 2
Satz 2 Nr. 1 oder Nr. 2 nicht zulésst, ist der Markt- und Bor-
senwert ,,nach Methoden und Verfahren zu bestimmen, die
Gewibhr fiir eine angemessene Bewertung des Geschifts bie-
ten* (Abs. 2 Satz 3); in solchen Fillen kommt auch ein Riick-
griff auf ,,synthetische* Markt- oder Borsenpreise in Be-
tracht.”’

Doch was genau ist unter ,,Markt- oder Borsenwert des Ge-
schifts®, unter ,,Ersatzgeschift* und unter Markt- oder Bor-
senpreis , fiir* ein Ersatzgeschift zu verstehen? Bevor auf die-
se Fragen niher eingegangen wird,’® ist zunidchst der
gegenstindliche Anwendungsbereich des § 104 Abs. 2 InsO
in den Blick zu nehmen:

Nicht nur fiir Geschiéfte iiber Finanzleistungen (§ 104 Abs. 1
Sitze 2 ff. InsO), sondern fiir alle Fille des § 104 Abs. 1 InsO
und folglich auch fiir Fixgeschifte iiber die Lieferung von
Waren (§ 104 Abs. 1 Satz 1 InsO) hat der Gesetzgeber an die
Stelle der Differenzformel des § 104 Abs. 3 InsO a.F. die Ge-
schiftswertformel des § 104 Abs. 2 InsO n.F. gesetzt. In der
Entwurfsbegriindung findet sich der Hinweis, dass sich der
Markt- oder Borsenwert ,,des Geschifts* hier wie dort nach
dem Preis eines hypothetischen Ersatzgeschifts und damit
nach dem Wert der Position richte, die durch das in Wegfall
geratene Geschift vermittelt wurde.>® Im Fall eines ,,Termin-
kaufs®, also eines Warenfixgeschifts i.S.d. § 104 Abs. 1

Satz 1 InsO, richte sich dieser Wert nach der Differenz zwi-
schen dem Markt- und dem vereinbarten Kaufpreis. Deshalb
andere sich auch in diesen Fillen allein dadurch, dass der Text
des § 104 Abs. 2 InsO n.F. im Unterschied zu allen Vorgén-
gerfassungen nicht mehr auf die Differenz zwischen dem ur-
spriinglich vereinbarten Preis und dem aktuellen Markt- oder
Borsenpreis, sondern auf den aktuellen ,,Markt- oder Borsen-
wert des Geschiifts* abstelle, in der Sache nichts.®® Wenn das
zutreffen sollte,® stellt sich freilich die Frage nach der Sinn-
haftigkeit einer Regelung, die nicht nur fiir Finanzterminkon-
trakte, fiir die sie primér gedacht ist,2 sondern auch fiir Wa-
renfixgeschifte die — bei den Letzteren meist auf einfacherem
Wege zum richtigen Ergebnis fithrende — Differenzformel der
Vorgingerfassung iiber Bord wirft. Wurde hier vielleicht des
Guten zu viel getan? Das kann man in der Tat so sehen.®* Es
spricht aber nicht zwingend gegen die vom Gesetzgeber ge-
wollte und in der weiten Fassung des § 104 Abs. 2 InsO auch
klar zum Ausdruck gebrachte Anwendbarkeit der Geschifts-
wertformel auf alle Fille des § 104 Abs. 1 InsO, einschlief3-
lich der von § 104 Abs. 1 Satz 1 InsO erfassten Geschifte
iiber die Lieferung von Waren. Denn fiir Kaufvertridge tiber

53 Vgl. unten IV.2.c) (insbesondere Fn. 76).

54 Dazu sogleich unter IV.2.a).

55 Auf diesen liegt der Schwerpunkt der folgenden Ausfithrungen.

56  Ausfithrungen zu Inhalt und Funktion der Formulierung ,,Markt- oder Bor-
senpreis fiir ein Ersatzgeschift” folgen sogleich unter IV.2.c).

57 Dies geschieht sogleich unter IV.2.b), c).

58 Dazu unten 1V.2.d).

59 Entwurfsbegriindung (Fn. 11), S. 20 mit Bezugnahme auf Kieper (Fn. 47),
S. 67 ff.

60 Entwurfsbegriindung (Fn. 11), S. 20.

61 Dass dies i.d.R. tatsichlich so ist, bestitigen die folgenden Uberlegungen:
Hiitte sich der Gesetzgeber im Jahr 2016 entschieden, die Differenzformel
des § 104 Abs. 3 InsO a.F. zumindest fiir Kaufvertrige iiber ,,Waren* (§ 104
Abs. 1 Satz 1 InsO) beizubehalten, wiirde sich die ,,Forderung wegen
Nichterfiillung* bei durch § 104 Abs. 1 Satz 1 InsO eingefrorenen Waren-
fixgeschiften auf die ,,Differenz zwischen dem urspriinglich vereinbarten
Preis und dem aktuellen (genauer: § 104 Abs. 2 Satz 2, Abs. 4 Satz 2 Nr. 3
InsO) Markt- oder Borsenpreis der ,,Ware* richten. Auszugleichen wire der
Nachteil, der einer Vertragspartei dadurch entsteht, dass sie fiir die Erfiil-
lung eines Ersatzgeschifts — das in den Kommentierungen des § 104 InsO
a.F. meist als ,,Deckungsgeschift bezeichnet wurde (z.B. Jaeger/Jacoby
(Fn. 32), § 104 a.F. Rn. 5, 69) — ein groBeres Vermogensopfer erbringen
miisste als fiir die wegen § 104 Abs. 1 Satz 1 InsO nicht mehr in Betracht
kommende Erfiillung des Ursprungsgeschifts. Forderungsinhaber wire der
Kiufer, wenn der Markt- oder Borsenpreis, den er fiir Waren gleicher Art
und Giite heute (genauer: § 104 Abs. 2 Satz 2, Abs. 4 Satz 2 Nr. 3 InsO)
bieten miisste, hoher ist als der urspriinglich vereinbarte Preis, bzw. der
Verkéufer, wenn der Markt- oder Borsenpreis, zu dem er heute (genauer:
§ 104 Abs. 2 Satz 2, Abs. 4 Satz 2 Nr. 3 InsO) anderweitig verkaufen konn-
te, niedriger ist als der urspriinglich vereinbarte Preis (vgl. Jaeger/Henckel,
KO, 9. Aufl. 1980, § 18 Rn. 4; Jaeger/Jacoby (Fn. 32), § 104 a.F. Rn. 73).
Diese Ergebnisse entsprechen, jedenfalls bei nicht mit wertbeeinflussenden
Nebenbestimmungen gespickten Vertrigen (dazu sogleich im Text), im We-
sentlichen denen, die bei Zugrundelegung des auf die Differenzformel des
bisherigen Rechts komplett verzichtenden § 104 Abs. 2 InsO n.F. heraus-
kommen (vgl. unten IV.2.b) und IV.2.c) bei Fn. 79).

62 S.o.11.2.b).

63 Trritierend ist zudem, dass Bezugspunkt des Markt- oder Borsenpreises bei
§ 104 Abs. 1 Satz 1 InsO die im Kaufvertrag bezeichnete ,,Ware, Bezugs-
punkt des in § 104 Abs. 2 InsO thematisierten Markt- oder Borsenwerts
hingegen das iiber die Ware geschlossene ,,Geschiift”, also der Kaufvertrag
ist. Eine dhnliche Asymmetrie findet sich bei Geschiften iiber ,,Finanzleis-
tungen (§ 104 Abs. 1 Satz 2 InsO, s.o. Fn. 31).
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Waren gilt die Geschiftswertformel des § 104 Abs. 2 InsO ja
auch dann, wenn das Kaufobjekt der besonderen Warenklas-
se der ,,Edelmetalle* angehort und das Vertragsverhiltnis des-
halb (§ 104 Abs. 1 Satz 3 Nr. 1 InsO) nicht § 104 Abs. 1 Satz 1
InsO, sondern den Vertrigen iiber Finanzleistungen, also
§ 104 Abs. 1 Satz 2 InsO, zuzuordnen ist. Zudem konnen so-
wohl in Geschiften iiber Finanzleistungen als auch in Waren-
termingeschiften (§ 104 Abs. 1 Satz 1 InsO) Nebenbestim-
mungen enthalten sein (z.B. Preisdnderungsvorbehalte,
Riicktrittsvorbehalte, aufschiebende oder auflosende Bedin-
gungen), die den Markt- oder Borsenwert des ,,Geschifts*
derart stark beeinflussen, dass der Hinweis der Entwurfsbe-
griindung,% beim Terminkauf sei der aktuelle Markt- oder
Borsenwert des Geschdifts (§ 104 Abs. 2 InsO n.F.) identisch
mit der in § 104 Abs. 3 InsO a.F. fiir mafigeblich erklérten
Differenz zwischen dem urspriinglich vereinbarten Preis und
dem aktuellen Markt- oder Borsenpreis des Kaufobjekts, in
diesen Fillen den tatsdchlichen Gegebenheiten nicht gerecht
wird. Vor dem Hintergrund dieser Eventualititen, die nicht in
allen Fillen die Umwandlung des Geschifts in eine Ge-
schiftswertforderung verhindern® (was die Bewertungsfrage
gegenstandslos machen wiirde), ist die Entscheidung des Ge-
setzgebers, die neue Vorschrift iiber die Berechnung der ,,For-
derung wegen Nichterfiillung* auch auf die in der Entwurfs-
begriindung als ,, Terminkauf oder ,Fixhandelskauf*
bezeichneten Fille des § 104 Abs. 1 Satz 1 InsO zu erstre-
cken, vielleicht etwas tiberkonstruiert, aber nicht unlogisch.
Vielleicht handelt es sich sogar um die konsequente Fort-
schreibung eines mit § 104 Abs. 1 Satz 3 Nr. 1 InsO (,,Liefe-
rung von Edelmetallen*) begonnenen und durch § 104 Abs. 1
Satz 3 Nr. 5 InsO (,,Optionen und andere Rechte auf Liefe-
rungen nach Satz 1 ...“) vollendeten juristischen Damm-
bruchs zwischen Finanzleistungs- und Warentermingeschif-
ten. Das jedoch ist ein anderes Thema.*

b) Was bedeutet ,,Markt- oder Borsenwert des
Geschifts* (§ 104 Abs. 2 Satz 1 InsO)?

Der Wortlaut des § 104 Abs. 2 InsO legt nahe, als ,,Markt- oder
Borsenwert des Geschifts* (§ 104 Abs. 2 Satz 1 InsO) sowohl
in Fillen des § 104 Abs. 1 Satz 1 InsO als auch in Fillen des
§ 104 Abs. 1 Satz 2 InsO den Preis anzusehen, zu dem der
zwischen den Beteiligten bestehende Vertrag (das ,,Ge-
schift™), wire seine Erfiillung nicht durch § 104 Abs. 1 InsO
eingefroren worden, markt- oder borsengédngig gehandelt wer-
den konnte. Richtiger ist aber wohl, den Begriff ,Markt- oder
Borsenwert* hier wie dort nicht auf den Vertrag als solchen,
sondern auf die aus dem Vertrag resultierenden Rechte der Be-
teiligten zu beziehen. Dies gilt insbesondere dann, wenn es
sich um einen beiderseits noch nicht vollstindig erfiillten
gegenseitigen Vertrag i.S.d. § 103 InsO handelt (was aber
nicht als unabdingbare Anwendbarkeitsvoraussetzung des
§ 104 InsO angesehen werden sollte®”). In solch einem Fall
sind in einem ersten Schritt zwei Markt- oder Borsenwerte in
den Blick zu nehmen: der Markt- oder Borsenwert der Rechte,
die das Geschift dem Kdufer vermittelt (wenn das Geschift
ein Kaufvertrag ist), und der Markt- oder Borsenwert der
Rechte, die das Geschift dem Verkdufer vermittelt.® Da je-
doch nur ein positiver Markt- oder Borsenwert zu einer ,,For-

derung* fiihren kann, zahlt im Ergebnis nur einer dieser bei-
den Markt- oder Borsenwerte. Ist der Markt- oder Borsenwert
der vertraglichen Rechte des Kdufers positiv,% steht die For-
derung wegen Nichterfiillung dem Kiufer zu. Haben die
Rechte des Verkdufers einen positiven Markt- oder Borsen-
wert,” ist der Verkédufer Forderungsinhaber. Ein negativer
Markt- oder Borsenwert der Rechte der jeweils anderen Ver-
tragspartei bleibt unberiicksichtigt. Gleiches gilt, wenn der
Markt- oder Borsenwert auf beiden Seiten des Geschéfts Null
betrigt.

64 S.o. bei Fn. 60 f.

65 Die Kraft, die Umwandlung des Liefergeschifts in eine Forderung wegen
Nichterfiillung zu verhindern, haben nur solche Vertragsklauseln, die in
Konflikt mit der aus § 104 Abs. 1 Satz 1 InsO ersichtlichen Voraussetzung
geraten, dass die Lieferung vereinbarungsgemal3 ,,genau zu einer festbe-
stimmten Zeit oder innerhalb einer festbestimmten Frist“ erfolgen muss
und ,,die Zeit oder der Ablauf der Frist erst nach Er6ffnung des Insolvenz-
verfahrens® eintritt.

66 Deshalb hier nur einige kurze Anmerkungen: Die Vermogenswerte, die
durch § 104 Abs. 1 Satz 3 Nr. 5 InsO als ,,Finanzleistungen auswiesen
werden (ndmlich ,,Optionen und andere Rechte auf Lieferungen nach
Satz 1 [also Options- und andere Rechte auf Lieferung von Waren] oder
auf Lieferungen, Geldleistungen, Optionen und Rechte im Sinne der
Nummern 1 bis 5“), sind eigentlich iiberhaupt keine ,,Leistungen®, son-
dern nur Rechte ,,auf Leistungen. Geschifte ,,iiber (§ 104 Abs. 1 Satz 2
InsO) Finanzleistungen sind in solchen Fillen nicht die Geschifte, durch
welche die erwihnten ,,Optionen und andere[n] Rechte* geschaffen, son-
dern nur die Geschifte, durch welche als bestehend oder kiinftig entste-
hend vorausgesetzte ,,Optionen und andere Rechte* weitergehandelt wer-
den. Wendete man § 104 Abs. 1 Satz 2 InsO gleichwohl auch auf die
Vertriage an, durch welche die zu Finanzleistungen erkldrten Rechte
(unter die sich auch Anspriiche aus § 433 Abs. 1 BGB subsumieren las-
sen!) tiberhaupt erst geschaffen werden, miisste man alle (/) Kaufvertrige
iiber ,,Waren* (§ 104 Abs. 1 Satz 1 InsO) zugleich als Geschiifte iiber ,,Fi-
nanzleistungen® (§ 104 Abs. 1 Satz 2, Satz 3 Nr. 5, 1. Alt. InsO) ansehen
mit der Konsequenz, dass diese Geschifte, um kraft Gesetzes in ,,Forde-
rungen wegen Nichterfiillung* verwandelt zu werden, keine Fixgeschifte
i.S.d. § 104 Abs. 1 Satz 1 InsO zu sein brauchten, sondern lediglich den
weicher formulierten zeitlichen Vorgaben des § 104 Abs. 1 Satz 2 InsO
entsprechen miissten. Hitte der Gesetzgeber das gewollt, hitte er § 104
Abs. 1 Satz 1 InsO ersatzlos streichen, an die Stelle der in § 104 Abs. 1
Satz 3 Nr. 1 InsO erwihnten ,,Edelmetalle” das Wort ,,Waren* setzen, die
in § 104 Abs. 1 Satz 3 Nr. 5 InsO verwendete Formulierung ,,Lieferungen
nach Satz 1% durch ,,Lieferung von Waren* ersetzen und die zzt. noch in
§ 104 Abs. 1 Satz 1 InsO verortete Rechtsfolge, dass ,,nicht Erfiillung ver-
langt, sondern nur eine Forderung wegen Nichterfiillung geltend gemacht
werden kann, unmittelbar in § 104 Abs. 1 Satz 2 InsO (der nach dem
Wegfall des Abs. 1 Satz 1 dessen Stelle einnehmen wiirde) zum Ausdruck
bringen konnen.

67 Wie hier v. Wilmowsky (Fn. 37), § 104 (a.F.) Rn. 66 ff., 75; FK-InsO/Borne-
mann (Fn. 28), § 104 Rn. 35 ff.; Uhlenbruck/Knof (Fn. 31), § 104 Rn. 17;
HK-InsO/Marotzke, 10. Aufl., voraussichtlich Friithjahr 2020, § 104
Rn. 16 f. (plus/minus 2). Anders noch HK-InsO/Marotzke (Fn. 4), § 104
(a.F.) Rn. 4; vgl. auch Piekenbrock/Ludwig, WM 2014, 2197, 2206 (V.2.);
Obermiiller, Insolvenzrecht in der Bankpraxis, 9. Aufl. 2016, Rn. 8.116a ff.;
Uhlenbruck/Liier, InsO, 14. Aufl. 2015, § 104 (a.F) Rn. 5, 19; FK-
InsO/B. Wegener (Fn. 37), § 104 (a.F.) Rn. 5, 13; BankenK-InsR/Kaiser
(Fn. 37), § 104 (a.F.) Rn. 7; KK-InsO/Cymutta (Fn. 37), § 104 Rn. 11, 35.

68 Recht nahe kommen diesem juristischen Befund der bei Fn. 59 erwihnte
Hinweis der Entwurfsbegriindung und die Formulierungen von FK-InsO/
Bornemann (Fn. 28), § 104 Rn. 83 (Nach § 104 Abs. 2 InsO zu ersetzen sei
,.der fiir eine Wiederbeschaffung der weggefallenen Position aufzuwenden-
de Markt- oder Borsenwert des Geschifts.”) und § 104 Rn. 82 (Das Leis-
tungsprogramm werde ,,auf eine Nichterfiillungsforderung in Geld zuguns-
ten der Partei reduziert, aus deren Sicht das Geschift einen positiven
Markt- oder Borsenwert hatte.*).

69 Dazu sogleich unter IV.2.c).

70  Auch hierzu sogleich IV.2.c).
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¢) Was bedeutet ,,Markt- oder Borsenpreis
fiir ein Ersatzgeschift* (§ 104 Abs. 2 Satz 2
InsO)?

Bekanntlich hat der Gesetzgeber die Differenzformel des bis-
herigen Rechts insgesamt, also auch fiir die Fille des Termin-
kaufs (§ 104 Abs. 1 Satz 1 InsO),”" aufgegeben und an ihre
Stelle Formulierungen gesetzt, nach denen sich die Forderung
wegen Nichterfiillung nach dem Markt- oder Borsenwert des
Geschifts richtet (§ 104 Abs. 2 Satz 1 InsO) und als Markt-
oder Borsenwert des Geschdifts der Markt- oder Borsenpreis
fiir ein unverziiglich, spétestens jedoch am fiinften Werktag
nach Eroffnung des Verfahrens abgeschlossenes ,,Ersatzge-
schift” gilt (§ 104 Abs. 2 Satz 2 Nr. 1 InsO).

Der Begriff ,,Ersatzgeschift wird in den Gesetzesmateria-
lien” einigermaflen substanzreich nur fiir den Fall erldutert,
dass das nicht mehr zur Durchfiihrung gelangende Ursprungs-
geschift ein Geschéft iiber Finanzleistungen (§ 104 Abs. 1
Satz 2 InsO) war.” Als Ersatzgeschift i.S.d. § 104 Abs. 2
Satz 2 Nr. 1 InsO soll in diesen Fillen ein Geschift anzusehen
sein, ,,das einen Anspruch auf dieselbe Finanzleistung vermit-
telt, die zum gleichen Ausiibungs- oder Terminpreis und zur
selben Leistungszeit oder nach Ablauf derselben Leistungs-
frist zu erbringen* sei, sodass ,,z.B. das Ersatzgeschift fiir ein
Optionsgeschift™ auf denselben Basiswert bezogen sein, den-
selben Austibungszeitpunkt oder -zeitraum vorsehen und den-
selben Ausiibungspreis haben® miisse.

Ubertrigt man diese Definition auf die vergleichsweise ein-
fach gelagerten, weil keine”™ Finanzleistungen, sondern nur
Waren betreffenden Fille des § 104 Abs. 1 Satz 1 InsO, so
wird man als ,,Ersatzgeschift™ fiir einen durch diese Vorschrift
abgebrochenen Kaufvertrag einen Vertrag anzusehen haben,
der einen Anspruch auf gleichartige Waren vermittelt, die zum
selben Preis und zur selben Zeit bzw. innerhalb derselben Frist
zu liefern sind.

Ausschlaggebend fiir die Hohe der Forderung wegen Nicht-
erfiillung ist jedoch nicht das Ersatzgeschiift als solches, son-
dern sein Markt- oder Borsenpreis, genauer: der Markt- oder
Borsenpreis L fiir* ein Ersatzgeschift (§ 104 Abs. 2 Satz 2
InsO). Die Formulierung ,,Markt- oder Borsenpreis fiir ein Er-
satzgeschift™ ist nicht vollig neu, sondern klingt wie eine mo-
dernere Version der bereits in § 104 Abs. 3 Satz 1 InsO a.F.
enthaltenen Formulierung ,,Markt- oder Borsenpreis [...] fiir
einen Vertrag mit der vereinbarten Erfiillungszeit”. Mit der
letztgenannten Formulierung konnte nach dem damaligen
Sinnzusammenhang (Differenz zwischen urspriinglich verein-
bartem Preis des Geschiftsgegenstands und aktuellem Markt-
oder Borsenpreis des Geschiftsgegenstands = Betrag der For-
derung wegen Nichterfiillung) nur der aktuelle Markt- oder
Borsenpreis der mit dem Vertrag gehandelten Waren oder Fi-
nanzleistungen gemeint sein. Das ldsst sich nicht ohne Weite-
res auf das neue Recht iibertragen. Denn nach § 104 Abs. 2
Satz 1 InsO n.F. richtet sich die Forderung wegen Nichterfiil-
lung nicht mehr auf den Unterschied zwischen dem im Ur-
sprungsgeschift vereinbarten Preis und dem aktuellen Markt-
oder Borsenpreis der nach dem Inhalt des Geschifts zu
liefernden Waren oder Finanzleistungen, sondern auf den

ohne eine solche Differenzbetrachtung zu ermittelnden
~Markt- oder Borsenwert des Geschifts*. Sinnvolle Ergebnis-
se sind von einer Anwendung des § 104 Abs. 2 InsO n.F. nur
dann zu erwarten, wenn man unter ,,Markt- oder Borsenpreis
fiir ein Ersatzgeschift™ (§ 104 Abs. 2 Satz 2 InsO) nicht mehr
den Markt- oder Borsenpreis der mit dem Ursprungsgeschift
gehandelten Waren oder Finanzleistungen,’ sondern den Preis
versteht, den jemand nach der aktuellen”” Marktlage fiir das
Recht (!) bieten wiirde, die den Gegenstand des Ursprungsge-
schifts bildende Ware oder Finanzleistung zur im Ursprungs-
geschift vereinbarten Zeit und zum im Ursprungsgeschéft
vereinbarten Preis zu erwerben bzw. gegen zeitgerechte Lie-
ferung der im Ursprungsgeschift beschriebenen Ware oder
Finanzleistung einen Geldbetrag in Hohe des im Ursprungs-
geschift vereinbarten Preises zu erhalten. Erst in diesem Zu-
sammenhang kommt auch nach neuem Recht wieder der ak-
tuelle Markt- oder Borsenpreis der Ware (bzw. der Finanz-
leistung) ins Spiel.

Liegt der aktuelle’ Markt- oder Borsenpreis mit dem Ur-
sprungsgeschift verkaufter Waren iiber dem urspriinglich ver-
einbarten Preis, wird fiir das Recht, Waren gleicher Art und
Giite zum urspriinglich vereinbarten Preis zu erwerben, i.d.R.
ein positiver Preis in Hohe der Differenz” zu erzielen sein.
Die ,,Forderung wegen Nichterfiillung* steht dann der Partei
zu, die im Ursprungsgeschift die Rolle des Kdufers innehatte.

Liegt der aktuelle® Markt- oder Borsenpreis der verkauften
Waren unter dem im Ursprungsgeschéft vereinbarten Preis,
wird fiir das Recht, Waren gleicher Art und Giite zum ur-
spriinglich vereinbarten Preis zu erwerben, i.d.R. nur ein ne-
gativer Preis?! zu erzielen sein, also eine Zuzahlung erforder-
lich werden. Ein positiver Preis wird dann aber fiir das Recht
zu erzielen sein, einen Geldbetrag in Hohe des im Ursprungs-
geschiift vereinbarten Kaufpreises zu erhalten und im Gegen-
zug nur Waren liefern zu miissen, deren aktueller Markt- oder
Borsenwert unter dem im Ursprungsgeschift vereinbarten
Kaufpreis liegt. Folglich steht die Forderung wegen Nicht-

71 S.o.1V.2.a).

72 Entwurfsbegriindung (Fn. 11), S. 20.

73 Zugleich auf die Fille des ,, Terminkaufs®, also auf § 104 Abs. 1 Satz 1
InsO, zielt lediglich der bereits bei Fn. 59 erwihnte Hinweis, dass auch
bislang davon auszugehen gewesen sei, dass es im Ergebnis auf den Preis
eines hypothetischen ,,Ersatzgeschifts und damit auf ,,den Wert der
Position ankommt, die durch das in Wegfall geratene Geschift vermittelt
wurde*.

74 Dazu weiter unten bei Fn. 86 ff.

75 So jedenfalls die im vorliegenden Beitrag vertretene Auslegung des § 104
Abs. 1 InsO (vgl. die letzten beiden Sitze des Gliederungspunkts IV.2.a)
und die dort angefiigte Fn. 66).

76  Anders noch Marotzke, KTS 2018, 413, 423 ff.

77 Genauer: § 104 Abs. 2 Satz 2, Abs. 4 Satz 2 Nr. 3 InsO.

78 Genauer: § 104 Abs. 2 Satz 2, Abs. 4 Satz 2 Nr. 3 InsO.

79 Vgl. auch die unter IV.2.a) (bei Fn. 59 f.) erwihnte Passage der Entwurfs-
begriindung (BT-Drucks. 18/9983, S. 20). Zu moglichen Grenzen dieser
Differenzbetrachtung s.o. IV.2.a) (bei Fn. 64 f.).

80 Genauer: § 104 Abs. 2 Satz 2, Abs. 4 Satz 2 Nr. 3 InsO.

81 Auf dem Energiemarkt sind ,,negative Preise selbst dann keine Seltenheit,
wenn keiner der Beteiligten insolvent ist und eine Anwendung des § 104
InsO deshalb iiberhaupt nicht in Betracht kommt (vgl. Fn. 5).
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erfiillung in diesem Fall der Partei zu, die im Ursprungsge-
schift die Rolle des Verkdufers innehatte.

Dies alles wurde hier mit Blick auf Warentermingeschéfte ni-
her ausgefiihrt und konkretisiert. Im Titel des vorliegenden
Beitrags ist allerdings nicht von Warentermingeschéften, son-
dern von ,,Finanzterminkontrakten* die Rede. Ein Terminkauf
iiber ,,Waren* (§ 104 Abs. 1 Satz 1 InsO) liegt deshalb, folgt
man den Ausfiihrungen in Fn. 66, jenseits der Themenstel-
lung. Das dndert sich jedoch schlagartig, wenn man sich als
Gegenstand des Kaufvertrags keine Waren i.S.d. § 104 Abs. 1
Satz 1 InsO, sondern Edelmetalle denkt. Denn die Lieferung
von Edelmetallen wird in § 104 Abs. 1 Satz 3 Nr. 1 InsO als
,Finanzleistung* ausgewiesen. Dies hat zur Konsequenz, dass
der Kaufvertrag, weil die besondere Warengattung ,,Edelme-
talle* betreffend, plotzlich zu einem Geschift iiber ,,Finanz-
leistungen** wird, fiir das § 104 Abs. 1 Satz 1 InsO nicht un-
mittelbar gilt, sondern erst auf dem Umweg iiber den auf ihn
verweisenden (aber hinsichtlich der Bestimmtheit der verein-
barten Leistungszeit nicht ganz so strengen)® § 104 Abs. 1
Satz 2 InsO zur Anwendung kommt. Wenn sich ein auf die
Lieferung von Edelmetallen, also auf Finanzleistungen, ge-
richteter Kaufvertrag nach § 104 Abs. 1 Satz 1 InsO i.V.m.
§ 104 Abs. 1 Satz 2 InsO in eine ,,Forderung wegen Nicht-
erfiillung® verwandelt, gelten fiir deren Berechnung dieselben
Regeln, die soeben fiir ,,normale* Terminkdufe beschrieben
wurden. Nicht ganz so einfach liegen die Dinge aber wohl bei
(Options-*3 und anderen) Geschiften iiber als bestehend oder
kiinftig entstehend vorausgesetzte Optionen (§ 104 Abs. 1
Satz 3 Nr. 5 InsO) und deren Unteroptionen oder bei Geschif-
ten iiber auf ,,Klimavariable, Frachtsitze, Inflationsraten oder
andere makrookonomische Variable* bezogene sonstige De-
rivate;3* in solchen Fillen wird der Markt- oder Borsenwert
des Geschiifts notfalls mithilfe der in § 104 Abs. 2 Satz 3 InsO
erwihnten ,,Methoden und Verfahren* bestimmt werden miis-
sen.®

In Bezug auf Optionsgeschifte ist bisher nicht zweifelsfrei ge-
klért, ob sie iiberhaupt zu den Geschiften gehoren, die bei Vor-
liegen der iibrigen Voraussetzungen des § 104 Abs. 1 Satz 1
(oder Satz 2) InsO eingefroren und in eine Forderung wegen
Nichterfiillung verwandelt werden.*® Geht man versuchsweise
davon aus, dass eine solche Umwandlung grds. méglich und
nach Lage des Falls tatséchlich erfolgt ist, stellt sich die Frage,
wie ein Ersatzgeschift beschaffen sein muss, damit dessen
,Preis® gem. § 104 Abs. 2 Satz 2 InsO als ,,Markt- oder Bor-
senwert des Geschifts* — hier also des Optionsgeschiifts — gel-
ten kann. Zu Recht fiihrt die Entwurfsbegriindung aus, dass
ein ,,Ersatzgeschift fiir ein Optionsgeschéft auf denselben Ba-
siswert bezogen sein, denselben Ausiibungszeitpunkt oder
-zeitraum vorsehen und denselben Ausiibungspreis haben*
miisse.®” Dariiber hinaus wird aber auch das Thema ,,Options-
pramie* ins Kalkiil gezogen werden miissen.®® In der Praxis
mag dieser Aspekt keine grofle Rolle spielen, da die Fille, in
denen eine Optionspriamie zwar geschuldet aber im Zeitpunkt
der Verfahrenser6ffnung noch nicht wirksam und unanfecht-
bar gezahlt war (sodass die Forderung wegen Nichterfiillung
u.U. sogar dem Stillhalter zustehen konnte),* selten sein diirf-
ten.” Nachdenken konnte man aber immerhin tiber einen dem

Optionsberechtigten zustehenden, im Fall des § 104 Abs. 5
InsO allerdings nur eine Insolvenzforderung darstellenden
Anspruch auf Riickabwicklung®! seiner Primienzahlung, da
der mit der Zahlung verfolgte Zweck durch das spitere Ein-
frieren der Option vereitelt wurde. Vorzugswiirdig diirfte je-
doch sein, den Schliissel zum richtigen Ergebnis im Zusam-
menhang mit den Anforderungen zu suchen, denen in solchen
Fillen ein ,,Ersatzgeschift™ (§ 104 Abs. 2 Satz 2 InsO) genii-
gen muss, mit anderen Worten als Ersatzgeschéfte fiir gem.
§ 104 Abs. 1 InsO erloschene Optionen nur solche Optionen
zu akzeptieren, deren Priamien bereits endgiiltig und rechtsbe-
standig erbracht wurden. Auf diese Weise findet die im einge-
frorenen Ursprungsgeschift gezahlte Optionsprimie Eingang
in den fiir ein Ersatzgeschift aufzuwendenden Preis®? und da-
mit zugleich in die Berechnung der dem (ehemals) Options-
berechtigten zustehenden ,,Forderung wegen Nichterfiil-
< 93

lung*.

d) Methoden und Verfahren fiir schwierige Fille
(§ 104 Abs. 2 Satz 3 InsO)

Nicht immer bietet der Markt wihrend der aus § 104 Abs. 2
Satz 2 InsO oder einer abweichenden Vereinbarung (§ 104
Abs. 4 Satz 2 Nr. 3 InsO) ersichtlichen Zeitrdume die Mog-
lichkeit zum Abschluss eines geeigneten® Ersatzgeschifts. An
dieser Moglichkeit fehlt es z.B. dann, wenn der oder die rele-

82 Vgl. Uhlenbruck/Knof (Fn. 31), § 104 Rn. 48; BeckOK-InsO/Berberich
(Fn. 31), § 104 Rn. 29.

83 Niheres zum Thema ,,Optionen‘ sogleich im nichsten Absatz.

84 Als Beispiele fiir Finanzleistungen (§ 104 Abs. 1 Satz 3 InsO) erwéhnt in
Entwurfsbegriindung (Fn. 11), S. 10 f., 18.

85 Niheres unter IV.2.d).

86 Die Frage bejahend v. Wilmowsky (Fn. 37), § 104 a.F. Rn. 75 ff. und FK-
InsO/Bornemann (Fn. 28), § 104 Rn. 41. Auch in BGH, Urt. v. 9.6.2016 —
IX ZR 314/14, BGHZ 210, 321 ff. = ZInsO 2016, 1299 ff., wurde § 104
InsO auf Optionsvertrige angewandt. Wie selbstverstindlich vorausgesetzt
wird die Anwendbarkeit auf Optionsgeschifte in der Entwurfsbegriindung
zu § 104 InsO n.F. (s.0. IV.2.c) bei Fn. 74). Kritische Tone finden sich je-
doch bei Piekenbrock/Ludwig, WM 2014, 2197 ff.; Obermiiller, FS Pape,
2019, S. 267, 272; demniichst auch bei HK-InsO/Marotzke, 10. Aufl., vor-
aussichtlich Friihjahr 2020, Erlduterungen zu § 104. Zum Thema ,,Optio-
nen‘ vgl. auch Fn. 66.

87 Entwurfsbegriindung (Fn. 11), S. 20.

88 Vorbildlich BGH, Urt. v. 9.6.2016 — IX ZR 314/14, BGHZ 210, 321 ff. =
ZInsO 2016, 1299 ff., Entscheidungsgriinde Rn. 75: ,,Da die Optionspri-
mien von den Kldgerinnen bereits vereinnahmt waren, schulden die Kldge-
rinnen der Beklagten den vollen Marktwert der Optionen zum Insolvenz-
zeitpunkt®.

89 Ahnlich wie dem Verkéufer einer sodann im Wert massiv gefallenen Ware
(s.o0. bei Fn. 79).

90 Denn die Zahlung der Optionsprimie wird ,,in der Regel sofort* fillig
(v. Wilmowsky [Fn. 37], § 104 a.F. Rn. 74). Nicht unbekannt sind der Praxis
allerdings auch ,,periodisch® fillig werdende Primienzahlungen (vgl. v.
Wilmowsky [Fn. 37], § 104 a.F. Rn. 78).

91 Zum Thema ,,Beriicksichtigung von Teil- und Vorleistungen* vgl. HK-
InsO/Marotzke (Fn. 4), § 104 (a.F.) Rn. 11 ff.

92 Denn die Hohe des fiir die Ubertragung einer Option realisierbaren Preises
héngt nicht zuletzt davon ab, ob der Erwerber die Option sofort oder erst
nach Zahlung der dem Stillhalter versprochenen aber noch nicht gezahlten
Primie ausiiben darf. Im zweiten Fall kann sich u.U. sogar ein negativer
Preis ergeben.

93 Vgl. auch Fn. 88 und unten IV.5. bei Fn. 119.

94 Zu den Eignungsvoraussetzungen s.o. IV.2.c) (bei Fn. 72 ff.; 87 ff.).
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vanten Mirkte inaktiv sind oder wenn die sich auf ihnen bil-
denden Preise die unter marktiiblichen Bedingungen sich ge-
wohnlich bildenden Preise nicht angemessen reprisentieren.®
Um auch in solchen Fillen eine betragsmiflig bestimmbare
,,Forderung wegen Nichterfiillung* begriinden zu knnen und
die insolvenzbedingte Auflosung (§ 104 Abs. 1 InsO) des Ge-
schifts nicht nach dem Vorbild des § 18 Abs. 3 KO an einer
Unaufkldrbarkeit der Forderungshohe scheitern lassen zu
miissen,”” weist § 104 Abs. 2 Satz 3 InsO folgenden Ausweg:
,Sofern das Marktgeschehen den Abschluss eines Ersatzge-
schifts nach Satz 2 Nr. 1 oder 2 nicht zulésst, ist der Markt-
und Borsenwert nach Methoden und Verfahren zu bestimmen,
die Gewihr fiir eine angemessene Bewertung des Geschifts
bieten.” Neben dem Riickgriff auf ein reales® Ersatzgeschift
1.5.d. § 104 Abs. 2 Satz 2 Nr. 1 InsO oder auf ein hypotheti-
sches” Ersatzgeschift i.S.d. § 104 Abs. 2 Satz 2 Nr. 2 InsO
erodffnet das Gesetz den Beteiligten nun also auch noch einen
subsididren Riickgriff auf die in § 104 Abs. 2 Satz 3 InsO er-
wihnen ,,Methoden und Verfahren®.

Ob diese Methoden und Verfahren zwingend die Modellie-
rung eines synthetischen'®Ersatzgeschiifts erfordern oder ob
auch andere Wege beschritten werden diirfen, ldsst sich dem
Wortlaut des § 104 Abs. 2 Satz 3 InsO nicht mit Sicherheit ent-
nehmen. Die Entwurfsbegriindung'®' ldsst immerhin eine star-
ke Tendenz zu der grofiziigigeren Auslegungsvariante erken-
nen. Zwar geht auch sie davon aus,'” dass zu den in § 104
Abs. 2 Satz 3 InsO erwihnten Methoden und Verfahren in ers-
ter Linie der Ruickgriff auf ,,synthetische Marktpreise* gehore,
also'® die ,,Ableitung des Preises aus dem Markt- oder Bor-
senwert anderer Geschiifte, auf die sich das fragliche Geschift
finanzmathematisch zuriickfiihren l4sst“. Fiir denkbar hélt die
Entwurfsbegriindung aber auch die ,,Ermittlung eines Preises
im Rahmen einer Auktion [...], sofern die Zugangs- und Teil-
nahmebedingungen ein offenes, transparentes und diskrimi-
nierungsfreies Verfahren gewihrleisten und damit Vorausset-
zungen fiir die Preisbildung schaffen, die mit dem
gewohnlichen Marktgeschehen vergleichbar sind“,'* sowie
eine Preisbestimmung ,,auf der Grundlage von Modellen zur
Messung von Marktrisiken®, sofern ,,die dem Modell zugrun-
de liegenden Annahmen und Methoden sowie dessen statisti-
sche Grundlagen Gewihr fiir eine angemessene Wertbestim-
mung bieten“ und die Modelle ,,sdmtliche fiir die Preisbildung
relevanten Faktoren einbeziehen und mit den anerkannten
okonomischen Verfahrens- und Berechnungsweisen fiir die
Bewertung von Finanzinstrumenten tibereinstimmen®, sich
dabei ,auf tatsdchliche im Marktgeschehen beobachtbare
Preise stiitzen oder zumindest ,,anhand solcher Preise kalib-
riert und regelmiBig iiberpriift werden®.'® Die mit diesen For-
mulierungen zum Ausdruck gebrachten Vorstellungen der Ge-
setzesverfasser wird man bei der praktischen Anwendung des
§ 104 Abs. 2 Satz 3 InsO im Blick behalten miissen.

3. Anspruchsinhaber, insolvenzrechtliche
Qualifikation, Sicherungsrechte

Inhaber der ,,Forderung wegen Nichterfiillung* ist, wie ge-
zeigt, die Vertragspartei, fiir die das ,,Geschift (beim Netting:
die durch § 104 Abs. 3 Satz 1 InsO geschaffene kiinstliche Ver-

tragseinheit)!® einen positiven ,,Markt- oder Borsenwert*
hat.!%” Ist dies der jetzt insolvente Schuldner,'% gehért die For-
derung zur Insolvenzmasse. Steht die Forderung dem Ver-
tragspartner zu, handelt es sich um eine Insolvenzforderung.
Letzteres wird in § 104 Abs. 5 InsO mit den Worten zum Aus-
druck gebracht, dass ,,der andere Teil” die Forderung wegen
Nichterfiillung ,,nur als Insolvenzglaubiger* geltend machen
konne. Diese Formulierung kann, darf aber nicht dahin miss-
verstanden werden, dass vor Erdffnung des Insolvenzverfah-
rens bestellte Sicherungsrechte nicht ausgeiibt werden diirfen.
Denn die Ausiibung von Sicherungsrechten, die ,,fiir** eine In-
solvenzforderung bestellt wurden, ist nicht dasselbe wie die
Geltendmachung ,,der* Insolvenzforderung. Auf dieser Unter-
scheidung beruht auch § 52 InsO. Nach dieser Vorschrift sind
Insolvenzgldubiger, die aufgrund eines Sicherungsrechts
(§§ 50 ff. InsO) abgesonderte Befriedigung verlangen konnen,
zur anteilsméBigen Befriedigung aus der Insolvenzmasse ,,nur
berechtigt, soweit sie auf eine abgesonderte Befriedigung aus
dem Sicherungsgut verzichten oder bei ihr ausgefallen sind*.
Dass jemand eine bestimmte Forderung ,,nur* als Insolvenz-
glaubiger geltend machen kann, schlief3t also die Geltendma-
chung ,.fiir diese Forderung bestellter Sicherungsrechte nicht
aus.'” Ein Grund, weshalb das im Fall der § 104 Abs. 5 InsO
anders sein sollte, ist nicht ersichtlich. Wie der vergleichbar
formulierte § 103 Abs. 2 Satz 1 InsO will auch § 104 Abs. 5
InsO den Forderungsinhaber im Verhiltnis zu anderen Insol-
venzglaubigern nicht benachteiligen, sondern nur eine Besser-

95 Entwurfsbegriindung (Fn. 11), S. 16.

96 Wortlich wiedergegeben oben II.1.

97 Zu dieser auch schon friiher verfolgten Tendenz s.o. II.1. bei Fn. 4.

98 S.o0.IV.2.a) bei Fn. 56 f.

99 S.o0.1V.2.a) bei Fn. 56 f.

100 Ahnlich Entwurfsbegriindung (Fn. 11), S. 16: ,,synthetische Marktpreise®.

101 Entwurfsbegriindung (Fn. 11), S. 16 f. (fiir den Fall des Vorliegens einer
wirksamen Vereinbarung iiber die Anwendung der genannten ,,Methoden
und Verfahren®) in Verbindung mit S. 20 f. (In der Sache iibernehme § 104
Abs. 2 Satz 3 InsO die nur iibergangsrechtlich relevante Regelung, ,,nach
welcher die Parteien diese Methoden und Verfahren vereinbaren konnen,
sofern das Marktgeschehen den Abschluss von Ersatzgeschiften zu Markt-
oder Borsenpreisen nicht zulédsst. Die Mafigeblichkeit von Methoden und
Verfahren, die eine angemessene Wertbestimmung erlauben, [sei] auch fiir
die Bestimmung des Markt- oder Borsenwerts der Geschifte angemessen,
die dem gesetzlichen Beendigungs- und Abwicklungsmechanismus unter-
liegen®. Deshalb, so ist sinngemil} zu erginzen, ermdglicht § 104 Abs. 2
Satz 3 InsO die Anwendung der erwihnten ,,Methoden und Verfahren* jetzt
auch bei Fehlen einer diesbeziiglichen Vereinbarung.).

102 Entwurfsbegriindung (Fn. 11), S. 16.

103 Entwurfsbegriindung (Fn. 11), S. 16.

104 Entwurfsbegriindung (Fn. 11), S. 16 unter Bezugnahme auf Ehricke, ZInsO
2009, 547 ff.

105 Entwurfsbegriindung (Fn. 11), S. 16 f. mit weiteren, hier aus Platzgriinden
weggelassenen Konkretisierungen.

106 S.o.II.2. (bei Fn. 32 f.).

107 S.o0.1IV. 2.b) (bei Fn. 68 ff.), IV.2.c).

108 Kritisch Hdisemeyer, InsO, 4. Aufl. 2007, Rn. 20.36.

109 Wie hier — allerdings zum vergleichbar formulierten § 103 Abs. 2 Satz 1
InsO — HK-InsO/Marotzke (Fn. 4), § 103 Rn. 170; Tintelnot, in: Kiibler/
Priitting/Bork, InsO, 2011, § 103 Rn. 325; MiinchKomm-InsO/Huber,
3. Aufl. 2013, § 119 Rn. 58; Uhlenbruck/Sinz (Fn. 31), § 119 Rn. 5 sowie
speziell fiir Doppeltreuhandkonstellationen Bork, NZI 1999, 337, 339 ff.;
anderer Ansicht FK-InsO/Wegener, 9. Aufl. 2018, § 119 Rn. 9 (fiir Fille
des § 103 Abs. 2 Satz 1 InsO); bei § 104 noch von Sicherbarkeit ausgehend
FK-InsO/Wegener, 8. Aufl. 2015, § 104 a.F. Rn. 31.
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stellung vermeiden. Auch spricht nichts dagegen, den Schutz
von Pfand- und anderen Vorzugsrechten, die nach dem Wort-
laut des Bestellungsakts Anspriiche ,,aus* einem Vertrag si-
chern sollen, auf die ,,Forderung wegen Nichterfiillung* zu
erstrecken, die in Fillen des § 104 InsO ersatzweise an die
Stelle der urspriinglichen Erfiillungsanspriiche tritt.

4. Aufrechnungsmoglichkeiten

Bestehen zwischen der jetzt insolventen Vertragspartei und
dem anderen Teil mehrere von § 104 InsO erfasste, aber nicht
die Voraussetzungen einer fiktiven Vertragseinheit (§ 104
Abs. 3 InsO) erfiillende und deshalb auch nicht die Vorziige
des vertraglichen Liquidationsnetting geniefSende Vertrige, so
kann ein dem Netting!'® vergleichbares Ergebnis, wenn iiber-
haupt, nur im Wege der Aufrechnung erzielt werden. Voraus-
setzung ist, dass beiden Vertragsparteien ,,Forderungen wegen
Nichterfiillung* zustehen, die logischerweise niemals auf
einem und demselben Vertrag beruhen konnen, sondern aus
verschiedenen Vertrigen resultieren miissen. Die §§ 95, 96
InsO scheinen einer Aufrechnung in solchen Fllen nicht ent-
gegenzustehen, wenn und soweit die durch § 104 InsO be-
wirkte Umwandlung der vertraglichen Leistungsprogramme
in einseitige Forderungen wegen Nichterfiillung''!' bei allen
betroffenen Vertrigen gleichzeitig mit Verfahrenseréffnung
oder vielleicht sogar zu einem zulédssigerweise (§ 104 Abs. 4
Satz 2 Nr. 1 InsO) vereinbarten fritheren Zeitpunkt eintritt. Al-
lerdings ist die Aufrechnung mit einer Insolvenzforderung und
folglich (§ 104 Abs. 5 InsO) auch diejenige mit einer der nicht
insolventen Vertragspartei zustehenden Forderung wegen
Nichterfiillung unwirksam, wenn diese Forderung spiter fillig
wird als die zur Insolvenzmasse gehorende gleichartige
Gegenforderung (§ 95 Abs. 1 Satz 3 InsO). In diesem Zusam-
menhang konnen die unterschiedlich langen Filligkeitsauf-
schiibe bzw. Durchsetzbarkeitshindernisse Bedeutung erlan-
gen, die sich nach allgemeinen Grundsitzen''? aus der Tatsache
ergeben, dass eine genaue Bezifferung der Nichterfiillungs-
forderung eines aufrechnungswilligen Gldubigers nicht be-
reits am Tag der Verfahrenser6ffnung, sondern erst nach rea-
lem Abschluss eines Ersatzgeschifts (§ 104 Abs. 2 Satz 2
Nr. 1, Abs. 4 Satz 2 Nr. 3b InsO), ab dem hilfsweise maB3geb-
lichen Datum eines hypothetischen Ersatzgeschifts (§ 104
Abs. 2 Satz 2 Nr. 2, Abs. 4 Nr. 3¢ InsO) oder nach fachgerech-
ter Anwendung der in § 104 Abs. 2 Satz 3 InsO erwéhnten
,Methoden und Verfahren* moglich ist. Auch andere Aufrech-
nungshindernisse sind denkbar, aber in der Praxis eher fern-
liegend.'??

5. Beriicksichtigung erbrachter Leistungen

Die bisher nur im Geltungsbereich des § 104 InsO a.F. und des
noch élteren § 18 KO diskutierte Frage, ob und ggf. wie be-
reits erbrachte Vorleistungen im Fall der insolvenzbedingten
Auflosung eines Rechtsverhiltnisses (jetzt § 104 Abs. 1 InsO
n.F.) zu behandeln sind,'" stellt sich auch im Geltungsbereich
des neuem Rechts. Wohin die Richtung gehen wird, muss
einer gesonderten Untersuchung'’® vorbehalten bleiben. So-
weit sich im Geltungsbereich des § 104 InsO a.F. ein Anspruch
aus §§ 812 ff. BGB konstruieren lieB,''® wird das vermutlich

auch im Geltungsbereich des § 104 InsO n.F. moglich sein.
Denkbar ist ferner, der Tatsache, dass eine der Vertragspartei-
en auf das durch § 104 Abs. 1 InsO eingefrorene Geschift be-
reits vorher Leistungen (z.B. Zahlung einer Optionspriamie)'"’
erbracht hatte, bei der Definition der inhaltlichen Anforderun-
gen an ein — notfalls nach § 104 Abs. 2 Satz 3 InsO zu model-
lierendes synthetisches''® — Ersatzgeschift (§ 104 Abs. 2
Satz 2 InsO) Rechnung zu tragen und sie auf diese Weise in
die Berechnung der ,,Forderung wegen Nichterfiillung* ein-
flieBen zu lassen.'"?

V. Fazit

1. Rechtsgrundlage der insolvenzbedingten Auflésung von Fi-
nanzterminkontrakten ist § 104 Abs. 1 Satz 2 InsO. Die in die-
ser Vorschrift aufgestellten Voraussetzungen sind disponibel
nach Mal3gabe des neuen § 104 Abs. 4 InsO.

2. Infolge der insolvenzbedingten Auflosung verwandelt sich
der Finanzterminkontrakt in eine ,,Forderung wegen Nicht-
erfiilllung (§ 104 Abs. 1 Sétze 1 und 2 InsO). Diese Forderung
richtet sich auf Zahlung des aktuellen'?® Markt- oder Borsen-
werts ,,des Geschifts* (§ 104 Abs. 2 InsO). Die fiir die Forde-
rungsberechnung zugelassenen Methoden (§ 104 Abs. 2 InsO
mit Moglichkeit abweichender Vereinbarungen nach Maf3ga-
be des § 104 Abs. 5 InsO) sind nicht immer leicht zu handha-
ben, fiihren aber i.d.R. zu sachgerechten Ergebnissen.'!

3. Inhaber der Forderung wegen Nichterfiillung ist die Ver-
tragspartei, fiir die das ,,Geschift” einen positiven'?? Markt-
oder Borsenwert hat. Je nach Lage des Falls ist das entweder
die jetzt insolvente Vertragspartei oder ihr Vertragspartner. In
ersten Fall gehort die Forderung zur Insolvenzmasse, im zwei-
ten kann sie nur als Insolvenzforderung (§ 104 Abs. 5 InsO)
geltend gemacht werden. Die Qualifikation als Insolvenzfor-
derung schliefit die Geltendmachung rechtzeitig bestellter Si-
cherungsrechte nicht aus.!*

4. Die 2016 in Kraft getretenen Anderungen und Ergiinzungen
des § 104 InsO wurden im Rahmen der aus dem Aufsatztitel
ersichtlichen Themenstellung beriicksichtigt.

5. Hauptziel der 2016 vorgenommenen Anderungen und Er-
ginzungen des § 104 InsO war die schnellstmogliche Abwehr

110 Zum Netting s.o. I1.2.
111 S.o.1L2., III, IV.2.

112 Vgl. Staudinger/Bittner, BGB, 2014, § 271 Rn. 24; MiinchKomm-BGB/
Kriiger, 8. Aufl. 2019, § 271 Rn. 20 (aber auch Rn. 19).

113 Vgl. auch Obermiiller, FS Pape, 2019, S. 267, 283 f.
114 Dazu HK-InsO/Marotzke (Fn. 4), § 104 (a.F.) Rn. 11 ff.
115 Voraussichtlich in der 10. Aufl. des HK-InsO.

116 Vgl. etwa HK-InsO/Marotzke (Fn. 4), § 104 (a.F.) Rn. 11 ff.
117 S.0.1V.2.c) bei Fn. 86 ff.

118 S.0.1V.2.d) bei Fn. 100 ff.

119 S.0.1V.2.c) bei Fn. 93.

120 Genauer: § 104 Abs. 2 Satz 2, Abs. 4 Satz 2 Nr. 3 InsO.
121 S.0.IV.2.

122 S.0.IV.2.b).

123 S.0.IV.3.
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einer — vielleicht realen, vielleicht aber auch nur vermuteten —
Gefahr einer unmittelbar bevorstehenden Finanzmarkt- und
Wirtschaftskrise.'** Dieses Ziel wurde mithilfe einer sehr weit-
gehenden insolvenzrechtlichen Anerkennung der iiblichen Er-
scheinungsformen des vertraglichen Liquidationsnetting
(§ 104 Abs. 3 InsO)'* und der Eroffnung flankierender Ge-
staltungsspielrdume (§ 104 Abs. 4 InsO)'* bis auf Weiteres
erreicht.

6. Angemessener als eine immer wieder neue Nachjustierung
der insolvenzrechtlichen Rahmenbedingungen wire es, wenn
Banken und andere Finanzmarktakteure bei ihren kreditfinan-
zierten Eigengeschiften endlich wieder zu den soliden Eigen-

kapitalquoten zuriickfinden, deren Nachweis sie von poten-
ziellen Kreditnehmern aus der Realwirtschaft zu Recht
erwarten. Da diese Art der Krisenprévention leichter zu for-
dern'? als durchzusetzen ist, wird das letzte Kapitel der fi-
nanzwirtschaftlichen Vereinnahmung'?® des § 104 InsO noch
nicht geschrieben sein.

124 S.o0.IL.1.
125 S.0.11.2.
126 S.0. 11.2.
127 Marotzke (Fn. 23), Kap. 3.3, S. 23 ff.
128 S.o0.IL.1.
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