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Tenor

Die Antrage der Anleiheglaubiger ..., ... und ..., gerichtet auf die Aufhebung des Beschlusses der
Glaubigerversammlung gemaR § 78 InsO betreffend die ...-Anleihe 2020/2025, werden zurtickgewiesen.

Griinde

1

In der ordnungsgemaf einberufenen Anleiheglaubigerversammlung gemal § 19 Abs. 2 SchVG vom
27.11.2023 fassten die anwesenden bzw. vertretenen Glaubiger der Anleihe 2020/2025 den zur
Veroffentlichung gebrachten Beschluss (Blatt 122/124 d. A.), womit die ... zur gemeinsamen Vertreterin der
Anleiheglaubiger gewahlt und zudem deren Vergitung und Haftung geregelt wurde. Bezlglich des
Zustandekommens des Beschlusses darf vollumfanglich auf die Terminsniederschrift Bl. 118/121 d. A.
verwiesen werden.

2

Der BGH hat mit der Entscheidung vom 16.11.2017 — IX ZR 260/15 bestatigt, dass die Kontrolle der
Beschlisse der ersten Glaubigerversammlung wegen des allgemeinen Vorrangs des Insolvenzrechts nach
§ 78 InsO zu erfolgen hat. Die im Termin anwesenden Anleiheglaubiger ..., ... und ... beantragten zu
Protokoll die Aufhebung des Beschlusses nach § 78 InsO. Zur Begriindung flhrte ... aus, dass die
Vergutungsvereinbarung im einheitlichen Beschlussvorschlag nicht als angemessen iSd. SchVG betrachtet
werden kénne und zu weit dartber hinaus gehe und damit den Interessen der Glaubiger zuwiderlaufe. Eine
... kdbnne zudem kein gemeinsamer Vertreter nach dem SchVG sein. ... verwies weiterhin auf den Beschluss
in Sachen, bei der keine auslandische Gesellschaft zur Wahl zugelassen wurde. ... flhrte aus, dass
Uberhaupt keine Vollmacht der ... vorliege und das Amt damit auch nicht angenommen werden kénne.
Weiterhin wurde geriigt, dass keine Weisungen existieren, wie ... in der Sache abzustimmen hatte. ...
machte sich die Begriindung des ... zu eigen.

3

Im Nachgang zum Termin wurde den Antragstellern sowie dem gewahlten gemeinsamen Vertreter eine
Protokollabschrift tbersandt und Gelegenheit zur weiteren Begriindung binnen einer Woche eingeraumt.
Eine langere Frist war aufgrund der Eilbedurftigkeit der Angelegenheit nicht zu gewahren.

4
Mit Schriftsatz vom 03.12.2023 erganzte ... die Begriindung seines Antrags wie folgt:



.Da die Anleihebedingungen nicht vorsehen, dass die Glaubiger nach § 5 Abs. 1 SchVG einen
gemeinsamen Vertreter bestellen kdnnen, sei eine Einberufungskompetenz des Insolvenzgerichts nach §
19 Abs. 2 SchVG nicht gegeben. Weiter habe keine Beschlussfahigkeit der Versammlung hinsichtlich des
gestellten Antrags vorgelegen, da § 19 Abs. 2 SchVG lediglich die Mdglichkeit der Bestellung eines
gemeinsamen Vertreters als Gegenstand der Beschlussfassung vorsehe. Im Einklang mit der herrschenden
Literaturmeinung habe das Amtsgericht Miinchen im Verfahren ... (... ) entschieden, dass lediglich die
Bestellung des gemeinsamen Vertreters in der Versammlung vor dem Insolvenzgericht zul&ssig sei. Der
entsprechende Protokollauszug wurde zitiert. Gleiches treffe hier auf die im Beschlussvorschlag enthaltene
Vergutungsregelung zu, welche von der gesetzlichen Regelung in § 7 Abs. 6 SchVG abweiche, wonach der
Schuldner die Kosten und Aufwendungen der Bestellung des gemeinsamen Vertreters sowie dessen
angemessene Vergutung zu tragen habe. Es sei nicht erkennbar, warum das RVG, das der vorliegenden
Regelung zugrunde liege, auf eine Schweizer Firma Gberhaupt anwendbar sein solle. Wahrend bei
Streitwertentscheidungen in Insolvenzverfahren grundsatzlich auf die erwartete Insolvenzquote abgestellt
werde, solle vorliegend auf den Nominalwert der Forderung abgestellt werden. Die Ermachtigung zur
Abrechnung von Kosten externer Berater sei zudem summenmafig nicht beschrankt. Auch die
Ermachtigung zum Einbehalt der Vergitung sowie eine mogliche Haftungsbegrenzung wirden von den
gesetzlichen Regelungen abweichen und seien damit nicht Beschlussgegenstand einer Versammlung nach
§ 19 Abs. 2 SchVG. Fir entsprechende Beschlussfassungen seien zu spaterem Zeitpunkt eigene
Glaubigerversammlungen ohne insolvenzgerichtliche Beteiligung unter Anwendung des SchVG
einzuberufen. Dies erscheine auch deshalb sachgerecht, da auf der Versammlung nach § 19 Abs. 2 SchVG
nur die Anwesenheit eines einzelnen Glaubigers ausreicht, um die Beschlussfahigkeit herzustellen.”

5

Weiter flhrt ... zu seinen erheblichen Zweifeln an der Geeignetheit des gemeinsamen Vertreters aus: Nach
den Ausflihrungen von Thole (in: Hopt/Seibt, § 7 SchVG, Rn. 7) meine das Gesetz nur inlandische
juristische Personen, da bei der Wahl einer auslandischen Gesellschaft die Gefahr bestlinde, dass die
deutschen Anleiheglaubiger etwa die Haftung unter § 7 Abs. 3 SchVG nicht durchsetzen kénnen. In der
Versammlung habe der anwaltliche Vertreter des Kandidaten Fragen zur Eigenkapitalausstattung der
Gesellschaft nicht beantwortet. Die Geschaftsfiihrer seien nicht anwesend gewesen, was zeige, dass die
Sachkunde nicht nachgewiesen werden kénne. Die Insolvenzquotenzahlung solle hier offenbar zunachst
vom Insolvenzverwalter in die Schweiz transferiert werden, die Glaubiger wirden bei moglichen
Rechtsstreitigkeiten auf einen auslandischen Gerichtsstand verwiesen. Das ggf. fehleranfallige Modell des
gewahlten gemeinsamen Vertreters, die an die Glaubiger gerichteten Quotenzahlungen zunachst selbst zu
vereinnahmen und anschlieend zu prifen, ob mogliche Hinderungsgrinde flr eine Auszahlung in der
Person des Glaubigers bestehen, sei uniblich und fur die Glaubiger nachteilhaft sowie risikobehaftet, da fur
diese ein hoher blrokratischer Aufwand verbunden sei. Dies wiederum widerspreche der Intention des
Gesetzgebers, der mit der globalen Anmeldung der Forderung durch den gemeinsamen Vertreter das
Verfahren erleichtern wollte. Weiter schildert ... zusatzlichen steuerlichen Aufwand und Nachteile fur
unerfahrene Anleger, da diese die Auszahlung aktiv anfordern missen. Im Ergebnis sei das Verfahren
ungeeignet fiir die Verteilung der Insolvenzquoten und zudem fehler- und betrugsanfallig.

6

Zuletzt ergeht ein Hinweis auf die beigefligte Presseberichterstattung, wonach ein Geschaftsfihrer der ...
einer Vielzahl von Vorwurfen ausgesetzt sei, welche ihn aus Sicht des Antragstellers ungeeignet fiir die
Position als gemeinsamer Vertreter erscheinen lassen.

7
... begriindet seinen Antrag nach § 78 InsO mit weiterem Schriftsatz vom 05.12.2023 wie folgt:

.Der Beschlussvorschlag der ... sei bereits unzulassig zur Abstimmung gestellt worden, da weder die noch
die ... als eigenstandige Glaubiger im nichtoffentlichen Termin prasent gewesen seien, und damit nicht
stimm-, vorschlags- oder antragsberechtigt. Es hatten im Termin keine Handelsregisterauszige, weder der
beiden Gesellschaften, noch der Kanzlei ... vorgelegen. Weiter sei davon auszugehen, dass bezuglich ...
keine gemal} Punkt 11.2.2 des Einberufungsbeschlusses erforderlichen Weisungen bei den Gerichtsakten
vorlagen. Bereits die Teilnahme des bevollmachtigten Vertreters der ..., ... sei in der vorausgegangenen
ersten Versammlung nicht ordnungsgemaf vom Gericht und/oder den Glaubigern bestatigt worden, sodass
dessen Teilnahme nicht legitimiert gewesen sei. Auch hatte ... nach Verlesen der Stimmrechte keine
Einwande dagegen erhoben, dass sein Stimmrecht nicht berticksichtigt war.”



8

Weiter rugt ... die Unzulassigkeit des Beschlussvorschlages, da dieser im Vorfeld der Versammlung nicht
ordnungsgemal bekanntgemacht worden sei. Die Anleiheglaubiger seien daher einer Tauschung erlegen
und hatten sich nicht interessewahrend positionieren kdnnen. Im Einberufungsbeschluss sei als
Tagesordnungspunkt nur die Wahl eines gemeinsamen Vertreters der Anleiheglaubiger angekundigt
worden, nicht aber eine Entscheidung Uber dessen Vergiitung oder Sonstiges. Gemaf § 13 Abs. 1 SchVG
habe der Einberufende zu jedem Gegenstand, tUber den die Glaubigerversammlung beschliel3en soll, in der
Tagesordnung einen Vorschlag zur Beschlussfassung zu machen. Soweit in der Tagesordnung nichts
anderes angekindigt sei, kdnne nur der gemeinsame Vertreter bestellt werden, mit der Folge, dass dieser
gemal § 7 Abs. 6 SchVG einen Vergutungsanspruch in angemessener Hohe gegen die Emittentin der
Anleihe habe, nicht aber — gleich in welcher Hohe — gegen die Anleiheglaubiger. Weiter rugt ..., dass in der
ersten Versammlung durch das Gericht nicht die Vorfrage, ob Giberhaupt ein gemeinsamer Vertreter gewahlt
werden solle, zur Abstimmung gestellt wurde.

9

Dass es der Versammlung an Beschlusskompetenz gefehlt habe, ergebe sich auch aus § 5 Abs. 1 SchVG.
Auf die ausfuhrlichen Erlauterungen im Schriftsatz darf an dieser Stelle verwiesen werden. Fur die
Regelung der Vergutung des gemeinsamen Vertreters gebe es nach Auffassung des Gesetzgebers kein
Bediirfnis, weil die Entgeltfrage mit § 7 Abs. 6 SchVG abschlieRend geklart sei, im Ubrigen miisse ein
Vergutungsbeschluss nach Mafigabe der Regelungen des SchVG, d. h. mit Quorum gemaf § 15 Abs. 3 S.
1 SchVG, bzw. einer qualifizierten Mehrheit nach § 5 Abs. 4 S. 2 SchVG gefasst werden. Die
Vergutungsregelung selbst sei unangemessen, da sie das Risiko berge, die Quote vollkommen
aufzuzehren. Es sei kaum zu rechtfertigen, dass der gemeinsame Vertreter fir zwei Anleihen, die in Summe
/ thematisch ein und dieselbe Interessensvertretung der Anleiheglaubiger zur Grundlage haben, ,doppelt® in
der beschriebenen Hohe nach RVG und der jeweiligen Anleihe-Nominale ,abkassieren diirfe. Die
Vergutung sei insbesondere in Anbetracht des zu erwartenden Aufgabenspektrums nicht angemessen.
Auch ... verweist auf das Risiko einer ggf. erforderlichen landertbergreifenden gerichtlichen Durchsetzung.
Unklar bleibe, ob den Vollmachtgebern der ... der Beschlussvorschlag mit seinen Folgen Uberhaupt zur
Kenntnis gebracht worden sei.

10
Schlieflich verweist der Antragsteller auf mogliche Interessenskonflikte, da die ..., vertreten durch ihren
Geschaftsfiuhrer ..., bereits als Glaubigerausschussmitglied bestellt sei.

11

Auch durch die ... wurde mit Schriftsatz vom 08.12.2023 eine weitere Stellungnahme abgegeben. Dieser ist
die durch den Geschéftsfuhrer ... zugunsten Herrn Rechtsanwalt ... erteilte Vollmacht vom 22.11.2023
beigefugt.

12

Die Antrage der bezeichneten Anleiheglaubiger, den in der Glaubigerversammlung vom 27.11.2023 durch
Mehrheit im Sinne des § 76 Abs. 2 InsO zustande gekommenen Beschluss aufzuheben, sind zuldssig, da
nach Eréffnung des Insolvenzverfahrens Gber das Vermogen des Schuldners gefasste Beschliisse der
Glaubiger einer Schuldverschreibung nur durch das Insolvenzgericht nach MalRgabe des § 78 InsO
aufgehoben werden kénnen (Urteil des BGH v. 16.11.2017, IX ZR 260/15).

13

Die Antrage sind jedoch nicht begrindet, da die Aufhebung des Beschlusses durch das Gericht voraussetzt,
dass dieser dem gemeinsamen Interesse der Glaubiger widerspricht. Voraussetzung fur einen Antrag nach
§ 78 Abs. 1 InsO ist zunachst, dass es sich um einen wirksamen Beschluss der Glaubigerversammlung
handelt. Ein unwirksamer Beschluss ware rechtlich ohnehin unbeachtlich. Macht ein Glaubiger die
Nichtigkeit eines Beschlusses der Glaubigerversammlung geltend, so findet § 78 InsO nach Ansicht des
BGH weder unmittelbar noch analog Anwendung (BGH 21.7.2011, NZI 2011, 713; Uhlenbruck/Knof, 15.
Aufl. 2019, InsO § 78 Rn. 8). Da die Antragsteller ihre Antrage teilweise auf Mangel stitzen, welche die
Unwirksamkeit des Beschlusses zur Folge haben kénnten, jedoch nicht von der Vorschrift des § 78 InsO
abgedeckt sind, ist hochst vorsorglich zunachst festzustellen, dass ein wirksamer Beschluss zustande
gekommen ist. Im Einzelnen:

14



Soweit ... bereits eine Einberufungskompetenz des Insolvenzgerichts nach § 19 Abs. 2 SchVG bestreitet, da
die Anleihebedingungen im konkreten Fall nicht vorsehen, dass die Glaubiger nach § 5 Abs. 1 SchVG einen
gemeinsamen Vertreter bestellen kdnnen, sei darauf hingewiesen, dass der BGH diese Frage bereits mit
Urteil vom 16.11.2017 — IX ZR 260/15 — abschlieRend entschieden hat. Demnach kénnen die Glaubiger
auch ohne Verankerung in den Anleihebedingungen in der Insolvenz des Schuldners gem. § 19 Abs. 2 Satz
1 SchVG einen gemeinsamen Vertreter bestellen.

15
... stutzt die Unwirksamkeit des Beschlusses auf die Behauptung, weder die ..., noch die ... seien im Termin
formal prasent gewesen, sodass ein Vorschlags- oder Antragsrecht nicht bestanden habe.

16

Insofern sei auf die im Protokoll wiedergegebene Anwesenheitsliste verwiesen, welche ... als anwesend und
zur Vertretung der Gesellschaften im Termin legitimiert ausweist. Vor Eréffnung der Versammlung wurden
durch alle teilnehmenden Personen ldentitadtsnachweise, bei sdmtlichen Anleiheglaubigern der jeweilige
Besondere Nachweis inklusive Sperrvermerk sowie bei vertretenen Personen die maf3geblichen
Vollmachten, ggf. auch Handelsregisterauszlge tberprift. Soweit ... die Bevollmachtigung im Termin nicht
nachweisen konnte, wurde diese zu Protokoll anwaltlich versichert. Die Vollmacht fir die ... wurde
nachgereicht (vgl. §§ 80 S. 2, 88 ZPO). Die zum Termin vorgelegten Unterlagen wurden in Leitzordnern
gesammelt und, soweit moglich, zur Akte genommen. Die Prifung wurde im Protokoll vermerkt. Dass die im
vorausgegangenen ersten Termin (Anleihe 2019/2024) zunachst verlesene, allerdings nicht Teil des
Protokolls gewordene Anwesenheitsliste nicht vollstandig war, andert nichts an der tatsachlichen
Anwesenheit des Bevollmachtigten der ...-Gesellschaften in beiden Terminen, welche auch in die jeweilige
finale Niederschrift mit aufgenommen worden ist. Zweifel am Vorschlags-/ Antragsrecht oder der wirksamen
Annahme des Amtes sind nicht feststellbar. Der Vollstandigkeit halber sei angemerkt, dass der gewahlte
gemeinsame Vertreter die Amtsannahme zusatzlich schriftlich mit Schreiben vom 27.11.2023 (BI. 125 d.A.)
erklart hat.

17

Die weitere Rlge des ..., dass der konkrete Beschlussvorschlag nicht vorab im Rahmen des
Einberufungsbeschlusses veroffentlicht wurde, flihrt ebenfalls nicht zur Unwirksamkeit der
Beschlussfassung. Mit Beschluss vom 30.10.2023 wurde die Tagesordnung wie folgt bekannt gegeben und
im Insolvenzportal, im Bundesanzeiger sowie auf der Homepage der Schuldnerin veroffentlicht:
Beschlussfassung Uber die Bestellung eines gemeinsamen Vertreters (...), die Vergiitung des
gemeinsamen Vertreters und dessen Haftung. § 13 Abs. 1 SchVG durfte fir die Versammlung vor dem
Insolvenzgericht nur beschrankt Anwendung finden. Dass auch kurzfristig gefertigte Beschlussvorschlage in
der Versammlung zur Abstimmung kommen, ist generell Gblich und nicht zum Nachteil der
Anleiheglaubiger, welche aufgrund der Veroffentlichung der Tagesordnung im Vorfeld des Termins
ausreichend uber diese informiert wurden. Von einer gezielten Tauschung kann daher nicht ausgegangen
werden. Soweit die Antragsteller anzweifeln, ob konkret auch den Vollmachtgebern der ... der
Beschlussvorschlag mit seinen Folgen zur Kenntnis gebracht worden sei, ist zu konstatieren, dass jedem
Anleiheglaubiger die Entscheidung selbst Uiberlassen war, zur betreffenden Versammlung mit der
veroffentlichten Tagesordnung personlich zu erscheinen, sich durch eine andere Person im Rahmen des §
79 ZPO unter Vorgabe von Weisungen oder ohne solche vertreten zu lassen, oder der Versammlung
vollstandig fernzubleiben und sich damit einer Beschlussfassung zu enthalten.

18

Im vorliegenden Einberufungsbeschluss wurde neben den genannten Tagesordnungspunkten zudem
bereits bekanntgegeben, dass sich die ... zur Wahl stellen werde. Der Vollstandigkeit halber sei angemerkt,
dass es zwar in der Literatur nicht unumstritten ist, ob der Versammlung nach § 19 Abs. 2 SchVG uber die
Wahl des gemeinsamen Vertreters hinaus eine weitere Beschlusskompetenz zusteht (vgl. auch § 13 Abs. 3
SchVG; ablehnend u.a. Veranneman-Rattunde, SchVG, § 19 Rn. 14.). Dies bietet sich jedoch im Zweifel
bereits aus verfahrenstkonomischen Griinden an (so Martini in: Bork/Hoélzle, Handbuch Insolvenzrecht,
Anleihen in der Insolvenz, Rn. 61; ebenso Vogelmann/Kappler in ZInsO 2018, 2169; Neuhauser: Die
Anleiheglaubigerversammlung im Insolvenzverfahren, Rpfleger 2023, 437). Dies vorausgesetzt, gelten auch
fur Beschlussfassungen Uber Vergitung und Haftung des gemeinsamen Vertreters die Vorschriften der
InsO, worauf auch bei der Einberufung hingewiesen wurde. Soweit ... also die mangelnde
Beschlussfahigkeit der Versammlung auf § 5 Abs. 1 SchVG zurtckfuhrt und fir die Fassung eines



Vergutungsbeschlusses ein Quorum nach § 15 Abs. 3 S. 1 SchVG bzw. eine qualifizierte Mehrheit nach § 5
Abs. 4 S. 2 SchVG zur Voraussetzung erhebt, geht die Argumentation fehl, da sich Beschlussfahigkeit und
Mehrheitsbildung aus den §§ 74 ff. InsO ergeben.

19

Der Verweis des Antragstellers ... auf Entscheidungen im Verfahren Gber das Vermdgen der ... (Amtsgericht
Minchen, Az....) ist ebenfalls nicht zielfiihrend, da im dortigen Fall die Tagesordnung fir die Versammlung
nach § 19 Abs. 2 SchVG lediglich die Beschlussfassung tber die Bestellung einer bestimmten Person zum
gemeinsamen Vertreter sowie zur Beschrankung der Haftung, nicht aber einer Vergitungsregelung vorsah
(vgl. dortigen Beschluss vom ...). Der Vollstandigkeit halber sei in diesem Zusammenhang angemerkt, dass
auch die dortige Zurlickweisung eines Beschlussentwurfs durch den Sitzungsleiter aufgrund mangelnder
Geeignetheit der Kandidatin zur Wahl des gemeinsamen Vertreters nicht in erster Linie aus dem Grund
erfolgte, dass es sich um eine auslandische Gesellschaft handelte, sondern vielmehr, da die Sachkunde
nicht nachgewiesen werden konnte bzw. ausschlieflich auf ein Rechtsanwaltsmandat gestutzt wurde. Dies
ist hier nicht der Fall, siehe unten.

20

Schlief3lich sei zu dem Argument, bezuglich der anwaltlichen Vertreterin ... hatten keine Weisungen
vorgelegen, festzustellen, dass weder das BGB, noch die ZPO, noch das SchVG einen Zwang zur Erteilung
von Weisungen vorsehen. § 14 Abs. 2 S. 1 SchVG regelt lediglich die Form, nach welcher etwaige
Weisungen in Vollmachten zu erteilen waren.

21

Von der Wirksamkeit des getroffenen Beschlusses der Anleiheglaubigerversammlung ist damit auszugehen.
Sinn und Zweck des § 78 InsO ist es, einen gezielten Mehrheitsmissbrauch in der konkreten Situation der
Glaubigerversammlung zum einseitigen Nachteil einer Minderheit zu verhindern (LG Konstanz 1.7.2013,
ZInsO 2013, 2318; Uhlenbruck/Knof, 15. Aufl. 2019, InsO § 78 Rn. 10). Durch den antragstellenden
Glaubiger ist summarisch darzulegen, dass der Beschluss das gemeinsame Interesse der
Insolvenzglaubiger (Anleiheglaubiger) verletzt, wobei es regelmafig nicht ausreicht, dass der Antragsteller
die Beeintrachtigung des gemeinsamen Interesses nur schlicht behauptet oder etwa lediglich dartut, dass
seine eigenen Interessen durch den Beschluss tangiert werden (vgl. MiKolnsO/Ehricke/Ahrens, 4. Aufl.
2019, InsO § 78 Rn. 25). Ein Ermessen steht dem Gericht bei der Entscheidung nicht zu (ebd., Rn. 20).

22

Durch die Antragsteller wird vorliegend sowohl die Wahl des gemeinsamen Vertreters als auch die
Beschlussfassung Uber dessen Vergutungsregelung und die Haftungsbegrenzung als nachteilig fur die
Glaubiger gerugt.

23

Eine mégliche Ungeeignetheit der ... fiir die Ubernahme des Amtes des gemeinsamen Vertreters wird durch
die Antragsteller auf die auslandische Rechtsform der Gesellschaft sowie deren Sitz in der Schweiz
gestutzt. Zur Geeignetheit flhrt das SchVG in § 7 Abs. 1 lediglich aus: Zum gemeinsamen Vertreter fir alle
Glaubiger kann jede geschaftsfahige Person oder eine sachkundige juristische Person bestellt werden.

24

Durch die ... wurde dargelegt, dass diese bzw. ihre Vorgangergesellschaft durch Rechtsnachfolge seit 2008
Gesellschaften in Sondersituationen, insbesondere in Restrukturierungs- und Insolvenzsituationen berat
und bereits mehr als 25 Mandate als gemeinsamer Vertreter von Anleiheglaubigern betreut. An der
generellen Sachkunde der gewahlten Gesellschaft bestehen insoweit fir das Gericht keine Zweifel und
auch durch die Antragsteller wurde diese nicht primar angezweifelt, welche die vermeintliche mangelnde
Geeignetheit nur aus der Tatsache ableiten, dass es sich um eine schweizerische Gesellschaft handelt.
Unterstellt, eine gerichtliche Verfolgung von Anspriichen kdnnte flr die Anleiheglaubiger im
Verfahrensverlauf erforderlich werden, kann nicht angenommen werden, dass eine solche in der Schweiz
per se ausgeschlossen ware, da es sich nicht um einen rechtsfreien Raum handelt.

25

Gemal § 19 Abs. 3 SchVG ist ein gemeinsamer Vertreter fir alle Glaubiger allein berechtigt und
verpflichtet, die Rechte der Glaubiger im Insolvenzverfahren geltend zu machen. Hierzu gehoért auch die
Vereinnahmung der Quotenzahlungen und die Weiterleitung an die einzelnen Anleiheglaubiger. Der Vortrag



der Antragsteller, das von der ... hierzu verwendete Verfahren sei fehleranfallig, kann die Geeignetheit der
Gesellschaft fur das Amt des gemeinsamen Vertreters ebenfalls nicht widerlegen. Derzeit liegen keine
Anhaltspunkte daflir vor, dass das konkrete Verfahren in ausreichendem Sinne nachteilig fiir die Glaubiger
oder gar rechtswidrig ware. Solche die Abwicklung betreffenden Details sind durch die Glaubiger und den
gemeinsamen Vertreter im Innenverhaltnis und nicht durch das Insolvenzgericht zu kldren. Soweit das
Verteilungsverfahren zudem konkret als betrugsanfallig bezeichnet und dariiber hinaus auf eine bestimmte
Presseberichterstattung verwiesen wird, ist festzustellen, dass diese Vorwurfe ohne die rechtskraftige
Verurteilung beteiligter Personen aufgrund etwaiger Straftaten an dieser Stelle nicht bertcksichtigungsfahig
sind.

26

SchlieBlich ist festzustellen, dass die, vertreten durch ..., derzeit als Mitglied des (vorlaufigen)
Glaubigerausschusses gemaf § 67 InsO bestellt und tatig ist, sich hieraus jedoch kein flr die Bestellung
der ... als gemeinsamer Vertreter relevanter Interessenskonflikt ableiten 18sst. Die zeitgleiche Tatigkeit in
beiden Positionen ist auch in anderen Verfahren gang und gabe, zumal es sich hier formell auch nicht um
dieselbe juristische Person handelt. Gegebenenfalls sind durch die Doppeltatigkeit eher Vorteile fir die
Anleiheglaubiger vorstellbar, da deren Gruppe besondere Beteiligung im Verfahren erfahrt.

27

Als Zwischenergebnis ist festzustellen, dass die Wahl der ... zum gemeinsamen Vertreter der
Anleiheglaubiger nicht mafigeblich zum Nachteil der Glaubiger erfolgt ist und zumindest die behauptete
Ungeeignetheit nicht ausreichend dargelegt werden konnte, um eine Aufhebung des Beschlusses gemal §
78 InsO zu begriinden.
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Die Antragsteller erachten daneben insbesondere die im Beschlussentwurf enthaltene Vergutungsregelung
als nachteilig fir die Anleiheglaubiger, da sie das Risiko berge, die Quote vollkommen aufzuzehren und der
Hohe nach insbesondere in Anbetracht des zu erwartenden Aufgabenspektrums nicht angemessen sei. Die
Vergutung des gemeinsamen Vertreters ist im Gesetz nur sporadisch geregelt. GemaR § 7 Abs. 6 SchVG
tragt der Schuldner die durch die Bestellung eines gemeinsamen Vertreters entstehenden Kosten und
Aufwendungen, einschlief3lich einer angemessenen Vergltung des gemeinsamen Vertreters. Welche
Verglutung nunmehr konkret ,angemessen® ist, wird sowohl durch das Gesetz als auch die Rechtsprechung
bislang weitestgehend offengelassen. In einer Reihe von Entscheidungen hat der BGH einige
Klarstellungen zumindest zur insolvenzrechtlichen Qualitat der Vergitungsforderung getroffen. So wurde
zunachst entschieden, dass Vergutungen und Auslagen des gemeinsamen Vertreters fir die
Anleiheglaubiger nicht zu den Kosten des Insolvenzverfahrens gehdren und damit auch nicht vom
Insolvenzgericht festgesetzt werden kénnen (BGH v. 14.07.2016, IX ZB 46/15 = Rpfleger 2016, 743). Weiter
wurde klargestellt, dass es sich beim Vergutungsanspruch des gemeinsamen Vertreters auch nicht um eine
Masseverbindlichkeit handelt (BGH v. 12.01.2017, IX ZR 87/16 = ZInsO 2017, 438), sodass die
(;angemessene®) Vergutungsforderung gegen die Emittentin nach § 7 Abs. 6 SchVG eine
Neuglaubigerforderung darstellt. Letztlich wurde durch den BGH auch der ungeregelte Einbehalt eines Teils
der Insolvenzquote durch den gemeinsamen Vertreter als unkritisch angesehen (BGH v. 21.01.2021, IX ZR
77120 = ZInsO 2021, 520; BGH v. 10.03.2022, IX ZR 178/20 = ZInsO 2022, 754; im Anschluss auch BGH v.
13.10.2022, IX ZR 105/21 = ZInsO 2023, 147 und BGH v. 17.11.2022, IX ZR 42/22; siehe auch: Neuh&auser,
die Anleiheglaubigerversammlung im Insolvenzverfahren, Rpfleger 2023, 437).
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Die Hohe einer ,angemessenen“ Vergutung sollte abhangig sein von der Qualifikation des gemeinsamen
Vertreters, dem Aufwand, dem Haftungsrisiko und den individuellen Fahigkeiten. Nach Abzug der
entstehenden Kosten sollte ein Honorar verbleiben, das diesen Umstanden Rechnung tragt (Martini in:
Bork/Hélzle, Handbuch Insolvenzrecht, Anleihen in der Insolvenz, Rn. 82). Eine Orientierung an den
gesetzlichen Gebihren, bspw. des RVG, wird in der Literatur als moglich erachtet (z.B. Brenner NZI| 2014,
789), wobei sich die Vergutung auch prozentual an der Héhe der Emissionssumme orientieren kann
(NomosBR/Borowski SchVG/Sascha Borowski, 1. Aufl. 2019, SchVG § 7 Rn. 27, 28). Da deren Hohe
zusammen mit den Renditeerwartungen auch die Haftung des gemeinsamen Vertreters mitbestimmt, ist
eine Berlcksichtigung zumindest nicht als grundsatzlich unangemessen einzustufen. In der Literatur wird
weiterhin die Ansicht vertreten, dass die von der Glaubigerversammlung als angemessen beurteilte und im
Beschlusswege als solche festgelegte Vergutung fir die Emittentin nicht bindend ist, wenn diese



unangemessen ist (Thole in Hopt/Seibt SchVG § 7 Rn. 66 f.; Nomos-BR/Borowski SchVG/Sascha Borowski,
1. Aufl. 2019, SchVG § 7 Rn. 29). Jedenfalls kann die im angenommenen Beschlussvorschlag enthaltene
Vergiitungsregelung ausgehend von diesen Uberlegungen und mangels aussagekréftiger Rechtsprechung
zur Angemessenheit vom Insolvenzgericht nicht als ausreichend nachteilig fir die Glaubiger beurteilt
werden, um eine Aufhebung des Beschlusses zu rechtfertigen.
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Im Ergebnis bleibt festzustellen, dass der im Rahmen der Tagesordnung wirksam zustande gekommene
Beschluss der Anleiheglaubiger nach Ansicht des Gerichts nicht mit Nachteilen zulasten der
Glaubigergesamtheit einhergeht, welche die Aufhebung und damit einen starken Eingriff in die
Glaubigerautonomie begriinden wirden. Die Antrage nach § 78 InsO sind daher gesammelt
zurlickzuweisen. Es sei abschliefsend darauf hingewiesen, dass es den Anleiheglaubigern offen steht,
weitere Versammlungen ohne Beteiligung des Insolvenzgerichts abzuhalten und weitere Beschliisse unter
vollstandiger Anwendung des SchVG zu fassen. Was die Angemessenheit der vereinbarten Vergutung
betrifft, so seien die Beteiligten auf die Klarung dieser Rechtsfrage im Innenverhaltnis verwiesen.



