OLG Minchen, Teil- und Zwischenurteil v. 17.09.2024 — 5 U 7318/22 e

Titel:
Schadensersatzanspriiche eines getauschten Aktienerwerbers gegen die Aktiengesellschaft
als Insolvenzforderungen ("Wirecard")

Normenketten:

InsO § 38, § 39 Abs. 1 Nr. 5, § 174 Abs. 2, § 179 Abs. 1, § 180 Abs. 1, § 183 Abs. 1,§ 199 S. 2
ZPO § 146, § 256, § 280 Abs. 2

BGB § 241 Abs. 2, § 280, § 311 Abs. 2, § 823, § 826

WpHG § 97, § 98

Leitsatze:

1. Ob die Eigenschaft einer Forderung als Insolvenzforderung iSv § 38 InsO ein feststellungsfahiges "(Nicht-
)Bestehen eines Rechtsverhaltnisses" ist, das nach § 256 Abs. 1 ZPO einer Feststellung zugénglich ist,
erscheint zweifelhaft. (Rn. 57) (redaktioneller Leitsatz)

2. Kapitalmarktrechtlichen Schadensersatzanspriichen getduschter Aktionare gegen die Emittentin sind
nicht als Ausfluss der mitgliedschaftlichen Sonderrechtsbeziehung der Aktionare anzusehen, sodass den
Aktionaren insoweit die Stellung Drittglaubiger zukommt. (Rn. 80) (redaktioneller Leitsatz)

3. Auf arglistiger Tauschung beruhende Schadensersatzanspriiche eines derivativen Aktienerwerbers
gegen die Aktiengesellschaft sind als Insolvenzforderungen iSv § 38 InsO einzuordnen und unterfallen
somit nicht dem Nach-Nachrang des § 199 S. 2 InsO. (Rn. 71 — 72) (redaktioneller Leitsatz)

4. Solche Schadensersatzanspriiche unterfallen auch nicht dem Nachrang gem. § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO.
(Rn. 123) (redaktioneller Leitsatz)

5. Der Streit, ob eine angemeldete Forderung eine Insolvenzforderung iSv § 38 ZPO darstellt, ist einem
Zwischenurteil nach § 280 Abs. 2 ZPO zuganglich. (Rn. 59) (redaktioneller Leitsatz)

Schlagworte:
Insolvenztabelle, angemeldete Forderung, Feststellung, Aktionar, derivativer Erwerb,
Schadensersatzanspruch, Tauschung, Insolvenzforderung, Nachrang, Zwischenurteil

Vorinstanz:
LG Minchen |, Endurteil vom 23.11.2022 — 29 O 7754/21

Rechtsmittelinstanz:
BGH, Urteil vom 13.11.2025 — IX ZR 127/24

Fundstellen:

ZIP 2024, 2755
MDR 2025, 62
ZInsO 2025, 811
AG 2025, 127
ZRI1 2024, 908
ZIP 2024, 2290
LSK 2024, 24286
BKR 2024, 1058
NZI 2024, 969

Tenor

1. Auf die Berufung der Klagerin wird das Endurteil des Landgerichts Minchen | vom 23.11.2022, Az. 29 O
7754/21, abgeandert.

2. Die zulassige Klage macht gemaf §§ 174, 179 InsO die unter Ifd. Nr. 5401 im Insolvenzverfahren tber
das Vermogen der W. AG zur Tabelle angemeldeten kapitalmarktrechtlichen Schadensforderungen als
Insolvenzforderungen nach § 38 InsO geltend.



3. Die Berufung des Beklagten zu 1) wird zurtickgewiesen.
4. Die Entscheidung uber die Kosten bleibt dem Schlussurteil vorbehalten.
5. Das Urteil ist vorlaufig vollstreckbar.

6. Die Revision zum Bundesgerichtshof wird zugelassen.
Entscheidungsgriinde

1

Die Parteien streiten im Wege der Tabellenfeststellungsklage und Widerklage tber das Bestehen und den
insolvenzrechtlichen Rang von der Klagerin geltend gemachter kapitalmarktrechtlicher
Schadensersatzanspriiche, die sie im Insolvenzverfahren iber das Vermdgen der W. AG (im Folgenden:
Schuldnerin) angemeldet hat.

Zur Klage

2

Derzeit haben ca. 50.000 Aktionare der Schuldnerin im Insolvenzverfahren Schadensersatzanspriiche
wegen des Aktienerwerbs in einem Volumen von ca. 8,5 Milliarden EUR zur Insolvenztabelle angemeldet.
Insgesamt wurden Glaubigerforderungen im Umfang von ca. 15,4 Milliarden EUR angemeldet. In der Masse
befinden sich aktuell ca. 650 Millionen EUR. Fir die Anmeldung von solchen ,Aktionarsforderungen® wurde
bislang noch kein allgemeiner Prifungstermin angesetzt und nur die Anmeldung der Klagerin vorgezogen
gepruft. Den Schwerpunkt des vorliegenden Verfahrens bildet die bislang héchstrichterlich nicht geklarte
Rechtsfrage, ob kapitalmarktrechtliche Schadensersatzanspriiche, wie sie die Klagerin hier beispielhaft
verfolgt, Insolvenzforderungen nach § 38 InsO darstellen. Davon hangt es ab, ob und welche Quote andere
Insolvenzglaubiger, die hier in der Person der Beklagten zu 2) reprasentiert sind, erwarten konnen.

Zu den Klageforderungen

3

Die Klagerin ist eine deutsche Kapitalanlagegesellschaft und verwaltet u.a. die im Folgenden (S. 4 ff)
aufgefiihrten 33 unselbstandigen Sondervermogen, fur die sie im Zeitraum von 2015 bis zum 12.06.2020
Aktien der Schuldnerin auf dem Sekundarmarkt gekauft und zum grofRen Teil wieder verkauft hat. Der
Beklagte zu 1) ist der durch das Amtsgericht Minchen — Insolvenzgericht — mit Beschlissen vom
29.06.2020 und 25.08.2020 bestellte Insolvenzverwalter der Schuldnerin (Anlagen B3 und B4). Die Beklagte
zu 2) ist durch Beschluss des Amtsgerichts Miinchen — Insolvenzgericht — vom 13.11.2020 zur
gemeinsamen Vertreterin der Glaubiger der von der Schuldnerin ausgegebenen Schuldverschreibung Gber
EUR 500 Mio mit einer Verzinsung von 0,5 Prozent p.a. (ISIN ...Q5) bestellt worden (Anlage B7). Die
Schuldnerin war eine im DAX gelistete Aktiengesellschaft, deren Geschéftsgegenstand die Erbringung von
Dienstleistungen im (elektronischen) Zahlungsverkehr war.
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Seit dem Jahr 2005 hatte die Schuldnerin wiederholt in Pressemitteilungen, Interviews, AdhocMitteilungen,
Konzernabschlussberichten und anderen Veroffentlichungen am Kapitalmarkt positiv tber ihren
Geschaftsverlauf berichtet. Am 18.06.2020 informierte die E & Y Gmbh Wirtschaftsprifungsgesellschaft als
Abschlussprtiferin der Schuldnerin diese darlber, dass Uber die Existenz von angeblichen Bankguthaben
auf Treuhandkonten der Schuldnerin aus dem sog. Dritt-Partner-Geschaft (“TPA-Geschaft”) in Hohe von
insgesamt 1,9 Milliarden EUR keine ausreichenden Priifungsnachweise zu erlangen seien. Die
Wirtschaftsprifungsgesellschaft verweigerte in der Folge die Erteilung eines positiven Testates fir den
Jahresabschluss 2019. Mit am 22.06.2020 verdffentlichter Ad-hoc-Mitteilung (Anlage K 31) teilte die
Schuldnerin mit, dass Bankguthaben auf Treuhandkonten in Héhe von 1,9 Milliarden EUR (1/4 des
Gesellschaftsvermdgens) mit Gberwiegender Wahrscheinlichkeit nicht existierten. Am 25.06.2020 stellte die
Schuldnerin Antrag auf Eréffnung des Insolvenzverfahrens. Dieses wurde durch das Amtsgericht Minchen
— Insolvenzgericht — mit Beschluss vom 25.08.2020 — Az. 1542 IN 1308/20 — erd6ffnet (Anlage B4).
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Zum 18.06.2020 hielt die Klagerin in insgesamt ... Sondervermdégen ... der Schuldnerin (...). ... . Nach
Eréffnung des Insolvenzverfahrens iber das Vermdgen der Schuldnerin meldete die Klagerin am ... die im
Folgenden genannten Forderungen als ,Schadensersatzforderungen geschadigter Aktionare aus vorsatzlich
begangener unerlaubter Handlung* fiir die von ihr verwalteten unselbstandigen Sondervermdgen im Rang
des § 38 InsO gegenliber dem Beklagten zu 1) zur Tabelle an (Anlage K 1). Zwischen der Klagerin und dem
Beklagten zu 1) besteht Einigkeit dahingehend, dass es das sog. TPA-Geschaft der Schuldnerin, die TPA-
Umsatzerldse und die auf den TPA-Treuhandkonten liegenden Guthabenbestande nie gegeben hat und es
sich hierbei um eine Fiktion der damaligen Verantwortlichen der Schuldnerin handelte. Die Beklagte zu 2)
erklart sich hierzu mit Nichtwissen.

6

Zur Herleitung und Begriindung der einzelnen Forderungen wird auf das Protokoll der Sitzung am
16.07.2024 (BI. 337 der Berufungsakten) und den dort beispielhaft dargestellten Transaktionen Bezug
genommen.
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Im Einzelnen handelt es sich um folgende Forderungsanmeldungen, wobei die zugrundeliegenden
Aktienkaufe der Klagerin nach deren durch die Beklagtenseite mit Nichtwissen bestrittener Erklarung (mit
Ausnahme des ...) aus dem Zeitraum ab 2018 resultieren:

Sondervermogen|Forderung
XXX XXX
XXX XXX
XXX XXX
XXX XXX
XXX XXX
XXX XXX
XXX XXX
XXX XXX
XXX XXX
XXX XXX
XXX XXX
XXX XXX
XXX XXX
XXX XXX
XXX XXX
XXX XXX
XXX XXX
XXX XXX
XXX XXX
XXX XXX
XXX XXX
XXX XXX
XXX XXX
XXX XXX
XXX XXX
XXX XXX
XXX XXX
XXX XXX
XXX XXX
XXX XXX
XXX XXX
XXX XXX
XXX XXX
XXX XXX
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Diese wurden im Priftermin vom 15.04.2021 durch beide Beklagte jeweils dem Grunde und der Hohe nach
in voller Hohe bestritten (Anlagen K 2, B 2).
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Unter dem Az. 402 Js 150939/20 fuhrt die Staatsanwaltschaft M. | gegen den Streithelfer zu 1), die
Streithelferin zu 2) und die weiteren ehemaligen Vorstandsmitglieder der Schuldnerin ein
Ermittlungsverfahren wegen des Verdachts des gewerbsmafigen Bandenbetrugs, der Untreue, unrichtiger
Darstellung und Marktmanipulation in mehreren Fallen (Pressemitteilung der Staatsanwaltschaft M. | vom
22.07.2020, Anlage K 21).
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Die Klagerin hat erstinstanzlich im wesentlichen vorgetragen, dass ihre kapitalmarktrechtlichen
Schadensersatzanspriche als Insolvenzforderungen im Rang des § 38 InsO zur Insolvenztabelle
festzustellen seien. Die Klagerin stltzt die von ihr zur Tabelle angemeldeten Schadensersatzanspriiche auf
§§ 826, 31 BGB wegen Tauschung Uber ein tatsachlich nicht existierendes Geschaftsmodell durch die
damaligen Vorstande der Schuldnerin und auf vorsatzliche Insolvenzverschleppung. Die Schuldnerin habe
gerade das Ziel verfolgt, durch die Insolvenzverschleppung Anleger zum Aktienerwerb zu bestimmen.
Daruber hinaus stitzt sie die geltend gemachten Schadensersatzanspriiche auf § 823 Abs. 2 BGB i.V.m. §
400 AktG, § 331 Abs. 1 Nr.1 HGB sowie teilweise auf §§ 97, 98 WpHG. Die Schuldnerin habe ihre Angaben
zur Vermogens-, Finanz- und Ertragslage seit 2009 manipuliert und diese manipulierten Daten in ihren
Mitteilungen zu den Jahresergebnissen verdffentlicht (Anlagenkonvolut K8). Die entsprechenden
Konzernabschlussberichte seien von den Vorstanden M.B. und J.M. unterzeichnet worden
(Anlagenkonvolut K 10). Im Zeitraum Januar 2014 bis Mai 2020 habe die Schuldnerin eine gro3e Anzahl
manipulierter Ad-hoc-Mitteilungen und DGAP-News am Kapitalmarkt veroffentlicht (vgl. Darstellung
Klageschriftsatz vom 07.06.2021, Bl. 15 ff d.A.; Anlagenkonvolut K11). Die Schuldnerin sei mindestens seit
dem Jahr 2015 Uberschuldet. Die Vorstande M.B., J.M. und S. S. hatten Kenntnis von dem in Wirklichkeit
nicht existenten und lediglich fingierten TPA-Geschaft und den Bilanzmanipulationen auf Ebene der
Schuldnerin als Konzernobergesellschaft gehabt. M.B. und J.M. hatten persénliche Vorteile aus dem
betrligerischen Geschaftsmodell der Schuldnerin gezogen. Die Klagerin habe die einzelnen Transaktionen
fur ihre aufgeflihrten Sondervermdégen (Anlage K3) vor dem Hintergrund des von der Schuldnerin am
Kapitalmarkt gezeichneten Bildes der Schuldnerin als eines innovativen, erfolgreichen Unternehmens und
der von der Schuldnerin verdffentlichten Bilanzen getatigt. Bei zutreffender Informationslage (Nichtexistenz
des TPA-Geschafts) hatte die Klagerin keine Aktien der Schuldnerin gekauft, Indexstrategien seien mit den
Fonds nicht verfolgt worden. Hierbei sei der Klagerin ein Vertragsabschlussschaden in geltend gemachter
Hohe entstanden. Der Schaden ergebe sich aus der Differenz des Verkaufspreises und des Kaufpreises der
Aktie, Dividenden seien schadensmindernd entsprechend den jeweiligen Hauptversammlungsbeschlissen
berlcksichtigt worden. Ein Restwert der Aktien sei nicht schadensmindernd zu berlicksichtigen, da diese
jedenfalls bei Abschluss des Insolvenzverfahrens wertlos seien (vgl. insoweit Schadensberechnung der
Klagerin, aufgeschlisselt nach den einzelnen Sondervermdgen, Anlage K3). Hilfsweise werde der
Kursdifferenzschaden als Mindestschaden geltend gemacht. Dieser betrage fiir die von der Klagerin am
18.06.2020 in ihren unselbstandigen Sondervermdgen noch gehaltenen 73.345 Aktien unter der Annahme
eines hypothetischen Kaufpreises pro Aktie in Héhe von EUR 0,02 insgesamt EUR 6.569.455,29 (vgl.
Tabelle Schriftsatz vom 28.02.2022 S. 12/13). Sog. Sicherungsgeschéafte habe die Klagerin nicht getatigt,
sog. Steuervorteile seien vorliegend nicht anrechenbar.
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Es handele sich bei den von ihr geltend gemachten Schadensersatzanspriichen um personliche
Vermdgensanspriiche, die nicht erst im Rahmen einer Uberschussverteilung nach § 199 S.2 InsO zu
berlicksichtigen seien. §§ 57, 71 AktG und damit der aktienrechtliche Kapitalerhaltungsgrundsatz seien
nach der Rechtsprechung des BGH (Urteil vom 09.05.2005 — Il ZR 87/02 —, juris; Beschluss vom
29.05.2006 — Il ZR 334/05 — unverdffentlicht, vorgelegt als Anlage K33; Urteil vom 28.01.2020 — Il ZR 10/19
—, juris) auf Schadensersatzforderungen getauschter Aktionare nicht anwendbar, da diese nicht auf ihrer
mitgliedschaftlichen Sonderrechtsbeziehung, sondern auf ihrer Stellung als Drittglaubiger beruhten; deshalb
bestiinden auch keine mitgliedschaftlichen Bindungen der getduschten Aktionare, die in der Insolvenz
fortgelten kdnnten. Das Verbot der Einlagenrickgewahr gem. § 57 AktG lebe in der Insolvenz der
Gesellschaft nicht wieder auf. Es herrsche eine Funktionsgleichheit der insolvenzrechtlichen Rangordnung
mit dem Kapitalerhaltungsrecht und der Vorrang des Anlegerschutzes auch in der Insolvenz. Im Zeitpunkt
nach der Eréffnung des Insolvenzverfahrens kénne ein Anspruch, der vor Insolvenzeréffnung nicht dem
kapitalerhaltungsrechtlichen Riickzahlungsverbot unterlegen habe, nicht plétzlich aus
gesellschaftsrechtlichem Rechtsgrund im Rang zurlickgesetzt werden. Diese Wertungsentscheidung bleibe
in der Insolvenz erhalten und werde nicht insolvenzrechtlich tberlagert. Die Investitionsentscheidung des



Anlegers flr eine Investition in Fremd- oder Eigenkapital sei fiir die Rangordnung von Insolvenzforderungen
ohne Bedeutung; es komme auf die zeitlich friiher anzusetzende Tauschung an, die dazu fiihre, dass die
Anlegerstellung insgesamt und damit erst recht die dieser zugrundeliegende Investitionsentscheidung
unberucksichtigt bleibe. Es sei auch irrelevant, ob die Fehlvorstellungen der Anleger ,wertbildende Faktoren
ihrer Eigenkapitalinvestition“ oder ,die Anlageklasse® betrafen, die Kapitalmarkthaftung schiitze den
gesamten Kapitalmarkt unabhangig von der Form des Finanzinstruments. Den streitgegenstandlichen
Ansprichen stinden die aktienrechtlichen Vorschriften des Kapitalerhaltungsrechts schon vor der Insolvenz
nicht entgegen, sodass aus diesen auch keine fortbestehenden gesellschaftsrechtlichen Bindungen im Fall
der Insolvenz resultieren konnten, sie seien von Anfang an nicht mit einer Mitgliedschaft verbunden
gewesen. Eine gesetzliche Vorschrift, aus der sich der Nachrang der geltend gemachten Anspriiche
ergeben konnte, existiere in der geltenden Insolvenzordnung nicht und sei insbesondere nichtin § 199 S. 2
InsO zu sehen. Der Tatbestand des § 199 InsO sei nicht erfullt, hingegen aber der des § 38 InsO. Im
Ubrigen flhre eine nach-nachrangige Berlcksichtigung kapitalmarktrechtlicher Schadensersatzanspriiche
zu einer Verzerrung der Uberschuldungsbilanz und systematischen Wertungswiderspriichen.
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Einerseits konnten die getduschten Anleger ihre Anspriiche aufgrund der nicht anwendbaren
Auszahlungssperre der §§ 57, 71 AktG voll durchsetzen und so ggfs. die Insolvenz der Emittentin erst
auslosen; andererseits unterfielen sie nach Ansicht des Beklagten der Regelung des § 199 S. 2 InsO und
dirften dieser Auffassung nach nicht in die Uberschuldungsbilanz eingestellt werden. Tatséchlich aber
seien nur solche Forderungen nicht in die Uberschuldungsbilanz einzustellen, die auch auRerhalb der
Insolvenz nicht uneingeschrankt durchsetzbar seien, was auf die kapitalmarktrechtlichen
Schadensersatzanspriiche der Klagerin gerade nicht zutreffe. Die Klagerin vertritt in diesem
Zusammenhang die Auffassung, dass sowohl die Rechtsprechung des EuGH zur Rechtssache ,Hirmann*
(Urteil vom 19.12.2013 — C-174/12 —, juris) wie auch Art. 17 MAR verbunden mit dem unionsrechtlichen
Effektivitatsgrundsatz belegen, dass die Einordnung der kapitalmarktrechtlichen Schadensersatzanspriiche
als Insolvenzforderungen im Rang des § 38 InsO nach MaRgabe der Systematik des europaischen
Kapitalerhaltungsrechts erforderlich seien. Der Anleger trage in der Insolvenz nicht jegliches
unternehmerische Risiko der Aktiengesellschaft, sondern nur dasjenige, tber das er pflichtgemaf aufgeklart
worden sei. Die von den Beklagten angefihrten Grundsatze der fehlerhaften Gesellschaft seien auf Falle
des tduschungsbedingten Aktienerwerbs weder anwendbar, noch konnten sie auf diese Ubertragen werden.
Die Konstellation der mehrgliedrigen Gesellschaft sei nicht vergleichbar mit einem tauschungsbedingten
Aktienerwerb am Sekundarmarkt.
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Der Beklagte zu 1) hat erstinstanzlich im wesentlichen vorgetragen, es fehle bereits an einer schllssigen
Darstellung der geltend gemachten kapitalmarktrechtlichen Schadensersatzanspriiche nach Grund und
Hohe. Anhand der Kursverlaufe der W.aktie sei nachvollziehbar, dass Aktionare, die, wie die Klagerin, im
Zeitraum zwischen dem 01.10.2015 und 12.06.2020 mit W.aktien gehandelt hatten, durch etwaige Fehler in
der seitens der Insolvenzschuldnerin vorgenommenen Kapitalmarktinformationen nicht zwingend einen
Verlust erlitten, sondern moglicherweise deshalb erst einen Gewinn generiert hatten. Insbesondere seien
sog. dauerinvestierte Anleger von vornherein vom Schutzzweck der Kapitalmarkthaftung wegen Ad-hoc-
Pflichtverletzungen ausgenommen. Die Klagerin habe es auch unterlassen, einzelne Aktientransaktionen
den behaupteten Ad-hoc-Pflichtverletzungen zuzuordnen, ihr gesamtes Spekulationsverhalten offenzulegen
und zu etwaigen Sicherungsgeschaften vorzutragen. Es bestehe keine Veroffentlichungspflicht bei einer
Selbstbezichtigung der Vorstandsmitglieder oder des Emittenten. Der Anspruch sei zudem wegen 6ffentlich
bekannter Vorwirfe gegen die Schuldnerin ausgeschlossen, hilfsweise werde die Einrede der Verjahrung
erhoben. Konkreter Schadens- und Kausalitdtsvortrag sei den von der Klagerin als Anlagekonvolut K3
vorgelegten Listen nicht zu entnehmen. Die von der Klagerin angewandte sog. FIFO- (First-in-first-out-)
Methode scheide im Rahmen der kapitalmarktrechtlichen Informationsdeliktshaftung aus. Ein etwaiger
Kursdifferenzschaden kénne nur durch ein Sachverstandigengutachten ermittelt werden.
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Die von der Klagerin wegen fehlerhafter Kapitalmarktinformationen geltend gemachten
Schadensersatzanspriiche stellten keine Insolvenzforderungen dar, sondern in der Mitgliedschaft der
Klagerin an der Schuldnerin wurzelnde Anspriiche, sodass die Klagerin als Eigenkapitalgeberin diese
Anspriiche, ihr Bestehen unterstellt, nur im Rahmen der Uberschussverteilung beanspruchen kénne.



Hochstrichterlich sowie auch nach der Rechtsprechung des EuGH sei die sog. Rangfrage bislang ungeklart.
Art. 7 Abs. 2 S.2 lit.i) EUInsVO verweise insoweit auf das Recht des zustandigen Mitgliedsstaats. Die von
der Klagerin zitierte ,EMTV*“- Entscheidung des BGH (Az. Il ZR 287/02) besage lediglich, dass die
Kapitalerhaltungsvorschriften der §§ 57, 71 AktG bei einer werbenden Gesellschaft gegenuber den die
getauschten ,Neuaktiondre” schiitzenden Vorschriften der §§ 97, 98 WpHG im Wege einer teleologischen
Reduktion zurticktreten wirden. Hieraus sei nicht abzuleiten, wie die Anlegeranspriche in der Insolvenz zu
behandeln seien. Eine methodengerechte Gesetzesauslegung bedinge die Einordnung der kldgerischen
Anspriche im ,Schlussrang® nach § 199 S. 2 InsO. Eigenkapitalgeber seien keine ,persénlichen Glaubiger*
der Gesellschaft, soweit ihre Rechtsbeziehung zur Gesellschaft dem insolvenzrechtlichen Eigenkapital
zuzuordnen sei.
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Anspriiche der Eigenkapitalgeber seien keine Insolvenzforderungen, sondern unterfielen dem § 199 S. 2
InsO, da sie im Hinblick auf die Klagerin untrennbar mit deren Aktionarseigenschaft verbunden seien. Auch
der getduschte Aktionar bleibe Aktionar mit allen Rechten und Pflichten. Er misse in der Insolvenz das
Residualrisikio tragen, da sein Ersatzanspruch unmittelbar aus einer Aktionarsstellung resultiere. Diese
Einordnung bedinge, dass die kapitalmarktrechtlichen Anspruche der Klagerin nicht in die
insolvenzrechtliche Uberschuldungsbilanz einzustellen seien. Das Insolvenzrecht gebiete eine strikte und
zwingende Differenzierung zwischen tauschungsbedingten Anspriichen der Anleiheglaubiger
(Fremdkapitalgeber) und der tauschungsbedingt beigetretenen Aktionare (Eingenkapitalgeber). Diese
Uberlegungen wiirden durch die Grundsatze der fehlerhaften Gesellschaft bestatigt, die auch auf einen
tauschungsbedingten Aktienerwerb der Klagerin Anwendung fanden. Selbst wenn man der Auffassung des
Beklagten zu 1) mit der Schlussrangeinordnung der streitgegenstandlichen Forderungen nicht folge, so
seien diese jedenfalls als nachrangige Insolvenzforderungen analog § 39 Abs. 1 Nr.5 InsO anzusehen.
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Die Zwischenfeststellungswiderklage sei zuldssig und begriindet. Die insolvenzrechtliche Qualifikation einer
zur Insolvenztabelle angemeldeten Forderung sei nicht vom Streitgegenstand der
Tabellenfeststellungsklage umfasst. Die begehrte Feststellung sei vorgreiflich, ihr komme Uber den
Rechtsstreit hinaus Bedeutung zu, z.B. in einem etwaigen Rickforderungsprozess (Dividenden) des
Beklagten zu 1) gegen die Klagerin gem. § 134 InsO bzw. § 62 AktG, im Rahmen eines moglichen
Einsichtnahmebegehrens der Klagerin in die Prufberichte der Ernst & Young
Wirtschaftspriifungsgesellschaft gem. § 321a HGB oder soweit die Klagerin zurickgenommene oder
gleichgerichtete Anspriiche zur Insolvenztabelle anmelden sollte.
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Die Beklagte zu 2) hat erstinstanzlich vorgetragen, die streitgegenstandlichen Schadensersatzanspriche
seien unabhangig von Grund und Héhe nicht zur Tabelle festzustellen, die Klagerin sei gem. § 199 S.2 InsO
auf eine Befriedigung aus dem nach der Schlussverteilung verbleibenden Uberschuss zu verweisen. Die
Rangfrage als ,Dreh- und Angelpunkt® des Verfahrens sei vordringlich zu entscheiden. Hinsichtlich des
insolvenzrechtlichen Nachrangs habe sich fur die Klagerin ein Risiko verwirklicht, das sie mit ihrer
bewussten und tauschungsfreien Entscheidung fir eine Investition in das Eigenkapital der Schuldnerin
Ubernommen habe. Die (streitigen) Schadensersatzanspriiche der Klagerin sowie auch aller Aktionare und
ehemaliger Aktionare unterlagen mitgliedschaftlichen Bindungen, die auch in der Insolvenz fortgalten. Der
Erwerb der Aktionarsstellung sei ,conditio sine qua non* fiir die Schadens- und damit fiir die
Anspruchsentstehung. Hieran misse sich die Klagerin festhalten lassen und kdnne nicht fiktiv so behandelt
werden, als habe sie der Schuldnerin Fremdkapital zur Verfugung gestellt. MaRgeblich fir den Rang der
geltend gemachten kapitalmarktrechtlichen Anspriiche sei allein eine insolvenzrechtliche Betrachtung. Nach
dieser wurden originare Anspriche aus der Mitgliedschaft und verselbstandigte Anspruiche, die
mitgliedschaftlichen Bindungen unterlagen, von § 199 S.2 InsO umfasst. Insbesondere kapitalerhaltungs-
und haftungsrechtliche Bindungen wirden in der Insolvenz zum Schutz der Gesellschaftsglaubiger
fortgelten. Da sich die Klagerin tauschungsfrei fur die Aktionarsstellung entschieden habe, die mit den
hdchsten Gewinnchancen, aber auch den héchsten Risiken einhergehe, sei sie eine mitgliedschaftliche
Beteiligung mit den entsprechenden Bindungen eingegangen. Diese vorinsolvenzlich Gbernommene
Rechtsstellung innerhalb einer Gesellschaft werde in der Insolvenz beibehalten. Dies stehe im Einklang mit
der Lehre von der fehlerhaften Gesellschaft, wonach eine Beteiligung auch im Fall einer arglistigen
Tauschung nicht rickwirkend, sondern nur mit Wirkung fir die Zukunft als gesellschaftsrechtlicher



Abfindungsanspruch aufgeldst und abgewickelt werde. Es stehe auch im Einklang mit dem Grundsatz der
gesellschaftsrechtlichen Treuepflicht, wonach u.a. Anspriiche eines Gesellschafters wegen Verletzungen
der gesellschaftsrechtlichen Treuepflicht in der Insolvenz kapitalerhaltungsrechtlich gebunden seien. Wirde
vorliegend die Passivmasse mit den angemeldeten Schadensersatzforderungen der Klagerin und anderer
Eigenkapitalinvestoren angereichert, hatte dies die nahezu vollstandige Verwasserung der
Befriedigungsaussichten der eigentlichen Glaubiger (Arbeitnehmer, Kunden, Lieferanten und sonstiger
Fremdkapitalgeber) zur Folge. Im Ubrigen erklarte sich die Beklagte zu 2) mit Nichtwissen (insbesondere zu
den behaupteten Transaktionen, deren Zeitpunkten, dem sog. TPA-Geschaft der Schuldnerin, moglichen
Finanzmarktmanipulationen der Schuldnerin, deren Uberschuldung und dem Wissen der
Vorstandsmitglieder von den Manipulationen) und bestritt die Hohe des geltend gemachten Schadens.

18
Nach Auffassung der Klagerin ist die vom Beklagten zu 1) erhobene Zwischenfeststellungsklage gem. § 261
Abs. 3 Nr.1 ZPO unzulassig und jedenfalls unbegriindet.

19

Die Klagerin beantragte erstinstanzlich, die Forderungen fur die von ihr verwalteten streitgegenstandlichen
33 Sondervermogen in Hohe von insgesamt EUR ... im Insolvenzverfahren iber das Vermogen der
Schuldnerin zur Ifd. Nr. ... zur Insolvenztabelle festzustellen (Protokoll vom 05.10.2022, BIl. 575 d.A.). Die
Beklagten sowie die Streithelfer beantragten insoweit Klageabweisung (Bl. 575 d.A.). DarlGber hinaus stellte
der Beklagte zu 1) Zwischenfeststellungswiderklageantrag mit dem Ziel festzustellen, dass die von der
Klagerin unter der Ifd. Nr. 5401 zur Insolvenztabelle der W. AG angemeldeten angeblichen
Schadensersatzanspriiche keine Insolvenzforderungen i.S.d. §§ 38, 39 InsO seien, sondern aus der
Mitgliedschaft der Klagerin an der W. AG wurzelnde Anspriche, die allein im Rahmen der
Uberschussverteilung (§ 199 S.2 InsO) beriicksichtigt werden kénnen, darstellen (Schriftsatz vom
17.06.2022, Bl. 531 d.A.). Diesem Antrag hat sich die Beklagte zu 2) angeschlossen (Bl. 575 d.A.).

20
Die Klagerin beantragte die Abweisung der Zwischenfeststellungswiderklage und vertrat die Meinung, dass
diese aufgrund entgegenstehender Rechtshangigkeit unzulassig sei (Bl. 575 d.A.).

21

Der Beklagte zu 1) hat den ehemaligen Vorstanden der Schuldnerin den Streit verkiindet (Schriftsatz vom
30.11.2021, BI. 168 d.A.). Von diesen ist der Streitverkiindete zu 1), M.B., mit Schreiben vom 14.03.2022
auf Seiten des Beklagten zu 1) dem Rechtsstreit beigetreten (Bl. 380 d.A.). Die Streitverkiindete zu 3), S.
S., ist mit Schriftsatz vom 13.05.2022 (BI. 432 d.A.) auf Seiten der beiden Beklagten dem Rechtsstreit
beigetreten.

22
Die Beklagte zu 2) ist der Zwischenfeststellungswiderklage mit Schriftsatz vom 27.07.2022 auf Seiten des
Beklagten zu 1) als Nebenintervenientin beigetreten (Bl. 573 d.A.).

23

Wegen weiterer Einzelheiten, auch des erstinstanzlich erfolgten streitigen Vortrags zu Grund und Hohe der
von der Klagerin zur Tabelle angemeldeten kapitalmarktrechtlichen Schadensersatzanspriiche wird gemaf
§ 540 Abs. 1 Nr.1 ZPO auf das landgerichtliche Urteil Bezug genommen.

24

Das Landgericht hat mit Urteil vom 23.11.2022, Az 29 O 7754/21, die Klage und die
Feststellungswiderklage abgewiesen. Es hat die Feststellungsklage der Klagerin als zulassig, aber
unbegriindet angesehen. Die von der Klagerin geltend gemachte Forderung sei keine Forderung nach § 38
InsO. Die Klagerin sei keine Drittglaubigerin. Eine Tauschung im Zeitpunkt der Investitionsentscheidung
fuhre nicht dazu, dass die tatsachliche Aktionarsstellung auRer Betracht zu bleiben habe, die
Gesellschafterstellung der Klagerin sei vielmehr auch in der Insolvenz relevant. Auch aus § 249 BGB folge
nicht, dass die Beteiligung der Klagerin insgesamt unwirksam sei. Mit den kapitalmarktrechtlichen
Schadensersatzansprichen mache die Klagerin gerade Anspriiche geltend, die auf ihrer Aktionarsstellung
beruhten und damit mit der Begriindung bzw. dem Vollzug des mitgliedschaftlichen Rechtsverhaltnisses in
einem Zusammenhang stlinden; ein Schaden sei ohne die Erlangung der Aktionarsstellung nicht denkbar.
Der kapitalmarktrechtliche Schadensersatzanspruch teile trotz einer gewissen rechtlichen Selbstandigkeit



die insolvenzrechtliche Qualifikation des Finanzinstruments. In der Insolvenz sei gesellschaftsrechtlichen
haftungs- oder kapitalerhaltungsrechtlichen Bindungen der Forderungen Rechnung zu tragen. Anders als
bei der werbenden Gesellschaft, bei der der Haftung flr kapitalmarktrechtliche
Informationspflichtverletzungen jedenfalls bei vorsatzlichem Handeln Vorrang vor dem aktienrechtlichen
Kapitalschutz der §§ 57, 71 AktG zukomme und die Haftungsmasse fiir alle Glaubiger noch ausreichend
sei, sei fUr die insolvente Gesellschaft kein Vorrang der kapitalmarktrechtlichen Haftung vor dem
aktienrechtlichen Kapitalschutz anzuerkennen. Dies entspreche den Wertungen des Insolvenzrechts. Diese
orientierten sich am Gedanken des Glaubigerschutzes, die Rangverteilung ergebe sich zudem aus der
getroffenen Investitionsentscheidung. Vorliegend habe sich ein Risiko verwirklicht, das die Klagerin mit ihrer
bewussten Investition in Eigenkapital Gbernommen habe. Aus der bewussten Entscheidung der Klagerin, in
Eigenkapital zu investieren, folge die gesellschaftsrechtliche Bindung der geltend gemachten
Schadensersatzanspriche. Die Entscheidung in die Anlageklasse ,Eigen- oder Fremdkapital“ sei das
entscheidende insolvenzrechtliche Differenzierungskriterium. Die Entscheidung fiir ihre Anlageklasse habe
die Klagerin tauschungsfrei getroffen. Aufgrund dieser Entscheidung habe sie als Aktionarin im Gegensatz
zu den in Fremdkapital investierten Anleiheglaubigern an den wirtschaftlichen Chancen des Unternehmens
partizipieren kdnnen. Die Tauschung erfasse lediglich die Werthaltigkeit der Anlage. Die Klagerin misse
sich auch in der Insolvenz an der tduschungsfrei getroffenen Entscheidung fiir das Eigenkapital festhalten
lassen, diese entfalte Wechselwirkungen im Verhaltnis der Klagerin zu anderen Investoren, die sich
ebenfalls an der Kapitalstruktur der Klagerin beteiligt hatten. Der Grundsatz des Kapitalmarktschutzes und
dessen europarechtliche Ausgestaltung in Art. 17 MAR verlangten nicht, dass die Inhaber unterschiedlicher
Finanzinstrumente in der Insolvenz zwingend gleich zu behandeln seien. Zwar sei die Ad-hoc-
Publizitatspflicht ein wesentliches Instrument zum Schutz des Kapitalmarkts; jedoch komme dem negativen
Anreizsystem im Insolvenzverfahren keine wesentliche Wirkung mehr zu, da das wirtschaftliche Scheitern
des Emittenten bereits feststehe.

25

Die Zwischenfeststellungswiderklage der Beklagten zu 1) sei unzulassig, da die zu klarende Rechtsfrage
bereits durch die Entscheidung in der Hauptsache erschépfend geregelt werde. Ein Teilurteil scheide aus,
da samtliche in der Klage geltend gemachten Anspriiche zur Endentscheidung reif seien, und der
Ausspruch Uber den Zwischenfeststellungsantrag des Beklagten zu 1) auch keine weitergehende rechtliche
Bedeutung habe.

26

Gegen das ihr am 25.11.2022 zugestellte Urteil hat die Klagerin am 22.12.2022 Berufung eingelegt (BI. 6
d.Berufungsakte, im Folgenden: Akte). Diese hat sie mit Schriftsatz vom 20.01.2023 (BI. 13 ff d.A.)
begrindet.

27
Gegen das ihm am 23.11.2022 zugestellte Urteil hat der Beklagte zu 1) am 14.12.2022 Berufung eingelegt
(Bl. 1 d.A.). Diese hat er mit Schriftsatz vom 20.01.2023 (Bl 11 ff d.A.) begriindet.

28

Die Klagerin wiederholt und vertieft ihr erstinstanzliches Vorbringen. Sie konzentriert ihren Vortrag weiterhin
auf rechtliche Ausfiihrungen zur sog. Rangfrage. Danach sieht sie im Kern die von ihr geltend gemachten
kapitalmarktrechtlichen Schadensersatzanspriiche entgegen dem landgerichtlichen Urteil als
Insolvenzforderungen i.S.d. § 38 InsO an. Ergéanzend zu ihrem in erster Instanz erfolgen Tatsachenvortrag
bringt die Klagerin vor, dass der Beklagte zu 1) abweichend von seinem Vorbringen im vorliegenden
Verfahren in einem gegen ein Schwesterunternehmen der Klagerin vor dem Landgericht Frankfurt am Main
gefuhrten Rechtsstreit (Az. 2-28 O 8/24) vorgetragen habe, dass die W. AG spatestens zum 31.12.2017
realiter Uberschuldet und seit mindestens 2018 auch zahlungsunfahig gewesen sei.

29
Die Berufung des Beklagten zu 1) sei zurlickzuweisen, da die Zwischenfeststellungsklage unzuldssig sei.

30
Zu den weiteren Einzelheiten des Vortrags der Klagerin wird auf deren Schriftsatze vom 20.01.2023 (BI. 13
ff d.A.), 05.06.2024 (BI. 236 ff d.A.), 25.06. 2024 (BI. 284 ff d.A.) und 09.08.2024 (BI. 387 ff d.A.) verwiesen.

31



Die Klagerin beantragt,

I. Das am 23. November 2022 verkiindete Urteil der 29. Zivilkammer des Landgerichts Miinchen I, Az. 29 O
7754/21, wird abgeandert.

II. Die Forderungen der Klagerin in Hohe von insgesamt EUR ... im Insolvenzverfahren Gber das Vermogen
der W. AG zur Ifd. Nr. ... werden — wie in erster Instanz zuletzt beantragt — zur Insolvenztabelle fiir folgende
Sondervermdgen wie folgt festgestellt:

Sondervermogen|Forderung
XXX XXX
XXX XXX
XXX XXX
XXX XXX
XXX XXX
XXX XXX
XXX XXX
XXX XXX
XXX XXX
XXX XXX
XXX XXX
XXX XXX
XXX XXX
XXX XXX
XXX XXX
XXX XXX
XXX XXX
XXX XXX
XXX XXX
XXX XXX
XXX XXX
XXX XXX
XXX XXX
XXX XXX
XXX XXX
XXX XXX
XXX XXX
XXX XXX
XXX XXX
XXX XXX
XXX XXX
XXX XXX
XXX XXX
XXX XXX
32

Die Klagerin beantragt weiter, im Wege der Zwischenfeststellungsklage gemaR § 256 Abs. 2 ZPO
festzustellen,

dass die von der Klagerin unter der Ifd. Nr. ... zur Insolvenztabelle der W. AG angemeldeten Forderungen in
Hohe von insgesamt EUR ... Insolvenzforderungen im Rang des § 38 InsO sind.

33
Im Hinblick auf die Berufung des Beklagten zu 1) beantragt die Klagerin,

diese zurlickzuweisen.

34

Die Klagerin verteidigt das erstinstanzliche Urteil, soweit dieses die Zwischenfeststellungswiderklage des
Beklagten zu 1) abgewiesen hat, und halt die Zwischenfeststellungswiderklage mangels Vorgreiflichkeit fir
unzuladssig, im Ubrigen auch fiir unbegriindet.

35



Die Klagerin tragt zu ihrer erstmals in der Berufungsinstanz erhobene Zwischenfeststellungsklage vor, diese
sei zulassig. Ihr stlinde insbesondere nicht die vom Beklagten zu 1) erhobenen
Zwischenfeststellungswiderklage entgegen, da ihre Zwischenfeststellungsklage und die
Zwischenfeststellungswiderklage unterschiedliche Streitgegenstande hatten. Im Fall einer Abweisung der
negativen Zwischenfeststellungswiderklage des Beklagten zu 1) aus sachlichen Griinden stiinde gerade
nicht fest, dass die von der Klagerin angemeldeten Forderungen den Rang des § 38 InsO hatten. Die
begehrte Feststellung entfalte auch Bedeutung Gber den hiesigen Rechtsstreit hinaus.

36
Der Beklagte zu 1) beantragt,

Auf die Berufung des Widerklagers wird das Endurteil des Landgerichts Miinchen | vom 23. Nov.2022 — Az.
29 O 7754/21 — insoweit aufgehoben, als die Widerklage unter Ziff. 2 des Urteilstenors abgewiesen wurde
und wie folgt abgeandert:

»Im Wege der Zwischenfeststellungswiderklage (§ 256 Abs. 2 ZPO) wird festgestellt, dass die von der
Klagerin unter der Ifd. Nr. ... zur Insolvenztabelle der W. AG angemeldeten angeblichen
Schadensersatzanspriche keine Insolvenzforderungen i.S.d. §§ 38, 39 InsO, sondern aus der
Mitgliedschaft der Klagerin an der W. AG wurzelnde Anspriiche, die allein im Rahmen der
Uberschussverteilung (§ 199 S.2 InsO) beriicksichtigt werden kénnen, darstellen.”

37
Der Beklagte zu 1) beantragt weiter,

die Berufung der Klagerin zurtickzuweisen.

38
Der Beklagte zu 1) beantragt darliber hinaus,

die Zwischenfeststellungswiderklage der Klagerin wird zuriickgewiesen.

39

Der Beklagte zu 1) wiederholt und vertieft sein erstinstanzliches Vorbringen. Er verteidigt das
erstinstanzliche Urteil, soweit es die Klage abgewiesen und die sog. Rangfrage entsprechend der
Rechtsauffassung des Beklagten zu 1) entschieden hat. Der Beklagte zu 1) erneuert in diesem
Zusammenhang Uberdies seine Einwendungen, die sich gegen Grund und Hohe der von der Klageseite
geltend gemachten kapitalmarktrechtlichen Schadensersatzanspriiche richten.

40
Der Beklagte zu 1) beanstandet die Abweisung der Widerklage durch das Landgericht als rechtsfehlerhaft.
Er wiederholt und vertieft auch in diesem Zusammenhang sein erstinstanzliches Vorbringen.

41

Der Beklagte zu 1) widerspricht der Erhebung der klagerischen Zwischenfeststellungsklage gem. § 533 Nr.
1 ZPO. Er ist der Auffassung, dass diese wegen anderweitiger Rechtshangigkeit gem. § 261 Abs. 3 Nr. 1
ZPO unzuldssig und Uberdies unbegriindet sei, da es sich bei den behaupteten Forderungen um in der
Mitgliedschaft in der W. AG wurzelnde, haftungsrechtlich gebundene Glaubigerrechte im Sinne des § 199 S.
2 InsO und nicht um Insolvenzforderungen im Sinne des § 38 InsO handele.

42

Zu den weiteren Einzelheiten des Vortrags des Beklagten zu 1) wird insbesondere auf dessen Schriftsatze
vom 24.01.2023 (BI. 13 ff), 03.05.2023 (BI. 145 ff d.A.), 05.06.2024 (BI. 217 ff d.A.), 25.06.2024 (BI. 287 ff
d.A.), 12.07.2024 (BI. 333 ff d.A.) und 09.08.2024 (BI. 369 ff d.A.) verwiesen.

43
Die Beklagte zu 2) beantragt,

die Berufung der Klagerin zurtickzuweisen und die Zwischenfeststellungsklage der Klagerin abzuweisen.

44
Sie beantragt dartber hinaus,



die Frage des insolvenzrechtlichen Rangs der Klageforderungen abzuschichten, den Streitstoff hierauf zu
beschranken und darlber vorab zu verhandeln.

45
Im Gbrigen schliel3t sich die Beklagte zu 2) als Nebenintervenientin dem Berufungsantrag des Beklagten zu
1) an.

46

Die Beklagte zu 2) verteidigt das erstinstanzliche Urteil, soweit es die Klage abweist und die sog. Rangfrage
im Sinne der Beklagten entscheidet. Dartiber hinaus halt die Beklagte zu 2) die Berufung des Beklagten zu
1) fur begriindet.

47

Zu den weiteren Einzelheiten des Vortrags der Beklagten zu 2) wird insbesondere auf deren Schriftsatze
vom 24.04.2023 (BI. 115 ff d.A.), 25.06.2024 (BI. 264 ff d.A.), 11.07.2024 (BI. 327 ff d.A.) und 09.08.2024
(BI. 352 ff d.A.) verwiesen.

48

Der Senat hat Hinweise erteilt mit Verfligungen vom 15.05.2024 (BIl. 212 d.A.) und vom 08.07.2024 (BI. 322
ff d.A). Im Termin vom 16.07.2024 hat der Senat mit Zustimmung der Parteien durch Beschluss gemaR §
146 ZPO die Verhandlung auf das Angriffsvorbringen der Klagerin, wonach die mit der Klage verfolgten
Schadensersatzanspriche nach §§ 174,179 Abs. 1 InsO als Insolvenzforderungen (§ 38 InsO) durch
Anmeldung zur Tabelle geltend gemacht werden kénnen bzw. auf das kontradiktorische
Verteidigungsvorbringen der Beklagten zu diesem Punkt, beschrankt (Bl. 338 d.A.).

49

Wegen weiterer Einzelheiten wird auf das erstinstanzliche Urteil, die Ladungsverfligung vom 15.05.2024 (BI.
212 d.A.), das Sitzungsprotokoll vom 16.07.2024 (BIl. 337 d.A.), den Beschluss vom 16.07.2024 (BI. 338
d.A.) sowie sdmtliche in der Berufungsinstanz gewechselten Schriftsatze Bezug genommen.

50

Auf die zulassige Berufung der Klagerin hin war im Wege einer Zwischenentscheidung das erstinstanzliche
Urteil abzuandern und der ,Rang der Klageforderungen nach § 38 InsO* festzustellen. Das Rechtsmittel des
Beklagten zu 1) hat keinen Erfolg. Eine Entscheidung tber Grund und Héhe der angemeldeten
Schadensersatzforderungen bleibt dem weiteren Verfahren vorbehalten.

A.

51
Der Senat entscheidet Gber die Klageforderungen vorab durch Zwischenurteil.

52

Die Klage ist zulassig und insbesondere stellen die mit ihr verfolgten Schadensersatzanspriiche
Insolvenzforderungen (§ 38 InsO) dar, die zur Tabelle angemeldet werden kénnen. Der Senat entscheidet
darlber im Weg des Zwischenurteils (§ 280 Abs. 2 S. 1 ZPO).

53

1. Soweit es um das Vorliegen einer Insolvenzforderung (§ 38 InsO) geht, handelt es sich um eine
LVvorfrage“ der von der Klagerin nach dem Widerspruch der Beklagten nach §§ 179 Abs. 1, 180 Abs. 1, 183
Abs. 1 InsO erhobenen (Tabellen-)Feststellungsklage.

54

a) Der Streitgegenstand der Tabellenfeststellungsklage ist nicht restlos geklart. Nach Uberwiegender
Auffassung bildet diesen das angemeldete Insolvenzglaubigerrecht, d.h. das Haftungsrecht des Glaubigers
an der Insolvenzmasse. Ob die Forderung besteht, sie den beanspruchten Rang hat und als
Insolvenzforderung zu qualifizieren ist, sind lediglich Vorfragen, die nicht in Rechtskraft erwachsen
(Uhlenbruck/Sinz, 15. Aufl. 2019, InsO § 179 Rn. 11; MiKolnsO/Schumacher § 178 Rn. 15 und § 179 Rn. 7;
a.A. RGZ 55, 157, 160; Hasemeyer InsR Rn. 22.03). Allein die Forderung gegen den Schuldner als solche
(mit dem ihr zugrunde liegenden Lebenssachverhalt), wie dies bei der Feststellungsklage nach § 256 ZPO



der Fall ware, soll dagegen nicht den Gegenstand der Feststellung bilden (so aber Hasemeyer InsR Rn
22.03).

55

Zutreffend ist auf jeden Fall, dass der Bestand der Forderung fir die Teilnahme an den Verteilungen nicht
genugt, sondern auch ihre Verfolgbarkeit im Insolvenzverfahren (§ 38 InsO) und der beanspruchte Rang (§§
38, 39 InsO) fir den Erfolg der Tabellenfeststellungsklage gegeben sein missen (Uhlenbruck/Sinz, 15. Aufl.
2019, InsO § 179 Rn. 11). Entsprechend bildet der ,Rang“ der angemeldeten und mit der
Tabellenfeststellungsklage verfolgten Forderung eine von mehreren Vorfragen des Prozesses.

56

b) Eine isolierte, der Rechtskraft fahige Feststellung zu einzelnen Vorfragen ist im Verfahren der ZPO nur im
Rahmen des § 256 ZPO mdglich; weitergehende Moglichkeiten eréffnen Spezialgesetze, die ausdriicklich
deren Feststellung (sog. Feststellungsziele) ermdglichen (§ 41 Abs. 1 VDuG; § 2 Abs. 1 KapMuG 2024).

57

Ob danach die Eigenschaft einer Forderung als Insolvenzforderung im Sinne von § 38 InsO ein
feststellungsfahiges ,(Nicht-)Bestehen eines Rechtsverhaltnisses” ist, das nach § 256 Abs. 1 ZPO einer
Feststellung zuganglich ist, erscheint zweifelhaft. Ausgehend von dem Grundsatz, wonach Bestand, Rang
und Anmeldbarkeit der personlichen Forderung nur die Bedeutung von Vorfragen haben, auf die sich die
Rechtskraftwirkung der Feststellung nicht erstreckt, wird zudem auch ein schutzwurdiges Interesse des
Anmelders an einer isolierten Feststellung dieser Fragen verneint (MiKolnsO/Schumacher, 4. Aufl. 2019,
InsO § 179 Rn. 7).

58

c) Die Maglichkeit einer neben der Tabellenfeststellung erhobenen (allgemeinen) Feststellungsklage (der
Klagerin) oder einer Feststellungswiderklage (des Beklagten zu 1) nach § 256 Abs. 1 ZPO oder § 256 Abs.
2 ZPO (,streitig gewordenes Rechtsverhaltnis®), mit der Gber den ,Rang” entschieden werden soll, kann
nach Auffassung des Senats jedoch offen bleiben, da hierliber von Amts wegen im Wege des
Zwischenurteils entschieden wird. Damit ergeht eine Feststellung im Sinne der Zwischenfeststellungsklage
der Klagerin, so dass diesem Antrag — wenngleich aus anderen Erwagungen — im Ergebnis entsprochen
wird und eine gesonderte Entscheidung entbehrlich ist. Der gegenlaufige Berufungsantrag des Beklagten zu
1) bleibt in der Sache ohne Erfolg, so dass eine gesonderte Entscheidung Uber seine Zulassigkeit
unterbleiben kann (siehe naher unten D.).

59

2. Ein Zwischenurteil (§ 280 Abs. 2 ZPO) kann Uber die Zulassigkeit der Klage ergehen. Dazu kann im
Vorgriff die gesonderte Verhandlung Gber diese Frage angeordnet werden, was vorliegend ausdrtcklich
wegen der Rangfrage erfolgte (§ 146 ZPO). Die ZPO lasst zwar nicht (mehr) das Zwischenurteil Gber jedes
selbstandige Angriffs- und Verteidigungsmittel (vgl. § 146 ZPO) zu, sondern nur Uber ,prozessuale
Vorfragen® (Zoller/Feskorn § 303 Rn. 6 und 11). Der Streit, ob die angemeldete Forderung eine
Insolvenzforderung darstellt, ist in diesem Sinne einem Zwischenurteil nach § 280 Abs. 2 ZPO zuganglich.

60

Die Klage gemalf §§ 179 ff. InsO ist eine echte Feststellungsklage im Sinne des § 256 ZPO. Der Glaubiger
erstrebt positive Feststellung (§ 179 Abs. 1 InsO), der Widersprechende negative Feststellung des
bestrittenen Insolvenzglaubigerrechts (§ 179 Abs. 2 InsO). Das Feststellungsinteresse des Glaubigers der
bestrittenen, nicht titulierten Forderung ergibt sich regelmafig aus § 189 InsO (MiKolnsO/Schumacher, 4.
Aufl. 2019, InsO § 179 Rn. 5).

61

Die umstrittene ,Vorfrage®, ob es sich bei den angemeldeten Forderungen der Klagerin um
Insolvenzforderungen nach § 38 InsO handelt, kann bei der rechtlichen Beurteilung in einem Prozess
sowohl als Element der Begriindetheit als auch als Element der Zulassigkeit aufgefasst werden. Die erste
Betrachtungsweise wiirde am Bestand des materiellen Haftungsrechts ansetzen, die zweite am
vorgelagerten Rechtsschutzinteresse der Klagerin an der begehrten Feststellung. Beide Erwagungen
schlieRen sich nicht aus und sollten auch nicht kleinteilig gegeneinander ausgespielt werden.

62



Bildet die ,Rangfrage®, wie hier, den zentralen Streit des Prozesses, der deswegen als Pilotverfahren
ausgewahlt und gefuhrt wird, und soll diese Frage nach Auffassung der Parteien vorrangig gerichtlich
geklart werden, so fehlt dem Klager das grundlegende Feststellungsinteresse an der erstrebten
Tabellenanmeldung, wenn sein Anspruch gerade nicht angemeldet werden darf, sondern er mit diesem auf
unabsehbare Zeit zurtickgestellt wird. Die Tabellenfeststellungsklage wére dann (auch) unzulassig. Neben
dieser formalen Betrachtung sprechen flr eine Entscheidung UGber die Rangfrage als Vorfrage im Wege des
§ 280 Abs. 2 ZPO die Gesichtspunkte der Rechtssicherheit, der Prozessékonomie und der prozessualen
Waffengleichheit.

63

Der Klageabweisungsantrag der Beklagten erzwingt eine Prifung der Rangfrage. Nachdem das Landgericht
der Sache nach die Verhandlung sogar auf diesen Punkt beschrankte und der Senat dies im Beschluss vom
16.07.2024 formlich nachgeholt hatte, konnte eine Klageabweisung in der gegenwartigen
Verfahrenssituation unter keinem anderen rechtlichen Gesichtspunkt erfolgen. Uber Grund und Héhe der
Schadensersatzforderungen wurde bislang noch nicht in einer Weise verhandelt, die ein Endurteil
ermdglichen wirde. Eine Klageabweisung kann daher (entgegen der Auffassung des Beklagten zu 1)
derzeit nur auf die fehlende Eigenschaft der Klageforderungen als Insolvenzforderungen gestuitzt werden.
Wird diese Rechtsfrage aber im Rechtszug unterschiedlich beurteilt, gebietet die Waffengleichheit, der
Klagerin in diesem Prozessstadium ebenfalls eine entsprechend klare und fir das weitere Verfahren
bindende Entscheidung (§§ 303, 318 ZPO) zu ermdglichen. Damit wird der Prozess strukturiert und eine
sinnvolle Klarung der vorgelagerten Grundproblematik ermdglicht. Sollten die Klageforderungen nicht aus
der Masse befriedigt werden miissen (sondern erst aus einem — theoretischen — Uberschuss nach § 199 S.
1 InsO), entfallen Feststellungen zu Grund und Hohe der Einzelforderungen, die aber mit einem ganz
erheblichen Aufwand verbunden waren.
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Schliel3lich dient die ,positive” Feststellung des Rangs nach § 38 InsO der Rechtssicherheit, weil sich auf
diesem Weg der Inhalt der Entscheidung nicht erst Uber die Auslegung einer Klageabweisung bezlglich der
Widerklage ergibt. Bestatigt wird dieser Ansatz auch mit dem Argument des Beklagten zu 1), dass dem
Zwischenfeststellungsantrag der Klagerin die frihere Widerklage des Beklagten zu 1) nach § 261 Abs. 3 Nr.
1 ZPO entgegenstiinde. Dies stellt die Dinge auf den Kopf. Die ,Rangfrage“ war als ,Vorfrage“ schon mit
Klageerhebung Teil des Streitstoffs und sollte in dem dazu ausgeldsten Pilotverfahren bejahend oder
verneinend, jedenfalls vorrangig geklart werden; die Einkleidung dieser von allen Parteien gewlinschten
gerichtlichen Beurteilung entweder als klageabweisendes Endurteil oder als prozessuale
Zwischenfeststellung kommt dem am nachsten.
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3. Die Klage ist auch im Ubrigen zuldssig, was zwischen den Parteien nicht weiter streitig ist.
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a) Die sachliche und értliche Zustandigkeit lag vor und ist inzwischen einer weiteren Uberpriifung ohnehin
entzogen (§ 513 Abs. 2 ZPO).
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b) Die Klageforderungen waren Gegenstand der Anmeldung und Priifung (vgl. BGH Urteile vom
23.07.2024, Az. Il ZR 222/22 und Az. Il ZR 206/22).
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Soweit die Klagerin inzwischen nicht mehr alle angemeldeten Forderungen verfolgt, fihrt dies nicht zur
Unzulassigkeit der Klage. Die Anmeldung selbst ist bestimmt und Grundlage fiir den Rechtsstreit. Die
Forderungsanmeldung, die die Anlagen K1 und K3 umfasste, gentigt den Anforderungen des § 174 Abs. 2
InsO.
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Nach § 174 Abs. 2 InsO sind bei der Anmeldung insbesondere der Grund und der Betrag der Forderung
anzugeben. Die Voraussetzungen des § 174 Abs. 2 InsO sind erflllt, wenn die Forderung ausreichend
individualisiert ist. Zur Angabe des Grundes der Forderung ist die bestimmte Angabe des
Lebenssachverhalts, aus dem die Forderung nach der Behauptung des Glaubigers entspringt, erforderlich.
Insbesondere bei einer Sammelanmeldung wie vorliegend sind Grund und Betrag der einzelnen



Forderungen jeweils ausreichend bestimmt zu bezeichnen (vgl. BGH, Urteil vom 23.07.2024 — Il ZR 206/22
— Rn. 29 ff, juris). Die Forderungsanmeldung der Klagerin genligt diesen Anforderungen. Die Klagerin hat in
ihrer Forderungsanmeldung vom 26.10.2020 (Anlage K1) das Geschaftsmodell der Schuldnerin sowie die
beanstandeten AdhocMitteilungen geschildert. Beigelegt waren G2, G2-1, G2-2 und G2-3 (Anlagen K1 und
K3), in denen die Schadensubersichten (Transaktions- und Kursdifferenzschaden) der einzelnen
unselbstandigen Sondervermégen samt Transaktionsnachweisen sowie Depotbankbestatigungen, getrennt
fur jeden klagegegenstandlichen Fonds, aufgelistet waren. Auf die Schlussigkeit der Forderungsdarlegung
kommt es in diesem Zusammenhang nicht an.
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c) Die einzelnen Klageforderungen (der 33 Sondervermdégen) sind nach diesen Erwagungen auch bestimmt
(§ 253 Abs. 2 Nr. 2 ZPO). Deren Darstellung (nur) als Anlage zur Klageschrift ist sachgerecht und wurde
schon vom Landgericht als zuldssige Form des prozessualen Vortrags angesehen; zum gegenwartigen
Zeitpunkt ist eine Prozesstrennung (§ 145 Abs. 1 S. 1 ZPO) nicht angezeigt. Die Klagerin ist schlieRlich als
Kapitalverwaltungsgesellschaft nach §§ 92, 93 KAGB zur Prozessfiihrung befugt .

B.
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Das Angriffsvorbringen der Klagerin ist begriindet. lhre streitgegenstandlichen kapitalmarktrechtlichen
Schadensersatzanspriiche sind Insolvenzforderungen nach § 38 InsO. Die Schadenersatzanspriche der
Klagerin waren zur Zeit der Insolvenzeréffnung entstanden, richten sich gegen die Schuldnerin und
begriinden einen vermdgensrechtlichen Anspruch (§ 194 Abs. 1 BGB); sie stellen keine ,Beteiligung® der
Klagerin an der Schuldnerin nach § 199 S. 2 InsO dar. Ob die Anspriiche dem Grunde und der Héhe nach
tatsachlich in dem geltend gemachten Umfang bestehen, ist Gegenstand des (weiteren gerichtlichen)
Prufungsverfahrens nach §§ 179, 180 InsO.
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Eine von § 38 InsO abweichende Einordnung der mit der Klage verfolgten Anspriiche in abgrenzender
Auslegung der Bestimmungen § 38 InsO und § 199 S. 2 InsO ist nach Auffassung des Senats nicht moglich.
Das Landgericht ist in seinem Urteil vom 23.11.2022 allerdings aus erwagenswerten Griinden zu dem
Ergebnis gekommen, dass die von der Klagerin geltend gemachten Schadensersatzanspriiche im Nach-
Nachrang des § 199 S. 2 InsO einzuordnen sind. Diese sog. Rangfrage (also die Frage, ob getduschte
Aktiondre mit kapitalmarktrechtlichen Schadensersatzanspriichen im Insolvenzverfahren Gber das
Vermégen des Emittenten nur mit dem Nach-Nachrang des § 199 S.2 InsO an einem Uberschuss teilhaben
kénnen, so die Rechtsauffassung der Beklagten, oder ob sie als Insolvenzglaubiger i.S.v. § 38 InsO, so die
Rechtsauffassung der Klagerin, oder gemal § 39 InsO nachrangig am Insolvenzverfahren teilnehmen) ist
bislang hochstrichterlich nicht entschieden und in der Kommentarliteratur umstritten (zum Meinungsstand
vgl. Jungmann in Karsten Schmidt, InsO, 20. Auflage, 2023, Rn. 3 ff zu § 199; Baumert NZG 2023, 111,
113). Eine ausdrickliche gesetzliche Regelung, insbesondere zur insolvenzrechtlichen Einordnung der
kapitalmarktrechtlichen Schadensersatzanspriiche gem. §§ 97, 98 WpHG existiert nicht. Nach Auffassung
des Senats kann ein solcher Nach-Nachrang der gesetzlichen Regelung im Wege der methodengerechten
Auslegung nicht entnommen werden, sondern stellt eine rechtspolitische Forderung dar.
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Die nachfolgenden Ausfiihrungen beschranken sich in der gebotenen Kirze gem. § 313 Abs. 3 ZPO auf die
wesentlichen, die Entscheidung tragenden Gedanken. Eine umfassende wissenschaftliche Aufarbeitung
und Auseinandersetzung insbesondere mit den von beiden Seiten vorgelegten Rechtsgutachten ist nicht
angezeigt. In diesem Sinn sind fur den Senat zur Entscheidung der sog. Rangfrage diese Erwagungen
mafgeblich:
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I. Der bisherige Stand der héchstrichterlichen Rechtsprechung spricht fir eine insolvenzrechtliche
Einordnung der kapitalmarktrechtlichen Schadensersatzanspriiche der Klagerin als Insolvenzforderungen
gem. § 38 InsO.
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1. Im Ausgangspunkt hat der BGH in der sog. EMTV-Entscheidung (Urteil vom 09.05.2005 — Il ZR 287/02 —,
juris) formuliert, dass die (werbende) Aktiengesellschaft, die fiir die von ihrem Vorstand durch falsche Ad-



hoc-Mitteilungen begangenen sittenwidrigen vorsatzlichen Schadigungen analog § 31 BGB einzustehen
habe, eine gesamtschuldnerische Haftung auf Naturalrestitution treffe, die nicht durch die besonderen
aktienrechtlichen Glaubigerschutzvorschriften iber das Verbot der Einlagenriickgewahr (§ 57 AktG) und das
Verbot des Erwerbs eigener Aktien (§ 71 AktG) begrenzt oder ausgeschlossen sei. Dies gelte jedenfalls im
Fall der sittenwidrigen vorsatzlichen Schadigung nach §§ 826, 31 BGB und eines vorsatzlichen VerstolRes
gegen § 400 AktG als anlegerschitzendem Gesetz i.S.d. § 823 Abs. 2 BGB. In den Fallen, in denen wie im
vorliegenden, die Klagerin infolge der behaupteten vorsétzlich falschen Ad-hoc-Mitteilungen des Vorstands
der Emittentin Aktien durch derivative Umsatzgeschafte auf dem Sekundarmarkt von dritten
Marktteilnehmern erworben habe, beruhten ihre entsprechenden Schadensersatzforderungen nicht in erster
Linie auf ihrer — durch die unerlaubten Handlungen des Vorstands erst begriindeten — mitgliedschaftlichen
Sonderrechtsbeziehung als Aktionar, sondern auf ihrer Stellung als Drittglaubiger. Die deliktische Haftung
der Aktiengesellschaft kntipfe an die Verletzung von gesetzlichen Publizitatspflichten an, die der Emittentin
in erster Linie zum Schutz der Funktionsfahigkeit des (sekundaren) Kapitalmarkts auferlegt worden seien.
Das Gesellschaftsvermdgen werde durch die Belastung mit einer derartigen Schadensersatzverbindlichkeit
nicht anders als bei sonstigen deliktischen Anspriichen auflenstehender Glaubiger in Anspruch genommen.
Es bestehe im Fall der kapitalmarktbezogenen sittenwidrigen Beeintrachtigung der Willensfreiheit des
Anlegers durch den Vorstand kein Anlass, die Gesellschaft wegen des aktienrechtlichen
Vermogensbindungsgrundsatzes von jeglicher Ersatzverpflichtung freizustellen oder auch nur die Haftung
auf das sogenannte freie Vermogen zu beschranken.
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Zwar bezieht sich die Entscheidung auf die werbende Aktiengesellschaft auerhalb der Insolvenz. Sie ist
jedoch flr die Beantwortung der streitgegenstandlichen Rangfrage von Bedeutung, sofern sie definiert, dass
die Klagerin mit ihren behaupteten Schadensersatzanspriichen, die auf einer Tauschung der Organe der
Schuldnerin bei dem hier ausschlief3lich erfolgten derivativen Aktienerwerb der Klagerin beruhen, der
Gesellschaft wie ,ein auflenstehender Dritter* gegenubersteht.
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2. Vergleichbares hat der EuGH im sog. Hirmann — Urteil auf europarechtlicher Ebene ebenfalls fiir die
werbende Aktiengesellschaft entschieden (vgl. EuGH, Urteil vom 19.12.2013 — C-174/12, Rn. 43 ff, juris).
Der EuGH hat die Frage, ob der aktienrechtliche Grundsatz der Kapitalerhaltung die Geltendmachung von
Schadensersatzansprichen der Aktionare gegen ,ihre* Aktiengesellschaft, insbesondere von
Ersatzansprichen aus der Prospekthaftung bzw. Kapitalmarktinformationshaftung ausschlie3t, verneint.
Daruber hinaus hat er zu dem in Art. 42 der Zweiten RL 77/91/EWG verankerten
Gleichbehandlungsgrundsatz der Aktionare festgestellt, dass sich Aktionare, denen wegen einer von der
Gesellschaft vor oder beim Erwerb ihrer Aktien begangenen Pflichtwidrigkeit ein Schaden entstanden sei,
nicht in derselben Lage befadnden wie Aktionadre derselben Gesellschaft, deren Rechtsstellung von dieser
Pflichtwidrigkeit nicht berihrt sei (vgl. EuGH, Urteil vom 19.12.2013, a.a.0., Rn. 30, juris).
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3. Unter ausdricklicher Bezugnahme auf die unter Ziffer B.l.1a) zitierte EMTV-Entscheidung hat der BGH
mit Beschluss vom 19.05.2022 (Az. IX ZR 67/21, im Anschluss an den unveroffentlichen Hinweisbeschluss
des BGH vom 29.06.2006 — Il ZR 334/05) die Grundsatze der EMTVEntscheidung fiir die Konstellation der
betriigerischen Veranlassung eines Anlegers zum Erwerb nachrangiger Genussrechte in die Situation der
Insolvenz Gibertragen. Wortlich heillt es insoweit (BGH, Beschluss vom 19.05.2022, a.a.0., Rn.5):

,Derartige Schadensersatzforderungen des durch Betrug bzw. arglistige Tduschung zum Vertragsschluss
verleiteten Anlegers haben ihre Wurzel nicht in dem Vertrag selbst, sondern in den schadigenden
Ereignissen, die erst zum Abschluss des Vertrages mit der betreffenden nachteiligen Nachrangklausel
fuhrten. Der solchermalfien geschadigte Anleger ist in seiner Eigenschaft als Drittglaubiger betroffen (vgl.
dazu auch Senatsurteil vom 9. Mai 2005 — Il ZR 287/02, ZIP 2005, 1270 — EMTV) und als solcher im Wege
des Schadensersatzes gemal § 249 BGB (Naturalrestitution) so zu stellen, als hatte er die
Anlageentscheidung nicht getroffen; er kann also die Befreiung von dem abgeschlossenen Vertrag und
Ersatz seiner Aufwendungen verlangen.”
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Der BGH hat weiter ausgefuhrt, dass sich auch nichts anderes ergeben wirde, wenn man die im
entschiedenen Fall emittierten Genussrechte aufgrund ihrer vertraglichen Ausgestaltung und der



vereinbarten Verlustbeteiligung wie eine stille Beteiligung zu behandeln hatte. Zwar seien die Grundsatze
der fehlerhaften Gesellschaft dann grundsatzlich anwendbar, diese stlinden aber einem Anspruch auf
Ruckgewahr der Einlage nicht entgegen, wenn der Vertragspartner des stillen Gesellschafters verpflichtet
sei, diesen im Wege des Schadensersatzes so zu stellen, als hatte er den Gesellschaftsvertrag nicht
abgeschlossen und seine Einlage nicht geleistet. Demjenigen, der sich aufgrund einer Verletzung der
Aufklarungspflicht oder auf sonstige Weise (Eingehungsbetrug) schadensersatzpflichtig gemacht habe,
dirfe es nicht zugutekommen, dass er gleichzeitig auch an dem mit dem geschadigten Anleger
geschlossenen Gesellschaftsvertrag beteiligt sei (Beschluss vom 19.05.2022, a.a.0O., Rn. 6).
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4. Aus den vorgenannten Entscheidungen ist ersichtlich, dass zum einen kapitalmarktrechtliche Anspriiche
getauschter Aktionare gegen die Emittentin (auRerhalb der Insolvenz) nicht als Ausfluss der
mitgliedschaftlichen Sonderrechtsbeziehung der Aktionare anzusehen sind (so die Beklagten, die daraus
eine Einordnung im Nach-Nachrang nach § 199 S. 2 InsO in der Insolvenz der Gesellschaft vornehmen
wollen), sondern den Aktionaren die Stellung sog. Drittglaubiger zukommt (EMTV-Entscheidung, BGH Il ZR
287/02). Daruber hinaus ist auch der durch arglistige Tauschung erst zur Zeichnung seiner Anlage
bestimmte Anleger in der Insolvenz der Gesellschaft ,in seiner Eigenschaft als Drittglaubiger” betroffen
(BGH, Beschluss vom 19.05.2022, IX ZR 67/21) mit der Folge einer insolvenzrechtlichen Einordnung als
Insolvenzforderung gem. § 38 InsO. Daraus sind mehrere Schlussfolgerungen zu ziehen:
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a) Die Grundsatze der EMTV-Entscheidung gelten nicht allein fir die werbende Gesellschaft, sonst waren
diese in der die Insolvenzkonstellation betreffenden Entscheidung des BGH vom 19.05.2022 — IX ZR 67/21
— nicht ausdrucklich zitiert worden. Der Einwand der Beklagten, dass die Entscheidung des BGH vom
19.05.2022 — IX ZR 67/21 — fir die Ersatzanspriiche getauschter Aktiondre in der Insolvenz irrelevant sei,
Uberzeugt daher nicht. Der BGH stellt auch in der Insolvenz der Gesellschaft auf die Begriindung des
Schadensersatzanspruches des Anlegers ab und definiert die Stellung des geschéadigten Anlegers als
LDrittglaubiger” durch den Umstand, dass dessen Schadensersatzforderungen nicht im Vertrag wurzeln,
sondern in den schadigenden Ereignissen, die den Anleger erst zum Abschluss des Vertrags bestimmt
haben. Den Entscheidungen ist weiter zu entnehmen, dass der BGH auch in der Situation der Insolvenz der
Gesellschaft nicht differenziert zwischen der Entscheidung des geschadigten Anlegers in sog. Eigen- oder
Fremdkapital, worauf die Beklagten bei ihrer rechtlichen Einordnung der sog. Rangfrage malfgeblich
abstellen. Zwar bezieht sich die Entscheidung des IX. Senats vom 19.05.2022 (IX ZR 67/21) auf den
arglistig geschadigten Genussrechtsinhaber in der Insolvenz der GmbH und damit auf einen in Fremdkapital
investierten Anleger. Der BGH verweist jedoch, wie ausgefihrt, in dieser Entscheidung, die den Rang der
Schadensersatzanspriiche des geschadigten Anlegers in der Insolvenz der Gesellschaft betrifft,
ausdrucklich auf die bereits mehrfach zitierte EMTV-Entscheidung, die den arglistig getduschten Aktionar
der werbenden Aktiengesellschaft betrifft.
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Bei der Einordnung der kapitalmarktlicher Schadensersatzanspriiche, die auf einer arglistigen Tauschung
von Organen der Gesellschaft beruhen, kommt es entgegen der Rechtsauffassung der Beklagten nicht auf
die Frage an, in welche Anlageklasse (Eigen- oder Fremdkapital, Genussrechtskapital oder Aktien) die
Investition des getauschten Anlegers erfolgt ist. Als Folge hiervon sind auch die mit der Anlageklasse
verbundenen Rechte, bei Aktionaren u.a. das Dividenden- und das Stimmrecht sowie allgemein-
wirtschaftlich die Gewinnerwartung des Aktionars, als Differenzierungskriterium fir die insolvenzrechtliche
Einordnung der geltend gemachten Schadensersatzanspriiche ohne entscheidende Relevanz. Dies gilt
auch fiir die Uberlegung der Beklagtenseite, dass mit dem Aktienerwerb in der Regel eine Gewinnerwartung
des Aktionars verbunden sei, was aus wirtschaftlicher Sicht ein entscheidungserhebliches
Differenzierungskriterium sei. In gleicher Weise irrelevant ist demnach die von der Beklagtenseite
vorgenommene Aufspaltung der Tauschung des Aktionars in einen tduschungsbeeinflussten Teil, der die
Werthaltigkeit der Anlage betreffe, und einen tduschungsfreien Teil, der die Investitionsentscheidung in die
Anlageklasse betreffe. Diese Differenzierung lasst sich den hier thematisierten BGH — Entscheidungen nicht
entnehmen (und auch nicht den weiteren Entscheidungen OLG Bamberg, Urteil vom 08.06.2005 — 8 U
75/04 — und dem daraufhin ergangenen unveroffentlichten Hinweisbeschluss des BGH vom 29.05.2006 — I
ZR 334/05 —, vorgelegt als Anlage K 33).
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Im Gegenteil ist aus der Tatsache, dass der IX. Zivilsenat des BGH in der Entscheidung vom 19.05.2022 (IX
ZR 67/21) ausdricklich auf die EMTV-Entscheidung verweist und diese zum Bestandteil seiner Griinde
macht, der Schluss zu ziehen, dass in der Insolvenz der Gesellschaft flr die Einordnung der
Schadensersatzanspriiche der auf betriigerische Weise zum Erwerb der Anlage veranlassten Anleger
weder die Investitionsentscheidung in die Anlageklasse, differenziert nach Eigen- oder Fremdkapital, noch
die Differenzierung innerhalb der Tauschung in einen tduschungsbedingten und einen tduschungsfreien Teil
der Entscheidung vorzunehmen ist. Auch im entschiedenen Fall (BGH IX ZR 67/21) hat der Anleger die
Entscheidung hinsichtlich der Nachrangigkeit des Genussrechtskapitals irrtumsfrei getroffen; getduscht
wurde er Uber die Entwicklung der Einnahmen der Gesellschaft und die Prosperitat des
Anlageunternehmens (vgl. im Vorausgang zu BGH, Beschluss vom 19.05.2022, IX ZR 67/21: OLG
Frankfurt, Urteil vom 31.03.2021 — 29 U 58/20 — Rz. 46, 59, juris). Im Ubrigen erachtet der Senat eine
Aufspaltung der Tauschung in einen tauschungsbeeinflussten und einen tauschungsunbeeinflussten Teil
vor dem Hintergrund, dass die Klagerin (nach deren hier mafigeblichen Sachvortrag) und der typische
Aktionar die Aktien bei zutreffender Information des Vorstands der Schuldnerin tber die tatsachliche
wirtschaftliche Lage der W. AG nicht erworben hatten, fir untauglich und lebensfremd.
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b) Der BGH hat in den genannten Entscheidungen, insbesondere in einer Zusammenschau der sog. EMTV-
Entscheidung (Il ZR 287/02) und dem Beschluss vom 19.05.2022 (IX ZR 67/21), der der EMTV-
Entscheidung Bedeutung tber den Zustand der werbenden Aktiengesellschaft hinaus fur die Insolvenz gibt,
die Position der Schadensersatzanspriiche der auf dem Weg zum (derivativen) Erwerb getauschten Anleger
(und durch ausdricklichen Verweis auch: Aktionare) klar umrissen und ihnen zugebilligt, dass sie der
Gesellschaft in der Eigenschaft von Drittglaubigern gegentiberstehen. Eine ,insolvenzrechtliche
Uberlagerung“ der EMTVEntscheidung oder eine insolvenzrechtliche Zasur, die die Beklagtenseite
postuliert, hat der IX. Senat, der diese Entscheidung gerade fir die Fallkonstellation der Insolvenz
ausdricklich zitiert, offensichtlich nicht gesehen. Auch den Aspekt, dass der Kapitalmarktschutz bei einer in
der Insolvenz befindlichen Gesellschaft im Gegensatz zur werbenden Gesellschaft moglicherweise nur noch
ein untergeordnetes Kriterium darstellt, hat der BGH nicht thematisiert. Die Schadensersatzforderungen der
durch Betrug bzw. arglistige Tauschung zum Vertragsschluss verleiteten Anleger (und Aktionare) haben ihre
Wurzel gerade nicht in dem Vertrag selbst, sondern in den schadigenden Ereignissen, die erst zum
Abschluss des Vertrags fuhrten. Dem Schutz der Willensfreiheit des Aktionars vor einer
kapitalmarktbezogenen sittenwidrigen Beeintrachtigung wird primare Bedeutung und Vorrang vor den
aktienrechtlichen Kapitalerhaltungsgrundsatzen eingeraumt (vgl. BGH, Beschluss vom 19.05.2022 — IX ZR
67/21 —, Rn. 5). Es ist daher auch kein Raum fiir die Uberlegungen der Beklagten, wonach in der
vorliegenden Konstellation der arglistig geschadigten Aktionare in der Insolvenz diese Aktionare weiterhin
als Gesellschafter und nicht als Drittglaubiger zu behandeln seien und es sich bei den
Schadensersatzanspriichen des auf dem Weg zur Beteiligung arglistig getauschten Aktionars um sog.
~Glaubigerrechte” handele, die sich dadurch von reinen Drittglaubigerrechten unterschieden, dass sie trotz
ihrer Verselbstéandigung ihren gesellschaftsrechtlichen Sinngehalt behalten hatten und weiterhin
gesellschaftsrechtlichen Bindungen unterlagen (so BGH, Urteil vom 28.01.2020 — Il ZR 10/19 — Rn. 26 ff flr
die Abfindungsforderung eines vor der Insolvenz ausgeschiedenen Gesellschafters einer GmbH & Co. KG
in der Insolvenz der Gesellschaft). Auch wenn es sich bei der Differenzierung nach sog. ,,Glaubigerrechten”
um neben den ,Drittglaubigerrechten und ,mitgliedschaftlichen Rechten® in der Insolvenz um eine dritte
Differenzierung (“Zwischenstellung“) handelt, die ebenso wie die ,mitgliedschaftlichen Rechte® zu einer
insolvenzrechtlichen Einordnung gem. § 199 S. 2 InsO fiihren, hat der IX. Senat in der zitierten
Entscheidung vom 19.05.2022 (BGH IX ZR 67/21), in der er die EMTV-Entscheidung in die
Insolvenzsituation transferiert hat, die Schadensersatzanspriiche der auf dem Weg zur Anlage getauschten
Anleger gerade nicht als ,,Glaubigerrechte” mit fortbestehenden mitgliedschaftlichen Bindungen definiert,
sondern als ,Drittglaubigerrechte” (mit der Folge des Rangs nach § 38 InsO). Soweit der BGH im Urteil vom
28.01.2020 (Az. Il ZR 10/19, Rn. 17) die fortbestehenden kapitalerhaltungsrechtlichen Bindungen nach §§
30, 31 GmbHG analog fir den ausgeschiedenen Gesellschafter betont wie auch dessen fortbestehende
Finanzierungsverantwortung, ergeben sich aus den hier relevanten Entscheidungen (BGH Il ZR 282/22 und
BGH IX ZR 67/21) keinerlei entsprechende Anhaltspunkte, das Gegenteil ist der Fall.
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Fir die Ubertragung der Entscheidung des BGH vom 28.01.2020 (Il ZR 10/19, Rn. 28 ff) auf den
vorliegenden Sachverhalt besteht kein Raum. Dies gilt insbesondere auch vor dem Hintergrund des



weiteren Unterschieds, dass der dortige ausgeschiedene Gesellschafter nicht durch arglistige Tauschung
zur Aufnahme der Gesellschafterstellung bestimmt wurde, im Gegensatz zur Klagerin, die ihre
Aktionarsstellung tauschungsbedingt tbernommen hat. Vor diesem Hintergrund sind die von der Klagerin
geltend gemachten kapitalmarktrechtlichen Schadensersatzanspriiche als sog. Drittglaubigerrechte (§ 38
InsO) einzuordnen und nicht als sog. Glaubigerrechte oder mitgliedschaftliche Rechte mit der Folge der
insolvenzrechtlichen Berticksichtigung im NachNachrang des § 199 S. 2 InsO. Der BGH hat mit seinen
vorgenannten Entscheidungen (EMTV, Il ZR 287/02, und Beschluss vom 19.05.2022, IX ZR 67/21) gerade
die mitgliedschaftlichen Bindungen der Schadensersatzanspriiche auf dem Weg zur Zeichnung der Anlage
getauschter Anleger aufgehoben bzw. verneint. Der Auffassung des Beklagten zu 1), wonach es in der
Insolvenz auf die materiell-rechtliche Anspruchsgrundlage des geltend gemachten
Schadensersatzanspruchs nicht mehr ankomme, ist entgegenzuhalten, dass in der Insolvenz die materiell-
rechtlichen Ansprliche der Glaubiger befriedigt werden sollen (§ 1 S. 1 InsO) und diese so, wie sie sind,
Gegenstand des Insolvenzverfahrens Gber das Vermogen des Schuldners werden und zur Tabelle
angemeldet werden (§§ 174, 178 f InsO).
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Il. Die Auffassung der Beklagtenseite, wonach die Klagerin als geschadigte Aktionarin in der Insolvenz als
Residualberechtigte das sog. Residualrisiko trage, gesellschaftsrechtliche Bindungen aus Haftungs- und
Kapitalerhaltungsgrinden wiederauflebten und deshalb ihre Schadensersatzanspriche dem Nach-
Nachrang des § 199 S. 2 InsO zuzuweisen seien, Uberzeugen den Senat auch deshalb nicht, weil zwischen
dem Schadensersatzanspruch und einer bestehenden Aktionarsstellung kein ,zwingender* Zusammenhang
besteht.
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1. Selbstverstandlich entstehen die Schadensersatzanspriiche der Klagerin wegen des Erwerbs von Aktien
der Schuldnerin (und nicht wegen des Erwerbs von Aktien einer anderen AG). Die Auffassung der
Beklagten, wonach die Aktionarsstellung der Klagerin deswegen ,conditio sine qua non® fir den geltend
gemachten Schadensersatzanspruch und deshalb mit der mitgliedschaftlichen Stellung der Klagerin
Luntrennbar® verbunden sei bzw. in ihr ,wurzele®, kann daraus aber nicht gezogen werden. Genauso wenig
verfangt die These der Beklagten, wonach Gegenstand des Schadens die Mitgliedschaft sei und die
streitgegenstandlichen kapitalmarktrechtlichen Schadensersatzanspriiche auf teilweise (Ruck-)Abwicklung
der Mitgliedschaft gerichtet seien. Der von der Klagerin verfolgte Vermdgensschaden besteht vielmehr im
Gesamtvermogensvergleich im Vermogen der jeweiligen Sondervermdgen mit und ohne das schadigende
Ereignis.
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Zutreffend ist der Ausgangspunkt der Beklagten, wonach Mitgliedschaftsrechte von Gesellschaftern bzw.
Aktionaren in der Insolvenz der Gesellschaft keine Insolvenzforderungen begriinden (allgemeine Meinung,
vgl. u.a. BGH, Urteil vom 28.01.2020 — Il ZR 10/19 — Rz. 27 m.w.N.; Uhlenbruck/Sinz InsO, § 38 Rn. 8;
Miikolnso/Ehricke/Behme, 4. Aufl., § 38 Rn. 63 m.w.N.) und ihre Einlagen vielmehr bei den
Kapitalgesellschaften das haftende Eigenkapital begriinden (vgl. Hirte in Uhlenbruck, InsO, 15. Aufl. 2019,
Rn. 143 zu § 11). Gegenstand der vorliegenden Tabellenanmeldung sind aber keine mitgliedschaftlichen
Rechte der Aktionare, sondern Schadensersatzanspriiche aufgrund deliktischen Handelns des Vorstands
als Organ der Insolvenzschuldnerin bei Erwerb der Aktien. Auch die Mitglieder kénnen grundsatzlich aus
Delikt in der Insolvenz der Gesellschaft Insolvenzglaubiger sein (vgl. Hirte in Uhlenbruck, InsO, 15. Aufl.
2019, Rn. 143 zu § 11).
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Fir diesen Fall folgt, wie unter Ziffer B.1.1. ausgefiihrt, aus den zitierten BGH-Entscheidungen als ,case law*
zur Uberzeugung des Senats, dass der BGH die sog. mitgliedschaftlichen Bindungen der Ersatzforderungen
der in deliktischer Weise auf dem Weg zur Aktionarsstellung geschadigten Aktionare aufgehoben bzw.
verneint hat. Die gesicherte BGH-Rechtsprechung ist auf den vorliegenden Fall zu Gbertragen
(“concurring®), Anlass fur eine Unterscheidung (“distinguishing“) besteht nicht.
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Jedenfalls die auf §§ 823 Abs. 2, 826, 31 BGB gestlitzten Schadensersatzanspriiche (insbesondere soweit
diesen eine arglistige Tauschung durch die ehemaligen Vorstande der Schuldnerin zugrunde liegt) sind von
der (gesellschaftsrechtlichen) Aktionarsstellung der Klagerin ohnehin entkoppelt. Deliktsschuldverhaltnisse



sind schon mit der schadigenden Handlung begriindet und nicht erst mit Schadenseintritt (Sinz in
Uhlenbruck, InsO, 15. Auflage, 2019, Rn. 42 zu § 38). Die Aktionarsstellung der Klagerin beruht (erst) auf
dem dinglichen Rechtsgeschéaft der Aktientbertragung. Dieses ist gegenliber dem zugrunde liegenden
schuldrechtlichen Grundgeschéft, dem auf den derivativen Aktienerwerb gerichteten Kauf, dessen Erflllung
es dient, ein gesondertes Rechtsgeschaft und in seiner Geltung unabhangig (Abstraktionsprinzip, vgl.
Herrler in Grineberg, 83. Aufl, 2024, Einl. vor § 854, Rn. 13). Der Schaden liegt bereits in der sittenwidrigen
Herbeifihrung und dem Abschluss des so nicht gewollten Vertrags, d.h. der Belastung mit einer
ungewollten Verpflichtung, ist nicht identisch mit der Aktionarsstellung und dieser vorgelagert (vgl. BGH,
Urteil vom 25.05.2020 — VI ZR 252/19 —, Rz. 44 ff; Sprau in Gruneberg, 83. Aufl., 2024, Rz. 15, 20a zu §
826 BGB). Der Schadensersatzanspruch der Klagerin besteht im Fall einer vorsatzlichen sittenwidrigen
Schadigung durch die Vorstande der Schuldnerin also in der Belastung mit einer ,ungewollten
Verbindlichkeit* und in dem darauf aufbauenden Gesamtvermdégensvergleich. Die Klagerin (bzw. die durch
diese vertretenen Sondervermogen) ist bereits durch den schuldrechtlichen Erwerb der Kapitalanlage
geschadigt, bevor sie tberhaupt die Aktionarsstellung erlangt hat; Ankntpfungspunkt fir den Schaden ist
grundsatzlich der auf einer Aufklarungspflichtverletzung beruhende Abschluss eines flir den Anleger
nachteiligen, weil seinen Vermogensinteressen nicht entsprechenden, schuldrechtlichen Vertrags Gber die
Beteiligung (vgl. auch BGH, Beschluss vom 26.03.2019 — XI ZR 372/18 — Rn. 14). Die Aktionarsstellung der
Klagerin ist damit nicht ,conditio sine qua non® flr die geltend gemachten Ersatzanspriiche und die
erworbene Mitgliedschaftsstellung ist auch nicht Voraussetzung fur den Schaden. Der eingeklagte
Vermdgensschaden wurzelt nicht in der mitgliedschaftlichen Stellung der Klagerin als Aktionarin oder ist
sonst untrennbar mit dieser verbunden, was sich insbesondere schon daran zeigt, dass die Klagerin auch
Schadenspositionen verfolgt, bei denen das Sondervermogen nicht mehr Uber Aktien der Schuldnerin
verflgt.
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Diese Einordnung wird auch durch die allgemein vertretene Rechtsauffassung gestitzt, wonach bei der
insolvenzrechtlichen Einordnung von Schadensersatzanspriichen sowohl bei Anspriichen aus unerlaubter
Handlung als auch bei Schadensersatzanspriichen aus c.i.c. (§§ 280 Abs. 1, 241 Abs. 2, 311 Abs. 2 BGB)
darauf abzustellen ist, ob bereits vor der Eréffnung des Insolvenzverfahrens der Schuldner (oder dessen
Organe) eine unerlaubte Handlung begangen hat, infolge derer ein deliktsrechtlich geschitztes Rechtsgut
verletzt worden ist (Haftungsbegriindung), wohingegen es nicht erforderlich ist, dass auch der aus dieser
Rechtsgutsverletzung resultierende Schaden vor Eréffnung des Verfahrens bereits eingetreten ist
(Haftungsausfullung): Sind die Verletzungshandlung und die Rechtsgutsverletzung vor Verfahrenseroffnung
bewirkt, wie vorliegend, so sind alle daraus erwachsenden Schadensersatzanspriche Insolvenzforderungen
i.S.d. § 38 InsO (vgl. u.a. Ehricke/Behme in Muko InsO, 4. Auflage, 2019, Rn. 32, 33 zu § 38; Sinz in
Uhlenbruck, InsO, 15. Auflage, 2019, Rn. 412 zu § 38; Kirchner in BeckOK InsO, 15.04.2024, Rn. 27 zu §
38). Die Entstehung des Schadensersatzanspruchs ist damit der Entstehung der mitgliedschaftlichen
Rechte zeitlich vorgelagert. Dies spricht dagegen, den kapitalmarktrechtlichen Schadensersatzanspruch der
Klagerin die insolvenzrechltiche Qualifikation des Finanzinstruments teilen zu lassen, wovon das
Landgericht ausgegangen ist.
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Diese Schadensersatzanspriiche sind auch in der Insolvenz nicht kapitalerhaltungsrechtlich gebunden. Der
Ersatzanspruch hat seine Wurzel nicht in dem Gesellschaftsvertrag, sondern in den schadigenden
Ereignissen, die zur schadigenden Vermogensdisposition fuhrten (vgl. BGH, Beschluss vom 19.05.2022 —
IX ZR 67/21 — Rn. 5, juris). Die ,auf dem Weg zur Aktionarsstellung“ geschadigten Aktionare haben es auch
nicht in der Hand, bei entsprechendem Quorum genau die Organe zu bestimmen, durch die sie zuvor
getduscht wurden, so dass das Argument der Beklagten, die auf das Stimmrecht der Aktionare im
Gegensatz zu den Fremdglaubigern verweisen, hier nicht verfangt.
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2. Eine (gegenuber den Ansprichen aus §§ 823 Abs. 2, 826 BGB) abweichende Beurteilung der
.Rangfrage” ist auch nicht fur die auf §§ 97, 98 WpHG gestltzten Schadensersatzanspriche geboten und
eine entsprechende Einschrankung in der titulierten Feststellung war deshalb nicht veranlasst.
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Auch diese Anspriche sind allerdings vom (einheitlichen) Streitgegenstand jedes (nach Antrag und
Lebenssachverhalt bestimmten) Klageanspruchs erfasst (Zéller/Vollkommer, 34. Aufl., Einleitung Rn. 67,



mehrfach begriindeter Anspruch) und missen auch ihrerseits eine Insolvenzforderung nach § 38 InsO
darstellen. Dies ist der Fall.
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Die Schadensersatzpflicht wegen Verletzung der Pflicht zur unverzuglichen Veroffentlichung einer
Insiderinformation dient in erster Linie dem Vermogensschutz der Anleger, selbst wenn sie zusatzlich einen
generalpraventiven Charakter hat (BGH NJW 2013, 2114) bzw. diese Vorschrift bezweckt ,nunmehr auch
den Schutz des individuellen Anlegers vor auf unzutreffenden Marktinformationen beruhenden
Anlageentscheidungen“ (BGH NJW 2012, 1800 Rn. 56 — IKB; BeckOK WpHR/Buck-Heeb, 12. Ed. 1.7.2024,
WpHG § 97 Rn. 9, beck-online), was dem Schutzzweck der Anspriiche aus §§ 823 Abs. 2, 826 BGB
entspricht. Auch diese (spezialgesetzlichen) Anspriiche wurzeln nicht in der mitgliedschaftlichen Stellung
des Geschadigten als Aktionar der Zielgesellschaft. Zwar knupft der Wortlaut des § 97 Abs. 1 WpHG an den
~Erwerb“ und die ,Inhaberschaft® eines Finanzinstruments an, doch dient dies nur der Beschreibung der
tatbestandlichen Haftungssituation, nicht der Zuordnung des Ersatzanspruchs als Teil des
Finanzinstruments (vgl. dagegen die Formulierung in 11 U.S. Code § 510 — Subordination). Auch die
Rechtsfolge entspricht den Haftungsnormen der §§ 823 Abs. 2, 826 BGB (i.V.m. § 249 Abs. 1 BGB), wenn
dort die Ersatzpflicht wegen des durch die Unterlassung entstandenen Schadens angeordnet wird.
Auerdem verfolgen §§ 97, 98 WpHG einen Gleichklang bei An- und Verkaufsfallen, was sich mit einer
Bindung dieses Anspruchs an das Finanzinstrument nicht vereinbaren lasst. SchlieRlich erscheint eine
Differenzierung zwischen Schadensersatzanspriichen aus §§ 823 Abs. 2, 826 BGB einerseits und aus §§
97, 98 WpHG andererseits bei der ,Rangfrage” weder systematisch noch von der Entstehungsgeschichte
angezeigt. Der Gesetzgeber wollte mit den Vorschriften des WpHG den Anlegerschutz einheitlich starken,
ohne dabei erstmals neue insolvenzrechtliche Sonderregelungen zu treffen. Beide Anspruchsgruppen sind
daher in der Insolvenz des Schuldners einheitlich einzuordnen, nach Auffassung des Senats als
Insolvenzforderungen nach § 38 InsO.
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IIl. Anderes ergibt sich auch nicht aus der Auslegung des § 199 InsO anhand seines Wortlauts und seiner
systematischen Stellung in der InsO.
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Die eigentliche Bedeutung der Norm liegt in der Totalitat der Insolvenzabwicklung. § 199 S. 2 InsO
verdeutlicht, dass es dem Gesetzgeber um die Vermeidung einer gesellschaftsrechtlichen Liquidation im
Anschluss an ein Insolvenzverfahren ging (BGH, Urteil vom 15.12.2020 — Il ZR 108/19 — Rn. 71 ff, juris;
Kebekus/Schwarzer in Miko Inso, 4. Aufl. 2019, Rn. 2 zu § 199). Es handelt sich damit nicht primar um eine
gesetzliche ,Nachrangregelung®, sondern um eine Verlagerung der Uberschussverteilung an die
Gesellschafter ins Insolvenzverfahren aus Vereinfachungsgrinden. Soweit die Beklagtenseite die
Auffassung vertritt, aus § 199 S. 2 InsO ergebe sich die gesetzliche Grundwertung, dass die Gesellschafter
das Residualrisiko Ubernehmen wirden und ihre Beteiligung Haftkapital darstelle, ist dem grundsatzlich
zuzustimmen. Die Uberlegung ist jedoch angesichts der bereits erfolgten Ausfihrungen, wonach der
deliktische Schadensersatzanspruch der Klagerin unabhangig von deren Aktionarsstellung besteht und
auch nicht ,denknotwendig mit dieser verbunden* ist, sowie den zitierten BGH — Entscheidungen (EMTV
Urteil vom 09.05.2005, Il ZR 287/02; Beschluss vom 19.05.2022, IX ZR 67/21), in denen nach dem
Verstandnis des Senats die mitgliedschaftlichen Bindungen des Ersatzanspruchs der Klagerin in der
Insolvenz mit den Konsequenzen hinsichtlich des Aspekts des Haftkapitals gerade aufgehoben wurden,
vorliegend nicht durchgreifend.

98

Dieses Ergebnis wird gestutzt durch die Mdglichkeit, wonach Schadensersatzanspriche auch einen
Gesellschafter zum Drittglaubiger machen kénnen. Es ist nicht ersichtlich, dass in diesem Fall der
aufgehobenen mitgliedschaftlichen Bindungen der getauschten Aktionare aulerhalb der Insolvenz innerhalb
der Insolvenz diese Bindungen wieder aufleben und man auch im Hinblick auf die so getauschten Aktionare
den Grundsatz des Anlegerschutzes vor Glaubigerschutz postulieren kann, denn diese (sittenwidrig)
getauschten Glaubiger sind selbst Drittglaubiger. § 199 InsO selbst enthalt keine explizite Regelung
dergestalt, wonach die auRerhalb der Insolvenz aufgehobenen mitgliedschaftlichen Bindungen in der
Insolvenz wieder eingreifen und das Insolvenzrecht gesellschaftsrechtliche Wertungen, die der BGH, wie
ausgefuhrt, mit der Entscheidung vom 19.05.2022 (BGH IX ZR 67/21) in die Insolvenzsituation der
Gesellschaft Ubertragen hat, aufhebt.
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Weder der Regelung des § 199 InsO noch der InsO als Ganzer kann die Position der Beklagtenseite
entnommen werden, wonach das Insolvenzrecht das Gesellschaftsrecht ,bricht‘. Im Gegenteil muss das
Insolvenzrecht die im materiellen Recht begriindeten Anspriiche und Rechte hinnehmen und abwickeln (s. §
1 S. 1 InsO). Wiirde man die im Wege der Auslegung gewonnenen Ergebnisse des Haftungs- und
Gesellschaftsrechts durch das Insolvenzrecht Giberlagert sehen und dazu gegenteilige Wertungen
vornehmen wollen, die den gesetzlichen Schadensersatzanspruch in der Insolvenz abwerten oder
entwerten, ware eine diesbezlgliche gesetzliche Regelung zur Einordnung kapitalmarktrechtlicher
Schadenersatzanspriche im Befriedigungssystem der InsO zu erwarten und systematisch geboten (vgl. 11
U.S. Code § 510 — Subordination). Auch sonst finden sich in der InsO ausdrtickliche Bestimmungen, wenn
diese eigenstandig (vom materiellen Recht abweichend) eine eigene insolvenzrechtliche ,Einordnung” des
materiellen Rechts vornimmt (§ 55 Abs. 2 S. 2 InsO; § 55 Abs. 4 InsO; § 166 InsO).
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Eine solche insolvenzrechtliche Bestimmung fiir die Behandlung kapitalmarktrechtlicher
Schadenersatzanspriiche fehlt. Insbesondere findet sie sich angesichts des eingangs beschriebenen
Normzwecks nicht in § 199 InsO; allein die mit § 199 InsO belegte Offenheit der InsO, solche bestimmte
Anspriche in den Nach-Nachrang zu schieben, gentigt nicht. Die Vorschrift des § 199 InsO entfaltet jedoch
keinen Regelungsinhalt dergestalt, dass aulRerhalb der Insolvenz entstandene gesetzliche deliktische
Anspriche diesen Charakter in der Insolvenz dahingehend verandern, dass sie zu (gesellschafts-
)vertraglichen Anspriichen aus einer Mitgliedschaft werden.
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Wie ebenfalls bereits ausgefihrt, hilft hier auch die durch die Beklagtenseite vorgenommene Einordnung
der deliktischen Schadensersatzanspriiche als ,Glaubigerrechte” und damit Anspriichen, die trotz ihrer
Verselbstandigung ihren gesellschaftsrechtlichen Sinngehalt behalten haben (vgl. BGH, Urteil vom
28.01.2020 — I ZR 10/19 — Rn. 29), nicht weiter, denn diese Einordnung ist angesichts des Beschlusses
vom 19.05.2022 (IX ZR 67/21) nicht haltbar. Vielmehr kommt danach der Klagerin, die auf dem Weg zum
Aktienerwerb durch die ehemaligen Vorstande der Schuldnerin sittenwidrig getaduscht wurde, auch in der
Insolvenz die Position der Drittglaubigerin zu mit der Konsequenz, dass ihre Anspriiche als
Insolvenzforderungen zu qualifizieren sind und gerade keinen gesellschaftsrechtlichen und
kapitalerhaltungsrechtlichen Bindungen mehr unterliegen. Daher streiten auch die Entscheidungen des
BGH (Urteil vom 21.04.2005 — IX ZR 281/03 —, Rn. 8, juris; BGH, Urteil vom 14.06.2018 — IX ZR 232/17 —,
Rn. 26, juris) nicht fur die Rechtsauffassung der Beklagten. Zwar tritt das Insolvenzverfahren bei juristischen
Personen und Gesellschaften ohne Rechtspersonlichkeit an die Stelle der gesellschafts- oder
organisationsrechtlichen Abwicklung. Die Klagerin ist aber als Schadensersatzglaubigerin, die der
Gesellschaft ,wie eine aulenstehende Dritte* gegenlibersteht, nicht Teil der Gesellschaft, sondern
Insolvenzglaubigerin, deren gleichmaRiger Befriedigung zusammen mit allen tbrigen Insolvenzglaubigern
das Insolvenzverfahren dient (§ 1 S. 1 InsO).
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Auch das Urteil des BGH vom 04.08.2020, Il ZR 174/19, stiitzt die Position der Beklagten nicht.
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Zwar hat hier der BGH fiir die Situation des einem geschlossenen Immobilienfonds beigetretenen Anlegers
in der Insolvenz der Gesellschaft entschieden, dass in der Liquidation der Gesellschaft die Anfechtung der
Beteiligung wegen Arglist durch einen Gesellschafter ebenso wie dessen aufierordentliche Kiindigung
ausgeschlossen sei. Die fortbestehende gesellschaftsvertragliche Einbindung der Einlage des beigetretenen
Gesellschafters habe jedenfalls in der Insolvenz der Gesellschaft auch nicht hinter der
Abwicklungsanordnung zurlickzutreten. Vielmehr komme in der Insolvenz der gesellschaftsrechtliche
Charakter der Einlage als haftendes Kapital zum Tragen, der vorrangig vor der Riickzahlungsanordnung zu
berlicksichtigen sei und diese insoweit tUberlagere (vgl. BGH, a.a.0., Rn. 65). Die an dieser Stelle
entschiedene Sachverhaltskonstellation unterscheidet sich grundlegend von der vorliegenden. Die Klagerin
hat sdmtliche Aktien auf dem Sekundarmarkt gekauft (und zum groRRen Teil wieder verauf3ert). Sie hat als
Erwerberin auf dem Sekundarmarkt gegenliber der Schuldnerin auch keine Anfechtungsmoglichkeit und zur
Schuldnerin selbst bestehen keine vorvertraglichen gesellschaftsrechtlichen Beziehungen. Der Schaden der
Klagerin bildet sich nicht im Eigenkapital der Schuldnerin ab, die Hohe des Schadensersatzanspruchs steht
mit dem Nennwert der Aktie in keinem Zusammenhang.
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Vor dem Hintergrund, dass in ... der insgesamt ... klagenden Sondervermdgen keine Aktien der Schuldnerin
mehr enthalten sind, ist auch nicht ersichtlich, dass insoweit ,der gesellschaftsrechtliche Charakter der
Einlage als haftendes Kapital wieder zum Tragen“ kommen kdnnte. Der Schadensersatzanspruch dieser
Sondervermoégen steht insoweit in der Insolvenz der (Schadensersatz-)Schuldnerin nicht im Widerspruch
zum Verbot der Einlagenrickgewahr.
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IV. Wollte man die Rangfrage im Sinne der Beklagten beantworten und die kapitalmarktrechtlichen
Schadensersatzanspriche in den Nach-Nachrang des § 199 S. 2 InsO einordnen, so ergaben sich
erhebliche Ungereimtheiten und ungeldste Widerspriiche, was gegen die von den Beklagten verfolgte
systematische Abgrenzung der §§ 38, 199 InsO spricht. Vielmehr zeigt sich, dass eine gesetzliche
Regelung erforderlich ware, um die Folgeprobleme aufzuldésen und um eine konsistente Regelung zu
erreichen. Auch dies spricht gegen eine entsprechende Einordnung der Klageforderungen in den Nach-
Nachrang.
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1. Es fehlt ein Rechtssatz, wonach eine kapitalmarktrechtliche Schadensersatzforderung auf dem Weg zur
Aktionarsstellung sittenwidrig geschadigter Anleger auf3erhalb der Insolvenz anders zu behandeln ist als in
der Insolvenz. Die geschadigten Aktionare konnen, durch das EMTV-Urteil des BGH entschieden, ihre
kapitalmarktrechtlichen Schadensersatzanspriiche auRerhalb der Insolvenz der Aktiengesellschaft wie
aulenstehende Dritte und ohne die Restriktionen der §§ 57, 71 AktG geltend machen und durchsetzen.
Dies bedeutet bei konsequenter Anwendung im Extremfall, dass die rechtlich zulassige Durchsetzung
dieser Schadensersatzanspriiche zur Insolvenz der Gesellschaft fiihren kann (so auch Schlussantrage der
Generalanwaltin E. S. zur sog. HirmannEntscheidung vom 12.09.2013, RS 174/12, Rn. 85, juris). In der
Insolvenz der Gesellschaft aber unterlagen dieselben Anspriiche — nach dem Standpunkt der Beklagten —
jedoch dem Nach-Nachrang des § 199 InsO, was in der Regel zu einem Ausfall fiihrt. Dies hatte zur Folge,
dass eine Forderung einerseits gegen die Gesellschaft durchgesetzt werden und auf diese Weise sogar die
Insolvenz der Gesellschaft herbeifiihren kann, in dieser dann aber bei der Verteilung keine Berlcksichtigung
findet, weil sie mit der Insolvenzeréffnung erstmals besonderen Bindungen unterworfen und in den Nach-
Nachrang gefallen sein soll. Dies erklaren die Beklagten nur damit, dass das Insolvenzrecht das materielle
Recht brechen soll. Dies iberzeugt aber nicht (s.0.), sondern belegt nur, dass eine diesbeztigliche
gesetzliche Anordnung, die alle Aspekte einer solchen Einordnung in den Nach-Nachrang regelt, geboten
ist und es somit im geltenden Recht an einer zu schlieRenden Lucke fehlt. Dies belegt letztlich auch der von
den Beklagten in diesem Zusammenhang zitierte § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO, der fiir einen bestimmten Fall eine
(nicht analogieféhige, s.u.) Regelung trifft und absichert (§ 135 InsO).
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2. Diese aufgezeigte Inkonsistenz wirkt sich in gleicher Weise auf die Uberschuldungsbilanz der
Gesellschaft gemal § 19 InsO aus und fuhrt auch hier zu Wertungswidersprichen. Grundsatzlich sind in
der Uberschuldungsbilanz alle gegenwartigen Verbindlichkeiten zu passivieren. Ausgenommen sind nur
Verbindlichkeiten, die weder auf Geld gerichtet sind noch nach § 45 InsO in Geld umgerechnet werden
konnen (vgl. K.Schmidt/Herchen in Karsten Schmidt, InsO, 20. Aufl. 2023, Rn. 34 zu § 19). Dies gilt sogar
fr noch nicht fallige Verbindlichkeiten bzw. bestrittene oder prozessbefangene Verbindlichkeiten (vgl. Mock
in Uhlenbruck, InsO, 15. Auflage 2019, Rn. 152 ff zu § 19) und erst recht fur sdmtliche gegenwartig
bestehenden Verbindlichkeiten, die im Fall einer Verfahrenseréffnung Insolvenzforderungen i.S.d. § 38 InsO
begrinden kénnen. Es wirde einen Bruch darstellen, wenn einerseits Forderungen, die die Insolvenz einer
Gesellschaft auslosen kdnnen, weil sie auerhalb der Insolvenz durchsetzbar sind, andererseits nicht in die
Uberschuldungsbilanz aufzunehmen waren, da sie in der Insolvenz dem Nach-Nachrang des § 199 S.2
InsO unterliegen und keine Berucksichtigung als Insolvenzforderungen gem. § 38 InsO fanden. Umgekehrt
entstinde ein Wertungswiderspruch, wenn kapitalmarktrechtliche Schadensersatzanspriche des
geschadigten Aktionars einerseits zwar durchsetzbar waren, aber dennoch nicht die Insolvenz auslésen
konnten. Im Anschluss daran stellen sich (ebenfalls ungeldste) Fragen zur Anfechtbarkeit von vor der
Insolvenz an geschadigte Aktionare geleisteter Schadensersatzzahlungen durch den spateren
Insolvenzverwalter. Die Uberlegungen der Beklagten zu 2), diese Situation (iber die Anfechtungsvorschriften
der §§ 129 ff InsO zu I6sen, berlicksichtigt nicht die gerade fehlenden mitgliedschaftlichen Bindungen der
auf dem Weg zur Aktionarsstellung Geschadigten, sondern setzt diese (rliickwirkend?) voraus. Letztlich



zeigt auch dieser argumentative Ansatz, dass sich ein Nach-Nachrang der kapitalmarktrechtlichen
Schadensersatzanspriiche weder aus § 199 InsO noch aus systematischen Uberlegungen begriinden I&sst.
Im Gegenteil erfordert die Systematik der InsO einen solchen Nach-Nachrang nicht, sondern scheint einem
solchen sogar zu widersprechen.
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3. Die Auffassung wonach alle Forderungen der Aktionare in der Insolvenz der Gesellschaft dem Nach-
Nachrang des § 199 S.2 InsO unterliegen und alle gleichermalen erst in der Schlussverteilung des
verbleibenden Uberschusses unter den Eigenkapitalgebern zu beriicksichtigen seien (§ 271 AktG), wiirde
Uberdies den Gleichbehandlungsgrundsatz der Aktionare verletzen.
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Es ist nicht einzusehen, warum (arglistig) getduschte Aktionare, die ihre Anlage auf dem Sekundarmarkt
erworben haben (wie die Klagerin), mit nicht getauschten originaren Aktionaren (insolvenzrechtlich und
auch haftungsrechtlich) gleichzusetzen sind und eine Differenzierung insolvenz- und materiellrechtlich
irrelevant sein soll (so der Beklagte zu 1)) bzw. nur innerhalb der Schlussverteilung nach § 199 InsO, § 271
AktG vorzunehmen sein sollte, so dass sie letztlich leerliefe (so die Beklagte zu 2)). Hier sieht auch der
EuGH in der sog. Hirmann-Entscheidung einen Wertungswiderspruch jedenfalls fir die werbende
Gesellschaft und weist, wie bereits zitiert, ausdrticklich darauf hin, dass sich Aktionare, denen wegen einer
von der Gesellschaft vor oder beim Erwerb ihrer Aktien begangenen Pflichtwidrigkeit ein Schaden
entstanden ist, nicht in derselben Lage befanden wie Aktionare derselben Gesellschaft, deren
Rechtsstellung von dieser Pflichtwidrigkeit nicht berthrt sei (vgl. EuGH, Urteil vom 19.12.2013 — C-174/12 —
Rn. 30, juris).
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Es ist dartber hinaus nicht begrindet, warum die Verteilung nach § 199 S. 2 InsO auch fir sog.
Zwischenerwerber und Nicht-mehr-Aktionare gelten soll, die bei Insolvenzerdffnung ihre Aktien bereits
wieder veraufiert haben, denen aber dennoch ein Schaden verbleibt. Dies lasst sich mit dem Wortlaut des §
199 S. 2 InsO nicht mehr in Einklang bringen. Danach erfolgt die Verteilung unter den ,am Schuldner
beteiligten Personen®. Dies sind deren Gesellschafter, in Sonderkonstellationen ein friiherer Gesellschafter,
dessen Abfindungsanspruch noch offen ist. Jedenfalls ist der Kreis der Beteiligten aus dem
Gesellschaftsvertrag und der Stellung als Aktionar klar bestimmt, die mdglichen Anspruiche ergeben sich
aus dem Gesellschaftsvertrag (Anteile) und dem wirtschaftlichen Ergebnis des Insolvenzverfahrens (§ 199
S. 1 InsO). Die Feststellung hoch streitiger Schadensersatzanspriiche (deren Héhe nicht in einer Beziehung
zum Nennwert der Aktie steht) fUr eine unbekannte Vielzahl von Glaubigern (die nicht einmal mehr
Aktionare sein missen), hat mit diesem Verteilungsmechanismus nichts mehr gemein. Die gegenteilige
Behauptung des Beklagten zu 1), wonach auch deren Anspruch auf eine (Teil-)RlUckgewahr ihrer Anlage
gerichtet sei, verkennt dies.
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V. Es ist nicht ersichtlich, dass die Grundsatze der fehlerhaften Gesellschaft eine Beantwortung der
Rangfrage im Sinne der Einordnung kapitalmarktrechlicher Schadensersatzansprtiche in den Nach-
Nachrang des § 199 S. 2 InsO gebieten.
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Es ist schon nicht Gberzeugend, eine Parallelitat zwischen den Fallkonstellationen der fehlerhaften
Gesellschaft und (ob zweigliedrig oder mehrgliedrig) mit der vorliegenden des arglistig getauschten
Aktenerwerbers auf dem Sekundarmarkt anzunehmen. Dies gilt erst Recht, soweit die Grundsatze der
fehlerhaften Gesellschaft fir die zweigliedrige — und mehrgliedrige Gesellschaft bereits aul3erhalb der
Insolvenz gelten.
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1. Die Beklagtenseite bezieht sich u.a. auf das Urteil des BGH vom 19.11.2013 (Az. Il ZR 383/12). Der BGH
hat hier fir den bei Zeichnung seiner Einlage arglistig getduschten atypischen stillen Gesellschafter
entschieden, dass bei einer durch tatsachliche Invollzugsetzung einer fehlerhaften Gesellschaft bewirkten
gesellschaftsrechtlichen Bindung schon allein die gesellschafterliche Treuepflicht gebiete, dass jedenfalls
die gesellschaftsrechtlichen Abfindungs- und Auseinandersetzungsanspriche der einzelnen
(gegebenenfalls fehlerhaft) Beigetretenen nur im Wege einer geordneten Auseinandersetzung geltend
gemacht werden konnten. Es kdnne daher sogar dann eine Verpflichtung des einzelnen Gesellschafters zur



Zahlung seiner Einlage trotz arglistiger Tauschung bestehen, wenn die Gesellschaft nach Aufdeckung des
Betrugs abgewickelt werde, weil die Erfiillung der Einlagepflicht in einem solchen Fall der einheitlichen
Verteilung der Vermogensverluste aller getauschten Gesellschafter diene. Wegen des vorrangigen
Interesses der Mitgesellschafter an einer geordneten Abwicklung sei die Einschrankung geboten, dass ein
Uber den nach gesellschaftsrechtlichen Regeln zu berechnender Abfindungsanspruch hinausgehender
Schadensersatzanspruch des stillen Gesellschafters die gleichmaRige Befriedigung der Abfindungs- und
Auseinandersetzungsanspruche der Ubrigen stillen Gesellschafter nicht gefahrden durfe. Eine solche
Gefahrdung des schutzwirdigen Interesses der tbrigen Anleger an einer geordneten Abwicklung drohe nur
dann nicht, wenn und soweit das Vermogen des Geschaftsinhabers im Zeitpunkt der Entscheidung tUber
den Schadensersatzanspruch eines einzelnen Anlegers sowohl die zu diesem Zeitpunkt bestehenden
(hypothetischen) Abfindungs- oder Auseinandersetzungsanspruche aller stillen Gesellschafter als auch den
Schadensersatzanspruch des betreffenden Anlegers decke (vgl. BGH, a.a.O, Rn. 27 ff). Diese —
weitgehenden — Grundsatze fir die mehraktige stille Gesellschaft sind schon deshalb nicht auf die
vorliegende Konstellation auf3erhalb der Insolvenz Ubertragbar, weil ihnen der BGH in der EMTV-
Entscheidung (BGH, Urteil vom 09.05.2005 — Il ZR 287/02) keine Bedeutung beimisst, sondern den
Schadensersatzansprichen der arglistig getduschten Anleger auf dem Weg zur Aktionarsstellung die
mitgliedschaftlichen Sonderrechtsbeziehungen gerade abspricht und die Glaubiger von mitgliedschaftlichen
Bindungen frei als ,Drittglaubiger” einstuft (vgl. Ziffer [1.B.1.d).
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2. Verfestigt hat sich diese Rechtsprechung weiter durch die Entscheidungen (Hinweisbeschluss vom
29.05.2006 — Il ZR 334/05 und Beschluss vom 19.05.2022 — IX ZR 67/21 —, Rn. 6), in denen der BGH unter
ausdrucklichem Verweis auf die EMTV-Entscheidung fir den arglistig getauschten Genussrechtsinhaber
ausflihrt, dass selbst unter der Pramisse der Anwendbarkeit der Grundsétze der stillen Gesellschaft diese
nach der neueren Rechtsprechung des BGH einem Anspruch auf Rickgewahr der Einlage nicht
entgegenstehe, wenn der Vertragspartner des stillen Gesellschafters verpflichtet sei, diesen im Wege des
Schadensersatzes so zu stellen, als hatte er den Gesellschaftsvertrag nicht abgeschlossen und seine
Einlage nicht geleistet; denn demjenigen, der sich aufgrund einer Verletzung der Aufklarungspflicht oder aus
sonstigen Grinden schadensersatzpflichtig gemacht habe, diirfe es nicht zugutekommen, dass er
gleichzeitig auch an dem mit dem geschadigten Anleger geschlossenen Gesellschaftsvertrag beteiligt sei.
Der BGH hebt erganzend darauf ab, dass dies erst recht dann gelte, wenn es an der fur eine Gesellschaft
von Anlegern typischen Solidargemeinschaft fehle, weil rechtliche Beziehungen des einzelnen
Genussrechtsinhabers nur zu der ausgebenden Gesellschaft, nicht aber zu den anderen
Genussrechtsinhabern bestliinden. Dies ist auf die Aktiengesellschaft Ubertragbar, bei der die Aktionare der
AG nicht als Gesamtheit, sondern nur als einzelne mit ihren Rechten und Pflichten gegeniliber stehen
(Gotze in MUKoAKLG, 5. Aufl., 2019, vor § 53a Rn. 6).
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3. Auf dem gleichen Standpunkt steht auch der EuGH, der fir den Fall des arglistig getauschten
Aktienkaufers, dessen Schaden auf von der emittierenden Gesellschaft begangenen Unregelmafigkeiten
beruht, ausspricht, dass hier das Kriterium eines verninftigen Ausgleichs und einer gerechten
Risikoverteilung zwischen den einzelnen Beteiligten keine Rolle spiele (vgl. EuGH, Urteil vom 19.12.2013 —
C-174/12 — Rn.62, juris).
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4. Dies muss erst recht gelten in der vorliegenden Situation des derivativen Aktienerwerbs auf dem
Sekundarmarkt. Der hier den arglistig geschadigten Aktionaren entstandene (gesetzliche)
Schadensersatzanspruch steht wertungsmafig einem Beteiligungsrecht an einer (fehlerhaften) Gesellschaft
nicht gleich. Der Aspekt des derivativen Aktienerwerbs auf dem Sekundarmarkt ist daher fur die Einordnung
der Schadensersatzanspriiche auch nicht irrelevant. Die Klagerin hat in diesem Zusammenhang zutreffend
darauf hingewiesen, dass es im Unterschied zur Aktiengesellschaft fur den Handel mit Anteilen an
Publikumspersonengesellschaften auch keinen entwickelten und liquiden Sekundarmarkt gebe, der
Sekundarmarktfahigkeit stehe der schwerféllige gesellschaftsrechtliche Ubertragungsmodus entgegen,
wohingegen Aktien als einheitlichen gesetzlichen Regelungen unterworfene Wertpapiere auf dem
Sekundarmarkt an der Borse frei tGibertragbar und damit Uberhaupt erst handelbar seien (vgl.
Klageschriftsatz vom 07.06.2021, S. 89 d.A.).
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5. Da der BGH bereits aufRerhalb der Insolvenz der Anwendung der Grundsatze der fehlerhaften
Gesellschaft auf den Schadensersatzanspruch des arglistig getauschten Aktionars eine Absage erteilt hat
(EMTV-Entscheidung, Il ZR 287/02) und davon ausgeht, dass dieser Schadensersatzanspruch keinen
mitgliedschaftlichen Bindungen unterliegt, ist nicht ersichtlich, warum die Grundsatze der fehlerhaften
Gesellschaft im Widerspruch hierzu in der Insolvenz eingreifen sollten, denn sie knlpfen vor- und
nachinsolvenzlich an bestehende gesellschaftsrechtliche Bindungen der Gesellschafter untereinander an.
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VI. Soweit die Beklagte zu 2) nachdrtcklich auf die ihr nachteiligen wirtschaftlichen Folgen hinweist, wenn
die Klagerin als Insolvenzglaubigerin nach § 38 InsO an der Verteilung der Masse teilnimmt, ist dies die
Folge der Auslegung des Gesetzes und vom Rechtsanwender hinzunehmen. Der Senat sieht allerdings die
gravierenden wirtschaftlichen Folgen seiner Entscheidung, die aber fiir seine Losung und gegen die
Rechtsauffassung der Beklagten zu 2) sprechen. Beide hier zur Entscheidung gestellten Auslegungen sind
(methodisch) vertretbar. Der Standpunkt der Klagerin entfaltet fir die tbrigen (,klassischen®)
Insolvenzglaubiger aber nur einen Rechtsreflex, wegen der ,Verwasserung®“ der Quote, wahrend der
Standpunkt der Beklagten den nach Art. 14 Abs. 1 GG geschitzten materiell-rechtlichen Anspruch der
Klagerin rechtlich verkurzt.
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Die Insolvenzforderung der Klagerin verwassert allerdings massiv die Insolvenzforderungen der Beklagten
zu 2) und der Ubrigen ,klassischen® Insolvenzglaubiger. Dies ist jedoch nur der wirtschaftliche Reflex der
besonderen Zusammensetzung der Glaubiger dieses aulRerordentlichen Insolvenzverfahrens ohne ein
korrigierendes Eingreifen. Kein Glaubiger ist davor geschiitzt, in Konkurrenz zu anderen Glaubigern zu
stehen. In einem hypothetischen anderen Insolvenzverfahren, bei dem ohne die kapitalmarktrechtlichen
Anspriche der Klagerin eine 100%ige Glaubigerbefriedigung moglich ware (vgl. die Borgward-Insolvenz,
dazu Paulus, Grofde Pleiten, 2023, S. 41/43) wiirde eine Teilnahme der Klagerin an der Verteilung der
Masse nur zu einer geringeren Quote, aber immer noch zu einer nennenswerten Teilbefriedigung aller
Glaubiger fuhren.
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In rechtlicher Hinsicht problematisch erweist sich dagegen der Rechtsstandpunkt der Beklagten zu 2). Nach
diesem wiirde die Klagerin allein wegen des (vermeintlichen) Diktats des Insolvenzrechts ihre nach dem
materiellen Recht gegebenen Schadensersatzanspruiche nicht nur wirtschaftlich, sondern auch rechtlich
verlieren, wahrend die Beklagte zu 2) daraus einen unmittelbaren wirtschaftlichen Vorteil erlangt. Dieses
Ergebnis, das wesentlich in anerkannte rechtliche Positionen eingreift, bedarf nach Auffassung des Senats
mit Blick auf Art. 14 Abs. 1 GG einer ausdrucklichen gesetzgeberischen Entscheidung und lasst sich nicht
allein im Wege der Auslegung gewinnen.
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Sieht man mit den Beklagten eine insolvenzrechliche Regelung ahnlich dem 11 U.S. Code § 510 —
Subordination (“(b) For the purpose of distribution under this title, a claim arising from rescission of a
purchase or sale of a security of the debtor or of an affiliate of the debtor, for damages arising from the
purchase or sale of such a security, or for reimbursement or contribution allowed under section 502 on
account of such a claim, shall be subordinated to all claims or interests that are senior to or equal the claim
or interest represented by such security, except that if such security is common stock, such claim has the
same priority as common stock.”) als erstrebenswert an, besteht zudem (wie schon aufgezeigt) Bedarf an
begleitenden Regelungen (Einfluss auf die Insolvenzre..., Insolvenzanfechtung?) sowie an einer naheren
Ausgestaltung des geschaffenen Nach-Nach(?)rangs; alternativ zu einer insolvenzrechtlichen
Sonderregelung erscheint auch ein umfassender Loésungsansatz im Gesellschaftsrecht denkbar.
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Zudem muss ein Zurlicktreten von kapitalmarktrechtlichen Schadensersatzanspriichen nicht zu einer Alles-
oder Nichts-Losung fiihren. Solche Schadenersatzanspriiche bestehen nicht nur in der Hand grofder
institutioneller Anleger, sondern auch in der Hand von Kleinanlegern. Es bedarf der dem Gesetzgeber
obliegenden Priifung und Bewertung, ob diese Anspriche gleich zu behandeln sind oder nur Anleger mit
Leitungsmacht im Rang (ggdf. teilweise) zurtcktreten missen (nach Becker, NZI 2021, 302/308 Fufinote 82
enthalt offenbar auch das USamerikanische Recht korrigierende Vorschriften), zudem kdme auch eine
Differenzierung nach dem Haftungsgrund in Frage. Dies erkennt auch die Beklagte zu 2), wenn sie fragt,



welche Stellung Aktionare als ,Spekulanten® gegentiber dem redlichen Fremdkapitalgeber zukommen dirfe
und welche Regelung dem Investitionsstandort Deutschland zutraglich sei.
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VII. Die kapitalmarktlichen Schadensersatzanspriiche der Klagerin unterfallen nicht dem Nachrang des § 39
Abs. 1 Nr. 5 InsO (analog).
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1. Nach dem Wortlaut des § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO fallen die hier verfolgten (kapitalmarktrechtlichen)
Schadenersatzanspriiche nicht in den Nachrang. Ob die fur eine analoge Anwendung dieser Vorschrift
erforderliche planwidrige Regelungsliicke besteht, ist fraglich, weil mit § 38 InsO eine allgemeine Regelung
bereit steht und nichts darauf hindeutet, dass der Gesetzgeber bei Schaffung des § 39 InsO die hier
anstehenden Anspriiche Gbersehen hatte. Jedenfalls fehlt es an einer Vergleichbarkeit, nachdem keiner der
bei § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO diskutierten Normzwecke eingreift.

125

Der Normzweck des § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO wurde in der Begriindung des Regierungsentwurfs BT-Dr
16/6140 nicht behandelt und ist umstritten (vgl. BGH, Urteil vom 17.02.2011 — IX ZR 313/10 — Rn. 16, juris;
Behme in MUKo InsO, 4. Auflage, 2019, Rn. 43 zu § 39; Prosteder/Dachner in BeckOK Inso, 35. Edition,
15.04.2024, Rn. 44 ff). Als mégliche Grundiiberlegung der Vorschrift kommt in Betracht, dass der Charakter
der hier gemeinten Forderungen, insbesondere die ,Nahe zum Schuldner® und die ,Finanzierungs(-folgen)
verantwortung” es gebieten, sie nicht mit tblichen Insolvenzforderungen gleichzusetzen, sondern wie
haftendes Gesellschaftskapital zu behandeln (vgl. Prosteder/Dachner in BeckOK Inso, 35. Edition,
15.04.2024, Rn. 5, Rn 44 ff zu § 39a). Zum Teil wird angefihrt, der Grund fir die insolvenz- und
anfechtungsrechtliche Sonderbehandlung von Gesellschafterdarlehen sei die Haftungsbeschrankung; als
Ausgleich fir das Haftungsprivileg sollten die Gesellschafter nicht mit auRenstehenden Glaubigern
konkurrieren und das Haftungsprivileg ausnutzen oder gar missbrauchen (vgl. BeckOK, a.a.O., Rn. 46). In
der Rechtsprechung wird der Gedanke der Finanzierungsfolgeverantwortung ins Zentrum gestellt. Danach
sollten insbesondere fragwirdige Auszahlungen an Gesellschafter in einer typischerweise kritischen
Zeitspanne einem konsequenten Anfechtungsregime unterworfen werden, und es sollte den infolge des
gesellschaftsrechtlichen Naheverhaltnisses Uber die finanzielle Lage ihres Betriebs regelmalig
wohlinformierten Gesellschaftern die Mdglichkeit versagt werden, der Gesellschaft zur Verfugung gestellte
Kreditmittel zu Lasten der Glaubigergesamtheit zu entziehen (vgl. BGH, Urteil vom 21.02.2013 — IX ZR
32/12 —, Rn. 17 ff, juris).
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Die vorliegende Konstellation der sittenwidrig getauschten Anleger auf dem Weg zur Aktionarsstellung ist
von keinem dieser diskutierten Grundgedanken erfasst. Wie unter Ziffern 11.B.1-5) wiederholt ausgefihrt,
geht der Senat im Anschluss an die EMTV-Entscheidung des BGH davon aus, dass die getauschten
Anleger der Gesellschaft mit ihren gesetzlichen Schadensersatzanspriichen ,wie Dritte“ gegenliberstehen
und dass diese Ansprlche in der Insolvenz ihren Charakter nicht verandern. Die arglistig getauschten
Aktionare befinden sich daher weder in einer besonderen Nahe zur insolventen Gesellschaft noch steht ein
Missbrauch eines nicht ersichtlichen Haftungsprivilegs inmitten. Die Klagerin als sittenwidrig getauschte
Anlegerin mit entsprechenden gesetzlichen Schadensersatzanspriichen u.a. gem. § 826 BGB ist auch nicht
mit einem ,wohlinformierten Gesellschafter” mit Insiderkenntnissen gleichzusetzen, dem die Mdéglichkeit
genommen werden soll, der Gesellschaft zur Verfligung gestellte Kreditmittel zu Lasten der
Glaubigergesamtheit zu entziehen. Bei der Klagerin entfallt, wie ausgefuhrt, die Doppelrolle als
,Gesellschafterin“ und ,Glaubigerin®, da sie bei der Geltendmachung ihrer Schadensersatzanspriche von
den gesellschaftsrechtlichen Bindungen befreit ist.
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2. Bei den derivativen Aktienkaufen der Klagerin handelt es sich weder um Gesellschafterdarlehen noch um
Rechtshandlungen, die einem solchen Darlehen wirtschaftlich entsprechen i.S.d. § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO.
Vom Nachrang des § 39 Abs. 1 Nr.5 InsO erfasst sind zunachst alle Darlehensforderungen sowie als
~wirtschaftliche entsprechende Forderungen® in erster Linie Stundungs- und Falligkeitsvereinbarungen,
insbesondere auch dann, wenn das zugrunde liegende Geschaft kein Darlehensvertrag gewesen sein sollte
(vgl. Hirte in Uhlenbruck, InsO, 15. Auflage, 2019, Rn. 38 zu § 39). Subsumiert werden hierunter u.a. flr den
Krisenfall gegebene selbstandige Schuldversprechen, Ausschittungsanspriche bezlglich Gewinnvortragen



(wobei hier umstritten ist, ob ggfs. nur Anspriiche aus Fremdkapital erfasst werden und Anspriiche aus
Eigenkapital dem Nach-Nachrang des § 199 InsO unterfallen, vgl. Prosteder/Dachner, BeckOK, 35. Edition,
15.04.2024, Rn. 90 zu § 39) sowie u.a. auch das Stehenlassen einer Geldforderung.

128

Der Aktienerwerb auf dem Sekundarmarkt ist einem Gesellschafterdarlehen nicht unmittelbar
gleichzustellen. Es handelt sich auch nicht um eine einem solchen Darlehen ,wirtschaftlich entsprechende
Rechtshandlung®, da dem Aktienerwerb auf dem Sekundarmarkt tberhaupt keine Finanzierungswirkung fur
die Gesellschaft zukommt. Der Erwerb am Sekundarmarkt stellt entgegen der Auffassung der Beklagten
keinen ,Kreditierungsakt‘ dar. Der Gesellschaft fliel3t das Entgelt aus dem Aktienerwerb an der Bérse auch
nicht mittelbar zu, sondern bleibt bei dem unmittelbaren VerauRerer, auch wenn der Erwerber durch die
Aktien einen Anteil am Grundkapital der Gesellschaft erwirbt. Dieses Erfordernis kann nicht durch den
Gedanken, dass der Rechtsnachfolger mit allen Rechten und Pflichten in die Rechtsstellung seines
Rechtsvorgangers eintritt, fingiert werden. Dies zeigt sich gerade in der haufigen Konstellation, dass Aktien
einer im DAX gelisteten Gesellschaft nicht nur einmal, sondern mehrfach mit wiederholten
Zwischenerwerben gehandelt werden. Allein der Umstand, dass der durchgesetzte gesetzliche
Schadensersatzanspruch der Klagerin auf die Erstattung des Aktienwerts in Gestalt des
Transaktionsschadens oder hilfsweise Kursdifferenzschadens gerichtet ist, bedeutet auch wirtschaftlich
keine Einlagenerstattung. Anhaltspunkte, die eine Finanzierungsfolgeverantwortung (zentraler
Grundgedanke der Norm) der Klagerin als auf dem Weg zur Aktionarsstellung sittenwidrig getauschter
Anlegerin begriinden, sind nicht ersichtlich. Dies ware nur der Fall, wollte man die mitgliedschaftliche
Bindung und Herleitung der Anspriiche an dieser Stelle unterstellen und von ,Glaubigerrechten® ausgehen
(vgl. BGH, Urteil vom 28.01.2020 — Il ZR 10/10 —, Rn. 28), was der Senat gerade abgelehnt hat
(Ausfiihrungen Ziffern B.1.4.). Wollte man die Vorschrift analog auch auf den derivativen Aktienerwerb
anwenden, wie nicht, so ergaben sich auch hier ungeldste Wertungswiderspriiche hinsichtlich der Aktionare,
die nur Zwischenerwerber waren bzw. im vorliegenden Fall der streitgegenstandlichen Sondervermdégen der
Klagerin, die keine Aktien der Schuldnerin mehr halten.

C.
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Die zulassige Berufung des Beklagten zu 1) ist unbegriindet.
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Es kann dahin stehen, ob die Abweisung der Widerklage als unzulassig zutreffend ist (vgl. dazu die
Uberlegungen unter A. zur Entscheidung (iber Vorfragen im Wege der Feststellungsklage nach § 256 ZPO).
Aus den unter Ziffer Il. B. erfolgten Erwagungen ergibt sich die insolvenzrechtliche Einordnung der
streitgegenstandlichen kapitalmarktrechlichen Schadensersatzanspriiche in den Rang des § 38 InsO und
nicht, wie von dem Beklagten zu 1) mit seiner Berufung verfolgt, in den Nach-Nachrang des § 199 S. 2
InsO. Die Berufung bleibt damit ohne Erfolg.

D. Nebenentscheidungen

131
Die Entscheidung Uber die vorlaufige Vollstreckbarkeit ergeht nach § 708 Nr. 10 ZPO.
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Nachdem die Klageabweisung des Landgerichts (auf der Grundlage der bisherigen Feststellungen) keinen
Bestand hat, war auch die Kostenentscheidung abzuandern und dem Schlussurteil vorzubehalten.
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Die Revision war nach § 543 Abs. 2 Satz 1 Nr. 2 ZPO zuzulassen.
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Sowohl gegen das Zwischenurteil (§ 280 Abs. 2 ZPO) als auch gegen das Teilurteil (§ 301 Abs. 1 Satz 1
ZPO) ist die Revision statthaft (§ 542 Abs. 1 ZPO). Beiden Entscheidungen liegt die gemeinsame
Rechtsfrage zugrunde, ob die Klageforderungen im Insolvenzverfahren im Rang des § 38 InsO angemeldet
werden kénnen, was einen Zulassungsgrund nach § 543 Abs. 2 Satz 1 Nr. 2 ZPO darstellt. Diese
Rechtsfrage ist in der Literatur umstritten, héchstrichterlich noch nicht entschieden und hat sowohl firr das
hier zugrundeliegende Insolvenzverfahren als auch dartiber hinaus iberragende Bedeutung.
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Eine Vorlage an den EuGH erubrigt sich, weil das hier gefundene Ergebnis mit dem Unionsrecht sicher im
Einklang steht.

E. Aussetzung des anhangigen Verfahrensrestes nach § 8 KapMuG (in der Fassung bis zum 20.07.2024)
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Der Senat sieht zum jetzigen Zeitpunkt von einer Entscheidung nach § 8 KapMuG a.F. (in Verbindung mit §
280 Abs. 2 Satz 2 ZPO; siehe dazu auch OLG Minchen, Beschluss vom 15.04.2024, 13 W 439/23e) ab,
nachdem die Parteien dieses Pilotverfahrens in der miindlichen Verhandlung erklart haben, zunachst das
Ergebnis eines Revisionsverfahrens abwarten zu wollen, bevor eine Priifung der angemeldeten Anspriiche
in der Sache erfolgen soll.



