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Liebe Leserin, lieber Leser,

wir mochten Ihnen fir das entgegengebrachte Vertrauen auch in diesem
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frohe und besinnliche Weihnachten, Zeit zum Innehalten und zur Mufle, frohliche Stunden
im Kreis lhrer Familien sowie einen guten Start in ein gesundes und erfolgreiches Jahr 2026.
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Dieser Kommentar erladutert ...

die einzelnen Paragraphen des 2009 in Kraft getretenen und
dabei vollstandig novellierten Schuldverschreibungsgesetzes
(SchVG). Im Zuge der Kommentierung werden samtliche
rechtlichen und praktischen Probleme bei der Emission und
Restrukturierung von Schuldverschreibungen angesprochen
und Losungswege aufgezeigt. Daneben wird auch das eWpG
auszugsweise kommentiert.

Im Einzelnen werden erortert
= die Anwendbarkeit des SchVG

= die Gestaltung der Anleihebedingungen, insbesondere
aufgrund des Transparenzgebots

= die Wirkung von Mehrheitsbeschlissen
= die Funktion des gemeinsamen Vertreters

= die Durchfihrung von Glaubigerversammlungen und
Abstimmungen ohne Abhaltung einer Versammlung

= der Vollzug von Glaubigerbeschliissen, die Anfechtung
solcher Beschlisse und die Rechte der Glaubiger in der
Insolvenz des Schuldners
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Von ausgewiesenen Praktikern aus
Rechtsabteilungen von Banken und
Rechtsanwaltssozietdten

Dr. Markus J. Friedl ist als Rechtsanwalt in Frankfurt am
Main in einer wirtschaftsrechtlich beratenden Anwalts-
sozietat tatig und spezialisiert auf die Bereiche Gesell-
schaftsrecht, Kapitalmarktrecht und Restrukturierung.
Dr. Mauricio Hartwig-Jacob ist als Syndikus in der
Rechtsabteilung eines grofen deutschen Kreditinstituts
in Frankfurt am Main tatig. Er betreut dort fir den Bereich
.Anleihen/Debt Securities” Anleiheemissionen sowie
kapitalmarktrechtliche Fragen. Er halt Seminare zum
Thema Kapitalmarktrecht.

Dr. Roland Schmidtbleicher ist Syndikusrechtsanwalt bei
einem international agierenden deutschen Kreditinstitut
in Frankfurt am Main und spezialisiert auf die Bereiche
Kapitalmarktrecht und Gesellschaftsrecht.

Friedl/Hartwig-Jacob/Schmidtbleicher (Hrsg.)
SchVG - Schuldverschreibungsgesetz

2., neu bearbeitete Auflage 2026 | Frankfurter Kommentar
ca. 600 Seiten | Hardcover | € 149,-
ISBN: 978-3-8005-1675-9
Weitere Informationen
shop.ruw.de x

Keine Buch-Neuerscheinung mehr verpassen? Abonnieren Sie doch gerne unseren Newsletter: shop.ruw.de/newsletter
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»,Notfallkoffer hinter Glas“: Zur funktionalen Bedeutung
des StaRUG im Kontext moderner Krisen- und Haftungs-

architektur

Die geringe Nutzung des StaRUG durch grof3e mittel-
standische Unternehmen trotz klar erkennbarer Krisen-
signale wirft grundlegende Fragen zur praktischen Re-
levanz und zur dogmatischen Ausrichtung dieses Instru-
ments auf. Auffallig ist insbesondere, dass grolere
Mittelstandler das StaRUG nur selten als Restrukturie-
rungsweg wahlen, obwohl die makroékonomischen Rah-
menbedingungen eine deutlich intensivere Inanspruch-
nahme erwarten lassen wirden. Hier besteht ein Span-
nungsfeld zwischen gesetzgeberischer Intention, 6kono-
mischer Realitdt und der Restrukturierungskultur im
deutschen Unternehmenssektor.

Die empirische Ausgangslage ist eindeutig: Im Jahr 2024
wurden in Deutschland lediglich 84 StaRUG-Verfahren
durchgefiihrt. Diese Zahl steht im deutlichen Wider-
spruch zu der Beobachtung, dass rund 32% der euro-
paischen Unternehmen bilanziell als fragil und etwa 9%
als ,,distressed” einzustufen sind, wéahrend zugleich ein
signifikanter Anstieg der Regelinsolvenzen zu verzeich-
nen ist. Vor diesem Hintergrund drangt sich die Frage
auf, warum das StaRUG in der praktischen Restruktu-
rierungslandschaft nur eine marginale Rolle spielt und
ob das gesetzliche Instrument strukturell an den tat-
sdchlichen Erfordernissen in den Unternehmen vorbei-
geht.

Bemerkenswert ist zudem, dass grofRe Mittelstandler
nicht in nennenswert héherem Umfang in den klassi-

*  Mehr Uber den Autor erfahren Sie auf S. Il

schen Unternehmensinsolvenzen erscheinen. Sie wahlen
in der Masse weder den Weg Uiber das StaRUG, noch tber
die Eigenverwaltung. Vielmehr zeigt die Praxis, dass
gerade im deutschen Mittelstand eine starke Praferenz
flr auBergerichtliche, diskrete Losungen besteht. Neben
rechtlichen Erwégungen sind dabei emotionale und kul-
turelle Faktoren von erheblicher Bedeutung: Die Angst
vor Stigmatisierung, die Sorge um Reputationsschéden,
der befuirchtete Verlust von Kontrolle sowie das Emp-
finden, ein foérmliches Verfahren sei ein ,Eingestandnis
des Scheiterns”, pragen vielfach die unternehmerische
Entscheidungslogik. In Familienunternehmen treten
weitere Aspekte hinzu, etwa die identitatsstiftende Rolle
des Unternehmens fiir die Inhaberfamilie, fir die eine
Krise doppelt dramatisch ist.

Parallel dazu sind die sachlich-praktischen Hiirden der
Inanspruchnahme des StaRUG zu berticksichtigen. Sta-
RUG-Verfahren verursachen Zeit-, Kosten- und Manage-
mentaufwand und sind in ihren Gestaltungsmdoglichkei-
ten zwar fokussiert, aber strukturell begrenzt. Die ver-
fahrensrechtliche Komplexitéat, der Abstimmungsauf-
wand mit heterogenen Glaubigergruppen und die
Notwendigkeit sorgfaltiger verfahrensbegleitender Kom-
munikation binden erhebliche Ressourcen in einer Phase,
in der das operative Geschaft ochnehin unter Druck steht.

In der Praxis zeigt sich, dass Unternehmen in der akuten
Krise haufig nach schnellen, lautlosen und mdglichst
malgeschneiderten Regelungen suchen — Anforderun-
gen, die formalisierte Verfahren nur bedingt erfullen
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kénnen. Hinzu kommt, dass Finanzierer und andere
Stakeholder in den vergangenen Jahren deutlich erfah-
rener im Umgang mit auBergerichtlichen Sanierungs-
situationen geworden sind. Kreditinstitute, Private-
Debt-Investoren und andere Kapitalgeber verfiigen Uber
interne Restrukturierungseinheiten, standardisierte Pro-
zesse und etablierte Vertragsmechanismen, die eine
Lstille®, schnelle und kostenglinstige Sanierung operativ
erleichtern.

Die auBergerichtliche Sanierung hat sich dabei zu einem
hochentwickelten Instrumentarium ausgebildet. Club
Deals, Moratorien, Covenant-Anpassungen, Waiver,
,2amend & extend“-Strukturen, Gesellschafterdarlehen,
Patronatserklarungen, operative Carve-outs sowie stille
Workouts mit Private-Debt-Gebern oder Schuldschein-
Investoren bilden mittlerweile einen differenzierten
Werkzeugkasten. In vielen Fallen werden damit wirt-
schaftlich tragfahige Losungen erzielt, ohne dass ein
formelles Verfahren eingeleitet werden muss. Aus Sicht
der Unternehmenspraxis gelten diese ,,leisen* Ldsungen
haufig als Uberlegen, weil sie schneller implementierbar
sind, groRere Flexibilitat erlauben und geringere Kolla-
teralschaden flr Reputation, Mitarbeitende, Kunden und
Finanzierungspartner mit sich bringen. Zudem er6ffnen
sie die Mdglichkeit, unterschiedliche Glaubigersegmente
asymmetrisch zu behandeln, ohne die formale Logik
eines gerichtlichen Plansystems bericksichtigen zu
mussen.

Diese Entwicklung wird mafigeblich durch den techno-
logischen Wandel verstarkt. Fortschritte in Datenver-
flgbarkeit, Digitalisierung und Kinstlicher Intelligenz
haben die Krisenfriherkennung substantiell verandert.
Moderne Frihwarnsysteme gehen deutlich Uber klassi-
sche Kennzahlen hinaus: Business-Intelligence-Tools
ermoglichen Szenarioanalysen auf Knopfdruck, Ki-ge-
stiitzte Modelle prognostizieren Covenant-Briiche, Li-
quiditatslicken oder Margenriickgange, und integrierte
RMS-, CMS- und IKS-Systeme verknlpfen Berichts-
pflichten mit operativer Steuerung. In der Konsequenz
werden Krisen in vielen Unternehmen friher erkannt,
wodurch Handlungsspielraume fiir aulergerichtliche In-
terventionen entstehen, lange bevor ein StaRUG-Ver-
fahren Uberhaupt in Betracht gezogen wird. Damit ver-
schiebt sich die zeitliche Architektur moderner Restruk-
turierungspraxis.

Vor diesem Hintergrund stellt sich daher die Frage, ob
das Problem weniger im StaRUG selbst als in seiner
zeitlichen Anknipfungslogik liegt. Das Instrument setzt
strukturell in einer relativ spaten Krisenphase an, in der
die Krise bereits manifest ist und Konflikte mit einzelnen
Gléaubigergruppen verhartet sein kdnnen, wéhrend die
moderne Restrukturierungspraxis tendenziell immer
weiter in Richtung friherer Interventionspunkte ver-
schoben wird. Gesetzgeberische Intention und praktische
Nutzung laufen dadurch teilweise auseinander: Das Sta-
RUG st als geordnetes, rechtssicheres Praventivinstru-
ment konzipiert, trifft aber auf eine Unternehmenspraxis,
die Pravention primar als interne, diskrete und verfah-
rensfreie Aufgabe versteht.

Gleichzeitig entfaltet dieser Wandel auch eine haftungs-
rechtliche Dimension. § 1 StaRUG normiert eine Pflicht
zur Krisenfriherkennung, 8 91 Abs. 2 AktG verlangt ein
wirksames Risikofriiherkennungssystem. Daraus ergibt
sich eine neue Leitfrage: Genugt es, auf freie Restruk-
turierungsinstrumente zurlickzugreifen, oder ist die Ge-
schaftsleitung gehalten, das StaRUG zumindest ernst-
haft in die Entscheidungsabwéagung einzubeziehen?
MafRgeblicher Referenzrahmen ist dabei die Business
Judgement Rule. Sie schitzt unternehmerische Ent-
scheidungen, sofern diese auf einer angemessenen In-
formationsbasis beruhen und dem Unternehmensinte-
resse dienen.

Je néher ein Unternehmen jedoch der Zahlungsunféhig-
keit kommt, desto strenger werden die Anforderungen
an die Informationsgrundlage und die Dokumentation
der Entscheidungsalternativen. Organhaftungsrisiken
resultieren damit weniger aus einem volligen Unterlas-
sen von MaRnahmen, sondern zunehmend aus einem
fehlerhaften Timing oder einer unzureichenden Auswahl
und Begrindung des gewahlten Instruments. In dieser
Perspektive verschiebt sich der Fokus: Nicht nur die
Frage, ob reagiert wird, ist haftungsrelevant, sondern
vor allem die Frage, wann und mit welchem Instru-
mentenmix reagiert wird. Die Entscheidung gegen ein
StaRUG-Verfahren muss — zumindest in fortgeschritte-
ner Krisenlage — sachlich begriindet und dokumentiert
werden, insbesondere wenn wesentliche Glaubigergrup-
pen nicht einvernehmlich zu auBergerichtlichen Lésun-
gen bereit sind.

Vor diesem Hintergrund erscheint eine konzeptionelle
Neubewertung des StaRUG angezeigt. In der aktuellen
Ausgestaltung fungiert es in der Praxis vielfach eher als
»Notfallkoffer hinter Glas“: rechtlich bedeutsam und
prinzipiell verfligbar, aber nur in Ausnahmefallen ge-
nutzt. Der Mittelstand hat in weiten Teilen gelernt, Krisen
friher zu erkennen und diskret auf3ergerichtlich zu ldsen.
Die eigentliche Verschiebung besteht somit darin, dass
nicht mehr das StaRUG die Restrukturierungspraxis
pragt, sondern die Restrukturierungspraxis faktisch de-
finiert, in welchen Ausnahmeféllen das StaRUG uber-
haupt noch Relevanz entfaltet (Stichwort: Krisentiber-
nahmerecht).

Aus dieser Beobachtung ergibt sich eine weitergehende
rechts- und wirtschaftspolitische Anschlussfrage: Soll
das StaRUG starker in Richtung eines friihzeitigen, stér-
ker integrierten Bausteins moderner Krisen- und Risiko-
steuerung weiterentwickelt werden, etwa durch eine Ver-
einfachung verfahrensrechtlicher Hurden, eine bessere
Verzahnung mit Risikomanagementpflichten oder eine
klarere Flankierung durch Leitlinien zur Organhaftung?
Oder bleibt es bewusst ein Instrument fiir Sonderlagen,
das nur dann zum Einsatz kommt, wenn die aul3erge-
richtliche Sanierung an strukturelle Grenzen stoRt? Die
Antwort auf diese Frage wird maBgeblich bestimmen, ob
das StaRUG in Zukunft eine zentrale oder nur eine
erganzende Rolle im Instrumentarium der Unterneh-
menssanierung einnimmt.
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Insolvenzrechtliches Know-How - Wissen, das wir leider alle

bendtigen

Die Insolvenzzahlen steigen drastisch - nach einer langen
Phase staatlich unterstiitzter Karenz. Die Wirtschaftslage
ist nicht rosig - der Einzelhandel kampft, Firmen kédmpfen
um rare Investitionen und eine Marktbereinigung halt
Einzug. Verbunden damit: die Insolvenz wird - leider -
attraktiver — oder auch notwendiger als in den vergange-
nen Jahren. Vorliegender Beitrag soll einen kleinen Uber-
blick Uber die wichtigsten Fragestellungen in der Insolvenz
fur die Leserinnen und Leser dieser Zeitschrift geben.

I. Allgemeines

Begegnungen mit dem Insolvenzrecht sind selten erfreu-
licher Art. Die Er6ffnung des Insolvenzverfahrens hat
einschneidende Wirkungen fir alle Beteiligten, insbeson-
dere fur den insolventen Schuldner. Aber auch auf Glau-
bigerseite flhrt die Eroffnung des Insolvenzverfahrens bei
Vertragspartnern vielfach zu grof3en Fragezeichen. Es ist
daher von grundlegender Bedeutung, sich mit den we-
sentlichen Grundzligen des Insolvenzverfahrens vertraut
zumachen. Nurwer Uber ausreichende Kenntnisse verfiigt,
istin der Lage, im Ernstfall ,rechtzeitig” zu reagieren. Das
Insolvenzverfahren dient der gemeinschaftlichen Befrie-
digung der Glaubiger. Da der Schuldner gerade wegen
seiner Liquiditatsprobleme nicht in der Lage ist, sémtliche
Verbindlichkeiten zu begleichen, bietet die InsO daher eine
Maoglichkeit zur geregelten Auseinandersetzung und Ver-
teilung seines Vermdgens an. Das Insolvenzverfahren
bietet aber auch fiir die Glaubiger Chancen. Spétestens
durch das Gesetz zur Verkilrzung des Restschuldbefrei-
ungsverfahrens und zur Starkung der Glaubigerrechte
(siehe hierzu die Ausfihrungen an anderer Stelle) wurden
diese noch verstarkt, insbesondere die Beteiligungsrechte
am Verfahren. Durch die Er6ffnung kénnen Glaubigerbe-
vorteilungen verhindert werden. ,Alle Glaubiger sitzen
folglich in einem Boot.” Eine Vollstreckung zum Nachteil
der Ubrigen Glaubiger kann dadurch verhindert werden.
Zudem werden die Insolvenzglaubiger ,,gleich” behandelt.
Durch die Instrumentarien des Insolvenzrechts soll ein
Wettlauf der Glaubiger und damit eine Aussichtslosigkeit
der Sanierung von vornherein unterbunden werden. Statt-
dessen sollen die vorhandenen Mdglichkeiten ausgelotet
und die beste Befriedigung ermdglicht werden. Diese best-
mdogliche Befriedigung kann in einer Liquidation und
Zerschlagung der schuldnerischen Firma bestehen; durch
die gesetzlichen Instrumentarien (neuerdings etwa das

*  Mehr Uber die Autoren erfahren Sie auf S.IIl.

»Schutzschirmverfahren oder etwa die Eigenverwaltung)
soll aber auch die Mdglichkeit eréffnet werden, ein Unter-
nehmen zu retten, also verstérkt auf Sanierung zu setzen.
Durch die fachmannische Unterstiitzung des Insolvenz-
verwalters oder die stérkere Einbindung der bisherigen
Strukturen (Eigenverwaltung) im Zusammenspiel mit
einem Sachwalter soll zudem das Stigmata der Insolvenz
beseitigt, die Blickrichtung stattdessen verstarkt auf den
~fresh start® gerichtet werden. Die natirliche Person —
sofern beantragt und redlich — soll zudem RSB erhalten.

Il. Die wichtigsten Fragen - mit passenden
Antworten

An dieser Stelle wollen die Autoren keinen Vortrag Uber
den allgemeinen Ablauf der Insolvenz halten. Stattdes-
sen sollen die wichtigsten Fragen flr die Leserinnen und
Leser dieser Zeitschrift gegeben werden.

1. Zweck des Verfahrens

Den Zweck des Verfahrens haben wir einleitend kennen-
gelernt: dabei handelt es sich nicht um eine isolierte Be-
trachtung, sondern variiert und hangt davon ab, wer den
Antrag stellt, und um welche ,,Form“ es sich handelt. Das
Unternehmen mdchte im Zweifel eine bestmdgliche Fort-
flhrung des Unternehmens, den Erhalt von Arbeitsplétzen
und damit die Sanierung, im Worst Case eben eine geord-
nete Abwicklung. Der nat. Schuldner méchte hingegen die
Schulden einfach ,los* werden und RSB erhalten. Der
~Erbe”, der die Schuldenlast Ubernommen hat, méchte
hingegen eine Haftungsbeschrankung herbeiftihren.

2. Wie erkenne ich erste Anzeichen?

Haufig trifft die Glaubiger die Eréffnung eines Insol-
venzverfahrens ihres Geschéftspartners/Schuldners ,,aus
heiterem“ Himmel und reil3t gerade den Mittelstandler
mit in den Abgrund (Dominoeffekt). Umso wichtiger ist
es, Anzeichen einer Krise ,rechtzeitig“ zu erkennen, um
noch handlungsféhig zu bleiben. Denn mit Er6ffnung des
Insolvenzverfahrens kdnnen die eigenen Forderungen in
der Regel nur noch als Insolvenzforderung angemeldet
werden. Anstelle einer Realisierung der Forderung folgt
meist nur eine Minimalquote, die wiederum erst auf
eigene Initiative (=Anmeldung) nach Durchlaufen eines
oft jahrelangen Verfahrens erhalten werden kann, also
oft eine dauerhafte Liquidationsliicke mit sich bringt, die



160 SanB 4/25

Wilhelm/Lissner, Insolvenzrechtliches Know-How — Wissen, das wir leider alle bendtigen

es zu vermeiden gilt. Anzeichen einer Krise beim Ge-
schéaftspartner kénnen sein:

e schleppende und wiederholt verzégerte Zahlungen
sind zu erkennen; allg. Absinken der Zahlungsmoral

< unmittelbarer Kontakt wird vermieden

< verschlechternde Zahlungsmoral auch gegentiber an-
deren Lieferanten

« Kindigungen, Mitarbeiterflucht und sichtbare Ver-
schlechterung der wirtschaftlichen Lage (Geschafts-
rdume, Ressourcen etc.).

< wegbrechende Auftragslage

Zur Vermeidung groRRerer Ausfélle sollten daher bereits im
Vorfelde entsprechende Szenarien durchgespielt worden
sein und im Ernstfall zur Anwendung kommen. Hierzu
gehort auch, sich rechtzeitig auch auf Glaubigerseite pro-
fessionellen Rat einzuholen, wenn Anzeichen einer Krise
beim Geschaftspartner sichtbar werden. Die Literatur*
empfiehlt daneben die Prifung von Sicherheiten beim
Geschaftspartner oder Uberlegungen zur Vorkasse oder
der Leistung Zug-um-Zug (Bargeschafte!). Bei gréReren
Geschéaften wéare zudem Uber die Vereinbarung von Eigen-
tumsvorbehalten und verlangerten Eigentumsvorbehalten
sowie das Petitum auf andere zu gewahrende Sicherheiten
(etwa Sicherungsubereignungen) denkbar. Bonitatspri-
fungen oder die Auskunft bei anderen Geschéaftspartnern
oder die Prifung von Registereintragungen oder Jahres-
abschlissen durften weitere ,,Hilfestellungen* sein.

3. Antragsberechtigung

Sowohl der Schuldner als auch ein Glaubiger kdnnen den
Antrag auf Insolvenzeréffnung stellen. Der Eigenantrag
wird in den 8§13, 15 und 15a, 15b sowie § 18 InsO
geregelt, wéhrend der Glaubigerantrag (auch als Fremd-
antrag bezeichnet) unter den 88 13 und 14 InsO féllt. Bei
einem Eigenantrag ist es erforderlich, zumindest einen
Insolvenzgrund zu prasentieren. Es ergeben sich jedoch
Besonderheiten aus den 88 15 Abs. 2, 15b, 317 Abs. 2, 332
Abs. 1und 333 Abs. 21nsO. § 13 Abs. 1 InsO legt zudem die
Pflicht fest, entsprechende Verzeichnisse vorzulegen.

Wenn der Schuldner keine natirliche Person ist, ergibt
sich das Antragsrecht des Schuldnervertreters aus-
schlielflich aus den 88 15, 15a, 15b InsO. Jedes Mitglied
des Vertretungsorgans ist danach zum Antrag auf Er-
offnung eines Insolvenzverfahrens Uber das Vermdgen
einer juristischen Person oder einer Gesellschaft ohne
Rechtspersonlichkeit berechtigt, bei einer Kommanditge-
sellschaft auf Aktien jeder personlich haftende Gesell-
schafter, sowie jeder Abwickler berechtigt. Im Falle einer
Fuhrungslosigkeit bei einer juristischen Person ist jeder
Gesellschafter berechtigt, einen Antrag zu stellen. Bei
Aktiengesellschaften und Genossenschaften gilt dies zu-
satzlich fir jedes Mitglied des Aufsichtsrats. Weitere
Informationen sind § 15 Abs. 2 und Abs. 3 InsO zu ent-
nehmen. In § 15a InsO werden die Er6ffnungspflichten
fur juristische Personen oder Gesellschaften ohne
Rechtspersonlichkeit festgelegt (siehe oben). Bei Zah-
lungsunfahigkeit oder Uberschuldung einer juristischen

1  Schulz/Bert/Lessing, Insolvenz, 2. Aufl., S.31.

Person missen die Mitglieder des Vertretungsorgans
oder die Abwickler ohne schuldhaftes Verzdgern, jedoch
spatestens drei Wochen nach dem Eintreten der Zah-
lungsunfahigkeit oder Uberschuldung, einen Antrag auf
Eroffnung stellen. Weitere Informationen sind auch in
§ 15a Abs.1 S.2 InsO sowie den Abs. 2-6 zu finden.

Nach 813 Abs.1 InsO ist auch ein Glaubigerantrag
zulassig. Anders als beim Eigenantrag fordert hier der
Gesetzgeber eine Glaubhaftmachung von Forderung und
Er6ffnungsgrund. Antragsberechtigt ist jeder Glaubiger
des Schuldners mit einem persénlichen vermdgensrecht-
lichen Vermdgensanspruch,? der einen Anspruch auf ein
Tun oder Unterlassen gegen den Schuldner hat (s. §8 194
Abs. 1, 241 BGB),® und der nicht insolvenzwidrige Zwe-
cke (,,Druck austiben*) verfolgt. Erfordernisse eines Glau-
bigerantrags: Ein rechtliches Interesse an der Eréffnung
(Problem Kettenantrége, Druckantrdge) muss bestehen.
Das Rechtsschutzinteresse fehlt, wenn insolvenzfremde
Zwecke verfolgt werden, z. B.: Ausschaltung eines Wett-
bewerbers, Druckmittel fir Ratenzahlungen, Druckmittel
zur Anerkennung einer Forderung. Dies ist anzunehmen,
wenn Glaubiger durch Sicherheiten hinreichend vor For-
derungsausfallen geschiitzt ist. (Unzuléssig, wenn For-
derung des Glaubigers vollstédndig dinglich gesichert ist.)

Das Nachlassinsolvenzverfahren ist beschrankt auf ,,Er-
ben“, d. h. auf nat. Personen.* Juristische Personen kon-
nen kein Erblasser sein, also auch nicht beerbt werden.®
Bei ihnen kommt nach registerrechtlichen und handels-
rechtlichen Bestimmungen in Regel stattdessen die Auf-
I6sung und Abwicklung (mit spaterer registerrechtlicher
Loschung) in Betracht, nattrlich aber auch eine sonstige
»Beendigung” wie beispielsweise die Verschmelzung
oder Umwandlung. Auch mehrere Erben kdnnen das
Verfahren — gemeinschaftlich nur — in Anspruch neh-
men. Sie treffen dann gemeinschaftlich die Pflichten des
Verfahrens. Wird der Antrag dabei nicht von allen Erben
gestellt, so ist er zuléssig, wenn der Eréffnungsgrund
glaubhaft gemacht wird. Das Insolvenzgericht hat dann
allerdings die Ubrigen Erben zu horen.® Steht die Ver-
waltung des Nachlasses einem Testamentsvollstrecker
zu, so ist, wenn der Erbe die Er6ffnung beantragt, der
Testamentsvollstrecker, wenn der Testamentsvollstrecker
den Antrag stellt, der Erbe zu hdren. Im Fall der Erben-
insolvenz ist auch der Insolvenzverwalter des Erben
antragsberechtigt.” Die Antragsbefugnis steht nach
dem Wortlaut des § 317 also jedem (potentiellen) Erben
zu. Damit sind der vorlaufige Erbe, der beschrankt oder
wieder unbeschrankt haftende Erbe, der Vorerbe, solange
der Nacherbfolgefall nicht eingetreten ist, danach der
Nacherbe, aber auch der Ersatzerbe ebenfalls antrags-
berechtigt.® Im Falle eines Antrages des/der Erben ist
durch den Antragsteller der Nachweis der Erbenstellung
als Zulassigkeitsvoraussetzung darzulegen. Dies kann

2 Isoliert ausschlieBlich dingliche Glaubiger kdnnen Verwer-
tung ohne Insolvenz betreiben.

HambKomm-InsO/Linker, 5. Aufl., § 13 Rn. 36.

Lieder, in: Erman, BGB, 15. Aufl. 2017, § 1922, Rn. 1.
Lieder, in: Erman, BGB, 15. Aufl. 2017, § 1922, Rn. 1.
Bohm, in: HambKomm-InsO, 6. Aufl. 2017, § 317, Rn. 3.
BGH, Urt. v. 11.5.2006 — IX ZR 42/05, NZI 2006, 461
Bohm, in: HambKomm-InsO, 6. Aufl. 2017, § 317, Rn. 2.
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z.B. durch Vorlage des Erbscheins geschehen.® Neben
dem Erben ist auch jeder Nachlassglaubiger, folglich
auch der Miterbenglaubiger, der Pflichtteilsberechtigte,
der Verméachtnisnehmer, der Vollzugsberechtigte aus
Auflagen sowie auch der Glaubiger, dessen Nachlassver-
bindlichkeit nicht auf Zahlung einer Geldsumme gerich-
tet ist, sondern z. B. auf Handlung, Duldung oder Unter-
lassung, antragsberechtigt.*®

Neben dem ,Recht* auf Antragstellung und damit der
Chance auf Haftungsbeschrankung sieht das Gesetz auch
eine Verpflichtung zur Antragstellung vor. Der Erbe,
auch jeder Vor- und Miterbe, im Fall einer Erbengemein-
schaft jeder einzelne Miterbe, hat bei Kenntnis der Zah-
lungsunfahigkeit oder der Uberschuldung (Anm.: nicht
der drohenden Zahlungsunfahigkeit) — sofern er das Erbe
angenommen hat** — nach § 1980 BGB unverziiglich
einen Insolvenzantrag zu stellen.*> Uber § 1985 Abs.2
BGB gilt dies auch flr den Nachlassverwalter, wobei hier
allerdings bei angeordneter Nachlassverwaltung die An-
tragspflicht des Erben endet.*® Besteht keine Kenntnis der
Erbenstellung, besteht keine Antragspflicht.** Nach Ab-
lauf der Ausschlagungsfrist, und selbstverstandlich nach
Annahme der Erbschaft ist der Erbe verpflichtet, einen
Insolvenzantrag zu stellen, § 1980 Abs.1 S.1 BGB,*
ansonsten droht eine Schadensersatzpflicht, den der
Nachlassinsolvenzverwalter fur die Masse geltend zu
machen hétte. Miterben haften dabei gesamtschuldne-
risch, § 840 BGB, wobei jeder Erbe aber nur nach Mal3-
gabe seines eigenen Verschuldens haftet. Nachlasspfle-
ger und Testamentsvollstrecker sind zwar zur Insolvenz-
antragstellung berechtigt, aber nicht verpflichtet.*®

4. Antragsgriinde

Fur die Eroffnung eines Insolvenzverfahrens ist ein Er-
offnungsgrund erforderlich. Ab § 16 ff. InsO werden die
nachfolgenden Aspekte gesetzlich geregelt: Zahlungs-
unfahigkeit (8 17 Ins0), drohende Zahlungsunfahigkeit
(8 18 InsO) sowie Uberschuldung (§ 19 InsO). Der all-
gemeine Eroffnungsgrund ist die Zahlungsunfahigkeit.
Sie kommt zum Tragen, wenn der Schuldner seinen
Verpflichtungen zur Erfillung falliger Zahlungen nicht
nachkommen kann und diese stoppt. Der BGH' sieht
beim Schuldner regelmaRig dann eine Zahlungsunféhig-
keit als gegeben an, wenn der Schuldner — bei Betrach-
tung seiner liquiden Barmittel in Relation zu seinen
Zahlungspflichten — 10% oder mehr seiner félligen Ge-
samtverbindlichkeiten léanger als 3 Wochen nicht erftil-
len kann.'® Zeichnet sich hingegen mit hoher Wahr-
scheinlichkeit ab, dass die Liquiditatslticke alsbald ganz
oder nahezu ganz beseitigt werden wird, liegt keine

9 LG Kéln, ZInsO 2003, 720.

10 Bo6hm, in: HambKomm-InsO, 6. Aufl. 2017, § 317, Rn.5.

11 Marotzke, ZInsO 2011, 2105ff.; BGH, Urt. v. 8.12.2004 —
IV ZR 199/03, NZI 2005, 162.

12 Bo6hm, in: HambKomm-InsO, 6. Aufl. 2017, § 317, Rn. 7.

13 Kipper, in: MiKo-BGB, 6. Aufl. 2013, § 1980 Rn.9.

14 Marotzke, ZInsO 2011, 2105f.

15 BGH, ZInsO 2005, 375

16 BGH, Urt. v. 8.12.2004 — IV ZR 199/03, NZI 2005, 162

17 BGH, Urt. v.24.5.2005, IX ZR 123/04; ebenso: Reischl, Insol-
venzrecht, 3. Aufl., Rn. 106.

18 HambKomm-InsO/Schroder, 5. Aufl., § 17 Rn. 4.

Zahlungsunféhigkeit (sondern ,,Stockung“) vor, soweit
den Glaubigern ein Zuwarten zuzumuten ist.*

Die in § 18 InsO geregelte drohende Zahlungsunféhigkeit
findetausschliellich beieinem Eigenantrag des Schuldners
Anwendung.®® Der Schuldner droht zahlungsunfahig zu
werden, wenn er voraussichtlich (also im Gegensatz zur
Zahlungsunfahigkeit ,,in der Zukunft* liegend) nichtin der
Lage sein wird, die bestehenden Zahlungspflichten zum
Zeitpunkt der Falligkeit zu erflllen. In aller Regel ist ein
Prognosezeitraum von 24 Monaten zugrunde zu legen.
Zahlungsunféhigkeit droht also, wenn bei der eigenen
Finanzkalkulation absehbar ist, dass die Zahlungsmittel
zur Erfiillung der fallig werdenden Verbindlichkeiten nicht
mehrausreichen werden.?* Gerade die drohende Zahlungs-
unféhigkeit bietet bei rechtzeitigem Handeln auch unter
dem Aspekt des seit dem Gesetz zur weiteren Erleichterung
der Sanierung von Unternehmen (kurz: ESUG)? méglichen
Schutzschirmverfahren (§ 270b InsO) eine rechtzeitige po-
tentielle Hilfestellung zur Sanierung von Unternehmen.

Nur bei juristischen Personen oder bei einer Gesellschaft
ohne Rechtspersonlichkeit, bei der kein personlich haf-
tender Gesellschafter eine natdrliche Person ist, also bei
Gesellschaften ohne Rechtspersonlichkeit, ist auch die
Uberschuldung ein Eréffnungsgrund, § 19 Abs.1 InsO.
Uberschuldung liegt vor, wenn das Vermagen des Schuld-
ners die bestehenden Verbindlichkeiten nicht mehr deckt,
es sei denn, die Fortfihrung des Unternehmens in den
nachsten zwolf Monaten ist nach den Umsténden Uber-
wiegend wahrscheinlich. Zu betrachten sind hier alle Ver-
maogenswerte, einschlielich Reserven und Anspriiche.?®
Wird danach eine positive Fortfuhrungsprognose ersicht-
lich, liegt der Er6ffnungsgrund nicht vor. Der Fortfiih-
rungsprognose kommt also magebliche Bedeutung zu.*
Gesellschafterdarlehen werden bei der Erstellung der Li-
quiditatsprognose ausgeklammert, da sie nach § 39 Abs. 1
Nr.5 ohnehin nachrangige Insolvenzforderungen sind,
§ 19 Abs. 4 InsO. Die Uberschuldung lésst sich im End-
effekt aus der Bilanz eines Unternehmens herauslesen.
Griinde fir die Eroffnung des Insolvenzverfahrens tber
einen Nachlass sind die Zahlungsunfahigkeit und die
Uberschuldung. Beantragt der Erbe, der Nachlassverwalter
oder ein anderer Nachlasspfleger oder ein Testamentsvoll-
strecker die Eroffnung des Verfahrens, so ist auch die
drohende Zahlungsunfahigkeit Er6ffnungsgrund.

5. Alternativen

Der Deutsche Bundestag hat im Dezember 2020 noch
kurzfristig das Gesetz zur Fortentwicklung des Sanie-

19 HambKomm-InsO/Schroder, 5. Aufl., § 17 Rn. 4.

20 §18: ,Beantragt der Schuldner”; Reischl, Insolvenzrecht,
3. Aufl,, Rn.113.

21 HambKomm-InsO/Schroder, 5. Aufl., § 18 Rn. 5.

22 Inkrafttreten 1.3.2012; BGBI.I 2011, S. 2582.

23 Reischl, Insolvenzrecht, 3. Aufl., Rn. 119.

24 Hirte/Knof/Mock, ZInsO 2008, 1217 ff.; ausfihrl. zur Fort-
fuhrungsprognose i.R.d. Uberschuldungspriifung: Aleth/
Harflinger, NZI 2011, 166 ff.; Ehlers, NZI 2011, 161 ff.; Frys-
tatzki, NZI 2011, 173 ff.; Greil/Herden, ZInsO 2011, 109 ff ;
Sikora, ZInsO 2010, 1761 ff.; Wackerbarth, NZI 2009, 145 ff.;
Weller, DStR 2010, 1046 ff.; Wolf, DStR, 2009, 2682 ff.

25 Reischl, Insolvenzrecht, 3. Aufl., Rn. 137.
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rungs- und Insolvenzrechts (SanlnsFoG) vom 22. Dezem-
ber 2020 verabschiedet. Das Gesetz zur Fortentwicklung
des Sanierungs- und Insolvenzrechts (SaninsFoG)#* trat
durch seine Verkiindung im Bundesgesetzblatt am 29. De-
zember 2020 (BGBI. | S. 3256 ff.) zum 1. Januar 2021 in
Kraft. Damit wird es in Deutschland zum ersten Mal
mdoglich, eine Sanierung und Restrukturierung aufer-
und vorgerichtlich durchzuftihren. Eine auRergerichtliche
Restrukturierung ist jedoch nur mdéglich, wenn der
Schuldner rechtzeitig reagiert. Dies trifft nur zu, wenn
bereits keine Zahlungsunfahigkeiteingetreten ist, also bei
Uberschuldung oder drohender Zahlungsunfahigkeit.

6. Welche Verfahrensarten gibt es?

Zusatzlich zur Privat- und Unternehmensinsolvenz exis-
tieren zahlreiche Sonderinsolvenzverfahren (88 315 bis
334 Ins0). Besonders hervorzuheben sind das Nachlass-
insolvenzverfahren (88 315ff. InsO), das Insolvenzver-
fahren Uber das Gesamtgut einer fortgesetzten Glterge-
meinschaft (§ 332 Ins0), das Insolvenzverfahren tber das
gemeinschaftlich verwaltete Gesamtgut einer Guterge-
meinschaft (88 333 und 334 Ins0), das internationale
Insolvenzrecht (88 335 und 358 InsO), die Regelungen zu
auslandischen Insolvenzverfahren (88 343 ff. InsO) sowie
die sogenannten Sekundar- bzw. Partikularverfahren
Uber das Inlandsvermdégen (88 354 ff. Ins0). In der Praxis
sind vor allem das Regelinsolvenzverfahren, das Ver-
braucherinsolvenzverfahren und das Nachlassinsolvenz-
verfahren von Bedeutung. Das Verbraucherinsolvenzver-
fahren ist ausschlieRlich fur natiirliche Personen zugéng-
lich, die nicht in selbststandiger Tatigkeit sind oder
waren, wie beispielsweise Arbeitnehmer, Rentner oder
Arbeitssuchende. Hat der Schuldner eine selbststéandige
wirtschaftliche Tatigkeit ausgetibt?”, so kann dennoch im
Einzelfall ein Verbraucherinsolvenzverfahren in Betracht
kommen, wenn seine Vermdgensverhaltnisse (iberschau-
bar sind (Uberschaubar in diesem Sinne bedeutet, sie
haben weniger als 20 Glaubiger [§8 304 Abs.2 InsO])
und gegen ihn keine Forderungen aus Arbeitsverhalt-
nissen bestehen (bspw. Forderungen der Sozialversiche-
rungstrager oder Lohnanspriiche). Fir Selbststandige,
das heif3t auch Gewerbetreibende, deren Vermdgensver-
haltnisse nicht Gberschaubar sind oder bei denen Forde-
rungen aus Arbeitsverhaltnissen bestehen, sowie fur ju-
ristische Personen ist in der Insolvenzordnung dagegen
das Regelinsolvenzverfahren vorgesehen. Gleiches gilt
fur Selbststéandige, das heifit auch Gewerbetreibende,
deren Vermogensverhéltnisse zwar Uberschaubar sind,
die aber weiterhin der selbststdndigen Tatigkeit nach-
gehen. Unter die Bestimmungen des Regelinsolvenzver-
fahrens fallen zudem Personen, die unselbststandig be-
schaftigt, aber im Nebenerwerb eine zumindest nennens-
werte selbststandige Tatigkeit austiben.?® Das Nachlass-

26 BGBI. | 2020 S. 3256.

27 Betrifft dem Terminus zufolge nur frihere, also nicht mehr
laufende Tatigkeiten, siehe auch nachfolgende Ausfuhrun-
gen.

28 Wird angenommen ab 2.400 Euro jahrlich, siehe Henning, in:
Ahrens/Gehrlein/Ringstmeier (Hg.), Insolvenzrecht, 4. Aufla-
ge 2020, § 304 Rn. 41; BGH, Beschluss vom 24. Marz 2011 —
IX ZB 80/11 — ZInsO 2011, 932.

insolvenzverfahren kommt bei einem {berschuldeten
Nachlass in Betracht.

7. Ist ein Antrag auch mal rechtsmissbrauchlich?

Schuldner, die im Falle eines Fremdantrages vom Insol-
venzgericht gehort werden, bringen immer wieder vor,
dass der Antrag des Glaubigers missbrauchlich sei. Zu-
nachst ist festzuhalten, dass der Schuldner substantiierte
Ausfiihrungen zum Rechtsmissbrauch machen und die
entsprechenden Voraussetzungen auch nachweisen
muss. Ein Beispiel fiir einen angenommenen Rechtsmiss-
brauch ist, wenn der Glaubiger lediglich bezweckt, den
Konkurrenten aus dem Wettbewerb zu dréangen.? Aber
auch der Insolvenzantrag eines Sozialversicherungstra-
gers, durch welchen dieser in erster Linie beabsichtigt,
unter Einschaltung des Insolvenzgerichtes zusatzlichen
Druck auf den Schuldner auszuiiben, um so seine riick-
standigen Forderungen schneller und vor anderen Glau-
bigern realisieren zu kénnen, ist rechtsmissbrauchlich
und damit unzuléssig.*® Fremdantrage werden haufig
einzig mit dem Zweck gestellt, den Schuldner zu einer
schnelleren Zahlung zu bewegen. Hierdurch wird das Ziel
des Insolvenzverfahrens umgangen, die geordnete Ab-
wicklung zahlungsunféhiger Wirtschaftsteilnehmer im
Wege der gleichmaRigen Glaubigerbefriedigung sicher-
zustellen. Derartige ,Druckantrage* sind rechtsmiss-
bréuchlich. Ein Indiz fir einen Druckantrag kann sein,
dass der Insolvenzantrag nur auf einen Teil der Forde-
rungen beschrankt wird oder dass sukzessive weitere
Forderungen nach Tilgung der urspriinglichen Forderung
eingeflhrt werden, statt diese sogleich geltend zu ma-
chen.®* Die Bitte im Insolvenzantrag, vor kostenauslo-
senden gerichtlichen Manahmen Riicksprache zu halten
oder das Verfahren ruhen zu lassen,* ist ebenfalls ein
starkes Indiz fur einen unzuldssigen Druckantrag. Um-
stritten ist, ob einem auf eine Bagatellforderung gestiitz-
ten Fremdantrag das rechtliche Interesse fehlt, wie dies
vereinzelt in der Rechtsprechung angenommen wird.®
Von einer Bagatellforderung kann aber nur in Ausnah-
mefallen ausgegangen werden. Denn allein die Tatsache,
dass die Forderung verhaltnismaRig gering ist, fihrt
keinesfalls automatisch zur Einstufung derselben als
Bagatellforderung. Ganz im Gegenteil begriindet die
Tatsache einer verhaltnismaBigen Geringflgigkeit der
Forderung keineswegs den Rechtsmissbrauch.®*

8. Kann ich als Schuldner Einwande erheben?

Ein zulassiger Antrag liegt vor, dann ist der Schuldner
gemél § 14 Abs.2 InsO zu horen. Auch Einwendungen
kénnen in diesem Zusammenhang vom Schuldner er-
hoben werden. Wenn er sich gegen titulierte Forderun-
gen wehrt, muss er dies im dafiir vorgesehenen Ver-
fahren tun. In diesem Fall werden die Einwénde vom

29 Kadenbach, in: Ahrens/Gehrlein/Ringstmeier (Hg.), Insol-
venzrecht, 4. Auflage 2020, § 14 Rn. 24.

30 AG Hamburg, Beschluss vom 12. Mai 2000 — 67 g IN 44/99.

31 Linker, in: HambKomm-InsO, 8. Auflage, § 14 Rn.52.

32 Ebd.

33 LG Hamburg, Beschluss vom 20. Juni 2013 — 326 T 62/13.

34 BGH, Beschluss vom 7. Mai 2009 — IX ZB 262/08.
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Insolvenzgericht nicht beriicksichtigt. Der oben genann-
te Grundsatz, wonach das Insolvenzgericht nicht tber die
materielle Existenz oder Nichtexistenz einer Forderung
entscheidet, bleibt auch im weiteren Verlauf des (eroff-
neten) Verfahrens giltig. Wird die Anhérung des Schuld-
ners nicht durchgefthrt, so handelt es sich um einen
erheblichen Verfahrensmangel.

9. Wie wird die Masse bis zur Eréffnung geschiitzt?

8§ 21 InsO enthalt Bestimmungen zu sogenannten Siche-
rungsmafinahmen. § 21 Abs. 2 Nr. 2 InsO sieht als Mdg-
lichkeit der Sicherungsmalnahme vor, dem Schuldner
ein allgemeines Verfligungsverbot aufzuerlegen oder an-
zuordnen, sodass Verfiigungen des Schuldners nur mit
Zustimmung des vorlaufigen Insolvenzverwalters wirk-
sam sind. In der Regel wird, wenn das allgemeine Ver-
flgungsverbot eintritt, die Befugnis zur Verwaltung und
Verfugung dem vorlaufigen Insolvenzverwalter Gbertra-
gen. Das Verfligungsverbot allein betrachtet macht we-
nig Sinn; dem Zustimmungsvorbehalt kommt dagegen
eine gewisse Berechtigung zu. Dies stellt zum einen
sicher, dass der Schuldner nicht allein handlungsfahig
ist, und ihm somit ein ,Ratgeber* zur Verfigung steht.
Andererseits fuhrt ein solcher Zustimmungsvorbehalt
nicht dazu, dass die Verwaltungs- und Verfligungsbe-
fugnis auf den Verwalter (bergeht. Dieser kann nach
8 55 Abs. 2 Nr. 2 InsO keine Masseverbindlichkeiten zum
Nachteil der Masse begriinden kann.

Weitere Sicherungsmalnahmen umfassen Regelbeispiele
wie die Untersagung oder die Moglichkeit, MalBnahmen
der (Mobiliar-)Zwangsvollstreckung gegen den Schuldner
einzustellen, die Anordnung einer vorlaufigen Postsperre
sowie die Festlegung, dass Gegensténde, die im Falle der
Verfahrenser6ffnung gemél § 166 InsO (Absonderungs-
rechte) erfasst wirden oder deren Aussonderung verlangt
werden konnte, vom Glaubiger nicht verwertet oder ein-
gezogen werden diirfen und dass solche Gegensténde zur
Fortfiihrung des Unternehmens des Schuldners eingesetzt
werden kdnnen, sofern sie hierflr von erheblicher Bedeu-
tung sind. Um die Masse vor nachteiligen Vermdgens-
verlusten zu schitzen, ist das Vollstreckungsverbot
grundsétzlich gerechtfertigt. Vor der Eréffnung des In-
solvenzverfahrens waren Einzelzwangsvollstreckungen
nicht unzuléssig gewesen (aber ggf. spater anfechtbar
oder Uber die Rickschlagsperre des § 88 InsO umkehr-
bar®). Durch das Vollstreckungsverbot wird die Zwangs-
vollstreckungsmafinahme nicht aufgehoben. Sie darf nur
nicht weiter betrieben werden. Das Vollstreckungsverbot
gilt Gberdies nur flr die Mobiliarvollstreckung.

Ein h&ufig in der Praxis vorzufindender Sachverhalt ist
die Anordnung der Postsperre. Diese kommt sowohl im
eroffneten Verfahren wie auch im vorlaufigen Verfahren
vor. Sie dient dazu, die Glaubiger vor nachteiligen
Rechtshandlungen des Schuldners zu schiitzen bzw. die-
se ggf. aufzuklaren. Sie kann dann erfolgen, wenn die
Voraussetzungen fur den Erlass der Postsperre konkret
dargelegt sind und eine Abwagung zwischen den Inte-
ressen des Schuldners und den Interessen der Glaubiger

35 AG Hamburg, ZInsO 1999, 659 ff.

stattgefunden hat.*® Bei Anordnung einer Postsperre
wird bestimmt, dass die an den Schuldner eingehende
Post (zuné&chst) an den (vorlaufigen) Insolvenzverwalter
zu gehen hat, der wiederum berechtigt ist, diese Post-
sticke (alle!) zu o6ffnen. Problematisch ist in diesem
Zusammenhang, dass h&ufig nicht alle Poststlicke trotz
der Anordnung erfasst werden kénnen, da sich seit der
Aufgabe des staatlichen Postmonopols eine Vielzahl an
Postzustellungsunternehmen etabliert hat und daher
vielfach nicht alle informiert sein werden. Umstritten
ist die Frage, ob die Postsperre auch den E-Mail-Verkehr
umfasst. Mangels tatséchlicher Kontrolle (die Eréffnung
neuer E-Mail-Konten ist praktisch nicht kontrollierbar)
kommt der Frage aber keine Bedeutung zu. Weitere
SicherungsmalRnahmen sind denkbar!

10. Was sind Ausschuss und Glaubigerversammlung?

Das wichtigste Organ im Rahmen eines Insolvenzverfah-
rens ist die Glaubigerversammlung. Sie wird in den
88 74 ff. InsO geregelt. Die Glaubigerversammlung vertritt
die Glaubigergemeinschaft und ist ,,Herr des Verfahrens®.
Das Insolvenzverfahren ist glaubigerautonom gestaltet,
was zur Folge hat, dass die Glaubiger durch ihr Abstim-
mungsverhalten entscheidend Einfluss auf den weiteren
Verlauf des Verfahrens nehmen kdnnen. In den Glaubi-
gerversammlungen erhalten die Glaubiger samtliche we-
sentlichen Informationen zum Verfahren und haben die
Maoglichkeit, Berichtspflichten fur den Verwalter festzu-
legen. Alle grundlegenden, fur das Verfahren wichtigen
Entscheidungen werden in der Glaubigerversammlung
getroffen, vor allem wenn kein Glaubigerausschuss ein-
gerichtetist. Denn solche Entscheidungen bediirfen immer
der Zustimmung der Glaubigerversammlung.®” Umge-
kehrt wird der Insolvenzverwalter regelmaRig alle grund-
legenden Entscheidungen in der Glaubigerversammlung
zur Sprache und Abstimmung kommen lassen. Die erste
Glaubigerversammlung — der sog. Berichtstermin — wird
von Amts wegen im Eréffnungsbeschluss bestimmt. Die-
ser Termin soll nach den gesetzlichen Bestimmungen
nicht tiber sechs Wochen und darf nicht tiber drei Monate
seit der Eréffnung angesetzt werden. Die Zeit, der Ort und
die Tagesordnung jeder Glaubigerversammlung sind 6f-
fentlich bekanntzumachen. Weitere Glaubigerversamm-
lungen koénnen im Laufe eines Insolvenzverfahrens not-
wendig werden. Fir die Glaubiger ergibt sich zudem ein
Antragsrecht auf Einberufung, wenn das in § 75 InsO
normierte Quorum erreicht wird.

Ob ein Glaubigerausschuss eingesetzt werden soll, be-
schlieit grundsatzlich die Glaubigerversammlung. Falls
das Insolvenzgericht mit der Er6ffnung bereits einen
Glaubigerausschuss eingesetzt hat, entscheidet es auch
Uber dessen Beibehaltung. Es liegt in der Verantwortung
des Glaubigerausschusses, den Insolvenzverwalter zu un-
terstiitzen und zu beaufsichtigen. Die Ausschussmitglie-
der sollen Uber den Verlauf der Geschéfte informiert
werden, die Bucher und Geschéftsdokumente einsehen

36 OLG Celle, ZIP 2000, 1898; OLG Zweibriicken, ZInsO 2000,
627; OLG Celle, NZI 2001, 147.

37 Haarmeyer/Frind, Insolvenzrecht, Rn. 205.

38 Reischl, Insolvenzrecht, Rn. 725.
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sowie den Geldverkehr und -bestand Uberprifen lassen.
Daraus folgt, dass die Ubernahme eines solchen Amtes mit
einer erheblichen Verantwortung und Haftungsfrage ver-
bunden ist.* An vielen Stellen des Gesetzes wird eine
unmittelbare Mitwirkung des Ausschusses bei Entschei-
dungen des Verfahrens und des Verwalters vorausgesetzt,
die wiederum h&ufig an die Stelle der Entscheidungen der
Gléaubigerversammlung tritt. Als Mitglied eines Glaubi-
gerausschusses sollen moéglichst natirliche Personen ge-
wahlt werden. Auch kénnen juristische Personen des
offentlichen Rechts oder Anstalten oder Korperschaften
des offentlichen Rechts in den Glaubigerausschuss beru-
fen werden.*® Bei Behdrden besteht grundsatzlich das sog.
Behordenverbot. Eine Behorde selbst kann daher nicht
Mitglied des Glaubigerausschusses sein.** An ihrer Stelle
werden meist Mitarbeiter (Beamte/Angestellte) im Aus-
schuss tatig. Der Ausschuss soll sich reprasentativ zusam-
mensetzen.*? Im Glaubigerausschuss sollen die absonde-
rungsberechtigten Glaubiger, die Insolvenzglaubiger mit
den hochsten Forderungen und die Kleinglaubiger ver-
treten sein. Dem Ausschuss soll daneben ein Vertreter der
Arbeitnehmer angehoren. Uberwiegend geht man im Falle
der Bestellung eines Ausschusses von einer Mindestgrofie
von finf Mitgliedern aus,*® wobei kleinere Ausschiisse bis
zu zwei Mitgliedern als zul&ssig angesehen werden.** Ein
solcher Ausschuss durfte hingegen wenig zweckdienlich
sein, da es hierdurch im Falle einer Abstimmung zu einer
Patt-Situation kommen kann, also keine mehrheitliche
Abstimmung méglich ist.

11. Woundwie melden Glaubigerihre Forderungenan?

Die Anmeldung der Forderung darf ausschlie3lich beim
Insolvenzverwalter erfolgen. Die Forderungsanmeldung
muss innerhalb der im Eréffnungsbeschluss genannten
Fristerfolgen. Ihre Definition findetsichin 8 28 Abs.1S.2
InsO. Sie liegt bei mindestens zwei Wochen und hdchstens
drei Monaten. Der Beginn der Frist richtet sich nach dem
Zeitpunkt, zu dem die Veroffentlichung der Insolvenz-
eroffnung gemalk § 9 Abs.1 S.3 InsO wirksam wird. Im
sogenannten Prifungstermin erfolgt die Erdrterung und
Uberprifung der Forderungen. Es ist moglich, sich ver-
spatet oder nachtréglich anzumelden, solange es bis zum
Schlusstag noch Zeit ist. Diese Art der Anmeldung er-
fordert jedoch einen zusatzlichen Priftermin. Die Kosten,
die damit verbunden sind, tragt der Glaubiger. Erfolgt die
Anmeldung allerdings erst nach der Niederlegung und der
offentlichen Bekanntmachung des Schlussverzeichnisses
gem. § 188 InsO, kann die Forderung grundsatzlich nicht
mehr in das Verteilungsverzeichnis aufgenommen wer-
den und findet daher keine Bericksichtigung bei einer

39 BGH, Urteil vom 9. Oktober 2014 — IX ZR 140/11.

40 LG Duishurg, Beschluss vom 29. September 2003 — 7 T 203/
03.

41 BGH, Urteil vom 11. November 1993 — IX ZR 35/93.

42 Lissner, InsBiro 2011, 127 ff.

43  Frind, in: HambKomm-InsO, 8. Auflage, § 67 Rn. 4.

44 So BGH, Beschluss vom 5. Marz 2009 — IX ZB 148/08: Min-
destzahl zwei Mitglieder, hier aber Sonderfall mit ganz ge-
ringer Glaubigerzahl; anders hingegen bei einem vor-vor-
laufigen Ausschuss, wo ein Ausschuss aus zwei Mitgliedern
nicht denkbar ist, siehe Frind, ZIP 2013, 2244 ff.

Verteilung der vorhandenen Masse.* Details zur Forde-
rungsanmeldung werden in Kapitel V dargestellt.

12. Muss ich als Schuldner mitwirken und erreichbar
sein?

Der Schuldner hat wéahrend des gesamten Verfahrens
mitzuwirken. Bei natirlichen Personen ist die Erteilung
der Restschuldbefreiung von der Mitwirkung (fehlende
Mitwirkung = Versagungsgrund nach § 290 InsO) und
Redlichkeit abhangig. Der Schuldner ist nach § 97 Abs. 1
InsO verpflichtet, dem Insolvenzgericht, dem Insolvenz-
verwalter, dem Glaubigerausschuss und auf Anordnung
des Gerichts der Glaubigerversammlung Uber alle das
Verfahren betreffenden Verhéltnisse Auskunft zu geben.
Er hat auch Tatsachen zu offenbaren, die geeignet sind,
eine Verfolgung wegen einer Straftat oder einer Ord-
nungswidrigkeit herbeizufiihren. Jedoch darf eine Aus-
kunft, die der Schuldner geméaR seiner Verpflichtung
erteilt, in einem Strafverfahren oder in einem Verfahren
nach dem Gesetz Uber Ordnungswidrigkeiten gegen den
Schuldner oder einen in § 52 Abs.1 StPO bezeichneten
Angehdrigen des Schuldners nur mit Zustimmung des
Schuldners verwendet werden.

Aus der Mitwirkungs- und Auskunftsverpflichtung folgt
die Présenspflicht, wobei diese nicht gleichbedeutend ist
mit einer Residenzpflicht. Der Schuldner muss lediglich
»erreichbar sein.

13. Was ist eine unerlaubte Handlung?

Wird im Insolvenzverfahren Gber das Vermdgen einer
natdrlichen Person eine Forderung aus dem Rechtsgrund
der vorsatzlich begangenen unerlaubten Handlung (z.B.
das Schmerzensgeld aufgrund einer vorsétzlich began-
genen Korperverletzung) zur Tabelle angemeldet und
auch widerspruchslos festgestellt, dann nimmt diese
Forderung nicht an der Restschuldbefreiung teil. Oftmals
beschranken sich Glaubiger aber darauf, das im verwen-
deten Formular vorgesehene Kreuzchen zu setzen, was
nicht ausreicht. Erforderlich ist vielmehr ein schlssiger
Tatsachenvortrag, aus welchem sich der Rechtsgrund
Lvorsétzlich begangene unerlaubte Handlung“ entneh-
men lasst.*® Dazu ist die Schilderung eines Sachverhaltes
erforderlich. Die alleinige Nennung von Strafvorschrif-
ten (z.B. ,,Vorenthalten von Sozialversicherungsbeitré-
gen*, ,Betrug", ,,Steuerhinterziehung” etc.) reicht ebenso
wenig aus wie die Angabe der jeweiligen Normen (z. B.
.8 263 StGB*“ oder ,,88 28e und 27f SGB IV* bzw. ,,gem.
§ 823 Abs.2BGB i.V. m. § 266a StGB*). Dies erfullt nicht
die Anforderungen an einen schliissigen und konkreten
Sachvortrag.*” Die Anmeldung muss hinreichend be-
stimmt sein*® und mit einem schliissigen Lebenssach-
verhalt versehen werden.*® Ein zusétzliches Anmeldeat-
tribut wie der Rechtsgrund der vorsétzlich begangenen

45 KieBler, in: FK-InsO, § 174 Rn.5.

46 Sinz, in: Uhlenbruck, Insolvenzordnung: InsO, § 174
Rn. 37 ff.

47 Sinz, in: Uhlenbruck, Insolvenzordnung: InsO, § 174
Rn. 38 ff.

48 BGH, Urteil vom 27. September 2001 — X ZR 71/00.
49 BGH, Urteil vom 22. Januar 2009 — IX ZR 3/08.
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unerlaubten Handlung muss in der Anmeldung zumin-
dest so eindeutig beschrieben werden, dass der Schuldner
erkennen kann, welches Verhalten ihm vorgeworfen
wird.?® Der Insolvenzverwalter muss den Glaubiger auf
den fehlenden Tatsachenvortrag hinweisen. Unterldsst
der Glaubiger dennoch die Erganzung, so wird die For-
derung nicht als solche unter dem Rechtsgrund der
vorsétzlich begangenen unerlaubten Handlung aufge-
nommen. Ebenfalls von der Restschuldbefreiung ausge-
nommen sind die vorsatzliche pflichtwidrige Verletzung
einer gesetzlichen Unterhaltspflicht oder die Steuerstraf-
tat nach den 88 370, 373 oder 374 AO. Fur diese beiden
Konstellationen gilt ebenfalls das Gesagte. Bei der Steu-
erstraftat kommt hinzu, dass nach § 302 InsO eine
rechtskréaftige Verurteilung vorliegen muss. Letztere
muss allerdings nicht bereits bei Anmeldung vorliegen.>*

14. Wer wird Insolvenzverwalter?

In der Praxis werden hier vor allem Rechtsanwalte mit
Fachausrichtung Wirtschaftswissenschaften bestellt. Eine
entsprechende ,,Grundqualifikation” ist allgemein von
Berufs wegen aber auch bei Steuerberatern, Wirtschafts-
prifern, vereidigten Buchpriifern anzunehmen.>* Entspre-
chende Abschlisse, Fachtitel oder praktische Erfahrun-
gen®® stellen Indizien fur eine entsprechende Geschafts-
kunde dar.>* Eine ausschliefliche Verwendung nur dieser
Berufsgruppen ist jedoch nach dem Gesetz nicht vorgese-
hen.>® Gegenwartig laufen Bestrebungen, das Berufshild
des Insolvenzverwalters zu normieren.>® Neben entspre-
chenden Bildungsvoraussetzungen und praktischen Er-
fahrungen sowie Fortbildungsverpflichtungen soll auch
eine eigene Verkammerung in Betracht gezogen werden.*

15. Wer kontrolliert den 1\V?

Das Insolvenzgericht bt die Rechtsaufsicht tber den
Verwalter und dessen Handeln aus. Rechtsaufsicht be-
deutet jedoch, dass nur die Einhaltung des formellen
Rahmens durch das Gericht kontrolliert wird. Eine Fach-
aufsicht Uber den Verwalter und dessen Handeln besteht
nicht. Hier bildet die Haftung des Verwalters das notwen-
dige Korrektiv.®® Die Prifung der ZweckmaRigkeit des
Verwalterhandelns unterliegt in erster Linie den Glaubi-
gern selbst, insbesondere dem Glaubigerausschuss.®® Die
Aufsichtspflicht des Insolvenzgerichts erstreckt sich nicht
auf materiell-rechtliche Fragen oder auf vertretbare Er-
messensentscheidungen des Verwalters. Nur im Falle ei-
ner erkennbaren Zweckwidrigkeit besteht eine Ansatz-
moglichkeit des Gerichts zu intervenieren.®°

50 BGH, Urteil vom 9. Januar 2014 — IX ZR 103/13.

51 Pianowski, InsbirO 2015, 4ff.; BR-Drs.467/12, S.49 zur
Anderung in 8302 Nr.1: ,Unbeachtlich ist, zu welchem
Zeitpunkt die Verurteilung erfolgt®.

52 Uhlenbruck, KTS 1989, 229 ff.

53 BVerfG, Beschluss vom 27. November 2008 — 1 BvR 2032/08.

54 Zipperer, in: Uhlenbruck (Hg.), Insolvenzordnung: InsO, § 56
Rn. 14 ff.

55 Gerhardt, in: Jaeger, Insolvenzordnung, § 56 Rn. 51 ff.

56 Siehe Lissner, ZInsO 2019, 2398 ff.

57 Siehe Lissner, ZInsO 2019, 2398 ff. m. w. N.

58 Vallender/Zipperer, in: Uhlenbruck (Hg.), Insolvenzordnung:
InsO, § 58 Rn. 2 ff.

59 Schmidt/Burgk, in: MK-InsO, § 69 Rn. 11.

16. Was ist eine Anfechtung?

Die Insolvenzanfechtung hat zum Ziel, eine Reduktion der
Aktivmasse und eine Zunahme der Passivmasse zu ver-
hindern, und zwar bereits vor dem Zeitpunkt der Insol-
venzer6ffnung — zusétzlich zu den erst nach dieser Eroff-
nung geltenden Bestimmungen der §8 80 ff. InsO.5* Dieser
Ruckgewéhranspruch entsteht unabhéngig von seiner
Geltendmachung mit Vollendung des Anfechtungstatbe-
standes, jedoch nicht vor Ergffnung des Insolvenzverfah-
rens.®? Die Insolvenzanfechtung ist ein scharfes Schwert,
welches der Gesetzgeber dem Insolvenzverwalter an die
Hand gegeben hat. Hierdurch wird es dem Insolvenzver-
walter ermdglicht, in eigentlich massearmen bzw. masse-
losen Verfahren beachtliche Massezufliisse zu generieren.

17. Wann ist das Verfahren zu Ende?

Das Verfahren wird vom IV schlussgerechnet™ —und zwar
dann, wenn alles abgewickelt ist. Nach dem Gesetzeswort-
laut in §197 Abs.1 S.1 InsO wird der Termin fir die
abschliefende Glaubigerversammlung, also der Schluss-
termin, bestimmt, wenn das Gericht die Zustimmung zur
Schlussverteilung erteilt. Durch die Schlussverteilung wird
das Insolvenzverfahren zum Abschluss gebracht. Die in
8 196 InsO geregelte Schlussverteilung erfolgt dann, wenn
die Verwertung der Insolvenzmasse mit Ausnahme des
laufenden Einkommens des Schuldners beendet ist. Zu
denlaufenden Einkiinften gehdren nur die Arbeitseinkinf-
te. Zinseinkilnfte, Einnahmen aus Vermietung und Ver-
pachtung stellen kein ,,laufendes Einkommen* im Sinne
des § 196 InsO dar. Der darauf anzuberaumende Schluss-
termin stellt die abschlieRende Glaubigerversammlung
dar. Zur Vorbereitung der Beendigung des Insolvenzver-
fahrens hat das Insolvenzgericht einen Schlusstermin nach
8 197 InsO fur eine abschlielende Glaubigerversammlung
anzuberaumen. Der Termin dient nach 8 197 Abs. 1 InsO

e der Erorterung der Schlussrechnung des Verwalters,

« der Erhebung von Einwendungen gegen das Schluss-
verzeichnis und

e der Entscheidung der Glaubiger tber die nicht ver-
wertbaren Gegenstande der Insolvenzmasse.

18. Welche Beendigungsarten gibt es?

Die Aufhebung nach § 200 InsO stellt die reguléare und
~regelméaige* Methode dar, um das Verfahren zu been-
den. Sie geht davon aus, dass die Schlussverteilung durch-
gefuhrt und dem Gericht nachgewiesen wurde. Auch die
Verfahrenskosten missen hierflr abgedeckt sein. Insbe-
sondere im Verbraucherinsolvenzverfahren sind diese
sehr oft nicht gedeckt. Die Staatskasse Ubernimmt die
Kosten, die durch die sogenannte Kostenstundung auf
Antrag nattrlichen Personen gewéhrt werden.

Stellt sich nach der Er6ffnung des Verfahrens heraus, dass
die Insolvenzmasse gemaR § 54 InsO nicht kostendeckend
ist (z. B. Forderung ist nicht einbringlich, Fortfiihrung des

60 Vallender/Zipperer, in: Uhlenbruck (Hg.), Insolvenzordnung:
InsO, § 58 Rn. 2 ff.

61 Gebhrlein, in: Ahrens/Gehrlein/Ringstmeier (Hg.), Insolvenz-
recht, 4. Auflage 2020, § 129 Rn. 1.

62 BGH, Urteil vom 28. September 2006 — IX ZR 136/05.
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Betriebs verursacht Verluste, Prozess ging verloren etc.),
so kann eine Einstellung ,mangels Masse* in Erwédgung
gezogen werden. Da im Verbraucherinsolvenzverfahren
in der Regel keine liquiden Mittel vorhanden sind, wére
eine Erdffnung aufgrund mangelnder Masse eigentlich
nicht moglich oder eine spatere Einstellung ware not-
wendig. Die Folge wére dann, dass bei Einstellung man-
gels Masse auch keine Restschuldbefreiung in Betracht
kommt. Zur Vermeidung dieses systemwidrigen Ergeb-
nisses hat der Gesetzgeber in § 4a InsO die Kostenstun-
dung geregelt. Reicht die vorhandene Masse zwar aus, die
Verfahrenskosten zu decken, aber nicht, um die vorrangig
zu befriedigenden Masseglaubiger zu befriedigen, so ist
ebenfalls eine Einstellung des Verfahrens angezeigt (§ 211
InsO). Wéhrend bei der Einstellung mangels Masse keine
Restschuldbefreiung mdglich ist, bleibt sie es bei der
Einstellung wegen Masseunzulanglichkeit aber weiterhin.
Hier wird das Verfahren in der Regel auch normal wei-
tergefiihrt. Neben dem reguldren” Insolvenzverfahren
besteht auch die Moglichkeit, das Verfahren mittels ,,In-
solvenzplan®“ abzuwickeln. Die Bestimmungen zum In-
solvenzplan sind in den 8§ 217 ff. InsO geregelt. Ein
Insolvenzplan ist ein Instrument, in dem die Glaubiger-
gesamtheit ihre Befriedigung auch abweichend von den
Bestimmungen der InsO regeln kann. Durch das Instru-
mentarium soll ein Héchstmal? an Flexibilitat und Glau-
bigerautonomie erreicht werden. Es kénnen entgegen der
InsO durch einen Insolvenzplan z. B. abweichende Rege-
lungen zur Verwertung der Insolvenzmasse, aber auch
eine abweichende Verteilungsregelung getroffen werden.
Zudem ermoglicht es der Insolvenzplan, ggf. auch die
Geschicke gegen obstruierende Glaubiger durchzusetzen.

19. Was ist Eigenverwaltung?

Die Eigenverwaltung wird in § 270 Abs.1 S.1 InsO de-
finiert. Wie der Name bereits verrat, verwaltet sich der
Schuldner nach Anordnung der Eigenverwaltung selbst.
Ihm wird aber ein Sachwalter zur Seite gestellt. Dieser
Sachwalter hat eine Uberwachende, beratende und be-
gleitende Funktion. Als Besonderheit bleibt festzustellen,
dass der Schuldner zum Teil nicht mehr als Schuldner,
sondern als ,,Eigenverwalter auftritt. Die aktive opera-
tive Tatigkeit ist Aufgabe der Eigenverwaltung, beispiels-
weise das aktive Fihren von Verhandlungen mit Kredit-
gebern. Die Berechtigung zur Antragstellung ergibt sich
aus § 270 InsO. Hieraus ergibt sich ein duales Antrags-
prozedere. Zunéchst ist ausschlieBlich der Schuldner
berechtigt. Als Korrektiv bedarf es daneben aber noch
der gerichtlichen Anordnung. Dem Antrag auf Eigen-
verwaltung hat der Schuldner nach § 270a InsO eine
entsprechende Eigenverwaltungsplanung beizufiigen.
Diese muss folgende Punkte umfassen:

e einen Finanzplan, der den Zeitraum von sechs
Monaten abdeckt und eine fundierte Darstellung der
Finanzierungsquellen enthdlt, durch welche die Fort-
flhrung des gewohnlichen Geschaftsbetriebs und die
Deckung der Kosten des Verfahrens in diesem Zeit-
raum sichergestellt werden soll;

e ein Konzept fiir die Durchfilhrung des Insolvenzver-
fahrens, welches auf Grundlage einer Darstellung von

Art, Ausmal und Ursachen der Krise das Ziel der Eigen-
verwaltung und die MalRnahmen beschreibt, welche zur
Erreichung des Ziels in Aussicht genommen werden;

« eine Darstellung des Stands von Verhandlungen mit
Gléaubigern, denam Schuldner beteiligten Personen und
Dritten zu den in Aussicht genommenen MaRnahmen;

< eine Darstellung der Vorkehrungen, die der Schuldner
getroffen hat, um seine F&higkeit sicherzustellen, in-
solvenzrechtliche Pflichten zu erfillen;

= eine begriindete Darstellung etwaiger Mehr- oder Min-
derkosten, die im Rahmen der Eigenverwaltung im
Vergleich zu einem Regelverfahren und im Verhaltnis
zur Insolvenzmasse voraussichtlich anfallen werden.

Diese notwendige Darstellung der Mehr- und Minderkos-
ten basiert nicht zuletzt auf den Ergebnissen der Evaluation
aus denen ersichtlich wurde, dass Eigenverwaltungsver-
fahren anders als zunéchst angedacht hdufig kosteninten-
siver wurden, als das regulare Verfahren, sodass eines der
Ziele der Forcierung der Eigenverwaltung, namlich die
Masseschonung, gerade ad absurdum getrieben wurde.

§ 270aInsOstelltdamitab 1. Januar 2021 verstarkte Anfor-
derungen an den schuldnerischen Antrag auf Anordnung
der Eigenverwaltung. Dem Antrag sind neben einer Eigen-
verwaltungsplanung Erkl&rungen zum Zahlungsverhalten
gegenuber bestimmten Glaubigern, zur Einhaltung han-
delsrechtlicher Offenlegungspflichten und zu friiheren In-
anspruchnahmen von sanierungsrechtlichen Verfahrens-
hilfen einschliellich derjenigen des in Eigenverwaltung
gefuhrten Insolvenzverfahrens beizufiigen.

20. Bei natirlichen Personen ist das Ziel die RSB.
Welche Forderungen sind ausgenommen?

Gemal 8§ 302 InsO sind von der Restschuldbefreiung die
nachfolgend aufgelisteten Forderungen ausgenommen:

< Verbindlichkeiten aus zinslosen Darlehen, die dem
Schuldner gegeben wurden, damit er die Verfahrens-
kosten zahlen kann.

» Geldstrafen, Geldbuf3en, Ordnungs- und Zwangsgel-
der und die anderen in 8 39 Abs. 1 Nr. 3 InsO genann-
ten nachrangigen Forderungen, nicht jedoch die an-
deren nachrangigen Forderungen, d.h. Zinsen und
Kosten werden mit erlassen.

< Verbindlichkeiten aus einer vorsétzlich begangenen
unerlaubten Handlung, sofern der Glaubiger die For-
derung unter Angabe des Rechtsgrundes nach § 174
Abs. 2 InsO angemeldet hat.

< Forderungen aus ruckstandigem Unterhalt, den der
Schuldner vorsatzlich und pflichtwidrig nicht ge-
waéhrt hat.

e Forderungen aus Steuerstraftaten, wegen der der
Schuldner rechtskraftig verurteilt wurde, und zwar
nach § 370 AO (Steuerhinterziehung), § 373 AO (ge-
werbsmaRiger, gewalttatiger und bandenmaRiger
Schmuggel) und § 374 AO (Steuerhehlerei).

21. Wann wird die RSB versagt?

Die Versagung der RSB erfolgt, sofern sich der Schuldner
nicht an seine Obliegenheiten halt. Diese sind — ab-
schlieRend — fiir das laufende Verfahren in § 290 InsO,
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fur die sog. WVP in §§ 295,296 InsO geregelt. Notwen-
dig ist stets ein Antrag eines Glaubigers, der seine For-
derung im Insolvenzverfahren angemeldet hat. Diese

20. November 2025

muss nur angemeldet, mithin nicht anerkannt sein. Auch
muss es sich nicht um den ,Betroffenen“ Glaubiger
handeln.

- Pressemitteilung -

Standiger Arbeitskreis Krisenfriiherkennung (AK-KFE)

gegrundet

Je friiher eine Krise erkannt wird, desto besser kann man
ihr begegnen. Kein Wunder also, dass der Gesetzgeber in
jungerer Zeit der Krisenfriiherkennung immer stérkere
Aufmerksamkeit widmet. In der Praxis ist das allerdings
noch nicht flachendeckend angekommen. Viele Fehlent-
wicklungen kdnnten vermieden werden, wenn das end-
lich konsequent geschéhe. Aus Wissenschaft und Praxis
haben sich nun Experten zusammengefunden, um dazu
einen spurbaren Beitrag zu leisten.

Unter der Leitung von Prof. Dr. Werner GleiRner, Pro-
fessor an der TU Dresden und Vorstand der Future Value
Group AG und Prof. Dr. Volker Rmermann, Rechts-
anwalt, Insolvenzverwalter und Honorarprofessor an der
Humboldt-Universitat zu Berlin, haben sich tber 30
Professoren und Experten mit den Arbeits- und For-
schungsschwerpunkten Finanz-, Risiko- und Restruktu-
rierungsmanagement, Mathematik, Controlling und
Recht zu einem standigen Arbeitskreis zusammenge-
schlossen, der nach seiner Zweckbestimmung das Ziel
verfolgt, das Thema Krisenfriilherkennung entsprechend
den Anforderungen von §1 StaRUG in wissenschaft-
lichem Dialog und praktischer Umsetzung zu beférdern.

Der Arbeitskreis will durch Forschungsprojekte, Beitréage,
Veranstaltungen und Ver6ffentlichungen ein breites Be-
wusstsein fur die Notwendigkeit und die Chancen durch
Implementierung praxistauglicher Krisenfriiherken-
nungssysteme schaffen und deren Umsetzung erleich-
tern. Durch Vorschlége an den Gesetzgeber sollen zudem
Anregungen fiir gesetzgeberisches Handeln formuliert
oder Stellungnahmen zu Gesetzgebungsvorhaben abge-
geben werden. ,Die Interdisziplinaritat dieses Arbeits-
kreises* sagt Prof. Gleiiner, ,ist nicht nur ein Wert an
sich, sondern erlaubt erstmals auch eine ganzheitliche
Sicht auf die sich rund um die Krisenfriiherkennung
stellenden Probleme.*

Zu den Grundungsmitgliedern gehéren Professoren und
Experten verschiedener Fachrichtungen sowie Verbande
und Vereinigungen rund um das Thema Krisenfriher-
kennung und Risikomanagement. Einige von ihnen hat-

ten unlangst mit ihrer fundierten und zugleich kritischen
Stellungnahme zum Entwurf des IDW ES 16 groRRe Auf-
merksamkeit erregt.

V.i.S.d.P.: Arbeitskreis Krisenfriiherkennung c/o Prof.
Dr. Werner GleiBner, Future Value Group AG, Obere
Garten 18, 70771 Leinfelden-Echterdingen

Die zitierte Stellungnahme zum Entwurf des IDW ES 16
wurde verdffentlicht in der Zeitschrift ZInsO 2025,
S. 1336 ff.

Grundungsmitglieder des Arbeitskreises in
alph. Reihenfolge:

RA Dr. Volker BeissenhirtzProf. Dr. Thomas Berger
Prof. Dr. Dr. h.c. Ulrich Blum
Dr. Utz Brémmekamp
Matthias von Daacke

Prof. Dr. Christoph Eisl

Prof. Dr. Roland Franz Erben
Prof. Dr. Dr. Dietmar Ernst
Prof. Dr. Markus Exler

Prof. Dr. Florian Follert

Prof. Dr. Kristian Giesen
Prof. Dr. Werner Glei3ner
Prof. Dr. Daniel Graewe

Prof. Dr. Thilo Grundmann
Prof. Dr. Hans Haarmeyer
Prof. Dr. Thomas Henschel
Guido Kleinhietpass

Prof. Dr. Matthias Meyer

RA Cornelius Nickert

Jan Offerhaus

Frank Romeike

RA Prof. Dr. Volker Rdmermann
Prof. Josef Scherer

Prof. Dr. Patrick Ulrich

Prof. Dr. Ute Vanini

Prof. Jorn Weitzmann

Prof. Dr. Gabriele Wieczorek
Marco Wolfrum
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Zum insolvenzrechtlichen Rang der Anspriiche
der Wirecard Aktionare

§ 256 Abs.2 ZPO; 88 38, 39 Abs. 1 Satz Nr.5, § 180,
8199 InsO; § 823 Abs.2 L, § 826a BGB; § 400 AktG;
§§ 97, 98 WpHG

BGH, Urteil vom 13.11.2025 - IX ZR 127/24
Vorinstanzen: LG Muinchen |, Entscheidung vom
23.11.2022 — 29 07754/21; OLG Minchen, Entschei-
dung vom 17.9.2024 — 5U 7318/22 e

1. Der Streit um die Einordnung von Ansprichen als
einfache Insolvenzforderungen stellt ein Rechtsverhalt-
nis dar, auf dessen Feststellung im Rahmen einer Tabel-
lenfeststellungsklage Klage erhoben werden kann.

2. Kapitalmarktrechtliche Schadensersatzforderungen
von Aktionédren, die ihnen aufgrund ihrer Beteiligung
als Aktionar entstehen, genielRen im Insolvenzverfahren
Uber das Vermdgen der Gesellschaft nicht den Rang
einfacher Insolvenzforderungen.

Tenor

Auf die Revision der Beklagten werden das Zwischen-
und Teilurteil des 5. Zivilsenats des Oberlandesgerichts
Minchen vom 17. September 2024 aufgehoben, soweit
festgestellt wird, dass die Klage die unter Ifd. Nr. ....... im
Insolvenzverfahren lber das Vermdgen der AG zur Ta-
belle angemeldeten kapitalmarktrechtlichen Schadens-
ersatzforderungen als Insolvenzforderungen nach § 38
InsO geltend macht, die Zwischenfeststellungsklage der
Klégerin abgewiesen und die Berufung der Klégerin
gegen das Urteil der 29. Zivilkammer des Landgerichts
Munchen | vom 23. November 2022 zurlickgewiesen.

Im Ubrigen wird die Revision der Beklagten gegen das
vorbezeichnete Urteil — hinsichtlich der Zwischenfest-
stellungswiderklage des Beklagten zu 1 mit der MaRgabe,
dass diese als unzuldssig abgewiesen wird — zurtickge-
wiesen.

Die Klagerin tragt die Kosten der Rechtsmittelverfahren
einschlieRlich der Kosten der Streithelfer der Beklagten.

Von Rechts wegen

Tatbestand

Die AG (fortan: Schuldnerin) war eine borsennotierte
Aktiengesellschaft. Sie stellte am 25. Juni 2020 Insol-
venzantrag. Das Amtsgericht Minchen — Insolvenzge-
richt — erdffnete das Insolvenzverfahren am 25. August
2020 und bestellte den Beklagten zu 1 zum Insolvenz-
verwalter.

Die Klagerin ist eine deutsche Kapitalanlagegesellschaft.
Sie kaufte im Zeitraum vom 1. Januar 2015 bis zum

12. Juni 2020 wiederholt Aktien der Schuldnerin auf dem
Sekundarmarkt und verkaufte diese zum groRen Teil
wieder. Am 18. Juni 2020 hielt die Kl&gerin noch 73.345
Aktien der Schuldnerin. Sie meint, ihr stinden kapital-
marktrechtliche Schadensersatzanspriiche gegen die
Schuldnerin zu, weil sie bei Kenntnis der wahren Sach-
lage keine Aktien erworben hétte. Die Schuldnerin habe
insbesondere ein tatséchlich nicht vorhandenes Ge-
schaftsmodell vorgetduscht und Uber ihre Vermdgens-,
Finanz- und Ertragslage getéuscht. Es liege eine vorsatz-
liche Insolvenzverschleppung vor. Dies begriinde Scha-
densersatzanspriiche wegen des Erwerbs der Aktien.

Die Klagerin meldete deshalb — soweit im Revisionsver-
fahren noch von Interesse — Anspriiche in H6he von
insgesamt 9.836.098,79 € als einfache Insolvenzforde-
rungen nach 8 38 InsO zur Insolvenztabelle an. Im Pri-
fungstermin vom 15. April 2021 bestritten der Beklagte
zu 1 und die Beklagte zu 2 als gemeinsame Vertreterin
von Glaubigern einer von der Schuldnerin ausgegebenen
Schuldverschreibung die von der Kl&gerin angemeldeten
Forderungen. Sie meinen insbesondere, dass es sich bei
den Anspriichen der Klagerin nicht um einfache Insol-
venzforderungen handele. Aktionédre seien mit ihren
Anspriichen aus dem tduschungsbedingten Erwerb der
Aktien nachrangig gegeniiber den Insolvenzglaubigern.
Ilhre Forderungen seien nur zu bertcksichtigen, soweit
nach Beendigung des Insolvenzverfahrens ein Uber-
schuss vorhanden sei.

Mit ihrer Klage begehrt die Klagerin die Feststellung ihrer
Forderungen zur Insolvenztabelle. Mit seiner Zwischen-
feststellungswiderklage mdochte der Beklagte zu 1 fest-
gestellt wissen, dass es sich bei den Forderungen der
Klagerin um Anspriiche handelt, die allein im Rahmen
einer Uberschussverteilung nach § 199 S. 2 InsO beriick-
sichtigt werden kdnnen.

Das Landgericht hat die Klage als unbegriindet und die
Widerklage als unzuléssig abgewiesen. Hiergegen haben
die Klagerin und der Beklagte zu 1 Berufung eingelegt.
Das Oberlandesgericht hat mit Zwischen- und Teilurteil
die Berufung des Beklagten zu 1 zurlickgewiesen und auf
die Berufung der Klagerin ausgesprochen, dass die zu-
lassige Klage die zur Tabelle angemeldeten kapitalmarkt-
rechtlichen Schadensersatzforderungen als Insolvenzfor-
derungen nach 8 38 InsO geltend mache. Mit der vom
Berufungsgericht zugelassenen Revision verfolgt der Be-
klagte zu 1 seine Widerklage weiter und erstreben beide
Beklagte eine Wiederherstellung der klageabweisenden
Entscheidung des Landgerichts.

Grinde

Die Revision hat im tenorierten Umfang Erfolg.
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A.

Das Berufungsgericht, dessen Entscheidung unter ande-
rem in NZI 2024, 969 ff veroffentlicht ist, hat gemeint,
der Streit, ob eine angemeldete Forderung eine Insol-
venzforderung (8 38 InsO) darstelle, sei als prozessuale
Vorfrage der Tabellenfeststellungsklage einem Zwi-
schenurteil nach §280 Abs.2 ZPO zugénglich. Bilde
die Rangfrage den zentralen Streit des Prozesses und
komme eine unterschiedliche Beurteilung in Betracht, sei
es geboten, der Klagerin eine fir das weitere Verfahren
bindende Entscheidung (88 303, 318 ZPO) zu ermdg-
lichen. Die Klage sei auch im Ubrigen zuléssig.

Die von der Klagerin zur Tabelle angemeldeten kapital-
marktrechtlichen Schadensersatzanspriiche seien Insol-
venzforderungen nach 8§ 38 InsO. Sie stellten keine Be-
teiligung der Kl&gerin an der Schuldnerin nach § 199 S. 2
InsO dar. Eine ausdriickliche gesetzliche Regelung zur
insolvenzrechtlichen Einordnung der Anspriiche existie-
re zwar nicht. Fur die Behandlung als Insolvenzforde-
rungen spreche jedoch der bisherige Stand der héchst-
richterlichen Rechtsprechung. Fur die werbende Gesell-
schaft sei entschieden, dass der Aktionar mit solchen
Anspriichen der Gesellschaft wie ein Dritter gegeniiber-
stehe. Dies gelte auch in der Insolvenz der Gesellschaft,
wie sich aus dem Beschluss des Bundesgerichtshofs vom
19. Mai 2022 (IX ZR 67/21) ergebe.

Es Uberzeuge nicht, dass die Klagerin als geschadigte
Aktiondrin das Residualrisiko trage und gesellschafts-
rechtliche Bindungen wiederauflebten. Zwischen dem
Schadensersatzanspruch der getduschten Anleger und
einer bestehenden Aktioné&rsstellung bestehe kein zwin-
gender Zusammenhang. Die Kl&gerin mache keine mit-
gliedschaftlichen Rechte der Aktionare, sondern Scha-
densersatzanspriiche aufgrund deliktischen Verhaltens
der Organe der Schuldnerin bei Erwerb der Aktien gel-
tend. Die mitgliedschaftlichen Bindungen der Ersatzfor-
derungen der auf dem Weg zur Aktionarsstellung ge-
schadigten Aktionére seien aufgehoben. Jedenfalls die
auf § 823 Abs. 2, 88 826, 31 BGB gestiitzten Schadens-
ersatzanspriiche seien von der Aktiondarsstellung der
Klagerin entkoppelt, weil sie bereits mit der schadigen-
den Handlung begrindet worden seien. Der Schaden
trete durch den schuldrechtlichen Erwerb der Kapitalan-
lage ein, bevor die Kl&gerin die Aktionarsstellung erlan-
ge. Er bestehe in der Belastung mit einer ungewollten
Verbindlichkeit.

Fur die auf 88 97, 98 WpHG gestlitzten Schadensersatz-
anspruche sei keine abweichende Beurteilung der Rang-
frage geboten. Die Schadensersatzpflicht wegen Verlet-
zung der Pflicht zur unverziglichen Veroffentlichung
einer Insiderinformation diene dem Vermogensschutz
der Anleger. Sie wurzele nicht in der mitgliedschaftlichen
Stellung des Geschéadigten als Aktionar. Aus der Ausle-
gung des 8§ 199 InsO ergebe sich nichts anderes. Es
handele sich nicht primar um eine gesetzliche Nachrang-
regelung, sondern um eine Verlagerung der Uberschuss-
verteilung an die Gesellschafter in das Insolvenzverfah-
ren. Dies werde gestitzt durch die Moglichkeit, dass
Schadensersatzanspriiche einen Gesellschafter zum
Drittglaubiger machen konnten. Das Insolvenzrecht

muisse die im materiellen Recht begriindeten Rechte
hinnehmen. Als Schadensersatzglaubigerin sei die Kla-
gerin nicht Teil der Gesellschaft.

Eine Einordnung der kapitalmarktrechtlichen Anspriiche
in den Nach-Nachrang des § 199 S.2 InsO fiihre zu
ungelésten Widerspriichen. Die Durchsetzung der An-
spriiche kénne zur Insolvenz der Gesellschaft fuhren, in
dieser aber keine Berlicksichtigung finden. Diese Inkon-
sistenz wirke sich auf die Uberschuldungsbilanz der
Gesellschaft geméal § 19 InsO aus. Es stelle einen Bruch
dar, Forderungen, welche die Insolvenz einer Gesell-
schaft auslésen konnten, wegen des Nach-Nachrangs
des §199 S.2 InsO nicht in die Uberschuldungsbilanz
aufzunehmen. Ebenso entstiinde ein Wertungswider-
spruch, wenn Forderungen durchsetzbar waren, jedoch
nicht die Insolvenz auslésen konnten. SchlieBlich sei
nicht begrundbar, warum die Verteilung nach 8 199 S. 2
InsO auch fur Erwerber gelten solle, die ihre Aktien bei
Insolvenzerdffnung bereits verauBert héatten.

Die Grundsatze der fehlerhaften Gesellschaft gebéten
keine Einordnung in den Nach-Nachrang des § 199 S.2
InsO. Der Schadensersatzanspruch des getauschten Ak-
tionérs stehe wertungsmalig einem Beteiligungsrecht an
einer (fehlerhaften) Gesellschaft nicht gleich. Der Bun-
desgerichtshof habe dem im Urteil vom 9. Mai 2005 (I ZR
287/02) keine Bedeutung beigemessen. Dies habe sich
durch die Entscheidungen des Bundesgerichtshofs vom
9. Mai 2006 (Il ZR 334/05) und vom 19. Mai 2022 (1X ZR
67/21) verfestigt. Auch der Gerichtshof der Européischen
Union stehe auf dem Standpunkt, dass im Fall des ge-
tauschten Aktienk&ufers das Kriterium einer gerechten
Risikoverteilung zwischen den Beteiligten keine Rolle
spiele. Dies misse erst recht fiir den Aktienerwerb auf
dem Sekundérmarkt gelten.

Dass die Forderung der Klé&gerin die Insolvenzforderun-
gen der Ubrigen Insolvenzglaubiger massiv verwéssere,
sei nur der wirtschaftliche Reflex der Zusammensetzung
der Glaubiger dieses Insolvenzverfahrens. Eine Zurtick-
setzung der Anspriche gegentber solchen der von der
Beklagten zu 2 vertretenen Glaubigern lasse sich nicht
allein im Wege der Auslegung gewinnen. Ein Nachrang
bediurfe begleitender Regelungen zum Einfluss auf die
Insolvenzreife und zur Insolvenzanfechtung.

Die Anspruiche der Klagerin unterfielen nicht dem Nach-
rang des § 39 Abs.1 S.1 Nr.5 InsO analog. Es fehle an
der Vergleichbarkeit, weil keiner der Normzwecke des
839 Abs.1 S.1 Nr.5 InsO eingreife. Bei den derivativen
Aktienkdufen der Klagerin handele es sich weder um
Gesellschafterdarlehen noch um Rechtshandlungen, die
einem solchen Darlehen gleichstiinden.

Die Widerklage des Beklagten zu 1 sei jedenfalls unbe-
grundet. Die kapitalmarktrechtlichen Schadensersatzan-
spriiche seien im Rang des 8§ 38 InsO zu befriedigen und
nicht als Forderungen gemaR 8 199 S. 2 InsO einzuord-
nen.

B.

Die Revision ist insgesamt zulassig. Dies gilt auch, soweit
das Berufungsgericht Uber die Einordnung der geltend
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gemachten Forderungen als Insolvenzforderungen nach
§ 38 InsO entschieden hat.

Die vom Berufungsgericht zugelassene Revision ist statt-
haft und zuléssig, soweit das Berufungsgericht mit Zwi-
schenurteil Uber die Zuldssigkeit der Klage und mit
Teilurteil Gber die Zwischenfeststellungwiderklage des
Beklagten zu 1 entschieden hat. Das Zwischenurteil Gber
die Zulassigkeit der Klage ist gemal § 280 Abs.2 S.1
ZPO in Betreff der Rechtsmittel als Endurteil anzusehen.
Bei dem Teilurteil Uber die Zwischenfeststellungswider-
klage handelt es sich um ein anfechtbares Endurteil
(8301 Abs.1 S.1 ZPO).

Die Revision ist weiter zulassig, soweit das Berufungs-
gericht ausgesprochen hat, dass die Klage die unter Ifd.
Nr. ... im Insolvenzverfahren Uber das Vermogen der
Schuldnerin zur Tabelle angemeldeten kapitalmarkt-
rechtlichen Schadensersatzforderungen als Insolvenzfor-
derungen nach § 38 InsO geltend macht. Dem steht nicht
entgegen, dass das Berufungsgericht tber diese Vorfrage
durch Zwischenurteil gemaR § 303 ZPO entschieden hat.
Denn insoweit hat das Berufungsgericht trotz der Be-
zeichnung als Zwischenurteil der Sache nach ein Zwi-
schenfeststellungsurteil gemaR § 256 Abs. 2 ZPO gefallt.

1. Die Revision findet gemé&RB § 542 Abs. 1 ZPO nur gegen
in der Berufungsinstanz erlassene Endurteile statt. Zwi-
schenurteile stellen kein Endurteil dar, weil sie einen
Zwischenstreit betreffen (§ 303 ZPO).

a) Ein Zwischenurteil ist — wenn nicht das Gesetz das
Zwischenurteil einem Endurteil gleichstellt wie in den
Féllen des § 280 Abs.2 ZPO und des § 304 Abs.2 ZPO -
nicht gesondert, sondern nur zusammen mit der End-
entscheidung anfechtbar. Dies gilt auch dann, wenn das
Zwischenurteil gar nicht hatte ergehen diirfen, weil es
nicht tiber einen Zwischenstreit im Sinne von § 303 ZPO,
sondern Uber eine materiell-rechtliche Vorfrage ent-
schieden hat (BGH, Urteil vom 5. Februar 1953 —
111 ZR 105/51, BGHZ 8, 383, 385; vom 8. Februar 1994 —
KZR 2/93, NJW 1994, 1651, 1652; Beschluss vom
18. September 1996 — VIII ZB 28/96, NJW 1996, 3345,
3346). Daran &ndert auch die Zulassung der Revision
durch das Berufungsgericht nichts. Die Bindungswirkung
der Rechtsmittelzulassung nach § 543 Abs.2 S.2 ZPO
umfasst nur die in §543 Abs.2 S.1 ZPO genannten
Zulassungsvoraussetzungen. Dagegen kann die Zulas-
sung des Rechtsmittels nicht dazu flihren, dass ein ge-
setzlich nicht vorgesehener Instanzenzug er6ffnet wird
(BGH, Beschluss vom 19. Marz 2019 — XIZR 50/18,
BGHZ 221, 278 Rn. 15 mwN).

b) Anders liegt der Fall, wenn ein als Zwischenurteil
bezeichnetes Urteil die Voraussetzungen eines anfecht-
baren Sachurteils erfllt. Ein falschlicherweise als Zwi-
schenurteil bezeichnetes Urteil ist, sofern es seinem In-
halt nach ein Teil- oder Endurteil Gber einen materiellen
Streitgegenstand trifft, als solches zu behandeln und
nach den fiir das tatséchlich getroffene Sachurteil gel-
tenden Regeln anfechtbar (vgl. BGH, Urteil vom 5. Fe-
bruar 1953 — Il ZR 105/51, BGHZ 8, 383, 384; Urteil vom

8. Februar 1994 — KZR 2/93, NJW 1994, 1651, 1652;
Beschluss vom 18. September 1996 — VIII ZB 28/96, NJW
1996, 3345, 3346; Beschluss vom 5. Dezember 2005 —
I1ZB 2/05, WM 2006, 932 Rn.6). Dabei ist nicht die
Bezeichnung oder die Ansicht des erlassenden Gerichts
maRgebend (MinchKomm-ZPO/Musielak/Hintemann,
7. Aufl., 8 303 Rn. 8).

2. Nach diesen Malstaben ist die Revision auch insoweit
zulassig, als das Berufungsgericht tber die Einordnung
der Schadensersatzforderungen als Insolvenzforderun-
gen nach § 38 InsO entschieden hat.

a) Allerdings war der Entscheidungsausspruch Uber die
insolvenzrechtliche Einordnung der Schadensersatzfor-
derung durch Zwischenurteil unzul&ssig. Das Berufungs-
gericht hat in seinem Urteilstenor sowohl Uber die Zu-
lassigkeit der Klage als auch Uber einen Streit hinsicht-
lich einer materiell-rechtlichen Vorfrage entschieden.

Als Zwischenurteil ist diese Entscheidung nur anfecht-
bar, soweit sie die Zuléssigkeit der Klage betrifft. Hin-
gegen erdffnet das Gesetz auch dann keine Anfechtbar-
keit eines solchen Zwischenurteils, wenn das Gericht im
Urteilsausspruch Uber die Feststellung der Zul&ssigkeit
der Klage hinaus Feststellungen zur Begriindetheit trifft.
Dass das Berufungsgericht gemeint hat, seine Entschei-
dung Uber die Einordnung der Forderung als Insolvenz-
forderung im Rang des § 38 InsO betreffe die Zuléssigkeit
der Klage gemalR § 280 Abs.2 S.1 ZPO, ist unerheblich.
§ 280 Abs.2 ZPO erméchtigt nicht dazu, einen Zwi-
schenstreit Uber eine materiell-rechtliche Vorfrage durch
Zwischenurteil Uber die Zulassigkeit der Klage zu ent-
scheiden.

b) Jedoch hat das Berufungsgericht mit dem Ausspruch
der Sache nach ein Zwischenfeststellungsurteil geman
8 256 Abs. 2 ZPO getroffen, weil die Einordnung der von
der Klagerin geltend gemachten Anspriiche als Insol-
venzforderung gemaR 8 38 InsO ein streitiges Rechtsver-
haltnis zwischen den Parteien darstellt. Urteile tber eine
Zwischenfeststellungsklage gemall § 256 Abs.2 ZPO
stellen Endurteile dar (vgl. BGH, Urteil vom 17. November
2005 - IX ZR 162/04, ZIP 2006, 87 Rn.7).

aa) Die Behandlung als anfechtbares Zwischenfeststel-
lungsurteil kommt nur in Betracht, wenn das Berufungs-
gericht mit seinem Entscheidungsausspruch ber ein
streitiges Rechtsverhéltnis im Sinne des 8 256 Abs. 2
ZPO entschieden hat. Dies ist der Fall.

Unter Rechtsverhaltnis ist eine bestimmte, rechtlich ge-
regelte Beziehung einer Person zu anderen Personen oder
einer Person zu einer Sache zu verstehen. Dies kann auch
einzelne auf einem Rechtsverhaltnis beruhende Anspri-
che und Rechte erfassen (BGH, Urteil vom 7. Marz 2013 —
VII ZR 223/11, NJW 2013, 1744 Rn. 16 mwN). Die recht-
liche Qualifikation einer angemeldeten Forderung als
Insolvenzforderung stellt ein Rechtsverhéltnis dar und
kann durch eine (allgemeine) Feststellungsklage geman
8 256 ZPO geklart werden (vgl. BGH, Urteil vom 13. Juni
2006 — IX ZR 15/04, BGHZ 168, 112 Rn. 21 mwN; Stein/
Roth, ZPO, 24. Aufl., § 256 Rn. 13).

Danach erfullt die Einordnung bestimmter Anspriche als
Insolvenzforderung im Rang des § 38 InsO die Anfor-
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derungen an ein feststellungsfahiges Rechtsverhéltnis im
Sinne des § 256 Abs. 2 ZPO. Ob eine Insolvenzforderung
vorliegt, betrifft nicht nur ein Element der materiell-
rechtlichen Begriindetheit, sondern begriindet durch die
Art der Forderung eine Rechtsbeziehung, die eine Fest-
stellungsklage gemaR § 256 ZPO ermdglicht. Feststel-
lungsfahig ist insbesondere, wie ein zwischen den Par-
teien bestehendes Rechtsverhaltnis rechtlich einzuord-
nen ist (Stein/Roth, ZPO, 24. Aufl., § 256 Rn. 33). Daher
hat der Bundesgerichtshof etwa die Klage auf Feststel-
lung, dass eine Forderung aus vorsétzlich begangener
unerlaubter Handlung im Sinne des § 302 Nr.1 InsO
bestehe, stets als zuléssig angesehen (vgl. BGH, Urteil
vom 18. Dezember 2008 — IX ZR 124/08, ZIP 2009, 389
Rn. 6 ff; vom 2. Dezember 2010 — IX ZR 247/09, BGHZ
187, 337 Rn. 6 ff; vom 10. Oktober 2013 — IX ZR 30/13,
ZIP 2013, 2265 Rn. 6 ff).

bb) Damit handelt es sich beim Urteilsausspruch des
Berufungsgerichts zur insolvenzrechtlichen Einordnung
der Anspriiche der Klagerin der Sache nach um ein
Teilurteil (8 301 Abs. 1 S. 1 ZPO) liber eine Zwischenfest-
stellung. Zwar muss das Gericht tber die Einordnung der
Anspriche der Klagerin als Insolvenzforderungen im
Rang des § 38 InsO im Rechtsstreit als VVorfrage ohnehin
entscheiden. Trotz dieses Abhangigkeitsverhaltnisses
kann das Gericht aus ZweckmaRigkeitsgriinden tber eine
Zwischenfeststellungs-(wider-)klage durch Teilurteil
vorab entscheiden, ohne die Entscheidungsreife der
Hauptfrage abzuwarten (BGH, Urteil vom 27. Oktober
1960 — 111 ZR 80/58, NJW 1961, 75).

C.

Soweit das Berufungsgericht die Zul&ssigkeit der Tabel-
lenfeststellungsklage bejaht hat, ist die Revision unbe-
grindet.

GemaR § 180 Abs.1 InsO ist auf die Feststellung einer
Forderung im ordentlichen Verfahren Klage zu erheben,
wenn gegen die zur Tabelle angemeldete Forderung vom
Insolvenzverwalter oder von einem Insolvenzglaubiger
Widerspruch erhoben worden ist (§ 178 Abs.1S.1, § 179
Abs. 1 InsO). Eine solche Klage ist nur zulassig, wenn der
Glaubiger seine Forderung im Insolvenzverfahren ange-
meldet hat, die Forderung gepruft worden und bestritten
geblieben ist (BGH, Urteil vom 25. Juni 2020 — IX ZR 47/
19, ZIP 2020, 1561 Rn.10 mwN; vom 19. Dezember
2024 — IX ZR 114/23, ZIP 2025, 152 Rn.8, 24). Zudem
muss die Feststellung nach Grund, Betrag und Rang der
Forderung in der Weise begehrt werden, wie die Forde-
rung in der Anmeldung oder im Prifungstermin bezeich-
net worden ist (8 181 InsO). Weitere Anforderungen an
eine Feststellungsklage stellen die 88 179 bis 181 InsO
nicht (BGH, Urteil vom 26. Januar 2017 — IX ZR 315/14,
BGHZ 213, 362 Rn. 13).

Nach diesen MaRstében ist die Tabellenfeststellungsklage
zuléssig.

1. Die besonderen Sachurteilsvoraussetzungen fiir eine
Tabellenfeststellungsklage sind im Streitfall erfillt. Die
Klagerin begehrt mit ihrer Klage die Feststellung ihrer

ordnungsgemaR im Rang des § 38 InsO angemeldeten
Forderungen zur Tabelle, nachdem die Beklagten der
Forderungsanmeldung im Prifungstermin widerspro-
chen haben.

2. Zu Unrecht meint das Berufungsgericht, dass die
Einordnung einer Forderung als Insolvenzforderung eine
Zuléssigkeitsvoraussetzung fur die Forderungsfeststel-
lungsklage sei. Ob es sich bei der verfolgten Forderung
um eine Insolvenzforderung handelt, ist allein eine Frage
der Begriindetheit. Demgemaf hat der Bundesgerichtshof
Klagen auf Feststellung einer Forderung auch dann stets
flr zuldssig gehalten, wenn der Glaubiger damit keine
Insolvenzforderung im Rang des § 38 InsO verfolgte (vgl.
BGH, Urteil vom 28. Januar 2020 — Il ZR 10/19, BGHZ
224, 235 Rn. 11; implizit etwa BGH, Urteil vom 20. Fe-
bruar 2014 — IX ZR 137/13, ZIP 2014, 1087 Rn. 4, 27).

D.

Hinsichtlich des als Zwischenfeststellungsurteil zu be-
handelnden Ausspruchs Uber die Einordnung als Insol-
venzforderungen im Rang des § 38 InsO hat die Revision
Erfolg. Die Zwischenfeststellungsklage der Klagerin ist
unbegrindet.

Die Zwischenfeststellungsklage der Klagerin ist zul&ssig.
Die Voraussetzungen des § 256 Abs.2 ZPO sind erfullt.

1. Die Kl&gerin hat in der Berufungsinstanz beantragt, im
Wege der Zwischenfeststellungsklage gemaR § 256
Abs. 2 ZPO festzustellen, dass die von der Klagerin unter
der Ifd. Nr. ...... zur Insolvenztabelle der AG angemel-
deten Forderungen in Ho6he von insgesamt
9.836.098,79 € Insolvenzforderungen im Rang des § 38
InsO sind.

2. Die Frage, ob geltend gemachte Anspriche Insolvenz-
forderungen geman § 38 InsO darstellen, begrindet ein
Rechtsverhdltnis (siehe oben, Rn.27f.). Dieses Rechts-
verhdltnis stellt im Streitfall eine Vorfrage im Sinne des
§ 256 Abs.2 ZPO dar. Denn die auf Feststellung zur
Tabelle gerichtete Klage hat nur Erfolg, wenn es sich
bei den Forderungen der Klagerin um Insolvenzforde-
rungen im Sinne des § 38 InsO handelt. Eine Feststellung
der von der Klagerin verfolgten Anspriiche als nach-
rangige Insolvenzforderungen im Rang des § 39 InsO
scheidet aus. Nachrangige Insolvenzforderungen sind
nur anzumelden, wenn das Insolvenzgericht besonders
zur Anmeldung dieser Forderungen auffordert (§ 174
Abs. 3 S. 1 Ins0). Daran fehlt es bislang. Ohne eine solche
Aufforderung kénnen nachrangige Insolvenzforderun-
gen nicht zur Tabelle festgestellt werden.

3. Der Klagerin steht ein rechtlich geschitztes Interesse
an der Zwischenfeststellung zu. Sie ermdglicht es der
Klagerin, neben einer rechtskraftigen Entscheidung tber
die Tabellenfeststellungsklage auch eine solche uber
nach 8322 Abs.1 ZPO der Rechtskraft nicht fahige
streitige Rechtsverhdltnisse herbeizufiihren, auf die es
fir die Entscheidung des Rechtsstreits ankommt. Diese
Zulassigkeitsvoraussetzungen sind von Amts wegen zu
prifen (BGH, Urteil vom 25. Januar 2023 — VIII ZR 230/
21, NZM 2023, 322 Rn.53 mwN).
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a) Die begehrte Feststellung muss sich allerdings grund-
satzlich auf einen Gegenstand beziehen, der tber den der
Rechtskraft fahigen Gegenstand des Rechtsstreits hin-
ausgeht. Es reicht aus, wenn das inzidenter ohnehin zu
klarende Rechtsverhaltnis zwischen den Parteien noch
Uber den gegenwartigen Streitgegenstand hinaus Bedeu-
tung erlangen kann (BGH, Urteil vom 25. Januar 2023 —
VIII ZR 230/21, NZM 2023, 322 Rn.57 mwN). Hingegen
ist fur eine Zwischenfeststellungsklage kein Raum, wenn
mit dem Urteil Uber die Hauptklage die Rechtsbeziehun-
gen der Parteien erschopfend geregelt werden (vgl. BGH,
Urteil vom 28. September 2006 — VII ZR 247/05, BGHZ
169, 153 Rn. 12; vom 25. Januar 2023, aa0O).

Danach ist eine positive Zwischenfeststellungsklage des
Kl&gers zuldssig, wenn mit der Hauptklage mehrere selb-
standige Anspriiche aus dem streitigen Rechtsverhéltnis
verfolgt werden, auch wenn sie in ihrer Gesamtheit die
Anspriche erschopfen, die sich aus diesem ergeben kdn-
nen (BGH, Urteil vom 28. Januar 2020 — EnZR 99/18,
WM 2021, 989 Rn. 18 mwN). Dies beruht darauf, dass in
diesen Fallen Teilurteile ergehen kénnen und deshalb die
Entscheidungen Uber das zugrundeliegende Rechtsver-
haltnis fur nachfolgende Teilurteile und das Schlussurteil
von Bedeutung sein kénnen (BGH, Urteil vom 7. Mérz
2013 — VIIZR 223/11, NJW 2013, 1744 Rn.19; vom
28. Januar 2020, aaO mwN).

b) Diese Voraussetzungen sind im Streitfall erfallt. Die
von der Klagerin begehrte Zwischenfeststellung ermoég-
licht es, Teilurteile tGber einzelne von der Klagerin geltend
gemachte Anspriiche zu erlassen.

c) Dem steht nicht entgegen, dass eine allgemeine Fest-
stellungsklage, bestimmte Anspriiche seien als Insol-
venzforderungen geltend zu machen, unzuléssig ist,
wenn sie gegen die Insolvenzmasse gerichtet ist (BGH,
Urteil vom 23. Oktober 2003 — IX ZR 165/02, WM 2003,
2429, 2432). Dies beruht darauf, dass § 87 InsO, nach
dem Insolvenzglaubiger ihre Forderungen nur nach den
Vorschriften tber das Insolvenzverfahren verfolgen kon-
nen, abschlieBend ist. Dieser Einwand trifft auf eine im
Rahmen einer Tabellenfeststellungsklage erhobene Zwi-
schenfeststellungsklage nach § 256 Abs. 2 ZPO nicht zu,
weil damit das Verfahren nach 88 174 ff InsO nicht
entwertet wird.

Die Zwischenfeststellungsklage ist jedoch unbegriindet.
Die zur Tabelle angemeldeten Forderungen stellen keine
Insolvenzforderungen im Rang des § 38 InsO dar.

1. Welchen Rang auf den Erwerb von Aktien zurlick-
gehende kapitalmarktrechtliche Forderungen eines (ehe-
maligen) Aktiondrs (fortan: kapitalmarktrechtliche Scha-
densersatzforderungen) im Insolvenzverfahren tber das
Vermdgen der Gesellschaft einnehmen, ist umstritten.

a) In der Literatur wird zum Teil die Auffassung vertreten,
die Anspriiche der Aktiondre seien im Insolvenzverfah-
ren Uber das Vermdgen der Aktiengesellschaft nach
§ 199 S. 2 InsO als mitgliedschaftliche Rechte zu behan-
deln und kdmen nur dann zum Zuge, wenn nach der
Schlussverteilung ein Uberschuss verbliebe (Thole, ZIP
2020, 2533; ders., ZRI 2024, 1032; Madaus, ZRI 2022, 1;

ders., ZIP 2023, 1273; Paulus, EWIiR 2023, 54; ders., ZIP
2024, 2737; Liebscher/ Rickelt, ZIP 2024, 717; Gehrlein,
WM 2021, 763; ders., WM 2021, 805; Baumert, NZG
2023, 111; Habersack, ZIP 2025, 1307; Schonfelder/Zu-
leger, NZI 2025, 673; Holzer in Pritting/Bork/Jacoby,
InsO, 2025, §199 Rn.2; HmbKomm-InsO/Ludtke,
10. Aufl.,, 8 38 Rn.10). Der Schlussrang der Aktionérs-
forderungen nach § 199 S. 2 InsO sei die Konsequenz des
mit dem Investment in die Aktie als Eigenkapitalinstru-
ment eingegangenen Risikos (Madaus, ZRI 2022, 1, 13f).
An dieser Investitionsentscheidung mdisse sich auch der
getauschte Aktiondar festhalten lassen (HmbKomm-InsO/
Ludtke, aaO; Madaus, aa0O S. 13). Der Aktionér stiinde der
Gesellschaft nicht wie ein Dritter gegentiber, weil eine
Haftung der Emittentin ohne (zeitweilige) Aktionarsstel-
lung nicht denkbar sei. Der kapitalmarktrechtliche
Schutz werde gerade wegen der Stellung als Aktionar
gewadhrt (Thole, ZIP 2020, 2533, 2543). Der getduschte
Anleger kénne auch nach den Grundsatzen der fehler-
haften Gesellschaft Schadensersatz lediglich als Bestand-
teil seines in der Insolvenz nicht durchsetzbaren Abfin-
dungsanspruchs geltend machen (Gehrlein, WM 2021,
805, 817).

b) Die Gegenansicht verneint einen insolvenzrechtlichen
Nachrang der Schadensersatzanspriiche der Aktionare
und meint, es handle sich um Insolvenzforderungen
gemél § 38 InsO. Die Aktionére seien wie Drittglubiger
zu behandeln (Brinkmann/Richter, AG 2021, 489; Bitter/
Jochum, ZIP 2021, 653; dies., ZIP 2023, 277; Becker, NZI
2021, 302; ders., NZI 2022, 319; ders., NZI 2023, 116;
Mock, BKR 2023, 127; ders., NZI 2024, 969; Richter, BKR
2024, 1033; Gottwald/Haas/Mock, Insolvenzrechts-
Handbuch, 6. Aufl., § 91 Rn.129; Graf-Schlicker/Bre-
men/NeuBner, InsO, 6. Aufl., § 39 Rn.87; Holzer in
Pritting/Bork/Jacoby, InsO, 2023, § 38 Rn.20; Gund-
lach/Frenzel/Schmidt, ZInsO 2006, 1316, 1319; Munch-
Komm-AktG/Bayer, 6. Aufl., 8 57 Rn.45 f; Biirgers/
Lieder/Lieder, AktG, 6. Aufl., § 57 Rn.40; Hellgardt in
Assmann/Schneider/Mulbert, Wertpapierhandelsrecht,
8. Aufl.,, 8§98 WpHG Rn.53a; K. Schmidt/Lutter/Flei-
scher, AktG, 5. Aufl., 8§ 57 Rn. 67a; Koch, AktG, 19. Aufl.,
§ 57 Rn.12; GroRkomm-AktG/Arnold/Notz, 5. Aufl.,
§ 57 Rn.53). Kapitalmarktrechtliche Schadensersatzan-
spriiche setzten keine Beteiligung am Eigenkapital vor-
aus (Brinkmann/Richter, aaO S.496; Becker, NZI 2021,
302, 303). Die Kapitalmarktinformationshaftung genief3e
Vorrang vor dem mit den Kapitalerhaltungsgrundsatzen
bezweckten Glaubigerschutz (Bitter/Jochum, ZIP 2021,
653, 668). Ein insolvenzrechtlicher Nachrang der Scha-
densersatzanspriiche wirde sich negativ auf die Funk-
tionsfahigkeit des Kapitalmarkts auswirken, er hétte re-
gelmagig einen vollstandigen Ausfall der Anspriiche zur
Folge. Die mit der Haftung fir fehlerhafte Kapitalmarkt-
informationen bezweckte verhaltenssteuernde Wirkung
ginge verloren. Die Kapitalmarktinformationshaftung
liefe leer (Bitter/Jochum, aa0O S. 665 f; Grotkomm-AktG/
Arnold/Notz, aa0O).

c) Eine weitere Auffassung beflirwortet eine Behandlung
getduschter Aktionare als nachrangige Insolvenzglaubi-
ger gemal 8 39 InsO (KéInKomm-AktG/Drygala, 3. Aufl.,
8 57 Rn.33; Uhlenbruck/Hirte, InsO, 16. Aufl., §11
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Rn. 205A; Hirte in Festschrift Kirchhof, 2003, S. 223, 242;
Langenbucher, ZIP 2005, 239, 244 f; ablehnend Wachter/
Servatius, AktG, 4. Aufl., Anhang zu 8 57 Rn. 9; Zimmer,
WM 2004, 9, 11 f; fiir einen Nachrang de lege ferenda
Baums, ZHR 167, 139, 167, 170; Méllers, BB 2005, 1637,
1642; Hellgardt, Kapitalmarktdeliktsrecht, 2008, S. 408;
vgl. auch Fleischer, ZIP 2005, 1805, 1811). Es gehdre zur
Ausstattung des Eigenkapitaltitels ,,Aktie”, dass der
Uberschuss dem Aktionar zustehe, er aber auch — vor
den Fremdkapitalgebern — das endgtiltige Ausfallrisiko
trage (Baums, aa0).

2. Der Senat entscheidet die Frage dahin, dass kapital-
marktrechtliche Schadensersatzforderungen (ehemali-
ger) Aktionare in der Insolvenz der Gesellschaft im Rang
hinter den einfachen Insolvenzforderungen des § 38 InsO
zurilicktreten. Ob diese Forderungen gemal §199 S.2
InsO erst nach einer Schlussverteilung aus dem verblei-
benden Uberschuss zu bedienen oder ob sie in entspre-
chender Anwendung im Rang des § 39 Abs.1 S.1 Nr.5
InsO als nachrangige Insolvenzgléubiger zu befriedigen
sind, kann im Streitfall offen bleiben.

a) Die Insolvenzordnung enthélt — soweit es um die
Befriedigung aus dem Vermdgen des Schuldners geht —
eine Verteilungsordnung und zugleich eine Rangord-
nung (vgl. BT-Drucks. 12/2443, S.83f). Die Insolvenz-
ordnung regelt damit, wie das nicht zur Befriedigung
aller Glaubiger ausreichende Vermégen des Schuldners
zu verteilen ist (BT-Drucks. 12/2443, S. 108; Thole, ZIP
2020, 2533, 2538). Hierzu unterscheidet die Insolvenz-
ordnung Aussonderungsberechtigte, Masseglaubiger,
Absonderungsberechtigte, einfache und nachrangige In-
solvenzglaubiger, Neugldubiger und am Schuldner be-
teiligte Personen.

Diese insolvenzrechtlichen Malistdbe bestimmen daru-
ber, unter welchen Voraussetzungen und in welchem
Umfang ein Anspruch aus dem Vermdgen des Schuldners
in einem Insolvenzverfahren zu befriedigen ist. Die un-
terschiedliche Behandlung der Anspriiche begriindet eine
insolvenzrechtliche Rangordnung. Der Rang ergibt sich
nicht allein daraus, ob materiell-rechtlich ein Anspruch
(8 194 Abs. 1 BGB) besteht oder ob ein Forderungsrecht
vorhanden ist. Die Insolvenzordnung geht von der ma-
teriell-rechtlichen Position des Forderungsinhabers aus,
unterwirft jedoch die einzelnen Forderungen einer in-
solvenzrechtlich geschaffenen Rangfolge. Eine der
grundlegenden Entscheidungen der Insolvenzordnung
betrifft die Unterscheidung zwischen Forderungen von
Glaubigern, die sich als Eigenkapitalgeber an dem
Schuldner beteiligt haben, und solchen Glaubigern, de-
ren Forderungen unabhéngig von einem Entschluss sind,
sich an dem Schuldner als Gesellschafter und Eigen-
kapitalgeber zu beteiligen.

b) Die bisherigen Entscheidungen des Bundesgerichts-
hofs verhalten sich nicht zur Frage, welcher Rang kapi-
talmarktrechtlichen Schadensersatzforderungen von Ak-
tiondren in der Insolvenz der Aktiengesellschaft zu-
kommt. Die vom Berufungsgericht herangezogenen Ent-
scheidungen des Europdischen Gerichtshofs und des
Bundesgerichtshofs betrafen entweder Schadensersatz-
anspruiche von Aktionaren gegen werbende Gesellschaf-

ten aufRerhalb der Insolvenz (EuGH, Urteil vom 19. De-
zember 2013 — C-174/12, Hirmann, ZIP 2014, 121; BGH,
Urteil vom 9. Mai 2005 — 11 ZR 287/02, WM 2005, 1358)
oder Schadensersatzanspriiche von Genussrechtsglaubi-
gern als Fremdkapitalgeber, die nicht an dem Schuldner
beteiligt waren (BGH, Beschluss vom 9. Mai 2006 —
Il ZR 334/05, nicht verdffentlicht; vom 19. Mai 2022 —
IXZR 67/21, ZIP 2022, 1932).

¢) Kapitalmarktrechtliche Schadensersatzforderungen
von Aktionéren, die ihnen aufgrund ihrer Beteiligung
als Aktiondr an der Schuldnerin entstehen, geniefien
nicht den Rang einfacher Insolvenzforderungen nach
8 38 InsO. Dies ergibt sich aus § 199 S.2 InsO und den
gesetzgeberischen Wertungen.

aa) Es besteht keine ausdriickliche gesetzliche Regelung
zum Rang solcher Forderungen im Insolvenzverfahren
Uber das Vermogen der Gesellschaft. Dies gilt sowohl fir
kapitalmarktrechtliche Schadensersatzanspriiche auf de-
liktischer Grundlage, wie etwa die im Streitfall von der
Klagerin behaupteten Anspriiche aus 8 826 BGB oder aus
§ 823 Abs.2 BGB in Verbindung mit § 400 AktG und
8 331 Abs.1 Nr.1 HGB, als auch fir Schadensersatzan-
spriiche aus spezialgesetzlichen Regelungen (anders etwa
8 236 HGB fiir den Anspruch des stillen Gesellschafters
auf seine Einlage). Auch die Gesetzesmaterialien der —
hdufig gednderten — spezialgesetzlichen Regelungen er-
ortern die Rangfrage nicht.

bb) Weder das Bestehen eines Anspruchs noch die Stel-
lung des Glaubigers als Aktionér entscheiden fir sich
genommen dariiber, wie die Forderung in die insolvenz-
rechtliche Verteilungsordnung einzuordnen ist.

(1) Eine Einordnung als Insolvenzforderung im Rang des
8§ 38 InsO folgt nicht allein daraus, dass den Aktionaren
kapitalmarktrechtliche Schadensersatzanspriiche gegen
die Schuldnerin zustehen. Auch ist flir die Rangfrage
nicht entscheidend, dass deliktische Schadensersatzan-
spriiche — etwa aus § 823 Abs. 2 BGB in Verbindung mit
§ 400 AktG oder § 331 Abs. 1 Nr. 1 HGB sowie aus § 826
BGB - ebenso wie Schadensersatzanspriiche nach §§ 97,
98 WpHG unterschiedslos flr Eigen- und Fremdkapital-
geber gelten (vgl. Hellgardt in Assmann/Schneider/Miil-
bert, Wertpapierhandelsrecht, 8. Aufl., §98 WpHG
Rn. 53a). Nicht der Anspruch entscheidet tber die insol-
venzrechtliche Einordnung, sondern die Insolvenzord-
nung bestimmt Uber den Rang der jeweiligen Anspriche
nach Malgabe der insolvenzrechtlichen Verteilungsord-
nung.

Demgemal? sehen die allgemeinen Bestimmungen der
Insolvenzordnung eine unterschiedliche Behandlung
der Glaubiger bei der Verteilung des Vermdégens vor.
8§ 38 InsO bestimmt, dass die personlichen Glaubiger, die
einen zur Zeit der Eroffnung des Insolvenzverfahrens
begriindeten Vermogensanspruch gegen den Schuldner
haben, Insolvenzglaubiger sind. Dies bedeutet jedoch
nicht, dass samtliche zur Zeit der Eréffnung des Insol-
venzverfahrens begriindeten Vermdgensanspriiche im
Insolvenzverfahren mit dem gleichen Rang zu bedienen
sind. Vielmehr ordnet das Gesetz an, dass bestimmte
Forderungen im Rang nach den tbrigen Forderungen der
Insolvenzglaubiger befriedigt werden (8 39 Abs. 1, § 327
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Abs.1 InsO). Dabei werden selbst Forderungen eines
einfachen Insolvenzgléubigers teilweise dem Nachrang
zugewiesen (8 39 Abs.1 S.1 Nr.1, 2 InsO). Zu den nach-
rangigen Insolvenzforderungen zéhlen insbesondere
Forderungen auf Rlickgewahr eines Gesellschafterdarle-
hens oder Forderungen aus Rechtshandlungen, die einem
solchen Darlehen wirtschaftlich entsprechen (8 39 Abs. 1
S.1 Nr.5 InsO). Weiter bestimmt die Insolvenzordnung,
dass den am Schuldner beteiligten Personen nur sofern
bei der Schlussverteilung die Forderungen aller Insol-
venzglaubiger in voller Hohe befriedigt werden der Teil
des Uberschusses zusteht, der ihnen bei einer Abwick-
lung aulerhalb des Insolvenzverfahrens zustiinde (8 199
S.2 Ins0).

(2) Umgekehrt folgt allein daraus, dass der Glaubiger
zugleich Aktionar der Schuldnerin ist, nicht, dass die
Forderung deshalb gemaR § 39 InsO nachrangig oder erst
im Rahmen des 8 199 S.2 InsO zu befriedigen ist. Die
Stellung des Glaubigers als Gesellschafter ist fur sich
genommen kein hinreichender Grund, Anspriiche in der
Insolvenz der Gesellschaft in einen bestimmten Rang zu
verweisen (vgl. Brinkmann/Richter, AG 2021, 489, 490).

cc) Jedoch schitzt die Verteilungsordnung der Insol-
venzordnung den Fremdkapitalgeber vor Anspriichen
der Eigenkapitalgeber aufgrund ihrer Beteiligung an
der Gesellschaft. Daher treten kapitalmarktrechtliche
Schadensersatzanspriiche der Aktionére, die ihnen auf-
grund des Erwerbs von Aktien gegen die Gesellschaft
zustehen, hinter den Anspriichen einfacher Insolvenz-
glaubiger zurtick. Denn sie sind derart mit der Stellung
als Aktiondr verknupft, dass sie nur geméal § 199 S.2
InsO oder allenfalls — in entsprechender Anwendung —im
Rang des § 39 Abs.1 S.1 Nr.5 InsO zu befriedigen sind.
Dies ergibt sich aus dem mit dem Inhalt des Geschafts
erstrebten Zweck, der tatsachlich erfolgten Beteiligung
als Aktionar und dem rechtlich und wirtschaftlich auf
eine Ruckabwicklung dieser Beteiligung gerichteten
Schadensersatzanspruch.

(1) Aktionare, die von bewusst unwahren, kursrelevanten
Ad-hoc-Mitteilungen der Vorstandsmitglieder Uber die
Geschéftsentwicklung der Gesellschaft zum Erwerb von
Aktien der Gesellschaft vorsatzlich veranlasst wurden,
kénnen von der Gesellschaft Naturalrestitution in Form
der Erstattung des gezahlten Kaufpreises gegen Ubertra-
gung der erworbenen Aktien oder — sofern diese wegen
zwischenzeitlicher VerauBerung nicht mehr vorhanden
sind — gegen Anrechnung des an ihre Stelle getretenen
VerduBerungspreises beanspruchen (BGH, Urteil vom
9. Mai 2005 - Il ZR 287/02, WM 2005, 1358, 1359).
Die dabei als Schadensausgleich geméaR § 249 BGB vor-
rangig geschuldete Naturalrestitution ist nicht durch die
besonderen aktienrechtlichen Glaubigerschutzvorschrif-
ten Uber das Verbot der Einlagenriickgewahr (8 57 AktG)
und das Verbot des Erwerbs eigener Aktien (§ 71 AktG)
begrenzt oder gar ausgeschlossen (BGH, Urteil vom 9. Mai
2005, aa0 S. 1359f). Dies gilt sowohl fiir deliktische wie
aus 88 97, 98 WpHG folgende Schadensersatzanspriiche.

(2) In der Insolvenz der Schuldnerin stehen diese An-
spriiche jedoch nicht im Rang des § 38 InsO. Dem steht
entgegen, dass der Zweck des Rechtsgeschéfts der Erwerb

einer Beteiligung an der Schuldnerin war, die Anspriiche
auf der Beteiligung als Aktiondr an der Schuldnerin
beruhen und wirtschaftlich dem Aktionér den Wert ver-
schaffen, den er der Aktie beim Erwerb zumaR, und somit
die Beteiligung riickabwickeln. Damit unterscheiden sich
diese Schadensersatzanspriiche sowohl in der Rechtsstel-
lung des Glaubigers als auch in der Art ihrer Begriindung
und der Zielrichtung der Entschédigung grundlegend
von denen einfacher Insolvenzglaubiger. Der Gesetzge-
ber ordnet Forderungen der Gesellschafter, wie § 39
Abs.1 S.1 Nr.5 InsO und §199 S.2 InsO zeigen, im
Rang hinter den einfachen Insolvenzglaubigern des § 38
InsO ein, wenn die Forderungen hinreichend mit der
Beteiligung an der Schuldnerin verkniipft sind (vgl. BGH,
Urteil vom 15. April 2010 — I1X ZR 188/09, BGHZ 185,
206 Rn. 25).

(@) Der Rang des § 38 InsO beruht darauf, dass diese
Glaubiger ihre Anspriiche nicht aus ihrer Beteiligung an
der Schuldnerin herleiten. Der Verteilungs- und Rang-
ordnung der Insolvenzordnung liegt die klare Unter-
scheidung zwischen Glaubigern zugrunde, deren Forde-
rungen unabhangig von einem Entschluss sind, sich an
der Schuldnerin als Gesellschafter zu beteiligen, und
solchen Forderungen, die aus dem Beteiligungsent-
schluss und der anschlieBenden Beteiligung entspringen.
Die Insolvenzordnung bezweckt die gemeinschaftliche
Verwirklichung der Vermdgenshaftung (BT-Drucks. 12/
2443, S.83). Ziel der Haftungsverwirklichung ist die
Abwicklung oder der planmaRige Umbau der gesamten
Finanzstruktur des Schuldners unter Wahrung der haf-
tungsrechtlichen Rangfolge der Finanzbeitrédge der gesi-
cherten Glaubiger, der einfachen Insolvenzglaubiger, der
nachrangigen Insolvenzgléubiger und der Eigenkapital-
geber (BT-Drucks. 12/2443, aaO). Anders als bei Kon-
kurs- und Vergleichsverfahren sind nach der Insolvenz-
ordnung auch Inhaber nachrangiger Forderungen und
Eigenkapitalgeber Beteiligte des Insolvenzverfahrens
und mit ihren Forderungen in eine insolvenzrechtliche
Rangordnung gestellt (BT-Drucks. 12/2443, S. 84). Damit
verwirklicht die Insolvenzordnung das vorinsolvenzlich
tibernommene Risiko (Madaus, ZRI 2022, 1, 15).

(b) Der kapitalmarktrechtliche Schadensersatzanspruch
eines Aktionars besteht gerade wegen seiner Beteiligung
als Aktionar (vgl. Fleischer in Assmann/ Schiitze/Buck-
Heeb, Handbuch des Kapitalanlagerechts, 6. Aufl., § 6
Rn.51; Méllers, BB 2005, 1637, 1640; Habersack, ZIP
2025, 1307, 1310 f). Das Erwerbsgeschaft des Aktionars —
gleichgiiltig ob auf dem Sekundarmarkt oder dem Pri-
marmarkt — betrifft die Aktie. Wie § 39 Abs.1 S.1 Nr.5
InsO und §199 S.2 InsO zeigen, ist der Bezug zur
Mitgliedschaft ein wesentlicher Gesichtspunkt, der fr
den Nachrang der Forderung spricht (vgl. BGH, Urteil
vom 15. April 2010 — IX ZR 188/09, BGHZ 185, 206
Rn. 25).

Bei der Haftung gegeniiber dem getduschten Aktionar
geht es um den Ausgleich von Schaden, die notwendig
mit der Aktionarsstellung des Anspruchsstellers zusam-
menhangen (BeckOGK/Cahn/v. Spannenberg, § 57 AktG
Rn.53; GroRKomm-AktG/Arnold/Notz, 5. Aufl., § 57
Rn. 49; Thole, ZIP 2020, 2533, 2539; Madaus, ZRI 2022,
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1, 9). Im Ausgangspunkt besteht daher der fur die Ein-
lagenruckgewahr typische mitgliedschaftliche Bezug
(BeckOGK/Cahn/v. Spannenberg, aa0; vgl. auch Bau-
mert, NZG 2023, 111, 115). Dass die Stellung als Ak-
tionér erst erlangt wird, nachdem das schuldrechtliche
Verpflichtungsgeschéft abgeschlossen worden ist, stellt —
anders als das Berufungsgericht meint — keinen erheb-
lichen Gesichtspunkt dar. Von Bedeutung ist nicht, wann
ein im Sinne des § 38 InsO begrundeter Vermdgensan-
spruch vorliegt, sondern die mit dem Geschéaft ange-
strebte und fiir die Schadensbemessung erhebliche Er-
langung der Stellung eines Aktionérs.

Dass kapitalmarktrechtliche Schadensersatzanspriiche
auch solchen Aktionaren zustehen, welche ihre Mitglied-
schaft zum Zeitpunkt der Er6ffnung des Insolvenzver-
fahrens wieder veraufert haben, steht dem nicht ent-
gegen. Insbesondere § 199 S. 2 InsO erfasst auch solche
Gesellschafter, die vor der Insolvenz ausgeschieden sind
(BGH, Urteil vom 28. Januar 2020 - 1l ZR 10/19, BGHZ
224, 235 Rn. 30). Auch im Streitfall &ndert die VerauRe-
rung von Aktien vor Eréffnung des Insolvenzverfahrens
nichts daran, dass die Klagerin Schadensersatzanspriiche
geltend macht, die wegen des Aktienerwerbs entstanden
sind.

(c) Der Schadensersatzanspruch erftllt nicht die Voraus-
setzungen einer von der Stellung als Aktionar losgelts-
ten Drittglaubigerforderung (vgl. hierzu BGH, Urteil vom
28. Januar 2020 - 11 ZR 10/19, BGHZ 224, 235 Rn. 27).
Vielmehr knlpft der Schadensersatzanspruch gerade an
den nach dem schuldrechtlichen Geschaft zugrundege-
legten Wert der Aktie an. Wirtschaftlich verschafft die
Naturalrestitution dem Aktionar den Wert der Aktie, den
er ihr nach MaRgabe des Erwerbspreises zumaR. Der
Schadensausgleich betrifft die falsche Preisbildung fir
die Beteiligung als Eigenkapitalgeber (vgl. Thole, ZIP
2020, 2533, 2544; Madaus, ZRI 2022, 1, 15).

Allein die rechtliche Verselbstandigung von Anspriichen,
die aus dem Gesellschaftsverhéltnis stammen, vermag
ihre generelle Einordnung als Insolvenzforderung im
Sinne von § 38 InsO nicht zu begriinden (BGH, Urteil
vom 28. Januar 2020 — 11 ZR 10/19, BGHZ 224, 235
Rn. 29). Das gilt insbesondere fir etwaige haftungs- oder
kapitalerhaltungsrechtliche Bindungen, die ihrer gleich-
rangigen Befriedigung der Abfindungsforderung mit den
Forderungen der tbrigen Glaubiger der Gesellschaft ent-
gegenstehen. Andernfalls wiirde der Zweck dieser mate-
riell-rechtlichen Bindungen unterlaufen (BGH, Urteil
vom 28. Januar 2020, aa0).

Dies gilt in entsprechender Weise fur den kapitalmarkt-
rechtlichen Schadensersatzanspruch des Aktionars. Die
Schadensersatzhaftung der Gesellschaft fiihrt dazu, dass
wirtschaftlich Altaktionére die Neuaktionére entschadi-
gen (Klohn, ZIP 2015, 53, 57; Brinkmann/Richter, AG
2021, 489, 494; Madaus, ZRI 2022, 1, 14; Habersack, ZIP
2025, 1307, 1312). Im Insolvenzfall betrifft die Durch-
setzung der kapitalmarktrechtlichen Schadensersatzan-
spriche nicht mehr die Haftung der Gesellschaft, sondern
einen Verteilungskonflikt zwischen Fremdglaubigern
und den an der Gesellschaft beteiligten Glaubigern;
aus der gesellschaftsinternen Konkurrenz wird eine

Glaubigerkonkurrenz (Thole, ZIP 2020, 2533, 2538; Ma-
daus, aaO S.14 f; Habersack, aaO). In diesem Vertei-
lungskonflikt weist die Glaubigerstellung der Aktionare
die notwendige Nahe zur Beteiligung an der Gesellschaft
auf; die insolvenzrechtliche Rangfolge ordnet solche auf
den Erwerb der Aktie bezogene Forderungen grundsatz-
lich § 199 S. 2 InsO zu und setzt sie hinter diejenigen der
einfachen Insolvenzglaubiger nach § 38 InsO zurlck.
Dass der Bundesgerichtshof einer Freistellung der Gesell-
schaft von einer Haftung eine Absage erteilt hat (vgl.
BGH, Urteil vom 9. Mai 2005 — Il ZR 287/02, WM 2005,
1358, 1360), entscheidet nicht den Verteilungskonflikt
zwischen Fremdglaubigern und geschédigten Aktionéren
in der Insolvenz (ber das Vermdgen der Gesellschaft.

Fir einen Gleichrang mit einfachen Insolvenzglaubigern
genugt es nicht, dass die Aktiondre als (getduschte)
Ké&ufer auftreten, weil dies den Erwerbszweck ausblendet.
Die Gesellschafter stehen, weil sie sich an der Gesell-
schaft beteiligt haben, den unternehmerischen Risiken
allemal néher als irgendeiner der Gesellschaftsglaubiger
(Schéfer, ZHR 170 (2006), 373, 394). Diese Nahe zu den
unternehmerischen Risiken liegt auch §39 Abs.1 S.1
Nr. 5 InsO zugrunde (vgl. BGH, Urteil vom 25. Juni 2020 —
IX ZR 243/18, BGHZ 226, 125 Rn.28 mwN). Es wider-
spricht der Verteilungsordnung der Insolvenzordnung,
denjenigen, die sich an der Schuldnerin als Aktionar
beteiligt haben, einen Schaden aufgrund des Erwerbs
von Aktien im gleichen Rang wie Forderungen einfacher
Insolvenzglaubiger zu ersetzen.

Der Aktionér liquidiert mit dem kapitalmarktrechtlichen
Schadensersatzanspruch die — tduschungsbedingt — fal-
sche Erwartung an den Wert seiner Beteiligung an der
Schuldnerin. Der erwartete Wert setzt sich letztlich aus
dem mit der Aktie verkniipften Anteil am Eigenkapital
der Gesellschaft sowie der (zuklinftigen) Rendite zusam-
men. Auch der Schadensersatzanspruch bemisst sich an
dem Risiko, welches dem Wert der Aktie und der in ihr
verkorperten Rechte folgt. Der Aktionar erhdlt im Wege
des Schadensersatzes den nach dem Erwerbspreis be-
messenen Wert der Aktie; damit wird er im Insolvenzfall
letztlich so berticksichtigt, als ob seine Beteiligung einen
solchen Wert aufwiese. Materiell-rechtlich geht es da-
rum, die tatsachlich erfolgte Beteiligung als Aktionar
wirtschaftlich ex nunc riickabzuwickeln. Dass Schadens-
ersatzanspriiche bestehen, beseitigt die erfolgte Beteili-
gung als Aktionar im Verteilungskonflikt nach Eroff-
nung des Insolvenzverfahrens nicht (vgl. HmbKomm-
InsO/Lidtke, 10. Aufl., 8 38 Rn.10). Denn die Beteili-
gung als Aktiondr und die erlangte mitgliedschaftliche
Stellung bleiben wirksam. DemgemalR hat der Aktionar
auch die mit dieser Stellung verbundenen Risiken zu
tragen.

(d) In dem Ausgleich des letztlich die falsche Erwartung
an den Wert der Aktie betreffenden Verlustes liegt der
Unterschied zu vertraglichen Rangrucktrittsvereinbarun-
gen. Vertragliche Rangricktrittsvereinbarungen zielen
nicht auf eine Beteiligung an der Schuldnerin. Welchen
Rang der Schadensersatzanspruch hat, den der Anleger
auf eine fehlerhafte Information durch den Emittenten
im Vorfeld der Kapitalanlage stitzt, ist nicht unabhéngig
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von der Art der angestrebten Kapitalanlage (aA Bitter/
Jochum, ZIP 2021, 653, 654 f). Darin unterscheiden sich
rechtsgeschaftliche Vereinbarungen (ber den Rang und
die Beteiligung als Gesellschafter an der Schuldnerin.

dd) Die Einordnung kapitalmarktrechtlicher Schadenser-
satzanspriiche der Aktiondre einer Gesellschaft als nach
den Vorgaben der Insolvenzordnung gegentiber Insol-
venzforderungen nach 8§ 38 InsO — sei es gemaR § 199
S.2 InsO oder im Rang des § 39 Abs.1 S.1 Nr.5 InsO —
nachrangigen Forderungen bedarf keiner ausdriicklichen
gesetzlichen Anordnung. Es ist vielmehr Aufgabe der
Rechtsprechung, die unterschiedlichen Regelungen auf-
einander abzustimmen.

(1) Auf der Grundlage der gesetzlichen Wertungen hat
die Rechtsprechung vor allem solche Forderungen, die
ihren Ursprung in der Beteiligung des Glaubigers als
Gesellschafter an der Schuldnerin haben, als nachrangig
eingeordnet. Eine entsprechende Forderung konnte nur
entstehen, weil der Glaubiger Gesellschafter war. Weiter
ist den Forderungen gemeinsam, dass ihr wirtschaftlicher
Wert aus dem Erfolg oder Misserfolg der eigenen Gesell-
schaft folgt. Sie sind wirtschaftlich und rechtlich Aus-
fluss der Beteiligung des Gesellschafters an der eigenen
Geschéftstatigkeit.

(@) So beschrankt etwa § 62 Abs.1 S.2 AktG das Insol-
venzanfechtungsrecht nicht und unterliegt die rechts-
grundlose Bezahlung von Dividenden an einen Aktionar
verschiedenen Riickforderungsanspriichen (BGH, Urteil
vom 30. Marz 2023 - IXZR 121/22, ZIP 2023, 1031
Rn. 37 ff). Ebenso hat der Bundesgerichtshof wiederholt
angenommen, dass schuldrechtliche Anspriiche aus in-
solvenzrechtlichen Griinden in einen Rang nach den
nachrangigen Forderungen des § 39 Abs. 1 InsO verwie-
sen werden koénnen.

Danach wird selbstdndigen Nachzahlungsanspriichen
von Vorzugsaktiondren eine Befriedigungsmdglichkeit
lediglich im Rang nach den nachrangigen Forderungen
des 8 39 Abs. 1 InsO zuerkannt (BGH, Urteil vom 15. April
2010 - IX ZR 188/09, BGHZ 185, 206 Rn. 29). Sie sind im
Falle eines Insolvenzplans dem Regelungsregime des
8 225 Abs. 1 InsO zugewiesen, wonach die Forderungen
nachrangiger Insolvenzglaubiger als erloschen gelten
(BGH, Urteil vom 15. April 2010, aaO Rn. 14, 29); dies
ist eine zuléssige Rechtsfortbildung (BGH, Urteil vom
15. April 2010, aaO Rn. 34). Ebenso tritt eine Riickab-
wicklungsanordnung nach § 37 KWG jedenfalls in der
Insolvenz der Gesellschaft hinter eine fortbestehende
gesellschaftsvertragliche Einbindung der Einlage zurlck.
In der Insolvenz kommt der — vom Kreditwesengesetz
nicht bertihrte und dagegen nicht verstofRende — gesell-
schaftsrechtliche Charakter der Einlage als haftendes
Kapital zum Tragen, der vorrangig vor der Rickzah-
lungsanordnung zu berlcksichtigen ist und diese inso-
weit Uberlagert (BGH, Urteil vom 4. August 2020 —
I ZR 174/19, BGHZ 226, 329 Rn.53, 65).

Schlief3lich ist nach der Rechtsprechung des Bundesge-
richtshofs die Abfindungsforderung eines vor der Insol-
venz ausgeschiedenen Gesellschafters einer GmbH & Co.
KG nicht als Insolvenzforderung zur Tabelle festzustel-
len, sondern erst bei der Schlussverteilung nach § 199

InsO zu berticksichtigen, wenn ihre Auszahlung gegen
88 30, 31 GmbHG analog verstoRen wiirde (BGH, Urteil
vom 28. Januar 2020 — 11 ZR 10/19, BGHZ 224, 235
Rn.10). Danach steht eine kapitalerhaltungsrechtliche
Bindung nach 88 30, 31 GmbHG der Feststellung der
Abfindungsforderung als einfache Insolvenzforderung
entgegen (BGH, Urteil vom 28. Januar 2020, aaO Rn. 17,
25 ff, 36 ff).

(b) Dies zeigt sich in ahnlicher Weise bei der Festlegung,
ob Forderungen auf Rickgewéhr von Gesellschafterdar-
lehen oder Forderungen aus Rechtshandlungen vorlie-
gen, die einem Gesellschafterdarlehen wirtschaftlich ent-
sprechen. Auch bei 8 39 Abs.1 S.1 Nr.5 InsO handelt es
sich um insolvenzrechtliche Bestimmungen Uber den
Rang schuldrechtlicher Forderungen. Hier liegt der tra-
gende Grund der Nachrangigkeit im Insolvenzfall darin,
dass der Gesellschafter mit seiner Finanzierungsentschei-
dung die Kapitalausstattung der eigenen Gesellschaft
verbessert hat (BGH, Urteil vom 27. Juni 2019 —
IXZR 167/18, BGHZ 222, 283 Rn. 24). Ein solcher Gesell-
schafter finanziert damit eine Geschaftstatigkeit, die ihm
mittelbar Uber seine Stellung als Gesellschafter zugute
kommt. Hatte der Gesellschafter selbst diese Geschéafte
betrieben, wéren die eigenen Mittel in der Insolvenz des
Gesellschafters verloren. § 39 Abs.1 S.1 Nr.5 InsO ord-
net an, dass gleiches in der Insolvenz ,seiner” Gesell-
schaft gilt (vgl. BGH, Urteil vom 27. Juni 2019, aa0O
Rn. 25).

Fir diesen Nachrang geniigt der von Anfang an vor-
liegende Wille beider Vertragsparteien, der Gesellschaft
zusétzliche finanzielle Mittel von vornherein nur auf Zeit
zu Uberlassen (vgl. BGH, Urteil vom 27. Juni 2019 -
IXZR 167/18, BGHZ 222, 283 Rn. 30). Auf den Rechts-
grund kommt es nicht an (BGH, Urteil vom 27. Juni 2019,
aa0 Rn. 29). Welche Forderungen diesem Nachrang un-
terworfen sind, entscheidet sich nach den Wertungen des
839 Abs.1 S.1 Nr.5 InsO. Daher kénnen etwa auch —
trotz der Regelung in 8 236 HGB — Anspriiche eines
stillen Gesellschafters auf Ruckgewahr seiner Einlage
erfasst sein, wenn in einer Gesamtbetrachtung seine
Stellung nach dem Beteiligungsvertrag der eines Kom-
manditisten im Innenverhaltnis weitgehend angenahert
ist (BGH, Urteil vom 28. Juni 2012 — IX ZR 191/11, BGHZ
193, 378 Rn. 17).

(2) Diese Erwagungen treffen ebenfalls auf den kapital-
marktrechtlichen Schadensersatzanspruch des Aktionars
zu. Auch dieser entsteht nur aufgrund der Beteiligung als
Aktiondr. Wirtschaftlich kompensiert er die — tau-
schungsbedingt — fehlgeschlagene Investition in eine
eigene Geschaftstatigkeit, namlich die der Gesellschaft,
an der sich der Aktionar beteiligt. Dies rechtfertigt es,
einen solchen Schadensersatzanspruch in der Insolvenz
der Gesellschaft aufgrund von 8 199 S.2 InsO oder in
entsprechender Anwendung von §39 Abs.1 S.1 Nr.5
InsO im Rang erst nach den Forderungen einfacher
Insolvenzglaubiger gemél § 38 InsO zu befriedigen.

ee) Die mit den kapitalmarktrechtlichen Schadensersatz-
anspruchen angestrebte Steuerungswirkung erfordert
keinen Gleichrang mit einfachen Insolvenzglaubigern.
Die Steuerungswirkung zielt auf das Verhalten der
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Schuldnerin und ihrer leitenden Organe. Sie tritt — ex
ante — ein, indem Schadensersatzanspriiche drohen und
gegen die Schuldnerin durchgesetzt werden koénnen.
Fallt die Schuldnerin hingegen in Insolvenz, ist die
Befriedigung dieser Forderungen flr die Steuerungswir-
kung unerheblich (vgl. Madaus, ZRI 2022, 1, 9 f; Ha-
bersack, ZIP 2025, 1307, 1312). Das insolvenzrechtliche
Ausfallrisiko gefahrdet die Steuerungswirkung nicht. Sie
erklart sich aus der angestrebten Haftungsvermeidung,
nicht aus dem Ausmal der Befriedigung im Insolvenz-
fall. Die Kompensationswirkung (so Bitter/Jochum, ZIP
2023, 277, 285) ist eine Frage der Kompensation auf
wessen Kosten, nicht des Ob einer Haftung. Der Gesetz-
geber verweist Beteiligungen am Risikokapital in der
Gesellschaftsinsolvenz in den Nach-Nachrang des § 199
S.2 InsO, offenbar ohne dass dadurch aus seiner Sicht
das Vertrauen in den Kapitalmarkt nachhaltig gestort
wird (BGH, Urteil vom 30. Marz 2023 — IX ZR 121/22, ZIP
2023, 1031 Rn. 42).

Der mit den kapitalmarktrechtlichen Vorschriften ver-
folgte Anlegerschutz lauft bei einer Einordnung der
Schadensersatzanspriiche von Aktionaren als in der In-
solvenz nachrangig zu erfiillende Forderungen auch
nicht leer (aA GroRkomm-AktG/Arnold/Notz, 5. Aufl.,
8 57 Rn.53). Weder beschranken sich die Vorschriften
auf den Schutz des Aktionéars noch steht von vornherein
fest, dass die Gesellschaft in Insolvenz féllt und die
geschadigten Aktiondre wegen der Nachrangigkeit mit
ihren Forderungen vollstdndig ausfallen. Zudem zeigen
die haufig geringen Quoten auch einfacher Insolvenz-
glaubiger, dass die Befriedigungsfunktion nicht im Vor-
dergrund der kapitalmarktrechtlichen Schadensersatz-
haftung steht (vgl. Madaus, ZRI 2022, 1, 91).

3. Die Einordnung von kapitalmarktrechtlichen Scha-
densersatzanspriichen in einen Rang nach den einfachen
Insolvenzforderungen fiigt sich auch im Ubrigen in die
insolvenzrechtlichen Regelungen ein.

a) Anders als die Revisionserwiderung meint, hindert
eine Behandlung der kapitalmarktrechtlichen Schadens-
ersatzforderungen als nachrangige Insolvenzforderun-
gen oder als Anspriiche, die erst geméaR § 199 S.2 InsO
zu bedienen sind, nicht die Anfechtbarkeit nach 88 130,
131 InsO von Zahlungen der Schuldnerin. Das Merkmal
des Insolvenzglaubigers dient der Abgrenzung, insbe-
sondere gegenlber Masseglaubigern und Aussonde-
rungsberechtigten (vgl. Schoppmeyer in Priitting/Bork/
Jacoby, InsO, 2013, § 130 Rn. 44). Es ist fur die Anfecht-
barkeit nach §8 130, 131 InsO nicht erforderlich, dass die
befriedigte Forderung einen bestimmten Rang als Insol-
venzforderung aufweist. Eine Deckungsanfechtung ist
danach nur dann ausgeschlossen, wenn der Forderungs-
glaubiger eine andere Stellung — ndmlich die eines be-
vorzugten Glaubigers — innehatte als die eines (mogli-
chen) Insolvenzglaubigers (Schoppmeyer, aaO, 2014,
8 131 Rn. 25). So ist auch die Befriedigung einer Abfin-
dungsforderung eines ausgeschiedenen Gesellschafters
nach 88 130, 131 InsO anfechtbar, auch wenn sie in
der Insolvenz der Gesellschaft nur im Rahmen eines
Uberschusses nach § 199 S.2 InsO zu befriedigen ware.

b) Ebensowenig hindert dies die Beriicksichtigung der
Anspriiche in der Uberschuldungsbilanz der Gesellschaft.
MaRgebend ist nicht die Rang- und Verteilungsordnung
in der Insolvenz, sondern ob die Schuldnerin eine Er-
flllung der entsprechenden Anspriiche auflerhalb der
Insolvenz verweigern kann. Dies ist — unabhéngig davon,
ob der insolvenzrechtliche Rang der kapitalmarktrecht-
lichen Schadensersatzanspriiche der Aktionare sich aus
8 39 InsO oder aus § 199 S. 2 InsO ergibt — nicht der Fall.

Kapitalmarktrechtliche Schadensersatzanspriiche sind
schon deshalb zu passivieren, weil die Gesellschaft diese
Forderungen zu erfullen hat. Nachrangige Verbindlich-
keiten sind nach allgemeiner Meinung jedenfalls dann in
der Uberschuldungsbilanz der Gesellschaft zu beriick-
sichtigen, wenn sich die Nachrangabrede auf den Fall der
Insolvenz beschrankt (Madaus, ZRI 2022, 1, 17; Uhlen-
bruck/Mock, InsO, 16. Aufl., §19 Rn.161; Schmidt/
Schmidt/Herchen, InsO, 20. Aufl., § 19 Rn. 35). Erst im
eroffneten Insolvenzverfahren wirkende Ranganderun-
gen andern an der grundsatzlichen Passivierungspflicht
nichts (Schmidt/Schmidt/Herchen, aa0). Entscheidend ist
die fehlende Durchsetzungssperre vor Eréffnung des
Insolvenzverfahrens. Da die Gesellschaft kapitalmarkt-
rechtliche Schadensersatzanspriiche ihrer Aktionare au-
Rerhalb der Insolvenz zu erfillen hat, sind solche An-
spriiche geeignet, die Uberschuldung zu begriinden.

4. Ein Vorabentscheidungsersuchen nach Art. 267 AEUV
an den Gerichtshof der Europdischen Union ist nicht
geboten. Die Parteien machen nicht geltend, dass eine
Vorlagepflicht an den Gerichtshof der Europaischen Uni-
on bestehe. Die Verordnung (EU) Nr.596/2014 des Euro-
paischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014
Uber Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung)
und zur Aufhebung der Richtlinie 2003/6/EG des euro-
paischen Parlaments und des Rates und der Richtlinien
2003/124/EG, 2003/125/EG und 2004/72/EG der Kom-
mission (ABI.LEUL 173 S.1; fortan Marktmissbrauchs-
verordnung) erfordert in der Insolvenz der Gesellschaft,
die zu ihrer Liquidation fiihrt, keine Gleichbehandlung
von kapitalmarktrechtlichen Schadensersatzanspriichen
der Aktionare mit einfachen Insolvenzglaubigern. Dies
ist angesichts des Wortlauts auch der anderen Sprach-
fassungen, insbesondere der Art. 17, 23, 30 Abs. 1 Markt-
missbrauchsverordnung, und der Rechtsprechung des
Gerichtshofs der Europdischen Union zu Art.28 Abs. 1
der Richtlinie 2004/109/EG des Européischen Parlaments
und des Rates vom 15. Dezember 2004 zur Harmonisie-
rung der Transparenzanforderungen in Bezug auf Infor-
mationen Uber Emittenten, deren Wertpapiere zum Han-
del auf einem geregelten Markt zugelassen sind, und zur
Anderung der Richtlinie 2001/34/EG (Transparenzricht-
linie, ABI.LEGL 390 S.38) und zu Art.14 Abs.1 der
Richtlinie 2003/6/EG des Europdischen Parlaments und
des Rates vom 28. Januar 2003 Uber Insider-Geschéfte
und Marktmanipulation (Marktmissbrauchsrichtli-
nie 2003, ABI.EU L 96 S. 16), derart offenkundig zu be-
antworten, dass fur verniinftige Zweifel kein Raum bleibt
(vgl. EuGH, Urteil vom 6. Oktober 1982 — Rs 283/81,
C.I.LL.F.I.T., DVBI 1983, 267, 268; vom 9. September
2015 - C-160/14, EuZW 2016, 111 Rn. 38 f; vom 6. Ok-
tober 2021 — C-561/19, Consorzio Italian Management
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BGH, Urteil vom 13. November 2025 — IX ZR 127/24

ua/Rete Ferroviaria Italiana SpA, NJW 2021, 3303
Rn.47). Nach dieser Rechtsprechung ist die Wabhl zivil-
rechtlicher AbhilfemalRnahmen bei einer Haftung des
Aktienemittenten Sache der Mitgliedstaaten (EuGH, Ur-
teil vom 19. Dezember 2013 — C-174/12, Hirmann, ZIP
2014, 121 Rn. 42). Auch der Umfang des Schadensersat-
zes ist in Ermangelung einschldgiger Unionsvorschriften
Aufgabe des innerstaatlichen Rechts des einzelnen Mit-
gliedstaats, wobei der Aquivalenz- und der Effektivitats-
grundsatz zu beachten sind (EuGH, Urteil vom 19. De-
zember 2013, aaO Rn. 40). Aus dem Urteil des Gerichts-
hofs der Europdischen Union vom 5. Mai 2022 (C-410/
20, Banco Santander, WM 2022, 1366 Rn. 45 ff) folgt
nichts anderes.

E.

Unbegriindet ist die Revision hinsichtlich der Feststel-
lungswiderklage des Beklagten zu 1.

Die Widerklage ist unzuléssig. Sie erfullt fir keine der
vom Beklagten zu 1 begehrten Feststellungen die Vor-
aussetzungen des § 256 Abs. 2 ZPO.

1. Soweit der Beklagte zu 1 festgestellt wissen will, dass
es sich bei den von der Klagerin angemeldeten Schadens-
ersatzforderungen um keine Insolvenzforderungen im
Rang des 8 39 InsO, sondern um aus der Mitgliedschaft
der Klagerin an der Schuldnerin wurzelnde Anspriiche
handelt, die allein im Rahmen der Uberschussverteilung
(8 199 S. 2 InsO) bericksichtigt werden kénnen, fehlt es
an der Vorgreiflichkeit. Diese ist zu verneinen, wenn die
Klage zur Hauptsache unabhdngig davon abgewiesen
wird, ob das zwischen den Parteien streitige Rechtsver-
haltnis besteht (BGH, Urteil vom 2. Juli 2007 - Il ZR 111/
05, NJW 2008, 69 Rn.17; vom 15. Dezember 2009 —
XIZR 110/09, WM 2010, 331 Rn.19; Stein/Roth, ZPO,
24. Aufl., § 256 Rn.117). Da der Rechtsstreit allein die
Feststellung der Forderungen der Klagerin als Insolvenz-
forderungen im Rang des § 38 InsO zur Tabelle betrifft,
stellt nur diese Einordnung das Rechtsverhéltnis dar, von
dessen Bestehen oder Nichtbestehen die Entscheidung
des Rechtsstreits abhangt. Hingegen ist es fur die Ent-
scheidung des Rechtsstreits unerheblich, ob es sich bei
den Forderungen der Kl&gerin um nachrangige Insol-
venzforderungen im Rang des § 39 InsO oder Anspriiche
handelt, die allein im Rahmen der Uberschussverteilung
(8199 S. 2 InsO) berticksichtigt werden kénnen.

2. Soweit der Beklagte zu 1 mit der Zwischenfeststel-
lungswiderklage zudem festgestellt wissen will, dass die
von der Klagerin zur Tabelle angemeldeten Schadenser-
satzanspriiche keine Insolvenzforderungen im Rang des
8 38 InsO darstellen, fehlt es an einem rechtlichen In-
teresse an dieser Zwischenfeststellung. Wenn im Fall der
Begriindetheit der Zwischenfeststellungsklage zugleich
die Hauptsacheklage ohne Weiteres in vollem Umfang
entscheidungsreif ist, hat ein Ausspruch Uber den Zwi-
schenfeststellungsantrag keine weitergehende rechtliche
Bedeutung (BGH, Urteil vom 28. Januar 2020 — EnZR 99/
18, WM 2021, 989 Rn.19 mwnN). So liegt der Streitfall
hinsichtlich der Einordnung der Forderungen als Insol-
venzforderungen im Rang des 8 38 InsO: wird diese

verneint, ist die Hauptsacheklage insgesamt abweisungs-
reif.

Die Feststellungswiderklage des Beklagten zu 1 ist nicht
als allgemeine Feststellungsklage gemalR § 256 Abs. 1
ZPO zuléssig. Der Beklagte zu 1 zeigt nicht auf, dass
ein Feststellungsinteresse besteht. Angesichts der vor-
handenen Masse ist nicht zu erwarten, dass die Insol-
venzglaubiger im Rang des 8§ 38 InsO befriedigt werden.
Damit ist die Frage, ob die Anspriiche der Klagerin
nachrangige Insolvenzforderungen im Rang des § 39
InsO darstellen oder erst gemaR § 199 S. 2 InsO aus einem
Uberschuss zu befriedigen sind, fir das Insolvenzver-
fahren Uber das Vermdgen der Schuldnerin ohne Bedeu-
tung.

Zudem ist zweifelhaft, ob dem Insolvenzverwalter die
allgemeine Feststellungsklage gemall § 256 Abs.1 ZPO
fur die Feststellung offensteht, ob bestimmte Anspriiche
Insolvenzforderungen darstellen oder nicht. Denn inso-
weit besteht grundsatzlich der Vorrang des insolvenz-
rechtlichen Forderungsfeststellungsverfahrens (8§ 87
InsO).

F.

Die Revision gegen das die Zulassigkeit der Klage fest-
stellende Zwischenurteil ist zurtickzuweisen, die Revision
gegen die Abweisung der Zwischenfeststellungswider-
klage ist mit der MaRgabe zuriickzuweisen, dass die
Zwischenfeststellungwiderklage als unzuléssig abgewie-
sen wird. Im Ubrigen ist das Berufungsurteil aufzuheben
und die Klage — da die Sache zur Endentscheidung reif ist
(8 563 Abs. 3 ZP0O) — insgesamt abzuweisen.

Der Senat kann Uber die Klage insgesamt entscheiden,
auch wenn in der Rechtsmittelinstanz nur ein Teil des
Rechtsstreits angefallen ist. § 563 Abs. 3 ZPO bringt den
allgemeinen prozessrechtlichen Grundsatz, von einer
Zuriickverweisung abzusehen, wenn der Rechtsstreit be-
reits zur Endentscheidung reif ist, im Revisionsrecht zur
Geltung. Das Revisionsgericht kann auf die sachliche
Berechtigung der Klage eingehen, wenn das Berufungs-
urteil einen Sachverhalt ergibt, der fir die rechtliche
Beurteilung eine verwertbare tatséchliche Grundlage bie-
tet, und bei Zurlickverweisung der Sache ein anderes
Ergebnis nicht mdéglich erscheint (BGH, Urteil vom
10. Oktober 1991 — IX ZR 38/91, NJW 1992, 436, 438
mwN zu §565 ZPO aF; vom 29. September 2017 -
V ZR 19/16, WM 2018, 1714 Rn.43, insoweit in BGHZ
216, 83 nicht abgedruckt). Dies hat der Bundesgerichts-
hof wiederholt fir vom Berufungsgericht als unzuldssig
angesehene Klagen angenommen (BGH, Urteil vom
10. Oktober 1991, aa0 mwN; vom 29. September 2017,
aa0). Ergibt die aufgrund der zuléssigen Revision an-
zustellende Prifung, dass die materiell-rechtliche Unter-
suchung der Beziehungen der Parteien zu einem endgtil-
tigen und abschlieBenden Ergebnis fihrt, kdnnte auch
das Berufungsgericht nach Zurlickverweisung der Sache
bei zutreffender rechtlicher Wirdigung zu keinem an-
deren rechtlichen Ergebnis gelangen (vgl. BGH, Urteil
vom 31. Januar 1996 — VIII ZR 324/94, WM 1996, 822,
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823). In einem solchen Fall hat nunmehr das Revisions-
gericht die Entscheidung zu treffen, die an sich schon in
der Berufungsinstanz hétte ergehen mdissen; es kann
daher eine unschlissige Klage als unbegriindet abweisen
(vgl. BGH, Urteil vom 29. September 2017, aa0O).

So liegt der Streitfall. Auch wenn das Berufungsgericht
die mundliche Verhandlung geméal § 146 ZPO auf das
Angriffsvorbringen der Klagerin, wonach die mit der
Klage verfolgten Schadensersatzanspriiche als Insol-
venzforderungen (§ 38 InsO) durch Anmeldung zur Ta-
belle geltend gemacht werden kénnen, und auf das
kontradiktorische Verteidigungsvorbringen der Beklag-
ten zu diesem Punkt beschrankt hat, besteht eine aus-
reichende und im Revisionsverfahren uneingeschrankt
verwertbare tatsachliche Entscheidungsgrundlage, die
dem Revisionsgericht ermdglicht, insgesamt eine Ent-
scheidung Uber die Sache zu treffen.

Die Klage ist unbegriindet. Die von der Klagerin zur
Tabelle angemeldeten Forderungen stellen keine Insol-
venzforderungen nach 8 38 InsO dar (siehe oben Rn.53,
59 ff). Ob diese Forderungen nach § 199 S.2 InsO erst
nach einer Schlussverteilung aus dem verbleibenden
Uberschuss zu bedienen sind, oder ob sie in entsprechen-
der Anwendung im Rang des § 39 Abs.1 S.1 Nr.5 InsO
als nachrangige Insolvenzglaubiger zu befriedigen sind,
kann offenbleiben. Diese Abgrenzung ist nicht entschei-
dungserheblich.

Burgschaft bei Nachrangdarlehen - Triigeri-
sche Sicherheit flr Anleger:innen

Mangelnde Risikoaufklarung einer Crowdfun-
ding-Plattform gegenuber ihren Kund:innen
Uber die Funktionsweise von Birgschaften

OLG Hamm, Beschluss vom 20.5.2025 — 1-34 U 23/25
Vorinstanz: LG Munster, Entscheidung vom 22.1.2025 —
11405/24

Grinde

Die Parteien streiten um Schadensersatzanspriiche aus
nach Auffassung des Klagers abgeschlossenen Kapital-
anlagevermittlungsvertragen. Streitgegenstandlich sind
in der Berufungsinstanz noch zwei Nachrangdarlehen,
die der Klager der A.B. GmbH und der B.C. GmbH
gewdhrt hat.

Die Beklagte bietet ber die von ihr betriebene Internet-
plattform cd.com Kapitalanlagen in Form von Schwarm-
finanzierungen an, bei denen sich Anlegerinnen und
Anleger an der Finanzierung von Immobilienprojekten
dritter Unternehmen beteiligen kdnnen. Sie erhélt fir
ihre Tatigkeit von den Kapitalsuchenden Provisionen.
Die Beklagte besitzt keine Banklizenz, aber eine Erlaub-
nis zur Finanzanlagenvermittlung im Sinne des § 34f
GewO.

Der vermdgende Klager beteiligte sich tber die Plattform
der Beklagten an ca. 20 Finanzierungsprojekten mit
einem Gesamtvolumen von 171.200 EUR. Er bezeichnet
die Investitionen als ,,Hobby" und das eingesetzte Kapital
als ,,Spielgeld”, auf das er flur die Altersvorsorge nicht
angewiesen sei.

Die A.B. GmbH suchte ber den Weg der Schwarm-
finanzierung Nachrangdarlehensgeber fir einen Ge-
samtbetrag zwischen 150.000 EUR und 250.000 EUR
flr ein von ihr geplantes Immobilienprojekt in Hamburg
Finkenwerder (Abriss, Neuerrichtung und Verkauf von
zwei Doppelhdusern). In diesem Zusammenhang pries die
Beklagte eine Hochstbetragsbirgschaft der Geschafts-
flhrer Gber jeweils 250.000 EUR an. Die Riickzahlung
des Darlehens und die hierfur versprochenen Zinsen
sollten aus dem Verkaufserlos der Hauser erfolgen. Der
Kléger entschied sich auch im Vertrauen auf die Bilrg-
schaft, der A.B. GmbH ein Nachrangdarlehen i.H.v.
5.000 EUR zur Verfligung zu stellen und gab Uber die
Plattform der Beklagten ein entsprechendes Angebot ab.

Die Beklagte bestéatigte dem Kléger per E-Mail vom
10.1.2023 im Auftrag der A.B. GmbH die Annahme
des Angebots des Kl&gers. Der E-Mail beigefligt waren
u. a. eine tabellarische Zusammenfassung der Investition
(Anlage B1, Bl.1-110 d.A.), ein Anlegerinformations-
schreiben gemaR 88 12, 12a, 13 und 17 FinVermV (An-
lage B3, Bl.1-116ff. d.A.), ein Vermdgensanlagen-In-
formationsblatt (im Folgenden: VIB) gemaR 88 2a, 13
VermAnIG (Anlage B4, Bl. 1-120 ff. d. A.) sowie der vom
Geschaftsfuhrer der A.B. GmbH unterschriebene Nach-
rangdarlehensvertrag (Anlage B5, Bl. 1-123 ff. d. A.).

Der Nachrangdarlehensvertrag enthélt unter Ziffer 3.2
durch einen Rahmen hervorgehoben folgende Regelung:

3.2 Qualifizierte Nachrangigkeit mit gegebenenfalls zeit-
lich unbegrenzter vorinsolvenzlicher Durchsetzungs-
sperre:

a) Die Geltendmachung samtlicher Forderungen des Dar-
lehensgebers aus und im Zusammenhang mit diesem
Vertrag gegen den Darlehensnehmer, insbesondere der
Forderungen auf Riickzahlung des Darlehensbetrags und
auf Zahlung der Zinsen, ist auch bereits aul’erhalb eines
etwaigen Insolvenzverfahrens tber das Vermdgen des
Darlehensnehmers soweit und solange ausgeschlossen,
wie dadurch die Zahlungsunféhigkeit im Sinne des § 17
deutsche Insolvenzordnung (nachfolgend ,InsO*), die
drohende Zahlungsunfahigkeit im Sinne des § 18 InsO
oder die Uberschuldung im Sinne des § 19 InsO beim
Darlehensnehmer herbeigefuhrt wirde (vorinsolvenzli-
che Durchsetzungssperre).

b) Im Fall der Er6ffnung des Insolvenzverfahrens tber
das Vermogen des Darlehensnehmers oder der Liguida-
tion des Darlehensnehmers auflerhalb eines Insolvenz-
verfahrens treten samtliche Forderungen des Darlehens-
gebers aus und im Zusammenhang mit diesem Vertrag
im Rang hinter die sonstigen Verbindlichkeiten des Dar-
lehensnehmers zuriick, fur die kein entsprechender
Rangricktritt gilt. Damit dirfen die Forderungen des
Darlehensgebers erst nach Beseitigung des jeweiligen
Insolvenzgrundes (Zahlungsunféhigkeit, drohende Zah-
lungsunfahigkeit oder Uberschuldung) oder — im Fall der
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Liquidation oder Insolvenz des Darlehensnehmers — erst
nach Befriedigung aller anderen Glaubiger des Darle-
hensnehmers erflllt werden, deren Forderungen nicht als
entsprechend nachrangig zu qualifizieren sind.

c) Unbeschadet der vorstehenden Regelungen in den
Absétzen a) und b) kann der Darlehensgeber Zahlungen
nur aus kinftigen Gewinnen, einem etwaigen Liquida-
tionslberschuss oder aus einem die sonstigen Verbind-
lichkeiten des Darlehensnehmers (ibersteigenden freien
Vermdgen verlangen.

Unter Ziffer 14 enthdlt der Vertrag folgende Regelung:

14.1 Der Darlehensnehmer stellt sicher, dass zur Siche-
rung samtlicher Forderungen des Darlehensgebers aus
und im Zusammenhang mit diesem Vertrag Herr F.G.,
geb. xxx und Herr G. H., geb. xxx (nachfolgend ,,Biirge*)
eine nachrangige, unwiderrufliche Hochstbetragsbirg-
schaft Uber einen Betrag von jeweils EUR 250.000 ab-
geben sowie, dass die H.I., HRB xxx, Amtsgericht xxx
und I. J. GmbH, HRB xxx, Amtsgericht xxx (nachfolgend
»Kaufinteressent”), ein nachrangiges, unwiderrufliches
und unbefristetes Kaufangebot Uber féllige Anspriiche
aus diesem Vertrag abgeben (Hochstbetragsbirgschaft
und Kaufangebot nachfolgend zusammen ,Nachrangsi-
cherheiten®).

14.2 Nachrangsicherheit bedeutet, dass der Darlehens-
geber den Biirgen nicht in Anspruch nehmen bzw. das
Kaufangebot nicht einlgsen kann, wenn und soweit
durch die Inanspruchnahme oder Einlésung ein Insol-
venzgrund geman Ziffer 3.2 beim Darlehensnehmer oder
beim Kaufinteressenten herbeigeftihrt wiirde (,,vorinsol-
venzliche Durchsetzungssperre”). Die Regelung gemaf
Ziffer 3.2 b) gilt entsprechend. Trotz der Besicherung
durch die Nachrangsicherheit geméaR Ziffer 14,1 besteht
folglich das Risiko des Totalverlusts der Vermdgensan-
lage des Darlehensgebers, d. h. einem vollstéandigen Ver-
lust des Darlehenskapitals nebst Zinsen und sonstiger
Nebenforderungen des Darlehensgebers (Ziffer 2.5).

Ein ahnlicher Hinweis auf das Risiko der Nichtverwert-
barkeit der Nachrangsicherheiten aufgrund des qualifi-
zierten Nachrangs fand sich bereits in dem Anlegerin-
formationsschreiben. Wegen der weiteren Einzelheiten
wird auf die jeweiligen Dokumente verwiesen.

Der Klager zahlte am 4.1.2023 die Darlehenssumme
i.H.v. 5.000 EUR an die Kapitalsuchende.

Die B.C. GmbH suchte Uber den Weg der Schwarmfi-
nanzierung Nachrangdarlehensgeber fiir einen Betrag
zwischen 250.000 EUR und 550.000 EUR fir das von
ihr geplante Immobilienprojekt der Errichtung von drei
Wohneinheiten in einem Reihenhaus in xxx. Der Klager
entschied sich, der B.C. GmbH ein Nachrangdarlehen
i.H.v. 10.000 EUR zur Verfugung zu stellen und gab tber
die Plattform der Beklagten ein entsprechendes Angebot
ab. Die Ruckzahlung des Darlehens und der hierftir ver-
sprochenen Zinsen sollte aus dem Verkaufserlds der
Hauser erfolgen.

Die Beklagte bestétigte dem Klager per E-Mail vom
7.8.2020 im Auftrag der B.C. GmbH die Annahme des
Angebots des Klagers. Der E-Mail beigefiigt waren u. a.
eine tabellarische Zusammenfassung der Investition (An-

lage B8, Bl. 1-137 d. A.), ein Anlegerinformationsschrei-
ben gemaR §§ 11a, 12, 123, 13 und 17 FinVermV (Anlage
B10, Bl. 1-141ff. d. A)), ein Vermégensanlagen-Informa-
tionsblatt (VIB) gemé&R §8 2a, 13 VermAnIG (Anlage B9,
BI. 1-138ff. d.A.) sowie der vom Geschéftsfuhrer der
B.C. GmbH unterschriebene Nachrangdarlehensvertrag
(Anlage B7, BI. 1-133ff. d. A)).

Der Nachrangdarlehensvertrag enthielt unter Ziffer 3.2
durch einen Rahmen hervorgehoben ebenfalls die bereits
fur den Nachrangdarlehensvertrag mit der A.B. GmbH
wiedergegebene Regelung mit der Besonderheit, dass hier
statt auf die Insolvenzgriinde nach deutschem Recht auf
diejenigen des Osterreichischen Rechts (Zahlungsunfé-
higkeit und Uberschuldung gem. §§ 67 f. Osterreichische
Insolvenzordnung) Bezug genommen wurde. Wegen der
weiteren Einzelheiten wird auf die jeweiligen Dokumente
verwiesen.

Der Klager zahlte am 7.8.2020 die Darlehenssumme
i.H.v. 10.000 EUR an die Kapitalsuchende.

Das Grundstiick, auf dem das Immobilienprojekt reali-
siert werden sollte, war bereits vor der Einwerbung der
Nachrangdarlehen am 26.6.2020 zu je V* von der B.C.
GmbH und der C.D. GmbH gekauft worden. Am
28.10.2020 wurde ein Pfandrecht fur die Raiffeisenlan-
desbank im Grundbuch eingetragen. Angaben zu einer
teilweisen Bankfinanzierung fanden sich in der werb-
lichen Darstellung der Beklagten nicht. Im Mérz 2022
wurde zu Lasten des Anteils der C.D. GmbH ein Pfand-
recht i. H. v. insgesamt 30.772,54 EUR eingetragen.

Vor dem Abschluss der vorbezeichneten Nachrangdar-
lehensvertrage konnte der Kléager die vorbezeichneten
Unterlagen und die Vertragsmuster auf der jeweiligen
Projektseite auf der Homepage der Beklagten einsehen.
Die Beklagte hatte den Kapitalsuchenden jeweils Muster
flr die Vertrage und vorgehaltenen Unterlagen, die sie
unter Inanspruchnahme rechtsanwaltlicher Beratung er-
stellt hatte, zur Verfiigung gestellt.

Der Klager hat behauptet, er habe die Nachrangdarlehen
als Verbraucher gewéhrt.

Er hat die Ansicht vertreten, die Beklagte betreibe ein
Einlagengeschaft i.S.d. §1 Abs.1 S.2 KWG und ver-
stole mangels einer nach § 32 KWG hierfur erforder-
lichen Genehmigung, die sie unstreitig nicht hat, gegen
§ 54 KWG und mache sich aus diesem Grunde schadens-
ersatzpflichtig. Der Erhalt von Provisionen genige je-
denfalls fir eine Haftung nach § 830 Abs.2 BGB i.V.m.
§ 27 StGB. AuBerdem habe sich die Beklagte jedenfalls
an dem VerstoR der Kapitalsuchenden gegen § 54 KWG
beteiligt, indem sie die Vertragsunterlagen ausgearbeitet
und zur Verfligung gestellt habe.

Der Klager hat ferner die Ansicht vertreten, die Beklagte
habe als Anlagenvermittlerin gegen ihre Aufklarungs-
pflichten verstof3en, indem sie nicht tber die Problema-
tiken des Nachrangdarlehens und dessen verbotene Ran-
gricktrittsklausel genauer aufgekléart habe. Die fur die
A.B. GmbH angepriesenen Birgschaften seien wertlos.
Mit Blick auf das Nachrangdarlehen fir die B.C. GmbH
habe sie dartuber aufklaren muissen, dass das Projekt-
grundstiick bereits vor dem Abschluss des Darlehens-
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vertrags jeweils zu 14 durch die Darlehensnehmerin und
eine weitere GmbH erworben worden sei.

Ferner hat er die Ansicht vertreten, er kénne wegen des
Widerrufs auch Bereicherungsanspriiche geltend ma-
chen.

Die Beklagte hat die Ansicht vertreten, es liege kein
Einlagengeschaft i.S.d. §1 Abs.1 S.2 Nr.1 KWG vor,
weil die von den Kapitalsuchenden Uber ihre Plattform
eingeworbenen Geldmittel direkt an diese geflossen sei-
en. Die Informationen, aufgrund derer sich der Klager
jeweils fur die Gewéhrung der Nachrangdarlehen ent-
schieden habe, seien ausschlielRlich von den jeweiligen
Kapitalsuchenden zu verantworten.

Das Landgericht hat der Klage teilweise stattgegeben und
die Beklagte dazu verurteilt, an den Kléager 15.000 EUR
zzgl. Zinsen hieraus in Hohe von 5%-Punkten tber dem
jeweiligen Basiszinssatz der EZB seit dem 17.5.2024 zu
zahlen Zug um Zug gegen die Abtretung aller Rechte des
Klagers aus den Nachrangdarlehen des Klégers fiir

« die A.B. GmbH P407 (Anlage K1) in H6he von EUR
5.000,

* die B.C. GmbH P 260 (Anlage K8) in Hohe von EUR
10.000.

Es hat zur Begriindung — soweit in der Berufungsinstanz
von Bedeutung — im Wesentlichen ausgeftihrt, die Klage
sei nur insoweit begriindet, als der Klager Schadensersatz
wegen einer Aufklarungspflichtverletzung mit Blick auf
die der A.B. GmbH und der B.C. GmbH gewahrten
Darlehen verlange.

Der Klager habe gegen die Beklagte keinen Anspruch aus
§823 Abs.2 BGB i.V.m. 8§32, 54 KWG i.V.m. §1
KWG. Dies gelte mit Blick auf séamtliche streitgegen-
standlichen Vertrdge. Denn die Beklagte betreibe ent-
gegen seiner Ansicht kein erlaubnispflichtiges Einlagen-
geschéfti.S.d. 8 1 Abs. 1 S. 2 KWG. Ein Einlagengeschéft
i.S.d. 81 Abs.1 S.2 Nr.1 KWG erfordere die Annahme
unbedingt riickzahlbarer Gelder des Publikums.

Hier fehle es an einer Annahme im vorbezeichneten
Sinne. Die Annahme von Geldern setze voraus, dass
der Annehmende Verfigungsbefugnis erlange. Der KI&-
ger habe die Darlehen jedoch direkt an die jeweiligen
Kapitalsuchenden gezahlt. Das ergebe sich aus den Uber-
weisungsdaten, die er gemeinsam mit der Annahme des
jeweiligen Nachrangdarlehensvertrag erhalten habe. Im
Ubrigen handele es sich bei den Zahlungen des Klagers
an die jeweiligen Nachrangdarlehensnehmer nicht um
unbedingt riickzahlbare Gelder des Publikums.

Allerdings kénne der Klager seinen Zahlungsanspruch
wegen der Darlehensvertriage mit der A. B. GmbH und der
B. C. GmbH erfolgreich auf eine mangelhafte Aufklarung
durch die Beklagte stiitzen. Dartiber hinausgehend habe
er keine der Beklagten anzulastenden Pflichtverletzun-
gen aufgezeigt, die fur seine Anlageentscheidung kausal
geworden waren.

Zwischen den Parteien sei ein Anlagevermittlungsver-
trag zustande gekommen. Zwischen dem Anlageinteres-
senten und dem Anlagevermittler komme ein Auskunfts-
vertrag mit Haftungsfolgen zumindest stillschweigend
zustande, wenn der Interessent deutlich mache, dass er,

auf eine bestimmte Anlageentscheidung bezogen, die
besonderen Kenntnisse und Verbindungen des Vermitt-
lers in Anspruch nehmen wolle und der Anlagevermittler
die gewunschte Tatigkeit beginne.

Dies sei hier der Fall. Der Klager habe sich flr das Portal
der Beklagten entschieden, um dartiber Anlageentschei-
dungen zu treffen. Er habe sich erkennbar auf die von der
Beklagten auf ihrer Homepage bereitgestellten Informa-
tionen verlassen. Die Beklagte behaupte zwar, die Infor-
mationen auf der jeweiligen Projektseite stammten von
den jeweils Kapitalsuchenden. Das lasse das Zustande-
kommen eines Vermittlungsvertrags mit ihr nach dem
vorstehenden Mal3stab allerdings nicht entfallen. Insbe-
sondere sehe sie sich ausweislich ihrer jeweiligen Anle-
gerinformationsschreiben gemaR 88 12, 12a, 13 und 17
FinVermV selbst in der Pflicht als Finanzanlagenvermitt-
lerin.

Der Klager habe die Vertrage auch als Verbraucher abge-
schlossen.

Derjenige, der sich auf die Eigenschaft einer Person als
Verbraucher berufe, trage grundsatzlich die Darlegungs-
und Beweislast dafiir, dass der Tatbestand des § 13 BGB
erflllt sei. Insbesondere miisse er darlegen und beweisen,
dass nach dem von der Person objektiv verfolgten Zweck
ein ihrem privaten Rechtskreis zuzuordnendes Rechts-
geschéaft vorliege. Aus der negativen Formulierung des
8 13 BGB ergebe sich aber, dass Unsicherheiten und
Zweifel aufgrund der &uflReren, fiir den Vertragspartner
erkennbaren Umsténde eines Geschéfts nicht zulasten
des Verbrauchers gehen diirften. Denn bei einem Ver-
tragsschluss mit einer nattirlichen Person sei grundsatz-
lich von einem Verbraucherhandeln auszugehen. Derje-
nige, der sich auf die Verbrauchereigenschaft berufe,
musse daher nur objektive Umsténde darlegen und be-
weisen, aus denen objektiv der private Zweck des Ge-
schéfts folge. Eine Zurechnung des Geschafts zur unter-
nehmerischen Sphare entgegen dieses objektiven Zwecks
komme nur in Betracht, wenn die dem Gegenuber er-
kennbaren Umsténde eindeutig und zweifelsfrei darauf
hinwiesen, dass die nattrliche Person in Verfolgung ihrer
unternehmerischen Tatigkeit handele. Hierfir trage der
Vertragspartner die Darlegungs- und Beweislast, sodass
diesbezligliche Zweifel zu seinen Lasten gingen. Nach
dieser MaRgabe sei jeweils von einem Verbraucherver-
trag auszugehen. Die Beklagte richte ihr Angebot vor-
nehmlich an Privatpersonen. Objektive Umsténde, die
mit Blick auf den Klager auf ein unternehmerisches
Handeln hindeuteten, habe die Beklagte nicht dargelegt.
Allein der Umfang der unstreitig getatigten Investitionen
des Klagers tber die Plattform der Beklagten in Héhe von
171.200 EUR spreche nicht fiir ein gewerbliches Handeln,
zumal der Kl&ger sich nach seinem unbestrittenen Vor-
bringen bereits im Ruhestand befinde und mit dem von
ihm erwirtschafteten Vermogen hobbymaRig investiere.

Der Anlagevermittler sei zu richtiger und vollstandiger
Information Uber diejenigen tatsdchlichen Umstande, die
fur den Anlageentschluss des Interessenten von beson-
derer Bedeutung seien, verpflichtet. Er misse das An-
lagekonzept, zu dem er Auskunft erteile, wenigstens auf
Plausibilitat insbesondere hinsichtlich der wirtschaft-
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lichen Tragfahigkeit tberpriifen. Dazu gehore, dass sich
der Anlagevermittler die nétigen Informationen hin-
sichtlich der Wirtschaftlichkeit der Kapitalanlage und
der Bonitét des Kapitalsuchenden beschaffe, das Anlage-
konzept zumindest auf seine Plausibilitat und seine wirt-
schaftliche Tragfahigkeit hin Uberpriife, etwaige Unrich-
tigkeiten der Anlageinformationen richtigstelle und alle
zugéanglichen Informationen Uber die vertriebene Anlage
an die Kunden weitergebe. Unterlasse er diese Prifung,
musse der Anlagevermittler den Interessenten hierauf
hinweisen.

Der Klager stiitze die von ihm geltend gemachte Auf-
klarungspflichtverletzung zunédchst auf eine unzurei-
chende Darstellung des qualifizierten Rangrucktritts.
Dieser Ansicht trete die Kammer nicht bei. Ebenso wenig
lasse sich eine fir den Vertragsabschluss kausale Auf-
klarungspflichtverletzung aus dem VIB ableiten. Dieses
sei zwar im Sinne der Rechtsprechung des Bundesge-
richtshofs nicht hinreichend transparent, weil es die
einzelnen Insolvenzgriinde nicht aufschlissele. Aller-
dings sei nicht davon auszugehen, dass dies Einfluss
auf die Anlageentscheidung des Klagers gehabt habe.

Mit Blick auf das Nachrangdarlehen ftir die A.B. GmbH
stelle die Anpreisung einer Hichstbetragsburgschaft der
Geschéftsfihrer Uber jeweils 250.000 EUR eine Aus-
kunftspflichtverletzung nach den dargestellten Mal3-
stdben dar. Denn diese Information vermittele bei einem
Verbraucher den unzutreffenden Eindruck, das Siche-
rungsmittel relativiere das hohe Risiko, das der Nach-
rangdarlehensgeber im Falle der (Vor-)Insolvenz der
Hauptschuldnerin zu tragen habe. Dies sei allerdings
nicht —auch nicht nach der Einschatzung der Beklagten —
der Fall, da aufgrund der Akzessorietat dieser Personal-
sicherheit der Biirge bei seiner Inanspruchnahme die dem
Hauptschuldner zustehenden Einreden geltend machen
konne. Die Birgen kdnnten daher die Einrede des qua-
lifizierten Nachrangs erheben.

Hinzu komme, dass es sich bei den Birgschaften nach
Ziffer 14 des Nachrangdarlehensvertrags und dem An-
legerinformationsschreiben um ,Nachrangsicherheiten®
handeln solle. Ziffer 14.2 sei zu entnehmen, dass sich
damit die Werthaltigkeit der Birgschaft relativiere.
Hierauf habe die Beklagte im Rahmen der ihr als
Anlagevermittlerin jedenfalls zuzurechnenden werb-
lichen Anpreisung auf der Projektseite nicht hingewie-
sen. Unbeschadet dessen sei die Klausel ihrem Inhalt
nach unverstandlich. Denn sie unterstelle die Biirgenin-
anspruchnahme der vorinsolvenzlichen Durchsetzungs-
sperre, die fir die Darlehensnehmerin vereinbart wor-
den sei. Es sei aber nicht ohne Weiteres nachvollzieh-
bar, inwiefern die Inanspruchnahme der Geschéaftsfiih-
rer als Burgen Uberhaupt einen Insolvenzgrund bei der
Darlehensnehmerin herbeifihren kénne. Sollte es sich
bei den Geschaftsfihrern z.B. um Gesellschafter der
Darlehensnehmerin handeln, die in der Krise nach-
schusspflichtig seien, finde sich ein solcher Hinweis
nicht.

Soweit die Beklagte die Ansicht vertrete, die Birgschaft
biete zumindest im Falle der Zahlungsunwilligkeit der
Emittentin bzw. sofern sich diese einer wirksamen Zu-

stellung entziehe einen Mehrwert, liberzeuge dies vor
dem Hintergrund, dass dies vom Willen der Biirgen als
Geschaftsfilhrer der Emittentin abhange, nicht. Im Ub-
rigen lieRe ein solcher Mehrwert — wenn man ihn an-
erkennen wollte — die Irrefiihrung mit Blick auf den beim
Verbraucher durch die werbliche Anpreisung hervorge-
rufenen Eindruck von der umfassenderen Werthaltigkeit
der Sicherheit nicht entfallen.

Die Beklagte habe die Auskunftspflichtverletzung zu
vertreten. Umsténde, die zu ihrer Exkulpation fihren
kdnnten, habe sie nicht vorgetragen.

Bezlglich des der A.B. GmbH gewéhrten Nachrangdar-
lehens greife wegen der unvolistandigen und irrefihren-
den Angaben mit Blick auf die Geschéaftsfiihrerbirg-
schaften die Vermutung aufklarungsrichtigen Verhal-
tens. Es sei weder von der Beklagten vorgetragen noch
sonst ersichtlich, dass der Klager bei korrekter Belehrung
das Darlehen dennoch gewahrt hatte. Insbesondere ge-
nige insofern nicht der Umstand, dass er unstreitig
bereits anderen Nachrangdarlehensnehmern Kapital zur
Verfligung gestellt habe. Denn zu den dortigen Vertrags-
umstanden, insbesondere dem fiir eine Anlageentschei-
dung maRgeblichen Zusammenspiel von Chancen und
Risiken, sei nichts Hinreichendes vorgetragen.

Aufgrund der Verletzung der aufgefuihrten Informati-
onspflichten habe die Beklagte dem Klager den sich
daraus ergebenden Schaden zu ersetzen, der in der
Zeichnung des Nachrangdarlehens zu sehen sei. Der zu
ersetzende Schaden belaufe sich auf den Gesamtdarle-
hensbetrag in Héhe von 5.000 EUR Zug um Zug gegen
Ubertragung der Rechte aus dem Nachrangdarlehen.

Mit Blick auf das Nachrangdarlehen fur die B.C. GmbH
stelle der fehlende Hinweis bezliglich des Miteigentums-
anteils zu Vz der C.D. GmbH an dem Grundstuck, auf
dem das Immobilienprojekt realisiert werden sollte, eine
Aufklarungspflichtverletzung dar. Die Kenntnis von den
wirtschaftlich an dem Projekt Beteiligten sei von beson-
derer Bedeutung fir den Anleger, da von diesen der
Erfolg des Projekts und damit der Finanzanlage abhénge.
Dies zeige sich gerade auch mit Blick auf die Eintragung
eines Pfandrechts zu Lasten des Anteils der C. D. GmbH —
zeitlich nach dem Abschluss des Darlehensvertrags — im
Grundbuch i. H.v. insgesamt 30.772,54 EUR.

Die Beklagte habe die Auskunftspflichtverletzung zu
vertreten. Umsténde, die zu ihrer Exkulpation fihren
koénnten, habe sie nicht vorgetragen.

Auch insofern greife zugunsten des Klagers die Vermu-
tung aufklarungsrichtigen Verhaltens. Es sei weder von
der Beklagten vorgetragen noch sonst ersichtlich, dass
der Kléager bei korrekter Belehrung der B.C. GmbH das
Darlehen dennoch gewéhrt hatte. Auch insofern gentige
nicht, dass er unstreitig bereits anderen Nachrangdarle-
hensnehmern Kapital zur Verflgung gestellt habe.

Aufgrund der Verletzung der aufgefiihrten Informati-
onspflichten habe die Beklagte dem Klager den sich
daraus ergebenden Schaden zu ersetzen, der in der
Zeichnung des Nachrangdarlehens zu sehen sei. Der zu
ersetzende Schaden belaufe sich auf den Gesamtdarle-
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hensbetrag in Hohe von 10.000 EUR Zug um Zug gegen
Ubertragung der Rechte aus dem Nachrangdarlehen.

Entgegen der Ansicht des Klagers habe er keinen Rick-
gewahranspruch wegen des von ihm erklarten Widerrufs.

Soweit er den Widerruf auf § 2d VermAnIG stiitze, sei
dieser verfristet.

Die Regelung gelte nach 8 1 Abs.2 Nr.4 VermAnIG fiir
Nachrangdarlehen. Sie sehe vor, dass der Widerruf nicht
gegenlber dem Emittenten, sondern gegeniiber dem An-
bieter erklart werde. Die Moglichkeit zum Widerruf er-
l6sche gem. § 2d Abs. 3 S.4 VermAnIG spatestens zwolf
Monate nach dem Vertragsschluss. Ziel dieser Regelung
sei es, Rechtssicherheit zu schaffen.

Zum Zeitpunkt der Zustellung der Klageschrift an die
Beklagte am 16.5.2024 sei diese Frist mit Blick auf
samtliche streitgegenstédndlichen Nachrangdarlehens-
vertrdge abgelaufen gewesen.

Soweit der Klager seinen Widerruf auf §8 355, 312g BGB
stlitze, musse er diesen gegeniber dem Unternehmer,
also dem jeweiligen Emittenten bzw. Nachrangdarle-
hensnehmer, erklaren. Der an die Beklagte gerichtete
Widerruf sei daher ins Leere gegangen. Vor diesem Hin-
tergrund komme es nicht darauf an, ob die Widerrufs-
belehrung ordnungsgemal gewesen sei oder dem gesetz-
lichen Muster entsprochen habe.

Wegen der weiteren Einzelheiten der Begriindung und
der erstinstanzlich gestellten Antrédge wird auf das an-
gefochtene Urteil Bezug genommen.

Gegen die ihr am 29.1.2025 zugestellte Entscheidung
wendet sich die Beklagte mit ihrer Berufung vom
27.2.2025, die am Folgetag beim Oberlandesgericht ein-
gegangen ist und die sie innerhalb der bis zum 29.4.2025
verldngerten Berufungsbegriindungsfrist begriindet hat.

Die Beklagte verfolgt mit der Berufung das Ziel einer
vollstandigen Klagabweisung. Das Urteil werde in dem
Umfang zur Uberpriifung durch das Berufungsgericht
gestellt, in dem die Beklagte verurteilt worden sei. Nicht
angegriffen wirden die Feststellungen des Landgericht
Munster zu der fehlenden deliktischen Haftung der Be-
klagten (insbesondere Entscheidungsgriinde II. lit. 1 und
lit. 2), des Widerrufs (11. lit 4) und zu II. lit. 5.

Das Landgericht sei unzutreffend davon ausgegangen,
dass zwischen den Parteien ein Anlagevermittlungsver-
trag zustande gekommen sei.

So habe die Beklagte stets darauf hingewiesen, dass sie
nicht Vertragspartnerin des Klagers bei den streitgegen-
standlichen Anlagen geworden sei. Vielmehr sei ein
Vertrag alleine zwischen dem Klager und den jeweiligen
Emittenten zustande gekommen. Diese hétten den An-
legern nach ihren Bedurfnissen erstellte Unterlagen tber-
lassen. Diesen Vortrag habe das Landgericht unzurei-
chend gewdrdigt. Insoweit sei die vom Landgericht auf
Grundlage der BGH-Rechtsprechung unterstellte Pramis-
se, der Kl&ger habe die besonderen Kenntnisse und Ver-
bindungen gerade der Beklagten in Anspruch nehmen
wollen, unzutreffend. Vielmehr sei fiir den unbefangenen
Betrachter ersichtlich, dass die Beklagte lediglich als
Dienstleisterin den Emittenten Mdglichkeiten einge-
rdumt habe, Informationen auf der Webseite der Beklag-

ten zu verdéffentlichen. Die vom Landgericht unterstellte
Annahme, der Kl&ger habe ,die besonderen Kenntnisse
und Verbindungen der Beklagten“ in Anspruch nehmen
wollen, liege nicht vor. Dies dirfte regelmaBig bei den
betroffenen Internet-Plattformen der Fall sein, da diese
insbesondere nicht die eigene Sachkunde, sondern aus-
schlieBlich das Angebot der Emittenten in den Vorder-
grund stellten. Tatsdchlich liege die klassische Situation,
in der ein Kapitalanleger auf der Suche nach Anlage-
moglichkeiten an eine — vermeintliche Sachkunde sug-
gerierende — Person herantrete, weil gerade eben diese
Uber besonders erworbene Expertise verflige bei dem hier
vorliegenden Plattformmodel regelmé&Rig nicht vor.
Nicht umsonst stelle sich bei der klassischen Vermittlung
durch ,Finanzberater* haufig die Frage der Abgrenzung
zwischen Anlagevermittlung und Anlageberatung, weil
die Einordnung der h&ufig mundlich getroffenen Aus-
sagen Interpretationsraume zulasse. Dies sei vorliegend
nicht der Fall. Weder riefen Anlagesuchende die Web-
seite der Beklagten auf, weil sie gerade deren besondere
Kenntnisse in Anspruch nehmen wollten, noch wollten
sie deren Verbindungen in Anspruch nehmen. Im Falle
des Klagers sei dieser neben bereits bestehenden Anla-
gen — angabegemal bei E & F. — in Nachrangdarlehen an
weiteren entsprechenden Angeboten anderer Emittenten
interessiert gewesen. Bereits die Voraussetzungen der
vom Bundesgerichtshof angenommenen Anlagevermitt-
lung l&gen somit nicht vor.

Der Vertrag zwischen dem Anleger und einem Anlage-
vermittler komme in der Regel stillschweigend zustande.
Nach der Rechtsprechung des BGH seien der konkludente
Vertragsschluss und damit eine rechtliche Haftung des
Auskunftsgebers fur die Richtigkeit seiner Auskunft re-
gelméaRig anzunehmen, wenn die Auskunft fir den Emp-
féanger erkennbar von erheblicher Bedeutung sei und er
sie zur Grundlage wesentlicher Entschliisse machen wol-
le. Dies gelte insbesondere in Féllen, in denen der Aus-
kunftsgeber fur die Erteilung der Auskunft besonders
sachkundig sei oder ein eigenes wirtschaftliches Interesse
am Geschaftsabschluss habe.

Vorliegend seien auch diese Voraussetzungen nicht er-
flllt. Die Beklagte biete interessierten Emittenten eine
Plattform im Internet an, auf der diese unter Zurverfi-
gungstellung eigener Informationen ihre eigenen Anla-
gen présentierten. Es sei nicht die Beklagte, die die
Auskiinfte erteile. Vielmehr seien es die Emittenten
selbst, die diese zur Verfligung stellten. Bereits danach
komme die Annahme eines konkludenten Vertrags-
schlusses zum Abschluss eines Anlagevermittlungsver-
trages nicht in Betracht.

Ergénzend sei auf die korrespondierende Osterreichische
gesetzliche Regelung verwiesen, wo unter §5 Abs. 4
AItFG festgehalten sei, dass der Plattformbetreiber nicht
flr die inhaltliche Richtigkeit der Informationen verant-
wortlich sei, sondern lediglich eine Koharenzprifung der
auf seiner Plattform verdffentlichen Informationen
durchzufiihren habe.

Die vom Landgericht unterstellten Voraussetzungen
eines Anlagevermittlungsvertrages lagen somit nicht
vor, sodass dieser auch nicht zustande gekommen sei
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und dementsprechend auch keine Auskunftspflichten
verletzt werden kdnnten.

Selbst bei zu Argumentationszwecken unterstelltem Zu-
standekommen eines Anlagevermittlungsvertrages habe
die Beklagte keine Auskunftspflichten verletzt. Insbeson-
dere seien die besonderen Ausrichtungen des Klagers bei
dessen Geldanlage zu wirdigen. So stelle das Landge-
richt im Rahmen des unstreitigen Tatbestandes fest, dass
der vermdgende Klager sich tber die Plattform der Be-
klagten an ca. 20 Finanzierungsprojekten mit einem
Gesamtvolumen von 171.200 EUR beteiligt habe. Er habe
die Investitionen als ,,Hobby“ und das eingesetzte Kapital
als ,,Spielgeld” bezeichnet, auf das er fiir die Altersvor-
sorge nicht angewiesen sei, da er Uber weit umfang-
reichere andere Geldanlagen verfiige. Ferner habe der
Kléger angegeben, dass er zeitgleich entsprechende In-
vestitionen in Nachrangdarlehen bei E & F gezeichnet
habe. Insbesondere in Bezug auf seine eigene vorher-
gehende Tatigkeit als Apotheker habe er die umfang-
reichen Risiko-Informationen als ,Beipackzettel* ver-
standen. Ausdrucklich habe er im Rahmen des Protokolls
der miindlichen Verhandlung (Seite 3 oben) erklart:

»lch habe also die moglichen Nebenwirkungen zur
Kenntnis genommen und gesagt, ich mache es trotzdem.
Das klang verniinftig. Ich habe mir gedacht, dass es bei
mir gut gehen wirde.”

Der Kléager habe vor dem Hintergrund ungewdhnlich
umfangreicher Investitionen von sich das Bild eines
risikoaffinen Anlegers gezeichnet, der selbst Risikohin-
weise nur in der Erwartung zur Kenntnis genommen
habe, dass das befiirchtete ,,Worst-Case“-Szenario nicht
eintreten werde. Inshesondere vor diesem Hintergrund
seien sowohl die Annahme einer Auskunftspflichtverlet-
zung der Beklagten wie auch eines kausalen Schadens
nicht vertretbar.

Die Annahme einer Auskunftspflichtverletzung durch
Anpreisung der Hochstbetragsbiirgschaft der Geschafts-
fuhrer Gber jeweils 250.000 EUR stelle selbst bei zu
Argumentationszwecken unterstellter Auskunftspflicht
eine Uberzogene Anforderung an die Verpflichtungen
der Beklagten dar. Insbesondere vermittele diese Infor-
mation bei dem betroffenen Klager nicht den unzutref-
fenden Eindruck, dass Sicherungsmittel relativiere das
hohe Risiko, das der Nachrang-Darlehensgeber im Falle
der Insolvenz der Hauptschuldnerin zu tragen habe.
Vielmehr habe die Beklagte im Rahmen ihrer Klageer-
widerung darauf hingewiesen, dass der diesbeztigliche
Vortrag unsubstantiiert sei. Ebenfalls darauf hingewie-
sen habe die Beklagte, dass von einer irrefihrenden
Bewerbung der Sicherheit, etwa durch ,.erstrangige Besi-
cherung”, eine ,Garantie” oder einem ,Schuldverspre-
chen” nicht die Rede sein kdnne. Ferner habe die Be-
klagte darauf hingewiesen, dass die Darstellung der
Blrgschaft im Rahmen der inhaltlichen Gestaltung der
Projektseite alleine von den Emittenten selbst zu ver-
antworten sei. Die Beklagte treffe allenfalls eine Plausi-
bilitatspriifung, jedoch keine inhaltliche Uberpriifung der
Blrgschaft selbst. Eine Plausibilitatspriifung hatte jedoch
zu keinem anderen Ergebnis gefiihrt, sodass die Annah-
me einer Auskunftspflichtverletzung ausscheide.

Ebenso wenig ersichtlich sei, inwieweit mit Blick auf das
Nachrangdarlehen fiir die B. C. GmbH ein fehlender Hin-
weis bezlglich des Miteigentumsanteils zu 1/2 der D. E.
GmbH eine Aufklarungspflichtverletzung darstellen sol-
le. Auch hier zeige sich, dass eine vorgenommene Auf-
kldrung fur den Kl&ger irrelevant gewesen ware, da er
nach eigenen Angaben ohnehin davon ausgegangen
waére, dass das Investment gut gehen werde. Entschei-
dend sei auch, dass in der Kampagne von der Emittentin
nicht einmal behauptet worden sei, dass sie Eigentlimerin
des Grundstiicks sei. In der Kampagne finde sich alleine
die zutreffende Darstellung

»,Das Grundstuck ist angekauft und die Baugenehmigung
wird in Kirze erwartet.”

Erganzend sei darauf hinzuweisen, dass es nicht unib-
lich sei, dass Vermdgensanlagen von Emittenten einge-
worben wirden, die noch nicht Eigentiimer des Grund-
stiicks seien, auf dem ein Projekt verwirklicht werden
solle. Warum das Landgericht also annehme, dass die
Tatsache, dass der Emittent nicht 100% Eigentimer des
Grundstuicks sei, ein besonderer Umstand sei, Uber den
explizit aufzuklaren sei, sei nicht ersichtlich. Vielmehr
sei die Tatsache, dass ein Emittent bereits 100% Eigen-
timer des Grundstuicks sei, ein besonderer, risikovermin-
dernder Faktor, der explizit erwdhnt werden wiirde,
wenn dem so wadre, weil dadurch mehr Interessenten
zu einer Investition bewegt werden kénnten. Hinzu kom-
me, dass dieser Umstand selbst im Rahmen einer Plau-
sibilitatsprifung nicht zutage getreten wére, da dies auch
der Beklagten nicht bekannt gewesen sei.

Auch insoweit schieden sowohl eine Aufklarungspflicht-
verletzung wie auch eine zu Argumentationszwecken
unterstellte Kausalitét aus.

In beiden Fallen streite fiir den Kléager nicht die Vermu-
tung aufklarungsgerechten Verhaltens. Hier seien die
Einlassungen des Klagers im Rahmen der mindlichen
Verhandlung vom 16.10.2024 zu berlcksichtigen, in
denen der Klager die hier betroffenen Investitionen als
»2Hobby“ und das eingesetzte Kapital als ,Spielgeld*
bezeichnet habe. Hinzu komme, dass der Klager im
Rahmen seiner personlichen Anhérung verdeutlicht ha-
be, dass es ihm auf diese Risiko-Informationen in Form
von ,,Beipackzetteln” ohnehin nicht angekommen ware,
da er angenommen habe, dass sein Investment gut gehen
werde.

Auch sei auf die Aussage des Klagers verwiesen, wonach
ersieh der Risiken durchaus bewusst gewesen sei und sich
dennoch fir die Veranlagung entschieden habe. Dass die
Information, wonach das Vorhandensein einer Hochst-
betragsbirgschaft der Geschéaftsfihrer Uber jeweils
250.000 EUR bei ihm den Anschein erweckt hétte, die
Veranlagung wére dadurch weniger risikoreich, und dass
er nur aufgrund des Vorhandenseins dieser Buirgschaften
sich dazu entschlossen habe, die Veranlagung abzu-
schlieBen, habe der Klager nicht behauptet. Dem ver-
mogenden Klager sei es insoweit auf die Frage einer
zusatzlichen Sicherheit in Form einer Geschéftsfiihrer-
Blrgschaft oder im Fall der B.C. GmbH auf einen mog-
licherweise fehlenden Hinweis bezlglich des Miteigen-
tumsanteils erkennbar nicht angekommen. Dies zeige der
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Umstand, dass dies fur ihn bei den weiteren streitgegen-
standlichen Anlagen ersichtlich ebenfalls keine Rolle
gespielt habe. Selbst bei einer zu Argumentationszwe-
cken unterstellten Auskunftspflichtverletzung wére diese
nicht kausal fur den eingetretenen Schaden geworden.
Dies werde zusatzlich dadurch unterstrichen, dass der
Klager selbst angegeben habe, er habe weitere Investi-
tionen in Nachrangdarlehen bei E & F gezeichnet, die
jedoch erfolgreicher verlaufen seien.

Im Ergebnis greife die Berufung sowohl das Zustande-
kommen eines Anlagevermittlungsvertrages wie auch
die unterstellten Aufklarungspflichtverletzungen und
den kausalen Schaden in den beiden streitgegenstand-
lichen Anlagen an. Weder lagen entsprechende Aufkla-
rungspflichtverletzungen vor, noch sei bei zu Argumen-
tationszwecken unterstellter Annahme dieser Verletzun-
gen deren Kausalitat fur den geltend gemachten Schaden
gegeben.

Die Beklagte beantragt:

Unter Abanderung des am 22.1.2025 verkiindeten Urteils
des LG Munster, Az.114 0 5/24, wird die Klage abge-
wiesen.

Wegen der Einzelheiten des Berufungsvorbringens wird
auf die Berufungsbegriindung der Beklagten verwiesen.

Die Berufung der Beklagten ist zuldssig, hat aber nach
dem derzeitigen Verfahrensstand in der Sache offen-
sichtlich keine Aussicht auf Erfolg. Vorab nimmt der
Senat auf die Ausfiihrungen des Landgerichts Bezug.
Darlber hinaus gelangt er zu diesem Ergebnis auch auf-
grund eigener Wurdigung der Sach- und Rechtslage und
unter Bertcksichtigung des erganzenden Vorbringens
der Beklagten in der Berufungsinstanz.

Streitgegenstandlich sind in der Berufungsinstanz nur
noch die beiden vom Klager an die A.B. GmbH und die
B.C. GmbH gewéhrten Nachrangdarlehen.

Der Klager hat gegen die Beklagte gem. § 280 Abs. 1 BGB
in Bezug auf beide Nachrangdarlehen einen Anspruch
auf Zahlung von Schadensersatz in Hohe des jeweils
gezahlten Darlehensbetrags von 5.000 EUR bzw. 10.000
EUR Zug um Zug gegen Abtretung der Rechte aus den
Vertragen.

1)
Die Parteien haben vor Abschluss beider Nachrangdar-

lehen durch den Kléager jeweils einen Anlagevermitt-
lungsvertrag abgeschlossen.

Ein zivilrechtlicher Anlagevermittlungsvertrag mit Haf-
tungsfolgen kommt zumindest stillschweigend zu Stan-
de, wenn ein Interessent deutlich macht, dass er auf eine
(bestimmte) Anlageentscheidung bezogen die besonde-
ren Kenntnisse und Verbindungen einer Person, die
geschaftlich Beratungs- und Auskunftstatigkeit in Be-
zug auf Geldanlagen anbietet, in Anspruch nehmen
will; dann liegt darin sein Angebot auf Abschluss eines
Auskunfts- oder Beratungsvertrags. Eine solche Erkla-
rung hat den erforderlichen Rechtsbindungswillen, denn
durch sie wird erkennbar, dass fur den Anleger wesent-
liche Interessen wirtschaftlicher Art auf dem Spiel ste-

hen und er sich auf die Angaben des Dienstleisters
verldsst. Ein solches Verhalten kann daher nicht als
unverbindlich verstanden werden. Dieses Angebot
nimmt der Dienstleister stillschweigend jedenfalls da-
durch an, dass er die gewinschte Tatigkeit beginnt
(BGH, Urteil vom 21.11.2019, Il ZR 244/18, juris
Rn. 17f).

Einen Anlageberater wird ein Kapitalanleger im Allge-
meinen hinzuziehen, wenn er selbst keine ausreichenden
wirtschaftlichen Kenntnisse und keinen genligenden
Uberblick Gber wirtschaftliche Zusammenhange hat. Er
erwartet dann nicht nur die Mitteilung von Tatsachen,
sondern inshesondere deren fachkundige Bewertung und
Beurteilung. H&ufig winscht er eine auf seine person-
lichen Verhéltnisse zugeschnittene Beratung, die er auch
besonders honoriert. In einem solchen Vertragsverhaltnis
hat der Berater regelméf3ig weitgehende Pflichten gegen-
Uber dem betreuten Kapitalanleger. Als unabhéngiger
individueller Berater, dem weitreichendes personliches
Vertrauen entgegengebracht wird, muss er besonders
differenziert und fundiert beraten. Dem Anlagevermitt-
ler, der fUr eine bestimmte Kapitalanlage im Interesse des
Kapitalsuchenden und auch mit Riicksicht auf die ihm
von diesem versprochene Provision den Vertrieb (ber-
nommen hat, tritt der Anlageinteressent dagegen selb-
standiger gegeniber. An ihn wendet er sich in der Regel
in dem Bewusstsein, dass der werbende und anpreisende
Charakter der Aussagen im Vordergrund steht. Der zwi-
schen dem Anlageinteressenten und einem solchen An-
lagevermittler zustande gekommene Vertrag zielt ledig-
lich auf Auskunftserteilung ab. Er verpflichtet den Ver-
mittler zu richtiger und vollstéandiger Information Uber
diejenigen tatsachlichen Umsténde, die fur den Anlage-
entschluss des Interessenten von besonderer Bedeutung
sind (BGH, Urteil vom 13.5.1993, Il ZR 25/92, juris
Rn. 14).

Ein Anlagevermittlungs- oder -beratungsvertrag kann
ausscheiden, wenn der Anleger gezielt an den Berater
oder Vermittler herantritt, um ein bestimmtes, von ihm
zuvor ausgesuchten Produkts zu erwerben. In einem
solchen Fall darf davon ausgegangen werden, dass eine
besondere Beratung weder gewunscht wird noch erfor-
derlich ist (BGH XIZR 420/10, Urteil vom 28.5.2013,
Rn. 13). Ein solcher Fall liegt hier aber nicht vor. Denn
der Klager wurde durch die Beklagte und deren Home-
page auf die gezeichneten Nachrangdarlehen aufmerk-
sam. Anderes ist jedenfalls nicht dargetan.

Eine Beratung oder Vermittlung ist ggf. von Tétigkeiten
unterhalb der Schwelle eines Vertragsschlusses abzu-
grenzen, was bei einer bloRBen ,Tippgabe“ in Betracht
kommt. So ist eine Versicherungsvermittlung — die hier
nicht vorliegt — von einer Tatigkeit abzugrenzen, die
ausschlieBlich darauf gerichtet ist, Mdglichkeiten zum
Abschluss von Versicherungsvertrdgen namhaft zu ma-
chen oder Kontakte zwischen einem potentiellen Ver-
sicherungsnehmer und einem Versicherungsvermittler
oder Versicherungsunternehmen herzustellen, die flr
sich genommen keine Versicherungsvermittlung darstel-
len. Mal3geblich dafur ist das objektive Erscheinungsbild
der Tatigkeit (BGH, Urteil vom 28.11.2013, | ZR 7/13,
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juris Rn. 21). Dabei ,vermittelt“ der Tippgeber den Inte-
ressenten lediglich an einen Vermittler oder einen Ver-
sicherer. Die bloRe Namhaftmachung von Abschluss-
maoglichkeiten und die Anbahnung von Vertragen sollen
keine Vermittlung darstellen, weil sie als vorbereitende
Handlung nicht auf eine konkrete Willenserklarung des
Interessenten zum Abschluss eines Vertrages, der Ge-
genstand der Vermittlung ist, abzielen. Von einem blo-
Ren Tippgeber, der lediglich Kontaktdetails weitergibt —
wobei eine Konkretisierung auf ein bestimmtes Produkt
noch nicht stattgefunden hat — erwartet ein potentieller
Versicherungsnehmer keine Beratung (LG Wiesbaden,
Urteil vom 14.5.2008, 11 O 8/08-, juris Rn.14; vgl.
BT-Drucks. 16/1935 Seite 17f). Auch eine Anlagever-
mittlung ist von einer rechtlich unverbindlichen Tipp-
gabe abzugrenzen. Dabei finden die genannten Mal3stébe
aus dem Versicherungsrecht sinngemall Anwendung. In
der Vermittlung der Anlagen liegt keine , Tippgabe“ in
diesem Sinne. So hat jeweils eine Konkretisierung auf ein
bestimmtes Produkt — nédmlich die Nachranganleihe —
stattgefunden.

Offenbleiben kann, ob die Beklagte ihre Tatigkeit in
Deutschland héatte ausiben dirfen, wenn sie wie von
ihr geltend gemacht nicht Anlagevermittlerin war. Die
Anlagevermittlung ist ein charakteristisches Merkmal
der Schwarmfinanzierung (vgl. Schedensack, ZBB 2023,
299-310). Nach § 6 VermAnIG muss ein Anbieter, der im
Inland Vermdgensanlagen oOffentlich anbietet, einen
Verkaufsprospekt veroffentlichen. Vermdgensanlagen
sind nicht in Wertpapiere i.S. d. Wertpapierprospektge-
setzes (WpPG) verbriefte und nicht als Anteile an In-
vestmentvermdgen i.S.d. Kapitalanlagegesetzbuchs
(KAGB) ausgestaltete Anteile, die kein Einlagengeschéaft
i.S.d. Kreditwesengesetzes (KWG) darstellen, nicht von
den Ausnahmen zur Schwarmfinanzierung umfasst sind
und in 81 Abs.2 VermAnIG als Vermdgensanlagen
aufgefuihrt werden. Vermdgensanlagen sind nach §1
Abs.2 Nr.4 VermAnlIG auch Nachrangdarlehen (vgl.
BaFin, Prospektpflicht, Stand: 11.3.2024; www.bafin.
de). Ein Verkaufsprospekt zu den Nachrangdarlehen
lag unstreitig nicht vor. Eine Befreiung von der Pro-
spektpflicht findet unter bestimmten Voraussetzungen
bei einer Schwarmfinanzierung statt, aber nur, wenn die
Anlagen ausschlielflich im Wege der Anlageberatung
oder Anlagevermittlung Uber eine Internet-Dienstleis-
tungsplattform vermittelt werden (§ 2a VermAnIG a.F.
und n.F.). Durch die genannte Befreiung werden die
Anbieter von sogenannten Crowdinvestments ber Ver-
triebsplattformen im Internet in den Stand versetzt, die
verfolgte Finanzierung von kleineren und mittleren Un-
ternehmen weiter zu unterstiitzen, ohne einer Prospekt-
pflicht und bestimmten Anforderungen an die Rech-
nungslegung unterworfen zu werden (OLG Frankfurt,
Urteil vom 19.5.2022, 6 U 251/21, juris Rn.27). Aus
dem Umstand, dass die Befreiung nach 8§ 2a Abs. 3 Ver-
mANIG nur auf Vermodgensanlagen anwendbar ist, die
ausschlieBlich im Wege der Anlageberatung oder Anla-
gevermittlung Gber eine Internet-Dienstleistungsplatt-
form vermittelt werden, folgt, dass der Plattformbetrei-
ber einer Erlaubnis als Finanzanlagenvermittler nach der
Gewerbeordnung bedarf (OLG Frankfurt, Urteil vom

19.5.2022, 6 U 251/21, juris Rn.27). In diesem Sinne
heilRt es in der Gesetzesbegriindung: ,Weiterhin ist der
Vertrieb der teilweise von den Vorgaben dieses Gesetzes
befreiten Vermdgensanlagen nur im Wege der Anlage-
beratung oder Anlagevermittlung zuléssig. Damit ben6-
tigen Internetplattformen, die die Vermdgensanlagen
vertreiben, zukilinftig eine Erlaubnis als Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen nach dem Kreditwesen-
gesetz oder als Finanzanlagenvermittler nach der Gewer-
beordnung* (BT-Drucksache 18/3994 S.41). Auf diese
Weise wird der Anlegerschutz durch Informationen auf-
grund einer Beratungs- oder Vermittlungsdienstleistung
flankiert; das deutsche Recht geht insoweit Uber die
Vorgaben der ECSP-Verordnung (s.u.) hinaus (vgl.
Buck-Heeb, ZGR 2024, 431-456). Aus diesem Grund
kommt dem Hinweis der Beklagten auf die Osterreichi-
sche Rechtslage (§ 5 Abs. 4 AItFG) keine Bedeutung fiir
den Streitfall zu. Allerdings ist der Plattformbetreiber
auch nach dieser Vorschrift zur Priifung der Vollstandig-
keit, Verstandlichkeit und Kohérenz der auf der Platt-
form veroffentlichten Informationen verpflichtet. Im Er-
gebnis ist die Frage, ob die Beklagte ihre Tatigkeit aus-
Uben durfte, wenn sie wie von ihr geltend gemacht nicht
Anlagevermittlerin war, nicht entscheidungserheblich.

Denn wie vom Landgericht ausgefuhrt hat sich der Kla-
ger fur das Portal der Beklagten entschieden, um darlber
Anlageentscheidungen zu treffen. Die Beklagte hat ge-
schaftlich eine Auskunftstatigkeit in Bezug auf Geld-
anlagen angeboten. Zu diesem Zweck hat sie auf ihrer
Homepage Informationen bereitgestellt. Der Klager hat
sich erkennbar auf die von der Beklagten auf ihrer
Homepage bereitgestellten Informationen, die flr seine
Anlageentscheidung von Bedeutung waren, verlassen.
Dabei hat er auch die besonderen Kenntnisse und Ver-
bindungen der Beklagten in Anspruch genommen. Die
Beklagte hatte Verbindungen zu den jeweiligen Darle-
hensnehmern und Kenntnisse tber diese. Dies folgt aus
dem Umstand, dass die Beklagte den Darlehensnehmern
ihre Homepage zur Einwerbung von Kapital zur Verfi-
gung stellte, was Verbindungen zu den Darlehensneh-
mern und Kenntnisse Uber diese voraussetzt. Durch den
Abschluss der Geschéfte Uber die Beklagte ist infolge-
dessen zumindest stillschweigend ein Vermittlungsver-
trag zustande gekommen.

Die Beklagte wendet ein, die Informationen auf der
jeweiligen Projektseite stammten von den Kapitalsu-
chenden. Das lasst das Zustandekommen eines Vermitt-
lungsvertrags mit ihr nach dem vorstehenden MalRstab
nicht entfallen. Es andert insbesondere nichts daran, dass
die Beklagte die Informationen mittels ihrer Homepage
den Anlegern zur Verfiigung gestellt und die Anlagen
Uber ihre Homepage vermittelt hat.

Unabhéngig davon hat sich die Beklagte ausweislich
ihrer jeweiligen Anlegerinformationsschreiben geman
8§ 12, 12a, 13 und 17 FinVermV selbst als Finanzanla-
genvermittlerin bezeichnet. Ein objektiver Empfanger in
der Position des Klagers konnte die schriftlichen Unter-
lagen nur so verstehen, dass die Beklagte als Anlage-
vermittlerin tatig wurde und die Vorgaben der FinVermV
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einhalten wollte. Daran muss sich die Beklagte festhalten
lassen.

Soweit der Vortrag der Beklagten so zu verstehen sein
sollte, dass sie ihre Tatigkeit nicht als Anlagevermittlung
angesehen hat und die Kapitalsuchenden darauf hinge-
wiesen hat, dass diese Vertragspartner allein der Dar-
lehensnehmer wiurden (vgl. S.3 der Berufungsbegriin-
dung: ,,So hat die Beklagte stets darauf hingewiesen, dass
sie selbst nicht Vertragspartnerin des Klagers bei den hier
streitgegenstéandlichen Anlagen geworden ist.”), steht
dies im Widerspruch zu dem Umstand, dass sie tatsach-
lich eine Anlagevermittlung erbracht hat. Da es auf das
objektive Erscheinungsbild der jeweiligen Téatigkeit an-
kommt (vgl. BGH, Urteil vom 28.11.2013, | ZR 7/13, juris
Rn. 21) ist es nicht entscheidungserheblich, ob die Be-
klagte ihre Tatigkeit als Anlagevermittlung verstanden
hat. Eine Freizeichnung von der Haftung aus einer An-
lagevermittlung ist nicht méglich, wenn eine solche
tatséchlich erbracht wurde. Denn dies wére eine unzu-
lassige Einschrankung der Haftung fir die ordnungs-
gemale Erflllung einer sogenannten Kardinalpflicht.
Davon kann sich der Verpflichtete grundsétzlich nicht
freizeichnen (vgl. BGH, Urteil vom 13.1.2000, IIl ZR 62/
99, S.11; BGH, Beschluss vom 8.12.2009, XI ZR 185/08
zum Auskunftsvertrag).

2)
Der Klager war hinsichtlich der besonderen Risiken und

Merkmale der vorliegenden Beteiligungen aufklarungs-
bedurftig.

Nicht aufklarungsbedurftig sind Kunden, die Uber aus-
reichende Kenntnisse und Erfahrungen mit den beab-
sichtigten Geschéaften verfiigen oder sich, nicht ersicht-
lich unglaubwirdig, als erfahren gerieren und eine
Aufklarung nicht winschen (BGH, Urteil vom
28.9.2004, XIZR 259/03, 11.3.a). Aufgrund der Vorerfah-
rungen des Klégers spricht vieles dafir, dass er hin-
sichtlich der allgemeinen Risiken und Merkmale eines
Nachrangdarlehens nicht aufklarungsbedirftig war. Da-
von unberthrt bleibt aber die Aufklarungsbedurftigkeit
hinsichtlich der besonderen Risiken und Merkmale der
Anlage, die sich von anderen Nachrangdarlehen unter-
scheiden.

Aus der beruflichen Tatigkeit des Klagers als Apotheker
und Leiter in einem pharmazeutischen Grohandel las-
sen sich keine Vorkenntnisse in Bezug auf ein Nach-
rangdarlehen herleiten. Die berufliche Qualifikation
eines Kunden allein reicht nicht aus, um Kenntnisse
und Erfahrungen im Zusammenhang mit bestimmten
Anlagegeschéften zu unterstellen, solange keine konkre-
ten Anhaltspunkte bestehen, dass er solche Kenntnisse
im Zusammenhang mit der Auslibung seiner beruflichen
Tatigkeit tatséchlich erworben hat (BGH, Urteil vom
24.2.2015, XI ZR 202/13, Rn. 20; Urteil vom 19.12.2017,
X1 ZR 152/17, Rn.47). Solche konkreten Anhaltspunkte
fehlen hier.

3)
Die Beklagte hat wie vom Landgericht ausgefiihrt gegen

ihre Pflichten aus den Anlagevermittlungsvertragen ver-
stoRen.

a)

Sowohl die Anlageberatung als auch die Anlagevermitt-
lung verpflichten objektbezogen zu richtiger und voll-
standiger Information Uber diejenigen tatsdchlichen Um-
stande, die fur den Anlageentschluss des Interessenten
besondere Bedeutung haben oder haben kénnen. Dabei
h&ngt der Umfang der erforderlichen Aufklarung von
den Umsténden des Einzelfalls ab. Die Aufklarung kann
nicht nur mandlich im Rahmen eines Vertragsanbah-
nungsgesprachs, sondern beispielsweise auch durch die
Ubergabe eines Prospekts iiber die Kapitalanlage erfol-
gen, der nach Form und Inhalt geeignet ist, die nétigen
Informationen wahrheitsgemaR und verstandlich zu ver-
mitteln, und dem Anlageinteressenten so rechtzeitig vor
dem Vertragsschluss Ubergeben wird, dass er seinen
Inhalt noch zur Kenntnis nehmen kann (BGH, Urteil
vom 1.12.2022, 11l ZR 229/21, juris Rn. 13). Hier gab es
keine mundlichen Anlagevermittlungsgesprache, aber
der Klager wurde mit schriftlichem Informationsmaterial
und Informationsmaterial auf der Homepage der Beklag-
ten Uber die Nachrangdarlehen aufgeklart. Auf diese
Weise kann eine Aufklarung ebenfalls erfolgen.

Vertreibt der Vermittler die Anlagen anhand von Unter-
lagen, muss er, um seiner Auskunftspflicht nachzukom-
men, im Rahmen der geschuldeten Plausibilitatsprifung
die Unterlagen darauf Gberprifen, ob sie ein in sich
schliissiges Gesamtbild Uber das Beteiligungsobjekt ge-
ben und ob die darin enthaltenen Informationen, soweit
er das mit zumutbarem Aufwand zu Uberprifen in der
Lage ist, sachlich vollstandig und richtig sind (vgl. BGH,
Urteil vom 5. Méarz 2009 — 11l ZR 17/08-, juris Rn. 12 zum
Verkaufsprospekt). Ist die Plausibilitatsprifung unter-
blieben, hat der Anlagevermittler den Interessenten hie-
rauf ebenfalls hinzuweisen

Nach der Rechtsprechung des BGH, der sich der Senat
angeschlossen hat, muss der Anlagevermittler zudem das
Anlagekonzept, beztglich dessen er die entsprechenden
Auskiinfte erteilt, auf seine wirtschaftliche Tragfahigkeit
hin Uberprifen. Ansonsten kann er keine sachgerechten
Auskiinfte erteilen. Unterlasst er diese Prufung, hat er
den Interessenten ebenfalls darauf hinzuweisen. Ausge-
hend von diesen Grundsétzen verstof3t eine unterlassene
oder unzureichende Plausibilitatsprifung der empfohle-
nen Kapitalanlage ggf. gegen die aus einem Anlagever-
mittlungsvertrag folgende Verpflichtung. Im Hinblick
auf den Schutzzweck der Prifungs- und Offenbarungs-
pflicht kann dies aber nur dann zu einer Haftung des
Vermittlers fuhren, wenn die vorzunehmende Priifung
Anlass zu Beanstandungen gegeben hatte, etwa weil ein
Risiko erkennbar geworden waére, Uber das der Anleger
hétte aufgeklart werden missen (BGH, Urteil vom
30.3.2017, 111 ZR 139/15, juris).

Ein Anlageberater unterliegt weiterreichenden Pflichten
als ein Anlagevermittler. Von einem Anlageberater kann
der Interessent nicht nur die Mitteilung von Tatsachen,
sondern inshesondere deren fachkundige Bewertung und
Beurteilung erwarten. Haufig wiinscht er eine auf seine
personlichen Verhéltnisse zugeschnittene Beratung. In
einem solchen Vertragsverhéltnis hat der Berater regel-
maRig weitgehende Pflichten gegeniiber dem betreuten
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Kapitalanleger. Als unabhangiger individueller Berater,
dem weitreichendes personliches Vertrauen entgegenge-
bracht wird, muss er besonders differenziert und fundiert
beraten, wobei die konkrete Ausgestaltung der Pflicht
entscheidend von den Umstdnden des Einzelfalls ab-
hangt. In Bezug auf das Anlageobjekt muss der Anlage-
berater rechtzeitig, richtig und sorgfaltig, dabei fur den
Kunden verstandlich und vollstandig beraten. Insbeson-
dere muss er den Interessenten (ber die Eigenschaften
und Risiken unterrichten, die fir die jeweilige Anlage-
entscheidung wesentliche Bedeutung haben oder haben
kénnen. Denn nur aufgrund von Informationen, die ein
zutreffendes aktuelles Bild der empfohlenen Anlage bie-
ten, kann der Interessent eine sachgerechte Anlageent-
scheidung treffen (BGH, Urteil vom 18.1.2007, Il ZR 44/
06, Rn. 10). Diese weitergehenden Pflichten eines Anla-
geberaters schuldete die Beklagte nicht.

Unabh&ngig vom Vorangegangen darf ein Anlagever-
mittler jedenfalls keine irrefiihrenden Angaben machen.
Auch nach 8 14 FinVermV mdussen alle Informationen,
die dem Anleger zugénglich gemacht werden, redlich,
eindeutig und nicht irrefiihrend sein. Wichtige Aussagen
oder Warnungen dirfen nicht verschleiernd oder abge-
schwacht dargestellt werden.

b)

Der Senat hat im Blick, dass der Klager auf eine ECSP-
Lizenz der Beklagten verwiesen hat. Doch werden die
Pflichten der Beklagten aus den Anlagevermittlungsver-
tragen nicht durch ECSP-Verordnung oder § 32d WpHG
(Haftung fur Angaben im Anlagebasisinformationsblatt
nach Artikel 24 der Verordnung (EU) 2020/1503) kon-
kretisiert oder reduziert. Dies gilt unabhangig von der
oben genannten Frage, ob die Pflichten nach nationalem
deutschem Recht (ber die europarechtlichen Vorgaben
hinausgehen. Denn sowohl die Verordnung (unter Be-
riicksichtigung der verlangerten Ubergangsfrist) als auch
8 32d WpHG sind erst nach Abschluss der beiden Dar-
lehensvertrage in Kraft getreten.

Die Verordnung (EU) 2020/1503 vom 7.10.2020 uber Eu-
ropéische Schwarmfinanzierungsdienstleister (Schwarm-
finanzierungsverordnung) findet auf keine der beiden An-
lagen Anwendung, weil die Ubergangsfrist nach Art. 48
verlangert wurde und erst mit Ablauf des 10.11.2023
endete (vgl. BaFin, Schwarmfinanzierungsdienstleistun-
gen — Crowdfunding, Stand 27.7.2023; Schedensack, ZBB
2023, 299-310, juris). Die beiden Anlagen wurden in der
Zeit davor getétigt.

Allerdings wiirde sich aus den Vorgaben der Verordnung
kein fur den Streitfall relevantes abweichendes Ergebnis
herleiten. Nach der Verordnung soll ein Anlagebasisinfor-
mationsblatt den Besonderheiten von Projekttragern und
den mit ihnen verbundenen Risiken Rechnung tragen. Da
Schwarmfinanzierungsdienstleister dafur verantwortlich
sind, das Anlagebasisinformationsblatt potenziellen An-
legern bereitzustellen, sollen die Schwarmfinanzierungs-
dienstleister sicherstellen, dass das Anlagebasisinforma-
tionsblatt klar, richtig und vollstandig ist (Ziff.51 der
Erwagungsgrinde). Ein Schwarmfinanzierungsdienstleis-
tersorgtin Bezug auf Projekttréger, die ihre Projekte flir die
Finanzierung Uber die Schwarmfinanzierungsplattform

des Schwarmfinanzierungsdienstleisters Vorschlagen, zu-
mindest furein Mindestmald an sorgféltiger Prifung (Art. 5
Abs. 1). Das Anlagebasisinformationsblatt muss fair, klar
und nicht irrefiihrend sein (Art. 23 Abs. 7; Art. 24 Abs. 3).
Die Information darf nicht irrefiihrend oder unrichtig sein;
in dem Anlagebasisinformationsblatt durfen wichtige In-
formationen, die erforderlich wéren, um Anleger bei ihrer
Abwégung einer Finanzierung des Schwarmfinanzie-
rungsprojekts zu unterstiitzen, nicht ausgelassen werden
(Art. 23 Abs. 10, Art. 24 Abs. 5). Die Mitgliedstaaten stellen
sicher, dass zumindest der Schwarmfinanzierungsdienst-
leister flr die in einem Anlagebasisinformationsblatt auf
Ebene der Plattform angegebenen Informationen haftet
(Art. 24 Abs. 4). Die in einer Marketingmitteilung enthal-
tenen Informationen mussen redlich, eindeutig und nicht
irreflhrend sein und — sofern bereits ein Anlagebasisin-
formationsblatt vorliegt — mit den darin enthaltenen In-
formationen Ubereinstimmen oder — falls noch kein An-
lagebasisinformationsblatt vorliegt — mit den zwingend
fir das Anlagebasisinformationsblatt vorgeschriebenen
Informationen (Aart. 27 Abs. 2). Diese Regelungen besta-
tigen inshesondere die oben genannten Ergebnisse, dass
irreflhrende oder unrichtige Angaben unzul&ssig sind.

Auch aus § 32d WpHG ergibt sich, dass irrefiihrende oder
unrichtige Informationen unzuléssig sind.

c)

Die Beweislast fur eine Aufklarungs- oder Beratungs-
pflichtverletzung liegt beim Anleger. Die mit dem Nach-
weis einer negativen Tatsache verbundenen Schwierig-
keiten werden dadurch ausgeglichen, dass die andere
Partei darlegen muss, wie im Einzelnen aufgeklart worden
sein soll. Dem Anspruchsteller obliegt ggf. der Nachweis,
dass diese Gegendarstellung nicht zutrifft. Dies gilt sowohl
far die Anlagevermittlung als auch fir die Anlagebera-
tung (vgl. BGH, Urteil vom 24.1.2006, XI ZR 320/04,
Rn. 15 m.w.N.). Die Beweislast fiir den Verzicht auf eine
Aufklarung tber die Nachteile und Risiken einer Beteili-
gung lage dagegen beim Aufklarungspflichtigen (BGH,
Urteil vom 24.7.2018, Il ZR 305/16, Rn. 15).

d)

Wie vom Landgericht ausgefuhrt stellt hinsichtlich des
Nachrangdarlehens fiir die B. C. GmbH der fehlende Hin-
weis bezuglich des Miteigentumsanteils zu >2 der C.D.
GmbH an dem Grundstiick, auf dem das Immobilien-
projekt realisiert werden sollte, eine Aufklarungspflicht-
verletzung dar.

Aufgrund der zur Akte gereichten Unterlagen und auf
Basis des Parteivortrags geht ein durchschnittlicher und
verstéandiger Anleger, der die Unterlagen sorgfaltig und
eingehend liest, davon aus, dass die B.C. GmbH Allein-
eigentiimerin des betreffenden Grundstiicks ist. Er rechnet
nicht damit, dass ein Dritter halftiges Miteigentum an der
Immobilie hat. Die Unterlagen sind insoweit irrefiihrend.

So heilt es in dem Vermdgensanlagen-Informations-
blatt: ,,Mit den Einnahmen aus der Vermdgensanlage
soll das nachfolgend beschriebene Immobilienprojekt
realisiert werden. Anlagepolitik ist es, Anlegern die Gele-
genheit zu geben, durch die Investition die in Ziffer 2
genannte Geschaftstatigkeit des Emittenten zu fordern



OLG Hamm, Beschluss vom 20.5.2025, Az. 1-34 U 23/25

SanB 4/25 189

und damit s&mtliche MalRnahmen zu treffen, die der
Umsetzung der Anlagestrategie dienen, das heil3t ins-
besondere die Errichtung und Verwertung des nachfol-
gend beschriebenen Immobilienprojekts zu ermdglichen.
Anlageobjekt ist das Immobilienprojekt ,,Reihenhduser”,
bei dem es sich um ein Bauvorhaben handelt, in dessen
Rahmen die Errichtung von drei Wohneinheiten in einem
Reihenhaus in xxx geplant ist (nachfolgend ,Immobi-
lienprojekt”) sowie sdmtliche Manahmen, die der Rea-
lisierung des Immobilienprojektes dienlich sind.” Daraus
ergibt sich, dass es um ein Immobilienprojekt als Anlage-
objekt geht, das mit Hilfe des Nachrangdarlehens reali-
siert werden soll.

Weiter heilit es: ,Der Gewinn des Emittenten erfolgt
Uberwiegend aus den Verkaufs- oder Mieterldsen abziig-
lich der Kosten des Bauprojekts.” Zusatzlich wird das
Risiko einer verringerten Kaufpreiszahlung an den Emit-
tenten genannt. Dies setzt aus Sicht eines durchschnitt-
lichen und verstdndigen Anlegers, der die Unterlagen
sorgfaltig und eingehend liest, voraus, dass der Emittent
Eigentlimer der Immobilie ist, da er sonst keine Verkaufs-
erlése in dem genannten Sinne erzielen kann. Er rechnet
mangels Anhaltspunkten nicht damit, dass ein Dritter zu
50% Miteigentiimer war. Dies gilt erst recht unter Be-
rucksichtigung des weiteren Vortrags der Beklagten in
der Berufungsinstanz, in der ,Kampagne“ (Projektseite)
der Emittentin finde sich die Darstellung: ,Das Grund-
stiick ist angekauft und die Baugenehmigung wird in
Kirze erwartet.” Die Beklagte bestatigt damit die irre-
fihrende Aussage. Denn wenn mitgeteilt wird, das
Grundstiick sei angekauft, geht ein durchschnittlicher
und verstandiger Anleger, der die Unterlagen sorgfaltig
und eingehend liest, davon aus, dass es durch die B.C.
GmbH angekauft wurde, die das Immobilienprojekt rea-
lisieren sollte. Er rechnet mangels Anhaltspunkten nicht
damit, dass ein Dritter zu 50% Miteigentliimer war.

Bei dem halftigen Miteigentum der C.D. GmbH handelt
es sich um einen fiir den Anleger wesentlichen Umstand.
Denn zum einen flhrt er dazu, dass die Immobilie —
anders als durch die Unterlagen suggeriert wird — nicht in
vollem Umfang zur Absicherung des Projekts und zur
Gewinnerzielung zur Verfiigung stand, sondern nur zur
Halfte. Damit kann der Anleger das Risiko der Anlage
nicht richtig einschatzen. Zum anderen besteht bei Mit-
eigentum die Gefahr, dass es im Falle einer Zahlungs-
unfahigkeit oder -unwilligkeit des anderen Miteigenti-
mers ggf. zu einer Zwangsversteigerung des Miteigen-
tumsanteils kommen kann, was den Erfolg des Projekts
insgesamt geféhrden kann. Die Kenntnis des halftigen
Miteigentums der C. D. GmbH ist damit von wesentlicher
Bedeutung fiir den Anleger.

In Ubereinstimmung damit ist nach der Rechtsprechung
des BGH die Angabe des Werts des Immobilienvermégens
einer Emittentin auch in einem Wertpapierprospekt fir
die Beurteilung der Vermogenslage des Unternehmens
und damit fur die Anlageentscheidung von wesentlicher
Bedeutung. So muss der Immobilienwert in einem Wert-
papierprospekt zutreffend ausgewiesen werden (vgl. BGH,
Beschluss vom 21.10.2014, X1ZB 12/12; vgl. BGH, Be-
schluss vom 22.11.2016, X1ZB 9/13, Rn.59). Auch die

Durchflihrbarkeit einer beabsichtigten Bebauung ist fur
die Entscheidung eines Anlegers, sich an einem Immo-
bilienprojekt finanziell zu beteiligen, von grundlegender
Bedeutung. Aus diesem Grund wére in einem Prospekt auf
mogliche, der Erreichbarkeit dieser Einnahmen entgegen-
stehende Umsténde und die sich hieraus fir den Anleger
ergebenden Risiken hinzuweisen (BGH, Urteil vom
23.2.2021, X1 ZR 191/17, Rn. 25). Zwar war die streitge-
genstandliche Anlage nicht verkaufsprospektpflichtig
(vgl. S. 4 der Klageerwiderung). Die vom BGH genannten
MaRstabe bestatigen aber, dass es von wesentlicher Be-
deutung furr den Anleger ist, ob die Emittentin der Nach-
ranganleihe Volleigentiimerin des Grundstiicks ist oder
ob ein Dritter Miteigentum erworben hat.

Unstreitig hat die Beklagte die irrefihrenden Angaben zu
den Eigentumsverhéltnissen nicht richtiggestellt, was
eine Pflichtverletzung begriindet.

e)

Wie vom Landgericht ausgefihrt, liegt eine Aufklarungs-
pflichtverletzung der Beklagten in Bezug auf die A.B.
GmbH vor, weil auf ihrer Homepage eine Hochstbetrags-
burgschaft der Geschéftsfihrer tber jeweils EUR 250.000
angepriesen worden ist. Die Anpreisung der Blrgschaften
als verkaufsforderndes Argument vermittelt den unzu-
treffenden Eindruck, das Sicherungsmittel relativiere das
hohe Risiko, das der Nachrangdarlehensgeber im Falle der
(Vor-)Insolvenz der Hauptschuldnerin zu tragen hat.

Dies ist allerdings wie vom Landgericht ausgeftihrt in
Wirklichkeit nicht der Fall — auch nicht nach der Ein-
schatzung der Beklagten. Denn aufgrund der Akzesso-
rietét dieser Personalsicherheit kann der Blirge bei seiner
Inanspruchnahme die dem Hauptschuldner zustehenden
Einreden geltend machen. Anderes haben die Parteien
jedenfalls nicht dargetan. Die Birgschaften laufen aus
diesem Grund gerade dann weitgehend leer, wenn der
Klager auf sie angewiesen ist. Die Anpreisung der Birg-
schaft als verkaufsférderndes Argument fuhrt den An-
leger in die Irre, weil sie den gegenteiligen Anschein
erweckt, dass ndmlich der Anleger in diesem Fall durch
die Burgschaften eine Absicherung erhélt.

Zwar wurde die Unterlage, aus der sich die Anpreisung
der Hochstbetragsbiirgschaften ergibt, nicht zur Akte
gereicht. Auch war die vom Kl&ger hierzu angegebene
Homepage durch den Senat nicht abrufbar. Doch ist der
Sachverhalt insoweit unstreitig. Die Beklagte ist dem
Vortrag des Klagers nicht entgegengetreten, dass auf
ihrer Homepage die Blrgschaften angepriesen worden
sind. Sie hat auch keinen Tatbestandsberichtigungsan-
trag zu der Feststellung des Landgerichts gestellt: ,In
diesem Zusammenhang pries die Beklagte eine Hochst-
betragsburgschaft ber jeweils 250.000 EUR der
Geschéftsfuhrer an.” Weiter hat sie bestétigt, dass die
jeweilige Blrgschaft akzessorisch sei und keinen ,,bes-
seren” Anspruch gegen den Birgen mit sich bringe. Es
bleibe auch mit der Birgschaft ein qualifiziert nachran-
giger Anspruch. Die Beklagte tragt vor, eine vollstdndige
Absicherung des Anlegers durch die Birgschaften héatte
den Vorwurf eines unerlaubten Einlagengeschéftes ge-
rechtfertigt. Damit hat die Beklagte die vom Kl&ger vor-
getragene Problematik umfassend bestétigt. Ein Mehr-
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wert der Birgschaft ergibt sich nach Auffassung der
Beklagten ,,méglicherweise im Falle der Zahlungsunwil-
ligkeit des Emittenten bzw. sofern sich dieser einer wirk-
samen Zustellung entzieht.“ Die Anpreisung der Biirg-
schaften auf der Homepage der Beklagten als verkaufs-
forderndes Argument erweckt beim Anleger jedoch einen
anderen Eindruck als einen solchen stark reduzierten
Anwendungsbereich und ist infolgedessen irrefiihrend.

Da der Sachverhalt unstreitig ist, ist der Vortrag des
Klé&gers hierzu auch nicht unsubstantiiert, wie die Be-
klagte geltend macht.

Die Verwendung einer qualifizierten Rangrucktrittsklau-
sel in einem Darlehensvertrag bewirkt eine Wesensan-
derung der Geldhingabe vom bankgeschaftstypischen
Darlehen mit unbedingter Riickzahlungsverpflichtung
hin zur unternehmerischen Beteiligung mit einer eigen-
kapitaldhnlichen Haftungsfunktion. Diese Wesensande-
rung muss fir die angesprochenen Verkehrskreise, ins-
besondere Anleger ohne Erfahrung in Fragen der Unter-
nehmensfinanzierung oder des Insolvenzrechts, hinrei-
chend deutlich zutage treten, um von einer Geldhingabe
unter bewusster Inkaufnahme eines unternehmerischen
Geschaéftsrisikos Uber das ohnehin bestehende allgemei-
ne Insolvenzausfallrisiko hinaus auszugehen (BGH, Teil-
urteil vom 12.12.2019, IX ZR 77/19, juris Rn. 23). Durch
den anpreisenden Verweis auf die Birgschaften, die fur
den Anleger auch nach dem Vortrag der Beklagten in
Wirklichkeit weitgehend leerlaufen, kommt diese We-
sensanderung des Darlehens nicht mehr hinreichend
deutlich zum Ausdruck. Dem Anleger wird durch den
anpreisenden Verweis auf die Birgschaften nicht hin-
reichend deutlich — insbesondere nicht klar verstéandlich —
vor Augen geflihrt, welche Konsequenzen sich daraus fir
ihn ergeben. Der Klager konnte aufgrund der Anpreisung
der Birgschaften den — tatsdchlich unzutreffenden —
Eindruck gewinnen, dass diese dazu flhre, dass seine
Einlage in HOhe der Biirgschaftssummen durch die Birg-
schaften abgesichert war.

Im Falle von irreflhrenden Angaben zu Garantien, ins-
besondere einer suggerierten Garantie in bestimmter
Hohe, die tatsachlich nicht gegeben ist, besteht eine
Verpflichtung zur Richtigstellung (vgl. OLG Frankfurt
a. M., Urteil vom 13.3.2013, 17 U 229/11). Nichts Ande-
res gilt fir den Fall einer Absicherung durch eine Blrg-
schaft. Die Beklagte hat nicht aufgezeigt, dass sie die
irrefihrenden Angaben zur Birgschaft durch anderwei-
tige Angaben in dem betreffenden Dokument oder in
sonstiger Weise richtiggestellt hat. So hat auch die Be-
klagte nicht vorgetragen, dass im Zusammenhang mit
der Anpreisung der Blrgschaften darauf hingewiesen
worden wére, dass sie nur einen stark reduzierten An-
wendungsbereich haben.

Fur eine Richtigstellung gentigen auch die Klauseln im
Darlehensvertrag nicht. So heil3t es in Ziff. 14.1: ,Der
Darlehensnehmer stellt sicher, dass zur Sicherung samt-
licher Forderungen des Darlehensgebers aus und im
Zusammenhang mit diesem Vertrag Herr O.B., geb.
xxx und Herr L. N., geb. xxx (nachfolgend ,,Blirge*) eine
nachrangige, unwiderrufliche Hochstbetragsbirgschaft
Uber einen Betrag von jeweils EUR 250.000 abgeben...

Nachrangsicherheit...“ Dadurch wird aus Sicht eines
Nichtjuristen zunéchst der Eindruck bestatigt, dass die
Blrgschaft die Forderung des Klédgers absichern soll,
wenn der Darlehensnehmer ausfallt. Denn die Biirgschaft
soll die Forderung des Darlehensgebers aus dem Dar-
lehensvertrag absichern.

Die ,Nachrangsicherheit* der Biirgschaft wird anschlie-
Rend dahin definiert, ,dass der Darlehensgeber den Biir-
gen nicht in Anspruch nehmen bzw. das Kaufangebot
nicht einlésen kann, wenn und soweit durch die Inan-
spruchnahme oder Einlésung ein Insolvenzgrund gemaf
Ziffer 3.2 beim Darlehensnehmer oder beim Kaufinteres-
senten herbeigefiihrt wirde (,vorinsolvenzliche Durch-
setzungssperre®).” Dabei handelt es sich um einen ein-
geschrénkten Sonderfall. Es bleibt fur den durchschnitt-
lichen und verstandigen Anleger, der die Unterlagen
sorgféltig und eingehend liest, unklar, ob Uberhaupt
und ggf. wie dieser Fall eintreten kénnte, wie also die
Inanspruchnahme der Geschaftsfuhrer als Blrgen einen
Insolvenzgrund bei der Darlehensnehmerin herbeiftihren
kénnte. Sollte es sich bei den Geschéaftsfihrern z.B. um
Gesellschafter der Darlehensnehmerin handeln, die in der
Krise nachschusspflichtig sind, findet sich ein solcher
Hinweis nicht. Insbesondere kann der Anleger aus der
Definition der Nachrangsicherheit der Birgschaft nicht
erkennen, dass ein Mehrwert der verkaufsfordernd an-
gegebenen Birgschaft wie von der Beklagten vorgetra-
gen ,mdglicherweise im Falle der Zahlungsunwilligkeit
des Emittenten bzw. sofern sich dieser einer wirksamen
Zustellung entzieht” besteht.

Fur eine Richtigstellung der Irrefihrung des Anlegers
genligt auch der weitere Zusatz ,,Die Regelung gemaR
Ziffer 3.2 b) gilt entsprechend“ nicht. Angesichts der
vorausgehenden Definition der Nachrangsicherheit der
Burgschaft und des Verweises wegen des Vorliegens
eines Insolvenzgrundes auf § 3.2 rechnet ein durch-
schnittlicher Anleger, der die Unterlagen sorgféltig und
eingehend liest, aber keine juristische Ausbildung hat,
nach einer Anpreisung der Blrgschaft als verkaufsfor-
derndes Argument nicht damit, dass die Definition der
Nachrangsicherheit dadurch maoglicherweise in dem von
der Beklagten genannten Sinne reduziert werden konnte.
So ist in Ziffer 3.2 b) der Insolvenzgrund als ,,(Zahlungs-
unfahigkeit, drohende Zahlungsunfihigkeit oder Uber-
schuldung)” definiert. Dementsprechend kann ein durch-
schnittlicher Anleger, der die Unterlagen sorgféltig und
gewissenhaft liest, den Verweis auf Ziffer 3.2 b) nach
einer Anpreisung der Biirgschaften als verkaufsfordern-
des Merkmal so verstehen, dass er zum Zwecke der
Definition des Insolvenzgrundes erfolgt. Flr eine Rich-
tigstellung der irrefiihrenden Auskunft genligt der Zusatz
infolgedessen nicht.

Damit verbleibt auch unter Bertcksichtigung der Dar-
lehensbedingungen der Eindruck, dass die Forderung
des Klagers durch die Blrgschaft umfassend abgesichert
ist, was nach dem Vortrag der Beklagten rechtlich un-
zulassig gewesen ware und tatsdchlich nicht der Fall
gewesen sei.

Das Anlegerinformationsblatt (Anlage K2/B3) enthélt die
Formulierung: ,,Zur Sicherung samtlicher bestehender
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und kinftiger Forderungen des Anlegers gegen den
Emittenten aus und im Zusammenhang mit dieser Ver-
mdgensanlage stellt der Emittent sicher, dass selbst-
schuldnerische Burgschaften bzw. unbefristete Kaufan-
gebote Uber samtliche féllige Anspriiche zum Ende der
Laufzeit gegenliber den Anlegern abgegeben werden.
Anspriiche und Rechte aus diesen Nachrangsicherheiten
unterliegen ebenfalls einem qualifizierten Rangricktritt.
Das bedeutet, dass die Nachrangsicherheiten im Verwer-
tungsfall nur solange und soweit zugunsten der Anleger
verwertet werden kdnnen, wie der Erfullung der Forde-
rungen aus und im Zusammenhang mit dem Nachrang-
darlehensvertrag nicht ein Insolvenzgrund entgegen-
steht. Trotz der wirksamen Bestellung der Nachrangsi-
cherheiten besteht also weiterhin das Risiko des voll-
stdndigen Verlusts des vom Anleger eingesetzten
Nachrangdarlehenskapitals. Dariiber hinaus besteht das
Risiko, dass die Nachrangsicherheiten ganz oder teil-
weise unverwertbar sind.”

Diese Formulierung gentigt ebenfalls nicht, um die aus
der Anpreisung der Birgschaften folgende Irrefiihrung
des Anlegers richtig zu stellen. Die Angabe ist abstrakt
gehalten und gibt die Regelungen im Darlehensvertrag
nicht vollstdndig wieder. Insbesondere wird nicht kon-
kretisiert, dass damit gemeint ist, dass der Erfullung der
Forderungen aus und im Zusammenhang mit dem
Nachrangdarlehensvertrag ein Insolvenzgrund entge-
gensteht. Liest der Anleger die Regelungen im Darle-
hensvertrag nach, gelangt er wiederum zu der Stelle,
nach der die Nachrangsicherheit der Birgschaft dahin-
gehend definiert wird, ,,dass der Darlehensgeber den
Blrgen nicht in Anspruch nehmen bzw. das Kaufan-
gebot nicht einlésen kann, wenn und soweit durch die
Inanspruchnahme oder Einldsung ein Insolvenzgrund
geméal Ziffer 3.2 beim Darlehensnehmer oder beim
Kaufinteressenten herbeigefuhrt wirde (,,vorinsolvenz-
liche Durchsetzungssperre), bei der fir den durch-
schnittlichen und verstdndigen Anleger, der die Unter-
lagen sorgfaltig und eingehend liest, unklar bleibt, ob
Uberhaupt und ggf. wie dieser Fall eintreten kann und
inwiefern die Inanspruchnahme der Geschéftsfihrer als
Bilrgen einen Insolvenzgrund bei der Darlehensnehme-
rin herbeifiihren kdnnte (s.0.). Hierauf geht die Anle-
gerinformation nicht ein. Damit bleibt es auch unter
Bertcksichtigung der Anlegerinformation dabei, dass
die Irrefiihrung nicht richtiggestellt worden ist. Die
Beklagte hat sich auch nicht vergewissert, dass der
Klager trotz der Anpreisung der Biirgschaften als ver-
kaufsforderndes Argument verstanden hat, dass diese
weitgehend leerlaufen.

Das VIB enthélt ebenfalls keine Richtigstellung der irre-
fuhrenden Anpreisung der Burgschaften.

f)

Die Beklagte kann sich nicht mit Erfolg darauf berufen,
dass nicht sie, sondern der jeweilige Darlehensnehmer
bzw. die Emittentin flr die Information gegenliber dem
Anleger verantwortlich gewesen sei. Sie verweist u.a.
darauf, dass die inhaltliche Gestaltung der Projektseite
auf ihrer Homepage alleine durch den Emittenten selbst

vorgenommen worden sei. Die Beklagte treffe auch keine
Prufpflicht der vom Emittenten erstellten Projektseite.

Doch war es die Aufgabe der Beklagten als Anlagever-
mittlerin, den Klager lber die Anlage aufzuklaren. Dabei
waren die auf der Homepage der Beklagten befindlichen
Informationen einschliel3lich der Projektseite erkennbar
eine wesentliche Informationsquelle fiir den Anleger.

Soweit die Beklagte ihre Aufgabe der Aufklarung des
Anlegers den Darlehensnehmern tiberlassen haben sollte,
handelten diese ggf. als Erfiillungsgehilfen der Beklagten
bei der Wahrnehmung der Verpflichtungen aus dem
Anlagevermittlungsvertrag. Erfullungsgehilfe ist, wer
nach den tatsachlichen Gegebenheiten des Falles mit
dem Willen des Schuldners bei der Erflillung einer dieser
obliegenden Verbindlichkeit als seine Hilfsperson tatig
wird. Der Erfullungsgehilfe kann, muss aber nicht einem
Weisungsrecht des Schuldners unterliegen (Cording in:
Schuster/Gritzmacher, IT-Recht, 1. Auflage 2020, § 278
BGB Rn.4). Entscheidend flr die Einstufung als Erful-
lungsgehilfe ist allein die Tatigkeit im Pflichtenkreis des
Schuldners mit dessen Willen. Auch schlief3t eine Selbst-
standigkeit der Hilfsperson ihre Eigenschaft als Erfiil-
lungsgehilfe nicht aus. Ob und welche Rechtsbeziehun-
gen zwischen dem Erfiillungsgehilfen und dem Schuld-
ner bestehen, spielt keine Rolle. Nicht erforderlich ist,
dass der Erflllungsgehilfe Kenntnis davon hat, dass er
eine Pflicht des Schuldners wahrnimmt (zum Vorange-
gangen Seichter in: Herberger/Martinek/RUBmann/
Weth/Wirdinger, jurisPK-BGB, 10. Aufl., 8278 BGB
(Stand: 12.11.2024) Rn.19 mwN). Dies gilt auch, falls
den Emittenten dabei ein Fehler bei der Information des
Anlegers unterlaufen ist. Die Einstandspflicht des Ge-
schaftsherrn flr eigenmachtiges Verhalten seines Gehil-
fen ist zu verneinen, wenn dessen Verfehlung sich von
dem ihm Ubertragenen Aufgabenbereich so weit entfernt,
dass aus der Sicht eines Auflenstehenden ein innerer
Zusammenhang zwischen dem Handeln der Hilfsperson
und dem allgemeinen Rahmen der ihr Ubertragenen
Aufgaben nicht mehr zu erkennen ist. Dies ist etwa der
Fall, wenn der Gehilfe rein zuféllig mit den Rechtsgltern
des Geschadigten in einer Weise in Beriihrung gekom-
men ist, die ihm lediglich die Gelegenheit bot, wie ein
deliktisch handelnder Dritter eine von den ihm (ber-
tragenen Aufgaben vollig losgeldste unerlaubte Hand-
lung zu begehen (BGH, Urteil vom 15.3.2012, 11l ZR 148/
11, juris Rn. 19). Im Ergebnis kann offenbleiben, inwie-
weit die Darlehensnehmer als Erfullungsgehilfen der
Beklagten tétig waren.

Denn unabhéangig traf die Beklagte als Anlagevermitt-
lerin eine Plausibilitatsprifung hinsichtlich der auf ihrer
Homepage verdffentlichten Informationen zur Unter-
richtung des Anlegers. Vertreibt der Vermittler die An-
lagen anhand von Unterlagen, muss er, um seiner Aus-
kunftspflicht nachzukommen, im Rahmen der geschul-
deten Plausibilitatspriifung wie ausgefuhrt die Unterla-
gen darauf Uberpriifen, ob sie ein in sich schlissiges
Gesamtbild tber das Beteiligungsobjekt geben und ob die
darin enthaltenen Informationen, soweit er das mit zu-
mutbarem Aufwand zu Uberpriifen in der Lage ist, sach-
lich vollstdndig und richtig sind. Bei dieser Priifung hatte
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die Beklagte die fehlerhaften Angaben erkennen und den
Anleger entsprechend darauf hinweisen missen. Inso-
weit gelten die Ausfihrungen unter 4) sinngemaénR.

4)
Die Beklagte hat beide Pflichtverletzungen zu vertreten.

Das Verschulden wird bei einer Haftung wegen Ver-
schuldens bei Vertragsschluss geméaR § 280 Abs.1 S.2
BGB vermutet (vgl. etwa BGH, Urteil vom 23.4.2012,
I ZR 211/09, Rn.31). Nach § 280 Abs.1 S.2 BGB muss
der Schuldner beweisen, dass er eine Pflichtverletzung
nicht zu vertreten hat, wobei innerhalb des Entlastungs-
beweises keine Differenzierung zwischen Vorsatz und
Fahrléssigkeit stattfindet (vgl. BGH, Urteil vom
30.10.2014, 111 ZR 493/13, juris Rn.43). Dabei haften
die Beklagten gemé&R 8§ 31, 89 BGB fir das Verschulden
ihrer Organe (vgl. Griineberg in Griineberg, BGB, 84. Auf-
lage 2025, § 278, Rn. 6). Unter den Voraussetzungen des
8 278 BGB mussen sie sich auch das Verschulden von
Hilfspersonen zurechnen lassen (s.0.).

Die Beklagte hat keine Umstadnde aufgezeigt, die ihr
Verschulden entfallen lassen.

Die Beklagte tragt zur B.C. GmbH vor, dass im Rahmen
einer Plausibilitatsprifung der Umstand des fehlenden
Volleigentums nicht zutage getreten ware, da er der
Beklagten nicht bekannt gewesen sei. Der Beklagten
war aber auch nach eigenem Vortrag bekannt, dass es
nicht untblich sei, dass Vermdgensanlagen von Emit-
tenten eingeworben werden, die noch nicht Eigentimer
des Grundsttcks sind, auf dem ein Projekt verwirklicht
werden soll. Vielmehr sei die Tatsache, dass ein Emittent
bereits 100% Eigentimer des Grundstiicks ist, ein be-
sonderer, risikovermindernder Faktor, der explizit er-
wéahnt werden wiirde, wenn dem so ware, weil dadurch
mehr Interessenten zu einer Investition bewegt werden
kénnten. Dementsprechend musste die Beklagte auch
nach eigenem Vortrag davon ausgehen, dass die Projekt-
tragerin nicht Volleigentiimerin war, weil nicht explizit
darauf hingewiesen wurde. Es war der Beklagten ange-
sichts ihrer Vorkenntnisse mit zumutbarem Aufwand
mdoglich, eine Prifung der auf ihrer Homepage verof-
fentlichten schriftlichen Unterlagen unter diesem Aspekt
vorzunehmen. Es gibt auch keine Anhaltspunkte dafiir,
dass die Projekttragerin der Beklagten eine unzutreffende
Auskunft erteilt oder dass die Beklagte den Darlehens-
nehmer nach den Eigentumsverhdltnissen gefragt hatte.
Daraus folgt, dass die Beklagte bei der gebotenen Plau-
sibilittsprifung das fehlende Volleigentum hétte erken-
nen kénnen und missen. Ggf. hétte sie bei der Dar-
lehensnehmerin aufgrund ihrer Vorkenntnisse tber die
Verkehrsiblichkeit des fehlenden Volleigentums nach-
fragen und sich dber die Eigentumsverhéltnisse verge-
wissern mussen. Auch héatten sie den Klager auf das
halftige Miteigentum des Dritten hinweisen miissen oder
veranlassen mussen, dass er durch die Darlehensnehme-
rin darauf hingewiesen wird. Die Beklagte durfte nicht
voraussetzen, dass der Anleger in Bezug auf die Eigen-
tumsverhéltnisse an den Immobilienprojekten, die mit
Hilfe der Nachrangdarlehen finanziert werden sollten,
denselben Kenntnisstand hat wie die Beklagte. Ein
durchschnittlicher und verstandiger Anleger, der die

Unterlagen sorgfaltig und eingehend liest, rechnet wie
ausgefihrt nicht damit, dass die Emittentin ein Grund-
stiick nicht zu Alleineigentum, sondern lediglich zu 50 %
Miteigentum erwirbt.

Hinsichtlich der Burgschaft war der Beklagten nach
eigenem Vortrag bekannt, dass durch eine solche der
Anleger nicht abgesichert werden durfte, weil andern-
falls ein rechtlich unzul&ssiges Einlagengeschéft vorge-
legen hatte. Dementsprechend hatte sie die irreflihrende
Angabe bei einer Plausibilitatsprifung mit zumutbarem
Aufwand erkennen und auf eine Beseitigung hinwirken
oder den Anleger darauf hinweisen mdissen.

Auchaus § 11 FinVermV folgt, dass der Gewerbetreibende
verpflichtetist, seine Tatigkeit mitder erforderlichen Sach-
kenntnis, Sorgfalt und Gewissenhaftigkeit im bestmdg-
lichen Interesse des Anlegers auszuiiben. Dementspre-
chend war die Beklagte auch danach gehalten, die auf
ihrer Homepage veroffentlichten Angaben sorgféltig, ge-
wissenhaftundim bestmdglichen Interesse des Anlegers zu
Uberprifen. Diesschliefit etwaige Riickfragen bei der Emit-
tentin im Falle von Unstimmigkeiten, wie sie nach dem
Vorangegangenen fir die Beklagte erkennbar waren, ein.
Auch nach diesem MaRstab hatte sie sowohl die irrefiih-
renden Angaben zu den Biirgschaften als auch zum hélf-
tigen Miteigentum erkennen und richtigstellen mussen.

5)
Die Pflichtverletzungen der Beklagten waren kausal fir

den Abschluss der beiden in der Berufungsinstanz noch
streitgegenstandlichen Nachrangdarlehen des Klagers.

Die Beklagte hat erstinstanzlich die Kausalitéat der beiden
Pflichtverletzungen nicht bestritten. Nicht richtig ist in
diesem Zusammenhang, dass der Klager keine Kausalitat
zwischen den Pflichtverletzungen und dem Erwerb der
Nachrangdarlehen vorgetragen hatte. So hat er in der
Klageschrift ausgefiihrt: ,,Die Beklagte verletzt in diesem
Zusammenhang mehrfach ihre Pflichten und verleitete
die Klagepartei dadurch zu der hier in Rede stehenden
Kapitalanlage®. Zur Kausalitat in Bezug auf die A.B.
GmbH hat er zusatzlich ausgefuhrt: ,,Im Vertrauen auf
die oben dargestellte Beschreibung der Birgschaft und
dahingehend, dass gegen keine gesetzlichen Verbote
verstoRBen wird, entschloss sich der KI&ger zu einer Betei-
ligung in Hohe von EUR 5.000 und schloss den ent-
sprechenden Nachrangdarlehensvertrag ab.” Zur Kausa-
litat bei der B. C. GmbH hat er ausgefuihrt: ,,Im Vertrauen
auf die oben dargestellte Beschreibung und dahingehend,
dass gegen keine gesetzlichen Verbote verstollen wird,
entschloss sich der Klager zu einer Beteiligung in Hohe
von EUR 10.000 und schloss den entsprechenden Nach-
rangdarlehensvertrag ab.“

Diesen Vortrag hat die Beklagte erstinstanzlich nicht
bestritten. Dementsprechend wird im unstreitigen Teil
des Urteilstatbestands ausgefiihrt: ,,Der Kl&ger entschied
sich auch im Vertrauen auf die Burgschaft, der A.B.
GmbH ein Nachrangdarlehen i. H. v. 5.000 EUR zur Ver-
fligung zu stellen und gab Gber die Plattform der Beklag-
ten ein entsprechendes Angebot ab.“ Hinsichtlich beider
Darlehen hat das Landgericht in Ubereinstimmung mit
dem schriftsatzlichen Vortrag der Beklagten ausgefuhrt,
dass weder von der Beklagten vorgetragen noch sonst
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ersichtlich sei, dass der Kléager bei korrekter Belehrung
das Darlehen dennoch gewdhrt hétte.

Soweit die Beklagte in der Berufungsinstanz erstmals
eine fehlende Kausalitat der beiden Pflichtverletzungen
einwendet, ist dieser Vortrag verspatet und gem. § 531
Abs. 1 ZPO nicht zuzulassen. Danach sind neue Angriffs-
und Verteidigungsmittel nur zuzulassen, wenn sie einen
Gesichtspunkt betreffen, der vom Gericht des ersten
Rechtszuges erkennbar Ubersehen oder fiir unerheblich
gehalten worden ist, infolge eines Verfahrensmangels im
ersten Rechtszug nicht geltend gemacht wurden oder im
ersten Rechtszug nicht geltend gemacht worden sind,
ohne dass dies auf einer Nachlassigkeit der Partei beruht.
Solche Zulassungsgrinde liegen hier nicht vor und wur-
den von der Beklagten nicht dargetan.

Unabhé&ngig davon ist auch unter Berlicksichtigung des
erganzenden Vortrags in der Berufungsinstanz eine Kau-
salitat gegeben.

Nach der Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs, der
sich der Senat angeschlossen hat, ist derjenige, der ver-
tragliche oder vorvertragliche Aufklarungspflichten ver-
letzt hat, beweispflichtig dafiir, dass der Schaden auch
eingetreten wére, wenn er sich pflichtgemal verhalten
hatte. Diese Vermutung aufklarungsrichtigen Verhaltens
gilt fiir alle Aufklarungs- und Beratungsfehler (vgl. BGH,
Urteil vom 28.5.2013, XI ZR 421/10,, Rn. 17, juris; Ass-
mann/Schiitze/Buck-Heeb KapAnIR-HdB, § 3 Anlagebe-
ratung und Anlagevermittlung, beck-online) und ist
auch dann anzuwenden, wenn sich der Anleger bei
richtiger Information in einem Entscheidungskonflikt
befunden hatte (vgl. BGH, Urteil vom 15.7.2016, VZR
168/15; OLG KaélIn, Urteil vom 15.4.2021, 24 U 87/20,
juris Rn. 18). Offenbleiben kann, ob die fiir einen Ursa-
chenzusammenhang streitende Vermutung aufklarungs-
richtigen Verhaltens des Beratenen als eine Beweiser-
leichterung im Sinne eines Anscheinsbeweises (vgl. BGH,
Urteil vom 6.12.2018, IX ZR 176/16, Rn.23), eine zur
Beweislastumkehr fiihrende widerlegliche Vermutung
(vgl. BGH, Urteil vom 8.5.2012, XI ZR 262/10, Rn.28f.)
oder eine tatsachliche Vermutung (vgl. BGH, Urteile vom
7.2.2019, Il ZR 498/16, Rn. 31; vom 16.11.2017, 111 ZR
382/15, Rn. 28; vom 14.4.201, 111 ZR 27/10, Rn. 13 und
vom 22.4.2010, 1l ZR 324/08, Rn.19) anzusehen ist.
Denn nach jedem dieser Ansétze ist vom Vorliegen der
haftungsbegriindenden Kausalitat auszugehen.

Relevante Indizien fir eine fehlende Kausalitat kénnen
sich sowohl aus dem vorangegangenen als auch dem
nachfolgenden Anlageverhalten eines Anlegers ergeben
(vgl. BGH, Urteil vom 24.9.2013, XIZR 204/12, Urteil
vom 28.5.2013, XI ZR 184/11 und Urteil vom 8.5.2012,
X1 ZR 262/10, zit. jeweils nach juris).

Die Beklagte hat die Vermutung aufklarungsrichtigen
Verhaltens nicht widerlegt. Sie hat keinen Beweis flr
die Widerlegung der Kausalitatsvermutung angeboten.
Auch aus der Parteianhdrung des Klégers in der miind-
lichen Verhandlung vor dem Landgericht ergibt sich
nicht, dass dieser die Anlagen ohne die beiden Pflicht-
verletzungen nicht getatigt hatte.

Richtig ist, dass der Klager mundlich ausgefihrt hat:
,Wir sind auf die Gelder, die ich hier investiert habe, flr

Zwecke der Altersvorsorge nicht angewiesen. Man kann
die Invests als Hobby bezeichnen und das eingesetzte
Geld als ,,Spielgeld“. Auch hat er ausgefiihrt: ,,Ich wiirde
die Vertragsunterlagen als ,Beipackzettel* bezeichnen.
Ich habe also die méglichen Nebenwirkungen zur Kennt-
nis genommen und gesagt, ich mache es trotzdem. Das
klang verniinftig. Ich habe mir gedacht, dass es bei mir
gutgehen wirde."

Dass ein Anleger eine Anlage erwirbt, weil er denkt, dass
dies gutgehen werde, ist jedoch naheliegend. Daraus
kann die Beklagte keine Schlisse fir sich herleiten. Auch
der Umstand, dass der Klager das eingesetzte Geld als
»Spielgeld* ansah, l&sst keinen Schluss darauf zu, dass
der Klager die beiden Nachrangdarlehen auch bei ord-
nungsgemarer Aufklarung abgeschlossen hatte. Denn es
bleibt die konkrete Moglichkeit er6ffnet, dass der Klager
bei ordnungsgemaRer Aufklarung mit dem von ihm als
Spielgeld angesehenen Betrag andere Anlagen getétigt
hatte, beispielsweise andere nachrangige Darlehen tber
die Plattform der Beklagten oder eine andere Plattform
(namentlich E & F) gezeichnet héatte. Unstreitig schloss
der Klager entsprechende Darlehensvertrage nicht allein
Uber die Beklagte ab.

Das vorangehende und nachfolgende Anlageverhalten
des Klagers ist zwar ggf. geeignet, die Kausalitat etwaiger
Pflichtverletzungen hinsichtlich der allgemeinen Risiken
einer Anlage in nachrangigen Darlehen (ber die Beklagte
zu widerlegen. Darum geht es aber hinsichtlich der hier in
Rede stehenden beiden Pflichtverletzungen nicht. Da der
Klager verschiedene Anlagen getétigt hat und ein be-
sonderes Interesse gerade an den beiden in der Beru-
fungsinstanz streitgegenstandlichen Anlagen nicht er-
kennbar ist, bleibt auch unter Berlicksichtigung des sons-
tigen Anlageverhaltens die Moglichkeit eroffnet, dass er
ohne die genannten Pflichtverletzungen andere Anlagen
getétigt hat. Die Beklagte hat zudem nicht dargetan, dass
der Kl&ger andere Anlagen in Kenntnis einer weitgehend
leerlaufenden Biirgschaft oder fehlenden Volleigentums
der Emittentin an den finanzierten Immobilienprojekten
getétigt hatte. Zudem kénnen gerade die Birgschaft und
das nach den Unterlagen suggerierte Volleigentum an
der Immobilie ein Grund dafiir gewesen sein, dass der
Klager die betreffenden Anlagen getéatigt und nicht nach
anderen Anlagen gesucht hat.

Bei einer Gesamtschau hat die Beklagte auch in der
Berufungsbegrindung keine hinreichenden Umsténde
dargetan, die einen Schluss auf eine Widerlegung der
Kausalitatsvermutung zulassen.

Der Antrag auf Feststellung des Annahmeverzugs ist
ebenfalls begriindet.

Die Beklagte hat wahrend des gesamten Rechtsstreits ihre
Haftung und insoweit auch in Abrede gestellt, dem
Klager wie von diesem beantragt — zum Schadensersatz
Zug um Zug gegen Ubertragung der Rechte aus den
Darlehensvertragen verpflichtet zu sein. Eines naheren
Vortrags des Klagers zu den Voraussetzungen des An-
nahmeverzugs bedurfte es nicht (vgl. BGH, Urteil vom
17.2.2011, NI ZR 144/10, Rn. 25).

Der Zinsanspruch folgt in Ubereinstimmung mit der
Auffassung des Landgerichts aus 88291, 288 Abs. 1 BGB.
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Zur Ruckzahlungspflicht aus einem Schuld-
verschreibungsvertrag unter dem Aspekt des
Schadensersatzes

88 793 Abs. 1, 794 BGB; 88§ 280 Abs. 1, 241 Abs. 2, 249
Abs.1 BGB

LG Miinchen I, Endurteil vom 21.10.2025 — 28 O 7363/24

Eine Gesellschaft ist verpflichtet, den Investor einer In-
haberschuldverschreibung den Uberlassenen Betrag zu
erstatten, wenn ein Schadensersatzanspruch besteht. Ein
Schadensersatzanspruch besteht dann, wenn die Gesell-
schaft den Investor bei Uberlassung des Geldbetrages
nicht dariber aufgeklart hat, dass sie selbst nicht in
Immobilien investiere, sondern die Gelder der Investoren
wiederum als Darlehen einer anderen Gesellschaft (iber-
lasst; also nicht ordnungsgemaR aufklart Gber das tat-
sachliche Geschaftsmodell der Emittentin.

Tatbestand

Die Parteien streiten um Inhaberschuldverschreibungen
mit Rangrucktrittsklausel.

Die Beklagte ist eine Aktiengesellschaft. Sie ist im Han-
delsregister des Amtsgerichts Milnchen unter HRB
Nr.208446 eingetragen (Handelsregisterauszug Anlage
B 1). Der Kl&ger ist Privatanleger und investiert bereits
seit dem Jahr 2014 regelmafig in Inhaberschuldver-
schreibungen der Beklagten.

Die Beklagte Uibersandte dem Kl&ager im Frithjahr 2023 ein
Angebot zur Zeichnung einer von der Beklagten im Ei-
genvertrieb vertriebenen Inhaberschuldverschreibung mit
einer Laufzeit vom 1.5.2023 bis 30.4.2024, bezeichnet als
.1,50%-Inhaberschuldverschreibung mit qualifiziertem
Nachrang 2023/2024 Nr.3 (,Immobilien Festzins
Nr.50%)“, im Folgenden bezeichnet als Inhaberschuldver-
schreibung Nr.50. Der Kl&ager zeichnete nach Erhalt des
Angebots am 29.3.2023 insgesamt 20 Inhaberschuldver-
schreibungen der Beklagten miteinem Nominalbetrag von
je1.000€, einem Zinssatzvon 7,5%p. a. und einer Laufzeit
vom 1.5.2023 bis zum 30.4.2023 (Zeichnungsschein, An-
lage B 2). Auf dem Zeichnungsschein bestatigte der Klager
durch Ankreuzen den Erhalt der Anleihebedingungen, der
Informationen fiir den Fernabsatz und des Exposés 7,5 %-
Inhaberschuldverschreibung mit qualifiziertem Nachrang
2023/2024 Nr. 3 (,,Immobilien-Festzins Nr.50). Die Be-
klagte Ubermittelte dem Kl&ger mit Schreiben vom 5. Mai
2023 die Anleiheurkunden mit den Urkundennummern
68 bis 87, auf deren Riickseite die Anleihebedingungen
abgedruckt sind (Anlagenkonvolut K 1).

Ein Prospekt oder ein Wertpapierinformationsblatt fir
die angebotene Inhaberschuldverschreibung wurde von
der Beklagten nicht erstellt.

Im Bundesanzeiger wurde am 15.3.2023 der Jahresab-
schluss der Beklagten fir das Geschaftsjahr vom
1.8.2020 bis zum 31.7.2021 (Anlage K 3) verdffentlicht.
Die Bilanz weist einen nicht durch Eigenkapital gedeck-
ten Fehlbetrag in Hohe von 1.161.685,52 € aus. Fir das
Geschéftsjahr vom 1.8.2021 bis zum 31.7.2022 und die

Folgejahre wurde im Bundesanzeiger bislang kein Jah-
resabschluss veroffentlicht.

Am 30.11.2024 erstellten die Steuerberater der Beklagten
eine Zwischenbilanz der Beklagten zum 30.11.2024 (An-
lage B 3). Der nicht durch Eigenkapital gedeckte Fehl-
betrag ist dort mit 1.889.035,11 € ausgewiesen, fur das
Vorjahr wird er mit 1.878.504,60 € angegeben. Das
Anlagevermdgen ist mit Erinnerungsposten in Hohe
von 1 € beziehungsweise 2 € angesetzt. Im Ubrigen
besteht nach dieser Zwischenbilanz das Vermdgen der
Beklagten ausschlieflich in Forderungen gegen verbun-
dene Unternehmen, zum 30.11.2024 in Hohe von
7.628.680,75 €, im Vorjahr in Hohe von 7.423.788,95 €.

Die Inhaberschuldverschreibung wurde im Wege des
Fernabsatzes von der Beklagten vertrieben. Die Fern-
absatzinformation (Anlage B 5) fihrt zur Hauptge-
schaftstatigkeit der Beklagten unter Ziffer 2 aus:

»Die AG ist ausgerichtet auf den Ankauf von Wohn- und
Gewerbeimmobilien mit Entwicklungspotenzial, die
Bewirtschaftung dieser Immobilien, die Planung und
Durchfiihrung von Entwicklungsmafnahmen hinsicht-
lich der erworbenen Immobilien sowie der Weiterverkauf
bzw. den Auf- und Ausbau eines eigenen Immobilien-
bestandes. Dariber hinaus soll in Zukunft auch das
Bautragergeschéaft betrieben werden.”

Mehrheitsgesellschafterin der AG ist mit einer Beteili-
gungsquote 60% die XY Holding GmbH mit Sitz in Min-
chen. Die AG ist damit Teil des XY Holding Konzerns.

Unter Ziffer 4 weist die Fernabsatzinformation darauf
hin, dass die Zahlungsanspriiche des Anleiheglaubigers,
insbesondere die Anspriiche auf Ruckzahlung und Zins-
zahlungen einem qualifiziertem Nachrang nach MafR-
gabe der Anleihebedingungen (§ 5 der Anleihebedingun-
gen) unterliegen.

Der Verwendungszweck der eingeworbenen Mittel wird
unter Ziffer 5 der Fernabsatzinformation beschrieben:

,Die AG verwendet die mittels der Inhaberschuldver-
schreibung eingeworbenen Gelder zur Finanzierung
des laufenden Geschéftsbetriebs der AG und/oder ande-
rer Unternehmen des XY Holding GmbH Konzerns (,,XY
Holding Gruppe*) sowie fir den Auf- und Ausbau des
Immobilienportfolios samt der zugehdrigen Akquisiti-
ons- und Erwerbskosten. Hierzu zahlt auch die Abldsung
bereits bestehender Finanzierungen. Die Rickfiihrung
der Inhaber-schuldverschreibung wird entweder aus
dem Cashflow oder durch Refinanzierung oder aus den
Verkaufserldsen aus Immobilienverkaufen erfolgen.”

Die Fernabsatzinformation enthélt unter Ziffer 8 folgen-
den Risikohinweis:

»Bei der 7,50 %-Inhaberschuldverschreibung mit qualifi-
ziertem Nachrang 2023/2024 Nr. 3 (,Immobilien Festzins
Nr. 50“)der STImmobilien AG handeltessich nichtumeine
sogenannte mundelsichere Kapitalanlage, sondern um
eine Kapitalanlage in Form einer Inhaberschuldverschrei-
bung. Bei dieser Anlage kann ein Verlust des eingesetzten
Kapitals, auch ein Totalverlust, grundséatzlich nicht aus-
geschlossen werden. Dies gilt auch flr die Verzinsung. Die
7,50 %-Inhaberschuldverschreibung mit qualifiziertem
Nachrang 2023/2024 Nr. 3 (,,Immobilien Festzins Nr. 50“)
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ist nur fur Anleger geeignet, die das vorgenannte Risiko
tragen und einen Totalverlust verkraften kénnen.*

Der Anleihegléubiger stimmt nach Mal3gabe der Anleihe-
bedingungen einem qualifiziertem Nachrang seiner An-
spriiche zu. Die entsprechende Rangriicktrittsvereinbarung
hat zur Folge, dass die Haftung der AG bzw. das Recht des
Anleiheglaubigers auf Geltendmachung des Anspruchs auf
Ruckzahlung der Anleihe und auf Zahlung von zugehdri-
gen Zinsen und Kosten dauerhaft ausgeschlossen sein
kdnnen, sollten die Voraussetzungen vorliegen.

Der Zeichnungserlds kann von der ST Immobilien AG
auch zur Ablésung anderer Glaubiger der ST Immobilien
AG verwendet werden.

Die Anleihebedingungen der Inhaberschuldverschrei-
bung ,Immobilien Festzins Nr.50“ (Anlage K 4) regeln:

,»3 5 Qualifizierter Nachrang, Liquiditatsvorbehalt

1. Der Anleiheglaubiger tritt fiir den Fall der Insolvenz
der AG hiermit mit seinen Forderungen unwiderruflich
im Rang hinter sdmtliche Forderungen gegenwaértiger
und zukinftiger anderer Glaubiger (mit Ausnahme der
gleichrangigen Glaubiger) und im Rang hinter die For-
derungen im Sinne des §39 Abs.1 Nr.1-Nr.5 InsO
zuriick. Seine Forderungen sind im Rang von § 39 Abs. 2
InsO zu berichtigen. Der Anleiheglaubiger kann seine
Forderungen aus dem Darlehen nicht vor-, sondern nur
gleichrangig mit den Einlageriickgew&hranspriichen der
Gesellschafter der AG verlangen.

2. AuRerhalb der Insolvenz verpflichtet sich der Anleihe-
glaubiger, seine Forderungen solange und soweit nicht
geltend zu machen, wie die teilweise oder vollstandige
Befriedigung dieser Forderungen zu einer zum Insolvenz-
antrag verpflichtenden Uberschuldung (§19 InsO) oder
Zahlungsunfahigkeit (817 InsO) fiihren wirde. Die For-
derungen des Anleiheglaubigers konnen auBerhalb eines
Insolvenzverfahrens nur nachrangig, und zwar nach Be-
friedigung aller anderen nicht gleichrangigen Glaubiger
und erst nach Beendigung der jeweiligen Krise, aus einem
etwaigen kunftigen Jahrestiberschuss, Liquidationsiber-
schuss oder aus sonstigen freien Vermdgen, das nach der
Befriedigung aller anderen Glaubiger der AG (mit Aus-
nahme anderer gleichrangiger Glaubiger) verbleibt und
bei werbender Gesellschaft nicht zur Erhaltung des sat-
zungsmaligen Stammkapitals erforderlich ist, berichtigt
werden. Der Anleiheglaubiger erklart sich damit einver-
standen, dass er hinsichtlich aller seiner Forderungen und
Nebenforderungen so behandelt wird, als handele es sich
um statutarisches Eigenkapital der AG.

3. Unterbleibt eine nach diesen Anleihebedingungen
geschuldete Auszahlung aufgrund der Bestimmung(en)
unter Abs. 1 und/oder Abs. 2 ganz oder teilweise, wird der
betreffende Betrag nachgezahlt. Die Nachzahlung wird
mit 3% p.a. verzinst. Zinsforderungen aus dem Darle-
hen, die alter als drei Jahre sind und aufgrund der
Bestimmungen der Ziffern 5.1 und 5.2 nicht ausgezahlt
wurden, verfallen ersatzlos.

Hinweis: Die vorstehende Rangricktrittsvereinbarung
hat zur Folge, dass die Haftung der AG bzw. das Recht
des Anleiheglaubigers auf Geltendmachung des An-
spruchs auf Riickzahlung der Anleihe und auf Zahlung

von zugehdrigen Zinsen und Kosten dauerhaft ausge-
schlossen sein kann, sollten die vorstehenden Voraus-
setzungen vorliegen.”

Der Klager behauptet, ihm stehe gegen die Beklagte ein
Rickzahlungsanspruch in Hohe von 20.000 € zuzliglich
vertraglich vereinbarter Zinsen aus § 794 Abs. 1 BGB zu.
Der Klager meint, die Anleihebedingungen unterlagen als
allgemeine Geschéftsbedingungen einer gerichtlichen In-
haltskontrolle (vgl. BGHZ 119, 305, 312, NJW 1993, 57).
Die vereinbarte Rangrticktrittsklausel sei fir den Horizont
eines durchschnittlichen Kleinanlegers tberraschend und
intransparent und daher nach AGB-Recht unwirksam. Die
Lage des Darlehensgebers werde der einer gesellschafts-
rechtlichen Beteiligung angenéhert, ohne dass dem Dar-
lehensgeber die einem Gesellschafter bei einer Ver-
schlechterung der wirtschaftlichen Lage des Unterneh-
mens erdffneten Informationsrechte zustehen. Die Nach-
rangklausel sei zudem unwirksam, da die Forderungen der
Beklagten gegen die XY Holding GmbH nicht ausreichend
und wie im Fremdvergleich tblich besichert worden seien.
Die Regelungen zur vorinsolvenzrechtlichen Durchset-
zungssperre verstiellen ebenfalls gegen AGB-Recht und
seien unwirksam. Sie seien Uberraschend, intransparent
und benachteiligten die Anleger unangemessen.

Der Kl&ger tragt vor, er hatte den streitgegensténdlichen
Betrag nie investiert, wenn ihm bekannt gewesen ware,
dass die Beklagte die Immobilien nicht selbst erwerbe
und keine Vermdgenswerte besitze.

Der Klager beanstandet, ihm gegentber sei nie bezie-
hungsweise nicht ausreichend offengelegt worden, dass
die Beklagte die Darlehen einer weiteren Gesellschaft
Uberlasse, die die Immobilienprojekte durchfiihre. Es sei
immer der Eindruck erweckt worden, die Beklagte inves-
tiere sicher in Immobilien. Dementsprechend habe das
Landgericht Munchen | die Beklagte mit rechtskraftigem
Urteil vom 3.4.2020 dazu verpflichtet, es zu unterlassen,
fir ihre Inhaberschuldverschreibung ,,HYPO FESTZINS*
damit zu werben oder werben zu lassen, ,,4,5% Festzins
und 100% Besicherung ab € 1.000,— mit Immobilien-
Kapitalanlage” oder ,,Das besondere jedoch ist die 100 %-
Besicherung des Kapitals: fur die Anleger wird eine
Grundschuld im amtlichen Grundbuch eingetragen.

Der Klager rugt weiter, die Beklagte habe die an die XY
Holding GmbH Uberlassenen Gelder nicht ausreichend
und bankiblich abgesichert. Er behauptet weiter, er hatte
nicht in die Inhaberschuldverschreibungen investiert,
wenn er Kenntnis davon gehabt hatte, dass die Mehr-
heitsaktion&rin der Beklagten XY GmbH aus den Geldern
der Anleger Darlehen erhalte und durch ihre EinfluBnah-
memoglichkeiten als Mehrheitsaktionarin verhindern
konne, dass sie das Geld zurtickzahlen musse. Er sei davon
ausgegangen, dass mit jeder Inhaberschuldverschreibung
ein Objekt, welches im Eigentum der Beklagten steht,
finanziert werde und er sich durch Zeichnung der Inha-
berschuldverschreibungen an Immobilienprojekten der
Beklagten zu beteilige. Das Geld der Anleger sei einge-
sammelt worden und tber dubiose Wege verschwunden,
ohne dass diese die Mdglichkeit hatten, Uberprifen zu
konnen, in welche Immobilien investiert worden sei.
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Der Klager fuhrt zur Rechtslage aus, da Inhaberschuld-
verschreibungen als Wertpapiere zu qualifizieren seien,
bestehe bei deren 6ffentlichem Angebot eine Prospekt-
pflicht gemal3 § 3 Abs. 1 der Verordnung (EU) 2017/1129.
Von den die Ausnahmetatbestanden fir eine Prospekt-
pflicht gemal Art.1 Abs.4 oder Art.3 Abs.2 der Ver-
ordnung (EU) 2017/1129 komme praktisch nur die vo-
lumenbezogene Ausnahme gemaR &3 Nr.2 WpPG
i.V.m. 83 Abs.2 lit.b der Verordnung (EU) 2017/1129
in Betracht. Vorliegend seien aber mehr als 8 Millionen
Euro begeben worden, die Grenze des § 3 WpPG daher
Uberschritten. Dem Kl&ger stehe ein Schadensersatzan-
spruch nach § 21 VermAnIG zu, da der Vertrieb ohne den
nach § 6 VermAnIG erforderlichen Verkaufsprospekt
veranlasst worden sei. Zudem bestehe selbst bei Vorlie-
gen einer Ausnahme von der Prospektpflicht eine Ver-
pflichtung zur Erstellung eines Wertpapier-I Informati-
onsblatts gemal §4 Abs.1 WpPG, wenn der Prospekt
lediglich aufgrund der volumenbezogenen Ausnahme-
regelung entfalle. Insbesondere greife nicht die Ausnah-
meregelung, dass das Wertpapierangebot sich an weniger
als 150 natlrliche oder juristische Personen richte. Die
Inhaberschuldverschreibungen seien entgegen der Be-
hauptung der Beklagten &ffentlich angeboten worden.
Der Klager bestreitet, dass die Anlage weniger als 150
Personen angeboten worden sei. Da die Beklagte immer
wieder das gleiche Produkt flr einen Zeitraum von 12
Monaten herausgegeben habe, sei sie zudem so zu be-
handeln, als ob sie die Anlagedauer von 12 Monaten
Uberschritten hatte.

Der Klager meint, jedenfalls hafte die Beklagte wegen
unerlaubten Betreibens des Einlagengeschéafts nach
§823 Abs.2 BGB i.V.m. § 32 Abs.1 S.1 KWG.

Der Kl&ager beantragt:

1. Die Beklagte wird verurteilt, an den Klager einen
Betrag in HOohe von 20.000 € zuziglich Zinsen in Hohe
von 5 Prozentpunkten Uber dem Basiszinssatz seit
Rechtshéngigkeit zu zahlen.

2. Die Beklagte wird verurteilt, an den Kl&ger Zinsen in
Hoéhe von 1.500 € fur den Zeitraum vom 1.5.2023 bis
zum 30.4.2023 zu zahlen.

Die Beklagte beantragt,
die Klage abzuweisen.

Die Beklagte ruigt, das Erheben der Klage verstol3e gegen
8 5 Ziff. 2 S. 1 der Anleihebedingungen. Das Fehlen aus-
reichender liquider Mittel fihre dazu, dass die Beklagte
nicht tber ausreichend freies Vermdgen verfiige, um die
Forderungen aus Schuldverschreibungen zu befriedigen,
ohne eine Insolvenzreife zu verwirklichen.

Die Beklagte behauptet, bis zum 13.6.2023 habe es fiir die
Beklagte keinen Zweifel gegeben, dass die XY Holding
GmbH stets ausreichend Mittel bereitstellen wirde, um
alle Verbindlichkeiten gegenutiber Anlegern zu bedienen.
Im April und Mai 2023 seien noch ordnungsgemaf
Verpflichtungen auf Riickzahlungen von Inhaberschuld-
verschreibungen bedient worden.

Bereits mit Schreiben vom 30.6.2023 habe sie die Inhaber
der Inhaberschuldverschreibungen und damit auch den

Kléager Uber die Krise informiert (Informationsschreiben
der Beklagten vom 30.6.2023, Anlage B5).

Die Beklagte behauptet, die Beklagte verfuge Uber kein
freies Vermogen, welches fir die Riickzahlung von Inha-
berschuldverschreibungen verwendet werden kdnne. Die
auch nur teilweise Befriedigung des Klagers wiirde zu
einer zum Insolvenzantrag verpflichtenden Uberschul-
dung und Zahlungsunfahigkeit der Beklagten fihren.
Zum Beleg nimmt sie auf die Zwischenbilanz zum
30.11.2024, Anlage B 3, Bezug. Das Vermdgen der Be-
klagten bestehe im Wesentlichen nur noch aus Forderun-
gen gegen die Muttergesellschaft XY Holding GmbH. Die
XY Holding GmbH habe selbst keine eigenen Immobilien-
bestédnde. Die XY Holding GmbH verfuge lediglich Giber 11
Tochtergesellschaften mit Immobilienbesitz. Teilweise
handele es sich dabei nur um Minderheitsbeteiligungen.
Die Tochtergesellschaften der XY Holding GmbH seien
groBtenteils mit variablen Senior-Finanzierungen einge-
deckt gewesen, was durch die auBerordentlichen Zinsstei-
gerungen in 2022/2023 dazu gefiihrt habe, dass die ope-
rativen Miet-Cashflows nicht mehr ausgereicht hatten,
um den Kapitaldienst zu decken. Die Zinswende hétte die
Beklagte auch getroffen, wenn sie selbst unmittelbar in
Immobilien investiert hatte. Die Frage der Werthaltigkeit
von Forderungen gegenuber der XY Holding GmbH kénne
die Beklagte derzeit nicht sicher beantworten.

Samtliche Zahlungsflisse seien nachvollziehbar, ord-
nungsgemal dokumentiert und im Einklang mit den
gegenliber den Anlegern gemachten Angaben erfolgt.

Die Risiken des Rangrucktritts seien dem Kléger bekannt
gewesen. Tatsache sei, dass der Kl&ger in den Anleihebe-
dingungen, im Exposé, im Zeichnungsschein und in den
Bedingungen zum Fernabsatz auf das Risiko eines Total-
verlusts deutlich hingewiesen worden sei. Die Anlage sei
nie als treuhanderisch und fast mundelsicher beworben
worden. Dem Kl&ger sei auch nicht telefonisch eine Zu-
sage Uber die ,absolute Sicherheit” der Schuldverschrei-
bungen gegeben oder Risiken sonst herunterskaliert wor-
den. Die Beklagte habe auch zu keinem Zeitpunkt mit
konkreten Bau- und Immobilienprojekten fir die streit-
gegenstandliche Inhaberschuldverschreibung geworben.

Die Beklagte meint, die Rangtiefe, die vorinsolvenzliche
Insolvenzsperre und die Dauer der Durchsetzungssperre
werde in §5 Ziffer 2 S.2 der Anleihebedingungen der
Beklagten klar und unmissverstandlich beschrieben. § 5
Ziffer 2 S. 4 der Anleihebedingungen regele zudem Kklar
und unmissverstandlich die Erstreckung auf die Zinsen.
Die Beklagte betont zudem den in § 5 der Anleihebedin-
gungen optisch klar hervorgehobenen Hinweis auf das
Risiko des Totalverlusts.

Die Beklagte bestreitet, dass der Klager davon ausgegan-
gen sei, ein Darlehen zu gewéhren, mit dem Immobilien
finanziert werden. Jedenfalls sei eine derartige Erwar-
tung nicht auf die Beklagte zuriickzuftihren.

Die Verwendung des Begriffs ,Festzins® sei nicht irre-
fuhrend. Er bringe lediglich zum Ausdruck, dass kein
variabler Zins geschuldet werde.

Der Vortrag zur hier nicht streitgegensténdlichen
Schuldverschreibung ,,HYPO FESTZINS" sei unerheblich.



LG Munchen |, Endurteil vom 21.10.2025 — 28 O 7363/24

SanB 4/25 197

Inhaberschuldverschreibungen mit dem Titel ,,Hypo Fest-
zins* seien mit eigenstéandigen Bedingungen und eigen-
standigem Informationsmaterial vertrieben worden. Eine
Ubernahme oder Fortschreibung werblicher Aussagen sei
nicht erfolgt.

Die Beklagte bestreitet, dass vor der Zeichnung der streit-
gegenstandlichen Anlagen Gesprache des Klagers mitdem
als Zeugen benannten Herrn K. stattgefunden hatten.

Der entsprechende Vortrag sei unsubstantiiert. Weder
trage der Kléger vor, wann die behaupteten Gespréche
stattgefunden noch welchen Inhalt sie gehabt hatten.
Zudem habe der Klager bei seiner Anhérung selbst be-
statigt, dass ihm bewusst gewesen sei, dass die Anlage in
die streitgegenstandlichen Schuldverschreibungen nicht
risikolos gewesen sei.

Die Beklagte ist der Auffassung, Anleihebedingungen
unterlagen nur der Spezialregelung des 8 3 SchVG, nicht
aber einer AGB-Kontrolle. Unabhéngig von der Frage, ob
AGB-Recht Uberhaupt anwendbar sei, seien Rangriick-
trittsklauseln fiir Inhaberschuldverschreibungen von Ka-
pitalgesellschaften zudem nicht Uberraschend und die
verwendeten Klauseln nicht intransparent.

Soweit der Klager nunmehr die Verletzung von Aufkla-
rungspflichten riige, sei ein entsprechender Anspruch
von vorneherein ausgeschlossen, da der Klager deutlich
zum Ausdruck gebracht habe, dass ihn die Gbermittelten
Informationen und Unterlagen Uberhaupt nicht interes-
siert hatten und er diese als ,,nicht aufhebenswert* ent-
sorgt habe.

Die Schuldverschreibung sei nicht im Sinne des § 2 Nr. 2
WpPG i.V.m. Art.2 lit.d Verordnung (EU) 2017/129
offentlich angeboten worden, daher habe keine Pro-
spektpflicht nach § 3 Abs. 1 Verordnung (EU) 2017/1129
bestanden. Jedenfalls bestehe keine Prospektpflicht, da
sich die Privatplatzierung der Beklagten an weniger als
150 naturliche oder juristische Personen richte und es
sich bei diesen nicht um qualifizierte Anleger handele
(Art. 1 Abs. 4 lit.b Verordnung (EU) 2017/1129). Beziig-
lich der streitgegenstandlichen Inhaberschuldverschrei-
bung seien lediglich 54 Personen angesprochen worden,
die der Beklagten bereits zuvor bekannt gewesen seien.
Nur diese hatten die Moglichkeit gehabt, die streitgegen-
standliche Inhaberschuldverschreibung zu erwerben.
Hilfsweise fehle es jedenfalls an der Kausalitat fiir einen
Anspruch gemal § 14 WpPG.

Eine Haftung nach § 15 WpPG scheide aus, da die Be-
klagte nicht gemalR 84 Abs.1 S.1 oder S.2 WpHG
verpflichtet gewesen sei, ein Wertpapierinformations-
blatt zu veréffentlichen. Die fehlende Pflicht zur Verof-
fentlichung eines Prospekts beruhe nicht auf der volu-
menbezogenen Ausnahmeregelung des 8 3 Nr.2 WpPG.

Ein Anspruch ergebe sich auch nicht aus § 21 VermAnIG.
Dieses finde auf Inhaberschuldverschreibungen keine
Anwendung, da es sich bei diesen um Ubertragbare
Wertpapiere handele (vgl. 8 1 Abs.1 VermAnIG).

Die burgerlich-rechtliche Prospekthaftung im engeren
Sinn werde durch die spezialgesetzliche Prospekthaftung
des dem Grunde nach anwendbaren WpPG verdrangt
(BGH, Beschluss vom 23.10.2018 — XI ZB 3/16).

Der Klager habe auch keinen Anspruch wegen vorver-
traglicher Aufklarungspflichtverletzung. Es habe bereits
keine Aufklarungsbedurftigkeit bestanden, da der Klager
bereits mehrfach Inhaberschuldverschreibungen der Be-
klagten gezeichnet habe. Zu jeder dieser Inhaberschuld-
verschreibungen habe es umfangreiche Informationen
und Hinweise gegeben.

Hilfsweise sei darauf hinzuweisen, dass es jeder Vertrags-
partei selbst obliege, sich Uber Risiken und Chancen eines
Geschéfts zu informieren. Nur ausnahmsweise kdnne der
andere Teil daher zur Aufkl&rung tber solche Umsténde
verpflichtet sein, die den Vertragszweck vereiteln kon-
nen oder aus denen sich besondere Gefahren bei der
Vertragsdurchfilhrung ergeben kénnen und die daher fir
den anderen Teil von wesentlicher Bedeutung sind, so-
dass er nach der Verkehrsauffassung eine Mitteilung
erwarten durfe. Maligeblich sei dabei allein die Ex-an-
te-Betrachtung der Beklagten.

Auch ein Anspruch des Klégers aus § 823 Abs.2 BGB
i.V.m. 8§32 Abs.1 S. 1 KWG bestehe nicht. Die Beklagte
habe zu keinem Zeitpunkt ein unerlaubtes Einlagenge-
schéft im Sinne des § 1 Abs.1 S.2 Nr. 1 KWG betrieben.

Der Klager und der Liquidator der Beklagten sind formlos
angehort worden. Das Gericht hat zudem Beweis erhoben
durch uneidliche Einvernahme der Zeugen A.B. (Ge-
schaftsfuhrer der XY Holding GmbH), C. D. (Steuerbera-
ter) und E.F. (Aufsichtsrat der Beklagten) geméal3 den
Beweisbeschlissen vom 6.5.2025 und vom 2.6.2025.
Hinsichtlich des Inhalts der Parteianhérungen und der
Zeugenaussagen wird auf das Protokoll der Sitzungen
vom 25.2.2025 und 22.7.2025 ergénzend Bezug genom-
men.

Auf die Schriftsatze der Klagepartei vom 21.6.2024,
24.2.2025, 25.3.2025 und der Beklagten vom 27.12.2024,
14.4.2025, 22.7.2025 und 13.8.2025 nebst Anlagen wird
erganzend Bezug genommen.

Entscheidungsgrinde

A. Die Klage ist zulédssig und im aus dem Tenor ersicht-
lichen Umfang begriindet.

I. Die Klage ist zuldssig.

1. Die ortliche Zustandigkeit des Landgerichts Miinchen |
ergibt sich aus 8812, 17, 32b ZPO, die sachliche Zu-
stdndigkeit besteht nach 88§ 23 ff., 71 Abs. 1, Abs.2 Nr. 3
GVG.

2. Der Zulassigkeit der Klage steht nicht entgegen, dass
die Anleihebedingungen eine Stillhalteabrede (,,pactum
de non petendo®) beinhalten.

Die in 8 5 Ziffer 2 der Schuldverschreibungsbedingungen
vorgesehene Verpflichtung der Anleiheglaubiger, ihre
Forderungen solange und soweit nicht geltend zu ma-
chen, wie die teilweise oder vollstandige Befriedigung
dieser Forderungen zu einer zum Insolvenzantrag ver-
pflichtenden Uberschuldung (§ 19 InsO) oder Zahlungs-
unfahigkeit (8§17 InsO) fiihren wirde, steht der Klageer-
hebung nicht entgegen. Die Stillhalteabrede benachtei-
ligt die Anleger unangemessen und ist unwirksam.
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Nach der Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs sind
Anleihebedingungen allgemeine Geschéaftsbedingungen
im Sinne des § 305 Abs. 1 BGB. Eine Besonderheit greift
nur hinsichtlich der Einbeziehung der Anleihebedingun-
gen. Diese richtet sich wegen des besonderen Charakters
der Inhaberschuldverschreibungen als fungiblen Wert-
papieren nicht nach 8 305 Abs.2 BGB, sondern nach
88 145 ff. BGB, 2f. SchVG (BGH, Urteil vom 28.6.2005 —
XI ZR 363/04 - zitiert nach juris; Lapp/Salamon in Her-
berger/Martinek/RiBmann/Weth/Wirdinger, jurisPK-
BGB, 10. Aufl., § 305 BGB).

Bestimmungen in allgemeinen Geschaftsbedingungen,
die den Vertragspartner des Verwenders unangemessen
benachteiligen, sind unwirksam, § 307 Abs.1 S.1 BGB.
Eine unangemessene Benachteiligung ist nach § 307
Abs. 2 Nr. 1, Nr.2 BGB inshbesondere anzunehmen, wenn
eine Bestimmung mit wesentlichen Grundgedanken der
gesetzlichen Regelung, von der abgewichen wird, nicht
zu vereinbaren ist oder wesentliche Rechte oder Pflich-
ten, die sich aus der Natur des Vertrags ergeben, so
einschrankt, dass die Erreichung des Vertragszwecks
gefahrdet ist. Die Stillhalteabrede schrankt wesentliche
Rechte der Anleger ein und gefahrdet den Vertragszweck
der Anlage:

Nach den Anleihebedingungen sind die Anleger infolge
des vorgesehenen Nachrangs einem Eigenkapital stellen-
den Gesellschafter gleichgestellt, ohne dass ihnen die
Beteiligungs- und Informationsrechte von Gesellschaf-
tern eingeraumt wurden. § 5 Ziffer 1, 2 und 3 S.1 der
Anleihebedingungen sehen zudem vor, dass in der In-
solvenz oder zur Vermeidung der Insolvenzantragstel-
lung nicht ausgezahlte Zinsen mit 3% p.a. verzinst
werden. Zinsforderungen, die &lter als drei Jahre sind,
verfallen nach § 5 Ziffer 3 S. 2 der Anleihebedingungen
aber ersatzlos. Ein pactum de non petendo kommt in
dieser Konstellation einem Ausschluss effektiven Rechts-
schutzes gleich. Der Vertragszweck, fur das angelegte
Kapital Zinsen zu erhalten, ist geféahrdet.

Il. Die Klage ist weitgehend begriindet. Der Klager hat
gegen die Beklagte Anspruch auf Zahlung von 20.000 €
nebst Zinsen in Hohe von 5 Prozentpunkten Uber dem
Basiszinssatz seit 29.8.2024 zu, Zug um Zug gegen
Aushandigung der streitgegenstandlichen Schuldver-
schreibungsurkunden Nr. 68 bis 87. Die weitergehende
Klage ist unbegriindet.

1. Als berechtigter Inhaber von der Beklagten begebener
Schuldverschreibungen iber zwanzigmal je 1.000 € hat
der Kléger dem Grunde nach gegen Aushandigung der
Urkunden einen vertraglichen Anspruch aus 8§ 793
Abs.1 S.1, 794 BGB gegen die Beklagte auf Zahlung
von 20.000 € sowie auf Zahlung von Zinsen in Héhe von
1.500 € fur den Zeitraum 1.5.2023 bis 30.4.2023. Dieser
Anspruch auf Leistung aus dem Schuldversprechen selbst
(8 793 Abs. 1 S. 1 BGB) ist derzeit allerdings nicht durch-
setzbar. Der Anspruch des Klagers auf Befriedigung aus
der Schuldverschreibungsurkunde ist entsprechend 85
Nr. 2 der Anleihebedingungen erst nach Beendigung der
Krise aus freiem Vermdgen, das nach Befriedigung aller
Gléaubiger der Beklagten mit Ausnahme gleichrangiger
Gléaubiger vorhanden ist, zu befriedigen.

Die Rangruicktrittsklausel verstdfit nicht gegen AGB-
Recht. Es ist weder (iberraschend im Sinne des § 305¢
Abs. 1 BGB noch stellt es eine unangemessene Benach-
teiligung des Glaubigers im Sinne des § 307 BGB dar,
wenn eine Inhaberschuldverschreibung, die als Inhaber-
schuldverschreibung mit qualifiziertem Nachrang be-
zeichnet ist, ihrer Bezeichnung entsprechend Regelungen
enthalt, die vorsehen, dass der Inhaber der Urkunde im
Insolvenzfall oder in der Krise zur Vermeidung eines
Insolvenzfalls nachrangig zu befriedigen ist.

Die Beklagte befindet sich in der Krise. Freies Vermdgen
zur Befriedigung nachrangiger Glaubiger ist nicht vor-
handen. Bereits der Jahresabschluss zum 31.7.2021 weist
lediglich ein Anlagevermdgen von 3.591 € aus. Nach der
vom Zeugen C.D. erstellten Zwischenbilanz zum
30.11.2024 bestand das Umlaufvermdgen lediglich in
Forderungen in Hohe von 7.628.680,75 € gegen verbun-
dene Unternehmen, Kassenbestand, Bundesbankgutha-
ben und Guthaben bei Kreditinstituten und Schecks be-
liefen sich auf 0 Euro, das Anlagevermdgen betrug 3 Euro.
Wie der Liquidator der Beklagten zum Termin vorgetragen
und der Zeuge Weilermann glaubhaft bestéatigt hat, ist die
Beklagte weiterhin bilanziell Gberschuldet und verfiigt
Uber keine liquiden Mittel. Lediglich der vereinbarte Rang-
rucktritt steht einer Insolvenzantragspflicht entgegen.

2. Der Klager hat aber gegen die Beklagte nach 88 280
Abs.1, 241 Abs.2, 249 Abs.1 BGB einen hilfsweise
geltend gemachten falligen und durchsetzbaren An-
spruch, so gestellt zu werden, als ob er die streitgegen-
stdndlichen Schuldverschreibungen nicht gezeichnet
hatte. Ohne die Anlage ware der Kl&ger nicht Inhaber
der streitgegenstandlichen Schuldverschreibungsurkun-
den, hatte aber den investierten Betrag von 20.000 €.

2.1 Die durchgefiihrte Beweisaufnahme hat zwar den
Anschein entkréftet, dass die Verantwortlichen der Be-
klagten bereits im Zeitpunkt der Annahme der Zeich-
nung des Klagers damit gerechnet haben, die Riickzah-
lung des angelegten Betrags nebst vereinbarter Zinsen
bei Félligkeit nicht aus ihr innerhalb der XY Holding
Gruppe zuriickzuzahlenden Darlehen und deren Zinsen
bewirken zu kdnnen. Denn die Beweisaufnahme hat
ergeben, dass die Beklagte ihre Einnahmen nicht dariber
erzielt hat, dass sie Immobilien erwirbt, halt, entwickelt,
bewirtschaftet und wieder veraufert — eine Tatigkeit, die
ohne Immobilienvermdgen und Mittel, dieses zu erwer-
ben, keinen Erfolg haben kann — sondern darin bestand,
innerhalb der XY Gruppe Darlehen zu vergeben. Der
Steuerberater C.D., dessen Kanzlei auch die laufende
Finanzbuchhaltung der Beklagten angefertigt hat, hat
glaubhaft bestatigt, dass der insoweit vereinbarte Zins-
satz von durchschnittlich 12,5% voraussichtlich ausge-
reicht hatte, um die Zahlungen an die Anleiheglaubiger
zu decken, und dass diese Zahlungen bis Mai 2023
regelmaRig monatlich geflossen seien. Der Liquidator
der Beklagten hat bei seiner Anhérung damit Uberein-
stimmend bestétigt, dass bis Mai 2023 noch alle Zah-
lungen seitens der XY Holding an die Beklagte geflossen
sind. Bis zur E-Mail vom 13.6.2023, die Uiber den vor-
aussichtlichen Teilausfall der Zinszahlungen informiert
(Anlage zum Schriftsatz der Beklagtenvertreterin vom
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22.7.2025), gab es keine Auffélligkeiten. Durch das Aus-
bleiben der Zahlungen der XY Holding GmbH entstanden
von den Zeugen nicht vorausgesehene Liquiditatsproble-
me. Die im Beweisbeschluss vom 6.5.2022 vorgesehene
Einvernahme des ehemaligen Vorstands der Beklagten,
des Zeugen G. H., ist insoweit nicht mehr erforderlich.

2.2 Das Ergebnis der durchgefiihrten Beweisaufnahme
belegt jedoch zugleich, dass die Rige des Klagers, die
Beklagte habe ihn nicht zutreffend informiert, dass sie
nicht selbst in Immobilien investiert, betreffend die Fern-
absatzinformation zutrifft. Die Schuldverschreibungen
wurden von der Beklagten im Eigenvertrieb im Fern-
absatz vertrieben. Bei auBerhalb von Geschéftsraumen
abgeschlossenen Vertrédgen und bei Fernabsatzvertragen
Uber Finanzdienstleistungen ist der Unternehmer nach
8 312d Abs.2 BGB verpflichtet, dem Klager eine den
Anforderungen des Art.246b EGBGB gentigende klare
und verstandliche Fernabsatzinformation zur Verfligung
zu stellen. Die dem Kl&ger von der Beklagten Gibersandte,
der Zeichnung zugrunde liegende, Fernabsatzinformati-
on gentgt den Anforderungen des Art.246b EGBGB
nicht. Ware die Fernabsatzinformation korrekt und voll-
standig gewesen, hatte der Klager nach Uberzeugung der
Kammer die Anlage nicht gezeichnet.

Art. 246b § 1 Nr. 2 EGBGB verlangt vom anbietenden Un-
ternehmer unter anderem, den Anlegern rechtzeitig vor
Abgabe ihrer Vertragserklarung klar und verstandlich in
einer dem benutzten Fernkommunikationsmittel ange-
passten Weise Informationen zur Hauptgeschaftstatigkeit
des Anbieters zur Verfiigung zu stellen. Die von der Be-
klagten in ihrer Fernabsatzinformationen aufgenomme-
nen Angaben zu ihrer Hauptgeschéftstatigkeit sind nicht
klar und verstandlich, sondern irrefuhrend und fehlerhaft.

Ausweislich der zum Vertrieb der Schuldverschreibungen
verwendeten Fernabsatzinformation (Anlage B 5) ist die
Beklagte ,,ausgerichtet auf den Ankauf von Wohn- und
Gewerbeimmobilien mit Entwicklungspotenzial, die
Bewirtschaftung dieser Immobilien, die Planung und
Durchfiihrung von Entwicklungsmafnahmen hinsicht-
lich der erworbenen Immobilien sowie den Weiterver-
kauf bzw. den Auf- und Ausbau eines eigenen Immobi-
lienbestandes. Dariiber hinaus soll in Zukunft auch das
Bautragergeschéft betrieben werden.”

Diese Darstellung der Hauptgeschaftstatigkeit der Beklag-
ten ist irrefiihrend und fehlerhaft. Die in der Fernabsatz-
information angegebene Hauptgeschaftstatigkeit ent-
sprach und entspricht nicht der Hauptgeschaftstatigkeit
der Beklagten. Wie der betreffend die Finanzlage der
Beklagten umfassend sachkundige Steuerberater C.D.
glaubhaft ausgesagt hat, hielt die Beklagte im Jahr 2021
und in der Folgezeit keine Wohn- und Gewerbeimmobi-
lien, bewirtschaftete derartige Immobilien nicht, plante
fir diese keine Entwicklungsmafnahmen und flihrte auch
keine EntwicklungsmalRhahmen fur Immobilien durch.
Nach den glaubhaften Angaben des Zeugen C.D. hatte
die Beklagte lediglich in der Vergangenheit einmal eine
Immobilie erworben, die weit vor 2021 wieder verauRert
wurde. Man habe zwar eigentlich immer vorgehabt, Im-
mobilien zu entwickeln. Es seien aber keine geeigneten
Immobilien auffindbar gewesen. Das Geschéftsmodell der

Beklagten bestand darin, Anlegergelder einzuwerben und
den Anlegern einen Zins anzubieten und tber hohere
Darlehensvergabe mit héherem Zinssatz eine positive
Zinsdifferenz zu erzielen. Die hther verzinsten Darlehen
wurden an die XY Holding GmbH vergeben. Die Zins-
differenz musste grof3 genug sein, um die Kosten der
Beklagten zu decken, neben den Finanzierungskosten
auch deren Fixkosten, Vertriebs- und Werbekosten. Die
meisten Darlehen, die seitens der Beklagten an die XY
Holding GmbH vergeben wurden, waren mit 12,5% p. a.
verzinst. Diese Aussage des Zeugen Weilermann steht im
Einklang mit den von der Beklagten verdffentlichten
Jahresabschlissen und der zum 30.11.2024 erstellten
Zwischenbilanz, ausweislich derer die Beklagte tber na-
hezu kein Anlagevermdégen verfligt und bilanziell bereits
zum 31.7.2020 mit Uber einer Million Euro berschuldet
war. In den Folgejahren stieg der nicht durch Eigenkapital
gedeckte Fehlbetrag weiter an. Lediglich der Rangricktritt
der Glaubiger der Schuldverschreibungen stand einer
Insolvenzantragspflicht entgegen.

Die finanzielle Situation der Beklagten im Zeitpunkt der
Erstellung der Fernabsatzinformation belegt nach Uber-
zeugung des Gerichts, dass die Beklagte im Zeitraum des
Vertriebs der Schuldverschreibungen wegen fehlender
Bonitét keine Perspektive hatte, selbst in das Bautrager-
geschaft einzusteigen oder selbst Immobilien zu erwerben
und zu entwickeln. Nicht vorhandenes Vermdgen und der
hohe nicht durch Eigenkapital gedeckte Fehlbetrag ver-
hinderten bereits offenkundig, dass die Beklagte ihr Ge-
schéaftsmodell hatte &ndern und sich auf dem freien Ka-
pitalmarkt Finanzmittel fir den Aufbau eines eigenen
Immobilienbestands hétte schaffen kénnen.

Dementsprechend wurden auch die mit der streitgegen-
standlichen Inhaberschuldverschreibung eingeworbenen
Gelder nicht zur Schaffung eines eigenen Immobilien-
bestands verwendet, sondern ausschlieRlich dazu, Kosten
der Beklagten zu decken und sie Gesellschaften der XY
Holding als Kredit zur Verfigung zu stellen. Wie der
Steuerberater C.D. bei seiner Zeugenaussage Uberzeu-
gend dargelegt hat, ist davon auszugehen, dass die Un-
ternehmen der XY Holding sich besicherte Kredite zu
gunstigeren Zinsen am Finanzmarkt beschafft und le-
diglich Finanzmittel, die sie nicht ausreichend besichem
konnte, als Darlehen bei der Beklagten aufgenommen
hat. Fur die XY Holding ist die Zahlung hoher Zinsen an
die Anleger nur sinnvoll, wenn sie sich das Geld nicht
gunstiger als den von der Beklagten vergebenen Kredit
am Finanzmarkt leihen kann.

Eine korrekte Fernabsatzinformation hétte nicht den
unzutreffenden Eindruck erwecken diirfen, dass die Be-
klagte selbst Immobilien halt und entwickelt, sondern
den Anlegern deutlich vor Augen fuhren missen, dass
die Beklagte lediglich Darlehen vergibt und sich tber den
Zins-Gap finanziert.

Nach Uberzeugung des Gerichts war — wie der Kléger bei
seiner Anhérung angegeben hat — fiir die Investitions-
entscheidung des Klégers in Schuldverschreibungen der
Beklagten die Vorstellung entscheidend, dass die Beklag-
te in Immobilien investiert. Wie der Steuerberater C.D.
glaubhaft angegeben hat, hielt die Beklagte ungeféhr
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von 2013 bis 2015 einmal eine Immobilie in ihrem
Eigentum. In diese Zeit féllt das erste Investment des
Klagers bei der Beklagten. Wéare dem Kl&ger bewusst
gewesen, dass die Beklagte lediglich in der Vergangen-
heit einmal eine Immobilie gehalten hat, nicht mehr in
Immobilien investiert und einen Immobilienbestand we-
der hélt noch entwickelt, sondern lediglich Darlehen
vergibt, hatte er nach Uberzeugung des Gerichts die
streitgegensténdlichen Inhaberschuldverschreibungen
nicht gezeichnet. Dass der Kl&ager sich die Anlage noch
sicherer vorgestellt hat, als sie in den aktuellen Anlei-
hebedingungen dargestellt wurde und einen Teil seiner
Unterlagen anschlieRend entsorgt hat, spricht dafiir, dass
er die Anlegerinformationen oberflachlich gelesen hat,
weil er schon seit Jahren bei der Beklagten investiert. Das
erlaubt aber nicht den Rickschluss, dass der Klager beim
Uberfliegen der Unterlagen nicht sehr aufmerksam ge-
worden ware, wenn korrekt — und fiir den Kléager, der
schon seit vielen Jahren in deren Schuldverschreibungen
investiert Uberraschend — angegeben worden ware, dass
die Beklagte nicht in Immobilien investiert und diese
auch nicht bewirtschaftet und weiterentwickelt. Die
streitgegenstandlichen Inhaberschuldverschreibungen
mit Rangrucktritt sind hoch riskante Wertpapiere. Das
hohe Risiko macht es besonders wichtig, die Anleger
umfassend und zutreffend Uber die fir die Anlage rele-
vanten Umsténde aufzuklaren.

Der Einwand der Beklagten, sie habe im Exposé (Anla-
ge B 9) ausdriicklich erlautert, dass sie in der Verwen-
dung des eingeworbenen Kapitals frei sei, geht ins Leere.
Zum einen geht aus der Anlage B 9 nicht hervor, dass die
Beklagte selbst keine Immobilien hélt und entwickelt und
das Ziel, selbst Immobilien zu halten und zu entwickeln
im Anlagezeitraum auch nicht erreichen kann. Zum
anderen darf der Anleger sich darauf verlassen, dass
das ihm Ubersandte Fernabsatzinformationsblatt zutref-
fend, klar und versténdlich ist. Er ist insbesondere nicht
verpflichtet, dieses im Hinblick auf andere Ubersandte
Unterlagen auf Fehler zu Uberpriifen.

Ohnehin greift die von der Beklagten nicht widerlegte
Vermutung aufklarungsrichtigen Verhaltens.

Dahinstehen kann, ob die Beklagte sich dem Kl&ager
gegenuiber auch dadurch schadensersatzpflichtig ge-
macht hat, dass sie ihn vor Vertragsabschluss nicht
darauf hingewiesen hat, dass sie bereits in erheblichem
Maf3 Uberschuldet ist.

I11. Als Rechtsfolge der Pflichtverletzung ist der Klager so
zu stellen, wie er stehen wirde, wenn er die Schuld-
verschreibungen nicht gezeichnet hétte. Die Beklagte hat
dem Klager den angelegten Betrag von 20.000 € zurtick-
zuerstatten. Der zuriickzuzahlende Betrag ist seit
29.8.2024 mit 5 Prozentpunkten liber dem Basiszinssatz
zu verzinsen, 8§ 291 S.1, S. 3,288 Abs. 1 S. 2, 187 Abs. 1
BGB, 8§ 261 Abs. 1, 262, 253 Abs. 1 ZPO. Der Schadens-
ersatzanspruch besteht nur Zug-um-Zug gegen Aushén-
digung der Schuldverschreibungsurkunden.

IV. 1. Die Kostenentscheidung entspricht; §8§ 91, 92 ZPO.
Der Wert der teilweisen Klageabweisung fallt nicht ins
Gewicht, zumal die Inhaberschuldverschreibungsurkun-
den derzeit unstreitig nahezu wertlos sind.

2. Die Entscheidung tber die vorldufige Vollstreckbarkeit
folgt 8 709 S.1, S.2 ZPO.

Zur Restrukturierung von Klein- und Kleinst-
unternehmen

§ 31, § 33, §39, §50, §51 StaRUG
AG Hamburg, Beschluss vom 28.5.2025 — 61h RES 1/25

1. Eine Restrukturierungssache mit einem als Restruk-
turierungsanzeige auszulegenden ,, Antrag auf Eroff-
nung eines Verfahrens nach dem StaRUG* nebst ein-
gereichtem Restrukturierungsplan ist ein ,,Instrumen-
tenantrag” i.S. d. StaRUG und das Verfahren nach
Eingang sogleich wieder aufzuheben, wenn

< die Anzeige durch die Geschéftsfihrerin in Art und
Inhalt ,,sonstige Umstande” nach § 33 Abs.2 S. 1
Nr.2 Alt.2 StaRUG birgt, indem bei der Anzeige
die notwendige Glaubigerliste derjenigen Glaubi-
ger, die insgesamt vom Rstrukturierungsplan be-
troffen sein sollen (§ 31 Abs. 2 Nr. 1 StaRUG), fehlt;

= sie nicht eine Darstellung der Vorkehrungen, wel-
che die Schuldnerin getroffen hat, um ihre F&ahig-
keit sicherzustellen, ihre Pflichten nach diesem
Gesetz zu erfiillen, enthalt oder

< die Bilanz- und Liquiditatsplanung entgegen § 31
Abs. 2 Nr. 1 StaRUG nicht konkordant zu den Plan-
anlagen erlautert und gar nicht weiter erlautert ist.

2. Die Schuldnerin kann durch ihre Art der Antragstel-
lung die fehlende Féhigkeit i.S. v. § 31 Abs.2 Nr.3
StaRUG zeigen. Aufhebungsgriinde nach § 33 Abs. 2
S.1 Nr.2 Alt.2 StaRUG bestehen nicht nur im vor-
aussichtlichen Fehlen der erforderlichen Mehrheiten
fur das Restrukturierungsvorhaben gem. 8§ 25, 26
StaRUG, sondern auch im Fehlen eines tragfahigen
Restrukturierungskonzepts oder in mangelnder per-
soneller Ausstattung des Schuldners zur Bewaltigung
der mit der Restrukturierung verbundenen Aufgaben.

Tenor

I. Die Restrukturierungssache wird unter Ablehnung des
Antrages auf Erlass einer Stabilisierungsanordnung v.
Amts wegen aufgehoben.

I1. Der Gegenstandswert wird auf EUR 5.000,— EUR fest-
gesetzt.

Grinde

I. Die nicht anwaltlich vertretene Antragstellerin erstat-
tete unter dem 15.4.2025 - Eingang am 22.4.2025 — auf
einem einseitigen Schreiben eine Restrukturierungsan-
zeige und beantragte ,,Pfandungsschutz”. Sie erlauterte
ihr Geschaftssujet nicht.

Eine gerichtsseitige Internetrecherche (8 291 ZPO, § 39
StaRUG) ergab, dass die Antragstellerin mit Freizeitpro-
dukten im Freizeitfussballbereich handelt. Die Antrag-
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stellerin behauptete drohend zahlungsfahig zu sein, er-
lauterte in funf ,bulletpoints* schlagwortartig sehr kur-
sorisch ihr ,,Restrukturierungsvorgaben, fligte eine Glau-
bigerlbersicht nicht bei und kiindigte die Nachreichung
dessen und einen vollstandigen Restrukturierungsplan
ohne Zeithorizont an. Das angefiigte, nicht unterzeich-
nete, ,,Restrukturierungskonzept” besteht aus drei Seiten
und schildert die Beendigung einer Vertriebspartner-
schaft und den kiinftigen beabsichtigten Warenverkauf
Uber einen eigenen online-shop. Krisenursachen und
geplante Sanierungsmafnahmen wurden kursorisch
und schlagwortartig mitgeteilt, die Glaubigerstruktur
nur mit Glaubigergruppen benannt, Forderungshéhen
wurden nicht angegeben, einzig konkret genannte Glau-
bigerin ist eine .... Das Gericht hat mit Verfligung v.
23.4.2025 einen Kostenvorschuss in Hohe v. EUR
1.000,— angefordert, einzuzahlen binnen einer Woche,
und um Kilarstellung gebeten, ob der Antrag auf ,,Pfan-
dungsschutz* ein solcher auf Erlass einer Stabilisierungs-
anordnung sein soll. Der Kostenvorschuss ist verspatet
am 13.5.2025 bei Gericht eingegangen. Bereits unter dem
9.5.2025 hat das Gericht bei Einzahlungsfristablauf die
anzeigende Antragstellerin auf die Mangel der Restruk-
turierungsanzeige wie folgt hingewiesen, es fehlten An-
gaben zu:

= Darstellung des Stands der Verhandlungen mit Glau-
bigern, gfs. Gesellschaftern;

« Darstellung: Vorkehrungen zur Erfiillung der Schuld-
ner-Pflichten nach dem StaRUG

e Erklarung, ob und wie in die Rechte von Verbrauchern
und KMU eingegriffen werden soll,

und die Voraussetzungen des Erlasses einer Stabilisie-
rungsanordnung genannt und Stellungnahmefrist v. 10
Tagen gesetzt. Die anzeigende Antragstellerin hat unter
dem 11.5.2025 mitgeteilt, den Antrag auf Erlass einer
Stabilisierungsanordnung zu stellen und das Restruktu-
rierungskonzept ,befinde sich noch in der Erstellung.
Sobald er fertiggestellt ist, sende ich lhnen diesen zu.“

Il. Der Erlass einer Stabilisierungsanordnung ist abzu-
lehnen. Dem Antrag ermangelt es an (88 49, 50 StaRUG):

< Mitteilung der zustellfdhigen Anschrift und Nennung
der betroffenen Glaubiger (§ 51 Abs. 4 StaRUG). Auch
bei allgemeiner Geltungsreichweite ist dennoch not-
wendig die Benennung aller betroffenen Glaubiger
(Smid, ZInsO 2021, 198, 199).

e Sachenrechtlich bestimmte Benennung der Siche-
rungsgegenstande, Mitteilung der Verwertungsbedin-
gungen (Frind, ZRI 2021, 697 ff.; Smid, ZInsO 2021,
198, 199).

= Darstellung des Erforderlichkeitserfordernisses (Smid,
ZInsO 2021, 198, 203; Anwendungsbeispiele bei
Kihrt/Pette, NZI 2022, 927).

Weiterhin fehlen:

« Darlegungen zu einer schliissigen Sanierungsplanung
und deren Erfolgsaussichten.
= Eine aktuelle Restrukturierungsplanung, die aus zwei
Komponenten besteht:
0 Gem. §50 Abs.2 Nr.1 StaRUG: Entwurf des Re-
strukturierungsplan oder ein (tages)aktuelles

(,Grob“-)Konzept (Proske/Streit, NZI 2020, 969,
973; Frind, ZInsO 2020, 2241, 2243) und

0 gem. 8§50 Abs.2 Nr.2 StaRUG: eine Finanzpla-
nung fur sechs Monate (14 StaRUG: Inhalte, nebst
Darstellung der beabsichtigten nachhaltigen Sa-
nierung, die indirekt in § 33 Abs. 2 S. 3 vorausge-
setzt und mit einer Dauer v. drei Jahren definiert
wird) (Begr.BR-Drs. 619/20, S. 178: keine Verwen-
dung der Erldse aus Verkauf Anlagevermdgen oder
Unternehmenssubstanz) und die

e Erklarungen nach § 50 Abs. 3 StaRUG:

0 Nr.1: ob und in welchem Umfang Schuldner sich
mit Verbindlichkeiten aus Arbeitsverhaltnissen,
Pensionszusagen, dem Steuerschuldverhéltnis, ge-
genlber Sozialversicherungstréagern oder Lieferan-
ten in Verzug befindet.

0 Nr.2: ob und in welchem Verfahren bereits einmal
eine Stabilisierungsanordnung oder eine Anord-
nung nach §21 Abs.2 S.1 Nr.3 oder 5 InsO er-
lassen wurde

0 Nr.3, ob fur die letzten drei abgeschlossenen Ge-
schaftsjahre die Offenlegungspflichten nach HGB
erfillt wurden (8§ 325-328, 339 HGB).

Mangels dessen wird eine gerichtliche Priifung gar nicht
erst ausgeldst (8 51 StaRUG).

Weiterhin ist der Erlass abzulehnen, da die Restrukturie-
rungssache aufzuheben ist:

[1l. Die Restrukturierungssache ist aufzuheben gem. § 33
Abs.2 Nr.2, 2. Alt., StaRUG. Das Gericht nimmt zwar
nach Eingang der Anzeige keine Zuldssigkeitsprifung
vor, aber priift amtswegig durchgéangig die Frage des
Vorliegens eines Aufhebungsgrundes nach § 33 StaRUG
(dazu Skauradzun/Fridgen-Kramer, StaRUG, § 31 Rn.5,
Rn.113 m.w.N.; AG Hamburg, Beschluss vom
4.11.2024 — 61h RES 1/24, NZI 2025, 421).

Solche Aufhebungsgriinde liegen vor:

Die Anzeige ist ersichtlich ,laienhaft“ und bereits die
Kostenvorschusseinzahlungsfrist wurde nicht gewahrt.

Damit belegt die Geschaftsfihrung nach Art und Inhalt
der Anzeige ,,sonstige Umstande” nach § 33 Abs.2 S.1
Nr.2, 2. Alt., StaRUG. Irrelevant fir den Aufhebungs-
tatbestand ist, ob die fehlende Umsetzungsaussicht auf
Umstanden beruht, die sich seit der Anzeigenerstattung
nach 831 Abs.1 StaRUG veréndert haben, oder sol-
chen, die schon von Anfang an vorlagen (BeckOK
StaRUG/Kramer, 14. Ed. 1.10.2024, StaRUG § 33
Rn. 33). Berlcksichtigungsfahig sind verfahrensinterne
wie -externe Umsténde, wie z.B. ein rechtstechnisch
nicht umsetzbares Restrukturierungsvorhaben oder die
ersichtliche Unfahigkeit des Schuldners, in angemesse-
ner Zeit ein zunachst allein eingereichtes Restrukturie-
rungsgrobkonzept (§ 31 Abs.2 S.1 Nr.1 Alt.2) fort-
zuentwickeln oder nach einer ersten gescheiterten
Planabstimmung einen verdnderten und damit poten-
tiell doch noch annahmefahigen Restrukturierungsplan
vorzulegen.

Im Einzelnen gilt zu diesen ,,Umstédnden” in Ansehung
vorliegender Anzeige folgendes:
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< Der Anzeige fehlt die notwendige Glaubigerliste der-
jenigen Glaubiger, die insgesamt v. Restrukturie-
rungsplan betroffen sein sollen (§ 31 Abs.2 Nr.1
StaRUG).

< Die Anzeige zeigt nicht eine Darstellung der Vorkeh-
rungen, welche die Schuldnerin getroffen hat, um ihre
Féhigkeit sicherzustellen, ihre Pflichten nach diesem
Gesetz zu erfiillen, auf. Die Schuldnerin ist verfah-
rensrechtlich, wie aufgezeigt, unzureichend vorberei-
tet. Die gerichtlicherseits aufgezeigten Méangel der
Anzeige wurden fristgerecht nicht behoben.

< Eine Bilanz- und Liquiditatsplanung liegt entgegen
831 Abs.2 Nr.1 StaRUG nicht vor und ist nicht
konkordant zu den Plananlagen erlautert. Die Liqui-
ditétsplanung liegt nicht vor und zeigt fir die in
Bezug genommen Jahre 2024 und 2025 keine mo-
natsweise Entwicklung auf, die liquiditatsmaRige
Fortentwicklung des Unternehmens wird im Plantext
nicht substantiiert beschrieben, Angaben zur Anzahl
der Angestellten fehlen.

Die Schuldnerin zeigt durch ihre Art der Antragstellung
die fehlende F&higkeit im Sinne v. § 31 Abs.2 Nr.3
StaRUG. Aufhebungsgriinde nach § 33 Abs.2 S.1 Nr. 2,
2. Alt. StaRUG bestehen nicht nur im voraussichtlichen
Fehlen der erforderlichen Mehrheiten flr das Restruktu-
rierungsvorhaben gem. 88 25, 26, sondern auch im Feh-
len eines tragfahigen Restrukturierungskonzepts oder in
mangelnder personeller Ausstattung des Schuldners zur
Bewadltigung der mit der Restrukturierung verbundenen
Aufgaben (Jacoby/Thole/Schluck-Amend, 1. Aufl. 2023,
StaRUG 8§ 33 Rn.31; AG Hamburg, Beschluss vom
4.11.2024 — 61h RES 1/24, NZI 2025, 421).

Der sog. ,Instrumentenantrag™ auf Erlass einer Stabili-
sierungsanordnung fiihrt zum ,,Amtsbetrieb* nach § 39
StaRUG. Dies wiederum eroffnet (spatestens) den Gel-
tungsbereich v. 8 33 StaRUG. Der Unterschied v. 8 33
Abs.2 S.1 Nr.1 StaRUG zum hiesig relevanten Aufhe-
bungsgrund besteht darin, dass Abs.2 S.1 Nr.2 keine
Abweichungsmaglichkeit des Restrukturierungsgerichts
vorsieht. Es ist davon auszugehen, dass der Gesetzgeber
dort, wo er Ausnahmen von der Aufhebung machen
wollte, diese entsprechend normiert hat, sodass eine
planwidrige Regelungslicke fehlt, die (freilich neben
einer vergleichbaren Interessenlage) eine Analogie be-
grinden kénnte. Hierfiir spricht zusatzlich der Ausnah-
mecharakter des Abs.2 S.1 Nr.1 Hs.2 und 3. Nach dem
Willen des Gesetzgebers besteht daher kein Anlass dafiir,
dem Schuldner weiterhin die Instrumentarien des Stabi-
lisierungs- und Restrukturierungsrahmens zur Verfi-
gung zu stellen, wenn das angezeigte Vorhaben sichtlich
nach gerichtsseitiger Uberzeugung keine Aussicht auf
Umsetzung hat (Uhlenbruck/Fritz, 16. Aufl. 2023, Sta-
RUG 8 33 Rn. 22; Skauradzun/Fridgen-Kramer, StaRUG,
§ 33 Rn. 66). Dies ist, wie dargelegt, vorliegend der Fall.

Einer Kostenentscheidung bedarf es mangels kontradik-
torischem Verfahrenscharakter nicht, die Schuldnerin
haftet fur die Kosten nach § 25a Abs. 1 GKG (dazu Skau-
radzun/Fridgen-Kramer, StaRUG, § 33 Rn. 70). Der Ge-
genstandswert ergibt sich aus dem Regelgeschaftswert
(8 23 Abs.3 S.2 RVG).

Gerichtliche Bestéatigung eines Restrukturie-
rungsplanes nach gruppenubergreifender
Mehrheitsentscheidung

888, 9, 26 Abs. 1, 27 Abs. 1, 63 Abs.1 StaRUG; § 18
Abs. 2 InsO
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1. Um im Alternativszenario auf den Fortfihrungswillen
abstellen zu kdnnen, bedarf es konkreter Anhaltspunkte
fur eine Verkaufsmoglichkeit.

2. Empfénger der kompensierenden Wertzufuhr nach
§ 27 Abs.1 Nr.2 StaRUG ist der Schuldner.

3. Bei der Auswabhl der Planbetroffenen ist dem Schuld-
ner ein weiter Ermessensspielraum zu gewahren, inner-
halb dessen eine gerichtliche Kontrolle nicht stattfindet.

4. Fordert die Gruppenaufspaltung die gruppeninterne
Interessenhomogenitéat, ist diese sachgerecht i.S.d. §9
Abs. 2 StaRUG.

Grinde

Der Plan wurde von den Planbetroffenen angenommen.
Eine von zwei Gruppen (Gruppe 1) ndmlich die Gruppe 1,
hat dem Plan allerdings nicht zugestimmt. Der Plan ist
jedoch angenommen, da die Zustimmung dieser Gruppe
geman den 8§ 26 bis 28 StaRUG i.V. m. § 45 Abs.4 S.1
StaRUG als erteilt gilt.

Die Mitglieder der Gruppe 1 werden durch den Restruk-
turierungsplan voraussichtlich nicht schlechter gestellt,
als sie ohne einen Plan stinden (§ 26 Abs.1 Nr.1 Sta-
RUG) — vgl. zum Ganzen etwa Herweg im Munchener
Kommentar zum StaRUG, 1. Auflage 2023, RandNr. 28—
30 zu § 26 StaRUG.

Im Insolvenzplanverfahren stellt die Vermdgensiber-
sicht im Sinne der 88 151, 153 InsO den Ausgangspunkt
flr die Bewertung der Lage ohne Insolvenzplan, also fir
den Fall der Regelabwicklung, dar. Dementsprechend ist
im préventiven Restrukturierungsverfahren die Vermo-
gensiibersicht nach § 14 Abs.2 StaRUG heranzuziehen.
Auch diese enthélt eine detaillierte Auflistung aller Ver-
maogensgegenstande und Verbindlichkeiten. Noch nicht
hochstrichterlich geklart ist jedoch, was unter der Situa-
tion ,ohne Plan“ zu verstehen ist. Der Gesetzgeber wird
in der Begriindung des Regierungsentwurfs wenig kon-
kret und spricht nur davon, dass ,,das nachstbeste Alter-
nativszenario maRgeblich” sei. Im Insolvenzplanverfah-
ren ist das Alternativszenario stets die Regelabwicklung,
wobei dort neben einer EinzelverdulRerung (Liquidation)
auch eine Obertragende Sanierung in Betracht kommt.
Die Regelinsolvenz als Alternativszenario ist im StaRUG-
Verfahren jedoch nicht zwingend. Auch im Rahmen des
StaRUG steht neben der Liquidation die Ubertragende
Sanierung als Moglichkeit zur Verfiigung, und zwar auch
aulerhalb eines Insolvenzverfahrens. Das bedeutet, dass
das Unternehmen auch ohne Restrukturierungsplan zu
FortfUhrungswerten (going-concern-Werten) veraufert
werden kann. Nach dem Willen des Gesetzgebers darf
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der Liguidationswert nur dann angesetzt werden, wenn
ein Verkauf des Unternehmens oder eine anderweitige
Fortfihrung aussichtslos ist. Denn das Schlechterstel-
lungsverbot soll als Untergrenze das Liquidationsinte-
resses eines Glaubigers gewahrleisten (vgl. hierzu etwa
AG Dresden ZInsO 2021, S.1398). Um auf den Fortfiih-
rungswillen abstellen zu koénnen, bedarf es allerdings
konkreter Anhaltspunkte fir eine Verkaufsmoglichkeit.
Nur so kann der Schutzzweck des Schlechterstellungs-
verbots gewahrt werden, die Berticksichtigung jedes be-
liebigen fiktiven Wertes wirde diesen Schutzcharakter
untergraben. Anhaltspunkte fur eine Verauerungsmaog-
lichkeit sind gegeben, wenn ein konkretes Kaufangebot
vorliegt, steht also bereits ein bestimmter Kaufpreis fest,
so bildet dieser Betrag den Fortflihrungswert, einer abs-
trakten Unternehmensbewertung bedarf es dann nicht.
Fehlt es an einem abschliefenden Kaufangebot, so ist
jedenfalls der Nachweis (iber konkrete Verkaufsverhand-
lungen, deren Erfolg Gberwiegend wahrscheinlich sein
muss, zu erbringen, anzusetzen ist dann ein Kaufpreis,
der den aktuellen Stand der Verhandlungen widerspie-
gelt. Vorliegend gibt es jedoch keine belastbaren An-
haltspunkte fur Uberwiegend erfolgversprechende Ver-
kaufsverhandlungen. Unstreitig haben auch die Gesell-
schafter der beiden Planbetroffenen der Gruppe 1 der
Schuldnerin kein konkretes Kaufangebot fur den Ge-
schaftsbetrieb unterbreitet oder Verhandlungen dartber
gefiihrt, diesen zu erwerben. Es gab allerdings Verhand-
lungen im Anfangsstadium, dass Gesellschafter der bei-
den Planbetroffenen der Gruppe 1 und deren Geschéfts-
partner ihr Interesse bekundet hatten, Gesellschaftsan-
teile an der Schuldnerin zu erwerben und diese nach
einer Ubergangszeit wieder zu verduRern, ggf. auch wie-
der an die bisherigen Gesellschafter. Die Verfahrensbe-
vollmachtigte der Planbetroffenen der Gruppe 1 hat
allerdings bei Ihrer Zeugenvernehmung im Erérterungs-
und Abstimmungstermin bestatigt, dass es insoweit kein
konkretes oder gar verbindliches Kaufangebot fir Gesell-
schaftsanteile gegeben habe. Auch in dem abschliel3en-
den Schriftsatz vom 7.3.2025 wurde seitens der Plan-
betroffenen der Gruppe 1 nochmals bestétigt, dass es
durchaus Interessenbekundungen aus deren Gesellschaf-
terkreis am Erwerb von Geschéftsanteilen der Schuldne-
rin gegeben habe, dass jedoch kein konkretes Kaufan-
gebot erfolgt sei. Insoweit wurde auf die E-Mail des
Gesellschafters der Schuldnerin, Herrn A.B. vom
20.6.2024 (Band Il AS. 61-63) verwiesen. In dem Schrift-
satz wurde ausgefiihrt, dass die Gesellschafter der Plan-
betroffenen der Gruppe 1 und deren Geschaftspartner
aufgrund aus ihrer Sicht fehlenden Informationen und
Zahlen den Eindruck hatten, dass seitens des Gesell-
schafters keine tatsachliche Verkaufsbereitschaft bestehe
und diese hatten deswegen kein Angebot unterbreitet.
Das kann nicht als erfolgversprechende Verhandlungen
zum Erwerb von Gesellschaftsanteilen der Schuldnerin
betrachtet werden, jedenfalls sind nach Auffassung des
Gerichts die entsprechenden Gespréche nicht in dieses
Stadium gelangt. Weitere Anhaltspunkte dafir, dass die
Darstellungen im Restrukturierungsplan dort Seite 40
und 41 (AS. 623, 624) und der hierauf bezogenen Anlage
nicht zutreffend wéren, vermochten die Planbetroffenen

der Gruppe 1 nicht vorzubringen und sind auch fiir das
Gericht nicht ersichtlich.

Fehlen konkrete Anhaltspunkte flr eine Gesamtverdu-
RBerungsmdoglichkeit, darf das Gericht keinesfalls auf fik-
tive VerauBerungswerte abstellen, dies ware nicht mit
dem Schutzzweck des Schlechterstellungsverbots verein-
bar. Zu schatzen sind dann die hypothetischen Erldse aus
einer Zerschlagung nebst EinzelverdauRerung. Der Re-
strukturierungsplan enthalt hier in seinem darstellenden
Teil (wie es auch §6 Abs.1 S.2 StaRUG gebietet) in
Zusammenschau mit den Anlagen 10 bis 13 zu dem Plan
alle notwendigen Angaben, um einschatzen zu kénnen,
ob die Glaubiger (auch diejenigen der Gruppe 1) in dem
nachstbeste Alternativszenario, hier also der Durchfiih-
rung eines Regelinsolvenzverfahrens, bessergestellt wa-
ren, als bei Durchfiihrung des Planes. Die Planbetroffe-
nen der Gruppe 1 vermochten nicht darzulegen, dass die
Darstellungen im Restrukturierungsplan zu dem Vermo-
gen der Schuldnerin, deren Verbindlichkeiten, den in-
solvenzspezifischen Anspriichen oder zu den Quoten-
erwartungen der Glaubiger in einem Regelinsolvenzver-
fahren nicht zutreffend dargestellt wéren und auch fur
das Gericht gibt es insoweit keine aufklarungsbeduirfti-
gen Punkte. Daraus ergibt sich somit (siehe Seite 48
und 49 des Planes, Band | AS. 641, 642), dass die Insol-
venzglaubiger in einem Regelinsolvenzverfahren vor-
aussichtlich eine Insolvenzquote von 6,65% erhalten
wirden, der Plan sieht hingegen Zahlungen an die Glau-
biger der Gruppe 1 in Héhe von 10% und an die Glau-
bigerin der Gruppe 2 von 8% vor. Damit sind die Vor-
aussetzungen nach 8 26 Abs.1 Nr.1 StaRUG erfillt.

Vorliegend wurden zwei Gruppen von Planbetroffenen
gebildet, so dass gemaR § 26 Abs.1 Nr.3, 2. Halbsatz
StaRUG die Zustimmung einer Gruppe (hier der Gruppe 2)
ausreichend ist, zumal die Planbetroffene der zustim-
menden Gruppe weder Anteilsinhaberin an der Schuld-
nerin oder nachrangige Restrukturierungsglaubigerin ist.

Die Mitglieder der Gruppe 1 werden auch gemal § 26
Abs.1 Nr.2 StaRUG angemessen an dem wirtschaft-
lichen Wert beteiligt werden, der auf der Grundlage
des Plans den Planbetroffenen zuflieRen soll (Planwert).

Ob dies der Fall ist, bemisst sich nach den 8§ 27 und ggf.
28 StaRUG.

Vorliegend erhalt die Planbetroffene der Gruppe 2 keine
wirtschaftlichen Werte, die den vollen Betrag ihres An-
spruchs ubersteigen (8 27 Abs.1 Nr.1 StaRUG), da diese
Planbetroffene nach dem Plan lediglich eine Quote von
8% ihrer Forderung erhélt.

Die Planbetroffene der Gruppe 2 (die in einem Insolvenz-
verfahren gleichrangig mit den Glaubigern der Gruppe 1
zu befriedigen wére) wird durch den Plan auch nicht
bessergestellt, als die Planbetroffenen der Gruppe 1, denn
sie erhalt gemaR dem Plan lediglich eine Quote von 8%,
die Planbetroffenen der Gruppe 1 erhalten hingegen 10 %
auf ihre (auRRerhalb des Planes festzustellende) Forderun-
gen. Somit sind die Voraussetzungen nach § 27 Abs.1
Nr.3 StaRUG gleichfalls erfillt.

Keiner der Planbetroffenen (insbesondere nicht die Plan-
betroffene der Gruppe 2) wére, ohne einen Plan in einem
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Insolvenzverfahren mit Nachrang gegenuber den Glau-
bigern der Gruppe 1 zu befriedigen, so dass8 27 Abs. 1
Nr.2, 1. Alt. StaRUG der angemessenen Beteiligung der
Planbetroffenen der Gruppe 1 nicht entgegenstehen
kann.

Weder die Schuldnerin noch eine an der Schuldnerin
beteiligte Person erhalt einen nicht durch Leistung in das
Vermdgen der Schuldnerin vollstandig ausgeglichenen
wirtschaftlichen Wert (§ 27 Abs. 1 Nr. 2, 2. Alt. StaRUG).
Hierbei ist auch zu berticksichtigen, dass die Gesellschaf-
ter der Schuldnerin nach Durchfiihrung des Planes ihre
Beteiligung an dem Wert der Schuldnerin behalten und
durch die Restrukturierung dieser Wert gesteigert wird.
Die Schuldnerin hat insoweit eine Unternehmensbewer-
tung durchfihren lassen und die daraus ersichtliche
Wertsteigerung des Unternehmens in Ho6he von
90.300,00 € wird durch den Investor dem Vermdégen
der Schuldnerin zugefihrt.

Der Ausgleich der Wertzuwendung hat durch Leistung
»in das Vermdégen des Schuldners® zu erfolgen (vgl. zum
Ganzen etwa Herweg im Miinchener Kommentar zum
StaRUG, 1. Auflage 2023, RandNr.55 und 56 zu § 27
StaRUG). Damit hat der Gesetzgeber eine klare Regelung
zu einer Frage getroffen, wer eigentlich Empfénger der
kompensierenden Wertzufuhr sein soll. Zu bericksichti-
gen ist insoweit, dass auch eine Wertzufuhr an den
Schuldner indirekt den Glaubigern zugutekommt, da
die Fortfuhrung des schuldnerischen Unternehmens er-
maoglicht wird, die wiederum regelméRig zu einer héhe-
ren Befriedigung der Glaubiger fiihrt als eine sich gege-
benenfalls anschlieBende Insolvenz. Es kommt hinzu,
dass die Regelung mit dem Schuldner als Empfanger
der kompensierenden Wertzufuhr einen erheblich héhe-
ren Anreiz fir die Altgesellschafter schafft, neue Mittel
zur Verfligung zu stellen. Es durfte fir ein sanierungs-
bedirftiges Unternehmen erheblich schwieriger sein,
neues Kapital zu erhalten, wenn die Wertzufuhr allein
den Glaubigern zuflieRen musste. Die Regelung zur ab-
soluten Prioritét soll sinnvolle Restrukturierungsanreize
nicht behindern, sondern verhindern, dass Gesellschafter
auf Kosten der Glaubiger ein restrukturiertes Unterneh-
men erlangen, ohne selbst entsprechende Beitrdge zu
erbringen. Insofern ist die Entscheidung des Gesetzgebers
zum Empfanger der kompensierenden Wertzufuhr kon-
sequent.

Die Planbetroffenen der Gruppe 1 vermochten nicht
vorzutragen, dass in die vorgenommene Unternehmens-
beratung (siehe hierzu die Anlage 17 zu dem Plan) nicht
alle relevanten Bewertungskriterien eingeflossen wéren
und auch fiir das Gericht ist die dort gewahlte Bewer-
tungs- und Berechnungsmethodik nachvollziehbar.

Nachdem alle Voraussetzungen nach § 27 Abs. 1 StaRUG
vorliegen, stellt sich die Frage etwaiger Ausnahmen nach
§ 28 StaRUG nicht und bedeutet dies zugleich, dass die
Planbetroffenen der Gruppe 1 gemall § 26 Abs.1 Nr.2
StaRUG angemessen an dem wirtschaftlichen Wert betei-
ligt werden, der auf der Grundlage des Plans den Plan-
betroffenen zuflieRen soll.

Alle Planbetroffenen wurden zu dem Antrag auf gericht-
liche Bestétigung des Plans gehort.

Die Bestatigung des Restrukturierungsplanes war nicht
nach § 63 Abs.1 StaRUG von Amts wegen zu versagen.

Ausweislich der Gerichtsakte und dem Protokoll vom
19.2.2025 sind die Vorschriften Uber den Inhalt und die
verfahrensméalige Behandlung des Restrukturierungs-
plans sowie Uber die Annahme des Plans durch die
Planbetroffenen in allen wesentlichen Punkten beachtet
worden.

Die Bestatigung des Restrukturierungsplanes war nicht
gemaR § 63 Abs. 1 StaRUG von Amts wegen zu versagen.

Die Planbetroffenen der Gruppe 1 vermochten keine
Anhaltspunkte vorzutragen, welche den Schluss zulas-
sen, dass die Schuldnerin nicht drohend zahlungsunfahig
sei (8 63 Abs. 1 Nr.1 StaRUG), solche sind auch ansons-
ten nicht ersichtlich. Insbesondere sind die Forderungen
aller drei Planbetroffener bei der Priifung zu bertcksich-
tigen, ob die Schuldnerin drohend zahlungsunféhig ist.
Grund fur die Prifung ist, dass das Restrukturierungs-
verfahren einerseits nur denjenigen Schuldnern offen-
stehen soll, bei denen zum Zeitpunkt der Anzeige des
Restrukturierungsvorhabens jedenfalls die Zahlungsun-
féhigkeit droht. Wenn noch nicht einmal eine drohende
Zahlungsunfahigkeit besteht, soll ein Schuldner nicht die
Maoglichkeit erhalten, Gber dieses Verfahren méglicher-
weise gravierende Einschnitte in die Forderungen der
Planbetroffenen durchsetzen zu kénnen. Allerdings darf
der antragstellende Schuldner zum Zeitpunkt der Anzei-
ge des Restrukturierungsvorhabens noch nicht bereits
zahlungsunfahig sein. Schuldnern, die bereits bei Ver-
fahrensbeginn zahlungsunféhig sind, soll nur das Insol-
venzverfahren offenstehen. Anhaltspunkte fir eine be-
reits eingetretene Zahlungsunfahigkeit sind hier indes
nicht gegeben, so dass dies nicht weiter zu prifen ist.

Bei der Priifung der Zahlungsunfahigkeit nach § 17 InsO
sind im Regelfall auch streitige Verbindlichkeiten in die
Zahlungsunféhigkeitsprifung einzubeziehen (vgl. statt
vieler etwa Mock in Uhlenbruck, Kommentar zur Insol-
venzordnung, RandNr.15. Aufl. RandNr.85 zu § 17
InsO), gleiches gilt auch im Restrukturierungsverfahren.
Der im StaRUG verwendete Begriff der drohenden Zah-
lungsunfahigkeit entspricht dem in der Insolvenzord-
nung (8 18 Abs.2 InsO) verwendeten. Danach droht
der Schuldner zahlungsunféhig zu werden, wenn er —
unter Zugrundelegung eines Prognosezeitraums von re-
gelmagig 24 Monaten — voraussichtlich nicht in der Lage
sein wird, die bestehenden Zahlungspflichten im Zeit-
punkt der Falligkeit zu erfillen. Im Rahmen des Plan-
bestatigungsverfahrens dirfen bei der danach anzustel-
lenden Prognose die Planbestatigung und die damit ver-
bundenen Wirkungen nicht beriicksichtigt werden, denn
diese sollen gerade zur nachhaltigen Beseitigung der
drohenden Zahlungsunfahigkeit fihren. Vielmehr ist
far die Prifung des Versagungsgrundes ,,Nichtvorliegen
der drohenden Zahlungsunféghigkeit® maRgeblich, wie
sich die finanzielle Situation des Schuldners weiterent-
wickeln wirde, wenn der Restrukturierungsplan nicht
bestatigt wiirde (vgl. zum Ganzen etwa Jungmann im
Muinchener Kommentar zum StaRUG, RandNr. 20-24 zu
8 63 StaRUG). Will das Restrukturierungsgericht einem
Restrukturierungsplan die Bestatigung versagen, muss
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die fehlende drohende Zahlungsunfahigkeit zu seiner
vollen (im Rahmen der Amtsermittlung zu bildenden)
Uberzeugung i.S.v. § 286 ZPO i.V.m. § 38 S. 1 StaRUG
feststehen. Verbleibende Zweifel am Nichtvorliegen der
drohenden Zahlungsunféhigkeit fiihren dazu, dass die
Planbestatigung nicht versagt werden darf.

Nach der Uberzeugung des Gerichts sind bei der Prii-
fung, ob zum Zeitpunkt der Entscheidung Uber den
Antrag auf Bestatigung des Restrukturierungsplanes
die Forderung aller drei Planbetroffener mit einzubezie-
hen. Zwar sind die Forderungen der Planbetroffenen der
Gruppe 1 zwischen den Verfahrensbeteiligten umstrit-
ten. Wie ausgefihrt sind aber auch bestrittene Forde-
rungen insoweit einzubeziehen, und allenfalls mit einem
Wertabschlag zu berlicksichtigen, wenn es tberwiegend
wahrscheinlich ist, dass diese nicht in voller Hohe
durchgesetzt werden kénnen. Zutreffend hat die Schuld-
nerin in dem Restrukturierungsplan (dort Seite 27) da-
rauf hingewiesen, dass die Entscheidung des BGH
IX ZR 211/13 grundsétzlich nur im Rahmen einer Vor-
satzanfechtung nach § 133 InsO zu berticksichtigen ist.
Dies kann jedoch letztlich dahinstehen, da vorliegend
nicht die Falligkeit der Forderungen der Planbetroffenen
der Gruppe 1 streitig ist, sondern deren Hohe. Aus dem
von der Schuldnerin vorgelegten Liquiditéatsplan (Anla-
ge 1 zum Restrukturierungsplan, dort insbesondere Sei-
te 6 und 7) ist ersichtlich, dass die Schuldnerin unter
Einbeziehung der Forderungen der Planbetroffenen spa-
testens Ende Mérz 2025 zahlungsunfahig zu werden
droht. Einwendungen hiergegen vermochten die Plan-
betroffenen der Gruppe 1 nicht vorzubringen und sind
auch ansonsten nicht ersichtlich. Die Planbetroffenen
der Gruppe 1 ergehen sich hier lediglich in Vermutun-
gen, dass eine Gesellschaft, die in der Lage war, die nicht
unerheblichen Kosten zur Vorbereitung eines Restruk-
turierungsverfahrens aufzubringen, uneingeschréankt li-
quide sein musste, ohne sich mit dem vorgelegten Li-
quiditatsplan auseinanderzusetzen.

Ob die Schuldnerin inzwischen Uberschuldet waére, ist
vorliegend nicht von Bedeutung. Zum einen gibt es daftr
keine Anhaltspunkte. Zudem kann Uberschuldung nur
vorliegen, wenn ,auch unter Berticksichtigung der Aus-
sichten auf die Verwirklichung des Restrukturierungs-
ziels keine positive Fortfiihrungsprognose besteht” (BT-
Drs.19/24181, 137). Da bei der Entscheidung tbereinen
Antrag nach 8 60 Abs. 1 StaRUG der Restrukturierungs-
plan schon angenommen ist und der Eintritt seiner
weiteren Wirkungen nur noch von der (rechtskréftigen)
gerichtlichen Planbestatigung abhéngt, kann es keine
Félle geben, in denen die Voraussetzungen von § 19
Abs.2 S.1 InsO erfullt sind, der Restrukturierungsplan
im Ubrigen aber bestatigungsfahig wére.

Die Vorschriften Uber den Inhalt des Plans wurden eben-
falls beachtet (§ 63 Abs.1 Nr.2, 1. Alt. StaRUG).

Hier haben die Planbetroffenen der Gruppe 1 lediglich
Einwendungen gegen die Auswahl der Planbetroffenen
(8 8 StaRUG) und die Einteilung der Planbetroffenen in
Gruppen (8 9 StaRUG) vorgebracht und dies sind auch
die einzigen Punkte, die Bedenken gegen die Beachtung
der gesetzlichen Vorschriften Uber den Inhalt des Planes

ausgesetzt sein kdnnten. Insbesondere wurden nur ge-
staltbare Rechtsverhdltnisse einbezogen (82 StaRUG),
darunter keine, die nach §4 StaRUG ausgenommen
waéren. Der darstellende Teil des Plans enthalt alle An-
gaben, die fur die Entscheidung der von dem Plan Be-
troffenen Gber die Zustimmung zum Plan und fir dessen
gerichtliche Bestatigung erheblich sind (8 6 Abs.1 Sta-
RUG) und der gestaltende Teil des Plans enthélt hinrei-
chend bestimmte Regelungen (8 7 Abs.1 StaRUG).

Die Auswahl der Planbetroffenen ist nicht zu beanstan-
den. Die Auswahl der Planbetroffenen hat nach sachge-
rechten Kriterien zu erfolgen, die im darstellenden Teil
des Plans anzugeben und zu erldutern sind (88 S.1
StaRUG). Das Kriterium der Sachgerechtigkeit ist objek-
tiver Natur, weil die Auswahl der Planbetroffenen dann
sachgerecht ist, wenn sie am Restrukturierungsziel (siehe
8 31 Abs. 2 Nr. 1 StaRUG) ausgerichtet ist und der recht-
lichen und wirtschaftlichen Situation der Planbetroffe-
nen Rechnung tragt. Zumindest muss die drohende Zah-
lungsunféhigkeit beseitigt werden und die Bestandsfa-
higkeit des Unternehmens sichergestellt werden, § 14
Abs.1 StaRUG. Bei der Auswahl der Planbetroffenen
kommt dem Schuldner ein Auswahlermessen zu (vgl.
BT-Drs. 19/24181, 87, 117 und fir die Literatur etwa
Parzinger/Knebel im Munchener Kommentar zum Sta-
RUG, RandNr.17 zu §8 StaRUG m.w.Nw.). Die vor-
nehmliche Kontrollinstanz der schuldnerischen Aus-
wahlentscheidung ist die privatautonome Zustimmung
oder Ablehnung der qualifizierten Mehrheit der Plan-
unterworfenen. Die Planbetroffenen stimmen dem Plan
in dem Wissen zu, dass andere Beteiligte keinen Sanie-
rungsbeitrag leisten. Diese privatautonome Begrenzung
der schuldnerischen Gestaltungsfreiheit rechtfertigt es,
dem Schuldner einen weiten Ermessensspielraum zu ge-
wahren, innerhalb dessen eine gerichtliche Kontrolle
nicht stattfindet.

Eine Versagung der Planbestatigung kann daher nur
erfolgen, wen zur Uberzeugung des Gerichts feststeht,
dass die Auswahl der Planbetroffenen nicht sachgerecht
ist. Dabei ist zu berticksichtigen, dass die Aufzéhlungen
und Regelbeispiele in §8 Abs.1 S.2 StaRUG nicht ab-
schlieRend sind (einhellige Auffassung, vgl. etwa. Par-
zinger/Knebel a.a.0. RandNr. 20-27 zu § 8 StaRUG). Bei
den nicht einbezogenen Forderungen ist allerdings nicht
zu erwarten, dass diese auch in einem Insolvenzverfah-
ren voraussichtlich vollstandig erfullt wiirden, so dass
sich die Sachgerechtigkeit nicht aus 8 8 S. 2 Nr. 1 StaRUG
ergeben kann. Die nicht einbezogenen Glaubiger sind
jedenfalls nicht vollstéandig insolvenzfest gesichert und
zumindest hinsichtlich der ungesicherten Forderungstei-
le hatten diese in einem Insolvenzverfahren (ebenso wie
die Planbetroffenen) keine vollstandige Befriedigung zu
erwarten. Es wurden auch nicht samtliche Glaubiger in
den Plan einbezogen (§ 8 S. 2 Nr. 3 StaRUG).

Der MaRstab kann daher nur sein, ob die in der Auswabhl
angelegte Differenzierung nach der Art der zu bewalti-
genden wirtschaftlichen Schwierigkeiten des Schuldners
und den Umstadnden angemessen erscheint (§ 8 S.2 Nr. 2
StaRUG). Die in der Auswahl angelegte Differenzierung
muss zundchst nach der Art der wirtschaftlichen Schwie-
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rigkeiten angemessen sein. Dass es um eine Differenzie-
rung geht, bedeutet im Umkehrschluss, dass nicht alle
moglichen Glaubiger oder Gesellschafter einbezogen
werden, in dem Fall Iage ohnehin eine Sachgerechtigkeit
nach 88 S.2 Nr.3 StaRUG vor. Die Einbeziehung der
Umstande erhéhen den Spielraum des Schuldners und
lassen Raum fir die individuellen Gegebenheiten. Sie
6ffnen 8 8 S.2 Nr. 2 StaRUG dafiir, die MalRnahmen der
Restrukturierung auf die Bedirfnisse der Glaubiger ab-
zustimmen und nicht-wirtschaftliche Kriterien in die
Betrachtung einflieen zu lassen.

Die Schuldnerin hat in dem Restrukturierungsplan de-
tailliert dargelegt (Seite 30 — 34 des Plans, AS. 613-617),
weswegen sie die Auswahl der Planbetroffenen fur sach-
gerecht erachtet und insbesondere weswegen keine wei-
teren Glaubiger in den Restrukturierungsplan einbezo-
gen wurden. Diese Bewertung wird durch das Gericht
geteilt. Insbesondere ist nicht zu beanstanden, dass fol-
gende Glaubiger nicht in den Restrukturierungsplan ein-
bezogen wurden:

Die Forderungen der beteiligten Kreditinstitute mussten
nicht einbezogen werden. Zutreffend hat die Schuldnerin
darauf hingewiesen, dass wenn die Forderungen dieser
Glaubiger in den Plan einbezogen und den gleichen
Forderungskirzungen wie bei den Planbetroffenen un-
terworfen wirden, unweigerlich zu erwarten stiinde, dass
diese Glaubiger ihre Sicherungsrechte geltend machen
wirden, was zu einem erheblichen Liquiditatsabfluss bei
der Schuldnerin fihren wirde, der zu einer Einstellung
des Geschéftsbetriebes fiihren musste. Die Nichteinbe-
ziehung der Forderungen der Banken E. F. und der E. F. in
den Plan ist daher zum Schutz des operativen Geschéfts-
betriebes der Schuldnerin sachgerecht (vgl. BT-Drs. 19/
24181 S.118; AG Karlsruhe, Beschl. v. 25.3.2022,
Az.102 RES 2/21; Parzinger/Knebel a.a.0. RandNr. 53
zu 88 StaRUG). Die Nichteinbeziehung der Forderung
der G.H. GmbH kann angesichts der geringen Forde-
rungshohe als sachgerecht erachtet werden, ungeachtet
der Frage, ob es sich hierbei um einen Kleinglaubiger
i.S.v. §8S.1 Nr.2, 3. Alt. StaRUG handelt. Im Ubrigen
haben diese Glaubiger einen Sanierungsbeitrag aufer-
halb des Plans geleistet, indem sie ungeachtet der dro-
henden Zahlungsunfahigkeit der Schuldnerin die Darle-
hen nicht féllig gestellt haben.

Hinsichtlich der nicht einbezogenen Lieferanten hat die
Schuldnerin unbeanstandet vorgetragen, dass deren For-
derungen in einem Insolvenzverfahren in voller Hohe
ausgeglichen wirden (als Masseverbindlichkeiten) und
somit deren Nichteinbeziehung schon nach § 8 S.2 Nr. 1
StaRUG sachgerecht wére. AuBerdem ergibt sich auch
hier die Sachgerechtigkeit aus dem Schutz des operativen
Geschéftsbetriebes (s. 0.). Es stiinde zu erwarten, dass die
Lieferanten ihre Geschaftsbeziehung zur Schuldnerin
unverziglich beenden wiirden, wenn Sie Forderungskuir-
zungen wie die Planbetroffenen hinnehmen mdssten.

Es ist weiter auch sachgerecht, dass die Forderungen der
sonstigen privaten Darlehensgeber der Schuldnerin (der
I.J., der K.L. GmbH sowie des M. N.) nicht in den Plan
einbezogen wurden. Auch diese Glaubiger haben bereits
Sanierungsbeitrdge aullerhalb des Plans geleistet, ins-

besondere durch formliche Stundungen und Verlange-
rungen der Darlehenslaufzeiten, zuletzt bis zum
31.12.2025. Bei den Forderungen des Glaubigers M. N.
kommt hinzu, dass auch dieser voraussichtlich seine
Sicherungsrechte an dem Warenlager der Schuldnerin
geltend machen wirde, wenn er Eingriffe in dem Umfang
wie die Planbetroffenen hinnehmen miusste. Da die
Schuldnerin essentiell hierauf angewiesen ist, ist die
Nichteinbeziehung auch hier zum Schutz des operativen
Geschéftsbetriebes als sachgerecht zu betrachten.

Bei der Forderung der Komplementérin handelt es sich
offenkundig angesichts der geringen Forderungshdhe
um eine Kleingldubigerin, so dass deren Nichteinbezie-
hung schon im Lichte des 8§ 8 S. 2 Nr. 2, 3. Alt. StaRUG als
sachgerecht anzusehen ist.

Bei den sonstigen Glaubigen aus dem operativen Ge-
schaftsbetrieb (insbesondere Steuer und Léhne) hat die
Schuldnerin unwidersprochen vorgetragen, dass diese in
einem Insolvenzverfahren in voller Hohe erfillt werden
konnten, so dass sich die Sachgerechtigkeit schon aus § 8
S.2 Nr.1 StaRUG ergibt und es sich im Ubrigen um
privilegierte Kleinglaubiger handelt, die regelmaRig nicht
in einen Restrukturierungsplan einbezogen werden mus-
sen. Auch diese Wertung wird durch das Gericht geteilt.

Es ist schliellich nicht zu beanstanden, dass die Ein-
lagenriickzahlungsforderungen der stillen Gesellschafter
(soweit diese nicht ohnehin bereits wéhrend der Laufzeit
des Restrukturierungsverfahrens planmagig erfiillt wur-
den) nicht in den Plan einbezogen wurden. Hierbei han-
delt es sich durchweg um Forderungen, die im Falle eines
Insolvenzverfahrens nachrangig gemaf § 39 Abs. 2 InsO
waren. Da diese im Insolvenzfall ohnehin (wie aus der
Vergleichsrechnung im Plan ersichtlich ist) nicht befrie-
digt wirden, ist es zur Bewaltigung der wirtschaftlichen
Schwierigkeiten der Schuldnerin i.S.v. §8 S.2 Nr.2
StaRUG sachgerecht, diese nicht einzubeziehen. AufRer-
dem haben auch diese Glaubiger auflerhalb des Planes
einen Sanierungsbeitrag geleistet, indem sie ungeachtet
der drohenden Insolvenzgefahr ihre Einlagen nicht ge-
kiindigt haben.

Die Planbetroffenen der Gruppe 1 haben lediglich ein-
gewandt, dass sie es als sachgerecht erachten wirden,
wenn sie ebenfalls nicht in den Restrukturierungsplan
einbezogen worden wéren. Hierbei beachten sie jedoch
nicht, dass ein Schuldner wie dargelegt ein Auswahler-
messen hat, welche Glaubiger er in einen Plan einbezie-
hen will, welches nur durch das Kriterium der Sachge-
rechtigkeit begrenzt wird. Bei diesen Planbetroffenen
liegt keiner der oben genannten Griinde vor, welche eine
Nichteinbeziehung als sachgerecht erscheinen lieRe. We-
der handelt es sich um Kleinglaubiger, noch ist deren
Nichteinbeziehung zum Schutz des operativen Ge-
schéftsbetriebes erforderlich (die Geschaftsbeziehung
der Planbetroffenen der Gruppe 1 zur Schuldnerin ist
beendet und diese liefern keine Waren mehr). Die Be-
hauptung, dass diese Planbetroffenen durch ihr Verhal-
ten ebenfalls einen erheblichen Sanierungsbeitrag fir die
letzten Jahre geleistet héatten, ist Gber aus unprézise. Dies
kann allenfalls so verstanden werden, dass diese Plan-
betroffenen es bislang unterlassen haben, ihre Forderun-
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gen gerichtlich geltend zu machen. Dies ist jedoch mit
einer Stundung oder Prolongierung einer unstreitigen
Forderung nicht vergleichbar und gebietet daher nicht,
diese Planbetroffenen ebenfalls nicht in den Plan ein-
zubeziehen. Soweit sich diese Planbetroffenen an dem im
Plan verwendeten Begriff der ,,ungewissen Verbindlich-
keiten“ storen, wird dieser von der Schuldnerin im Sinne
von streitigen Verbindlichkeiten verwendet und gebietet
dies ebenfalls nicht, dass es nur sachgerecht ware, diese
Forderungen ebenfalls nicht in den Plan einzubeziehen.

Die Bestatigung des Restrukturierungsplanes war auch
nicht gemal 8 63 Abs. 1 Nr.2 StaRUG zu versagen, weil
die Vorschriften zur Bildung der Gruppen missachtet
worden waren, dies ist nicht der Fall. Vorliegend wurden
nur Glaubiger einbezogen, welche im Insolvenzfalle ein-
fache Insolvenzgléaubiger waren, also einfache Restruk-
turierungsglaubiger i.S.v. §9 Abs.1 S.2 Nr.2 StaRUG
sind. Da keine anderen Glaubiger einbezogen wurden, war
es auch nicht geboten, fir diese getrennte Gruppen zu
bilden. Umgekehrt ist es nicht zu beanstanden, dass die
Gruppen wie geschehen gebildet wurden. GemaR 89
Abs. 2 S. 1 bis 3 StaRUG konnen die gesetzlich zu bilden-
den Gruppen nach MalRgabe wirtschaftlicher Interessen in
weitere Gruppen unterteilt werden, soweit sie sachgerecht
voneinander abgegrenzt werden und die Kriterien fir die
Abgrenzung sind im Plan angegeben werden.

Vorliegend wurden die beiden Gruppen nach Auffassung
des Gerichts nach sachgerechten Kriterien voneinander
abgegrenzt. Das Kriterium der Sachgerechtigkeit betrifft
das ,Wie" einer weiteren Aufspaltung. Es regelt also die
Anforderungen, die an die Kriterien zu stellen sind, nach
denen bestimmt wird, welcher Glaubiger zu welcher der
gemalk § 9 Abs.2 StaRUG entstehenden Gruppen zuge-
ordnet wird (vgl. zum Ganzen etwa Parzinger/Knebel im
Minchener Kommentar zum StaRUG, RandNr.110 zu
8 9 StaRUG). Insoweit meint sachgerecht in diesem Zu-
sammenhang, dass die Aufspaltung die gruppeninterne
Interessenhomogenitat fordert. Befinden sich in der
Pflichtgruppe der nicht nachrangigen Restrukturierungs-
glaubiger beispielsweise zwei Lieferanten und zwei Fi-
nanzglaubiger, so kdnnen diese nicht in zwei Gruppen
mit je einem Finanzglaubiger und einem Lieferanten
aufgespalten werden. Denn eine solche Aufspaltung
wirde die gruppeninternen Interessenunterschiede unbe-
rahrt lassen und damit nicht den Normzweck erfiillen. Es
wére aber natlrlich sachgerecht, die Finanzglaubiger
und die Lieferanten jeweils in eine eigene Gruppe ein-
zuordnen. Vom Einzelfall abstrahiert ist also die Auf-
spaltung regelméaRig anhand der ,,Bruchlinie” des wirt-
schaftlichen Interesses vorzunehmen. Dann kann dem
Planersteller auch nicht vorgeworfen werden, die Grup-
penbildung nur mit Blick auf die mdglichst einfache
Uberstimmung einzelner Glaubiger unternommen zu
haben (Parzinger/Knebel a.a.0.). So ist die Situation
vorliegend. Bei den Planbetroffenen der Gruppe 1 han-
delt es sich um Lieferanten, auch wenn die laufenden
Vertragsbeziehungen zur Schuldnerin beendet sind, bei
der Planbetroffenen der Gruppe 2 hingegen um eine
Finanzglaubigerin, da diese der Schuldnerin ein Darlehen
zur Verfigung gestellt hat. Hier verkennen die Plan-
betroffenen der Gruppe 1 den Begriff des Finanzglaubi-

gers. Hierbei handelt es sich um Kreditinstitute, Darle-
hensgeber oder sonstige Finanzierer eines Unterneh-
mens. Dass einem Glaubiger eine Geldforderung zusteht,
macht ihn noch nicht zu einem Finanzglaubiger, da das
Kriterium der Geldforderung auf die Mehrheit der Glau-
biger (in vielen Fallen sogar alle) zutrifft. Selbst wenn
angenommen wird, dass sich die wirtschaftlichen Inte-
ressen der Glaubiger der beiden Gruppen nach Beendi-
gung der Vertragsbeziehungen zu den Planbetroffenen
der Gruppe 1 angendhert haben und daher diese Unter-
scheidung fur die Frage der Sachgerechtigkeit der Ab-
grenzung nur noch von geringerem Gewicht waére, ist die
Abgrenzung der Gruppen auch noch aus einem weiteren
Grund sachgerecht. Bei den Forderungen der Planbetrof-
fenen der Gruppe 1 handelt es sich um streitige Forde-
rungen, jedenfalls vermochten die Planbetroffenen nicht
vorzutragen, dass sie sich auRergerichtlich und verbind-
lich (z.B. in Form eines Vergleiches) mit der Schuldnerin
Uber die HI6he der Forderungen geeinigt hatten und
daher eine gerichtliche Geltendmachung nicht notwen-
dig ware. Die Forderungen der einzigen Planbetroffenen
der Gruppe 2 ist hingegen unstreitig. Schon dies fihrt
schon zu deutlich unterschiedlichen wirtschaftlichen In-
teressen der Planbetroffenen, so dass deren Abgrenzung
als sachgerecht betrachtet werden muss. Fir die Sach-
gerechtigkeit der Abgrenzung der beiden Gruppen ist es
hingegen nicht von Bedeutung, dass der Investor (der
zudem der Schuldnerin nahesteht) lediglich begrenzte
Finanzmittel zur Verfigung stellt, die es ausschlie3lich
gebieten wiirden, bei den beiden Gruppen unterschied-
liche Leistungen (einmal 8% und einmal 10 %) vorsehen
zu konnen. Es ist angesichts der Hohe der Forderung der
Planbetroffenen der Gruppe 2 offensichtlich, dass die
Schuldnerin auch hier eine um 2% héhere Planleistung
hétte finanzieren kénnen. Hierauf kommt es jedoch nach
dem Vorstehenden nicht mehr an. Auch das Argument
der Schuldnerin im nachgelassenen Schriftsatz vom
24.2.2025, dass § 8 S.2 Nr.2 StaRUG erlaube, lediglich
Finanzglaubiger in einen Restrukturierungsplan einzu-
beziehen, und es daher nicht zu beanstanden wére, wenn
flr diese eine gesonderte Gruppe gebildet wird, ist nicht
relevant, da diese Begrindung nicht im Restrukturie-
rungsplan dargelegt wurde und somit fir die Beurteilung
der Sachgerechtigkeit nicht herangezogen werden kann.

Wenn die Kriterien der Abgrenzung sachgerecht sind
(wie hier) fuhrt alleine der Umstand, dass die Art der
Gruppenbildung zur Folge hat, dass die Voraussetzung
des § 26 Abs.1 Nr. 3, 2. Halbsatz StaRUG gegeben sind
(wie hier) nicht dazu, dass angenommen werden msste,
deswegen sei die Abgrenzung wieder nicht sachgerecht.
Es ist nicht als missbrauchlich anzusehen, wenn ein
Schuldner insoweit von seinen Gestaltungsmoglichkei-
ten Gebrauch macht.

Ein Anhaltspunkt dafir, dass die Annahme des Plans
aufgrund unlauterer Beglinstigungen einzelner Planbe-
troffener herbeigefiihrt wurde, liegt ebenfalls nicht vor
(8 63 Abs.5 StaRUG). Hier ergehen sich die Planbetrof-
fenen der Gruppe 1 lediglich in Spekulationen, dass der
Planbetroffenen der Gruppe 2 auf3erhalb des Planes ent-
gegen § 10 Abs. 3 StaRUG Leistungen zugeflossen seien,
um sie zu ihrem Abstimmungsverhalten zu bewegen.
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Konkrete Anhaltpunkte auf ein solches Abkommen ver-
mochten die Planbetroffenen der Gruppe 1 jedenfalls
nicht vorzubringen und solche sind auch ansonsten nicht
ersichtlich. Es ist durchaus naheliegend, dass die Plan-
betroffene der Gruppe 2 im Hinblick auf die familiare
Verbundenheit (sie ist die Mutter der beiden Geschéfts-
fUhrer der Schuldnerin) bereit war, erhebliche Einbuf3en
auf ihre Forderung hinzunehmen und deswegen dem
Plan zugestimmt hat.

Soweit die Planbetroffene O.P. und die Planbetroffene
Q.R. GmbH im Abstimmungstermin Widerspruch gegen
den Plan erhoben und behauptet haben, dass sie durch
den Plan voraussichtlich schlechter gestellt werden als
sie ohne den Plan stinden, war der Antrag auf Versa-
gung der Bestatigung schon gemaR 8§ 64 Abs.3 S.1
StaRUG zurilickzuweisen, da im gestaltenden Teil des
Restrukturierungsplans Mittel flr den Fall bereitgestellt
werden, dass ein Planbetroffener eine Schlechterstellung
nachweist (siehe Abschnitt IV des gestaltenden Teils
Band | AS. 644). Der Antrag nach § 64 Abs.1S.1 StaRUG
ware im Ubrigen auch deswegen als unzulassig zuriick-
zuweisen gewesen, da es an der Glaubhaftmachung fehlt
(864 Abs. 2 S. 2 StaRUG). Zwar haben diese Planbetrof-
fenen im Abstimmungsverfahren dem Plan widerspro-
chen und geltend gemacht hat, dass sie durch den Plan
voraussichtlich schlechter gestellt werden als sie ohne
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Plan stiinden (8 64 Abs. 2 S. 1 StaRUG). Es fehlt jedoch an
der nach S.2 dieser Bestimmung notwendigen Glaub-
haftmachung im Abstimmungstermin. Eine Schlechter-
stellung hatte allenfalls dann angenommen werden kon-
nen, wenn das Alternativszenario zu dem Plan nicht die
Durchfiihrung eines Regelinsolvenzverfahrens, sondern
die Verduflerung des Unternehmens (oder von Gesell-
schaftsanteilen) zu einem Kaufpreis, welcher dem Unter-
nehmen so viel Kapital zugefuhrt hétte, dass damit die
Gléaubiger besser als in dem Plan gestellt werden kénn-
ten. Die Planbetroffenen der Gruppe 1 vermochten schon
nicht vorzutragen, dass die VerduBerung des Unterneh-
mens Uberhaupt zur Debatte stand. Anscheinend gab es
lediglich Verhandlungen Uber den Erwerb der Gesell-
schaftsanteile oder eines Teiles davon. Als einziges pra-
sentes Beweismittel in dem Erdrterungs- und Abstim-
mungstermin vermochten die Planbetroffenen der Grup-
pe 1 das Zeugnis ihrer Verfahrensbevollmachtigten im
Termin anzubieten, die auch entsprechend als Zeugin
vernommen wurde. Auch sie vermochte nicht zu besta-
tigen, dass es zu einem konkreten Kaufangebot, ge-
schweige denn zu einem verbindlichen Kaufangebot
flr die Gesellschaftsanteile gekommen ware. Somit ver-
mochten die Planbetroffenen der Gruppe 1 nicht im
Termin glaubhaft zu machen, dass sie durch den Plan
schlechter stiinden als ohne Plan.

AnmerkungenzuBGH, Urteilvom 13.11.2025-1X ZR 127/24

Kapitalmarktrechtliche Schadensersatzanspriiche von
Aktionaren sind keine einfachen Insolvenzforderungen
iSd § 38 InsO

BGH IX ZR 127/24
OLG Miinchen 5U 7318/22¢
LG Minchen | 29 0 7754/21

§§ 38, 29, 178, 179 InsO, §§ 31, 823, 826 BGB, § 400
AK(G, §§ 97, 98 WpHG

I. Ausgangslage

Der BGH hatte im Rahmen einer Tabellenfeststellungs-
klage zu entscheiden, ob behauptete kapitalmarktrecht-
liche Schadensersatzanspriiche eines Aktionars im Rang
des § 38 InsO festzustellen sind. Der Insolvenzverwalter
sowie der gemeinsame Vertreter der Anleiheglaubiger der
Insolvenzschuldnerin hatten der im Rang des § 38 InsO

*  Mehr Uber den Autor erfahren Sie auf S. IlI.

zur Insolvenztabelle angemeldeten Forderung wider-
sprochen, 8§ 178 Abs. 1, S.1 179 Abs. 1 InsO. Wéhrend
die erste Instanz eine Feststellung zur Insolvenztabelle
negierte, hob das Berufungsgericht die Entscheidung auf.

Bis zu der hier besprochenen BGH-Entscheidung (SanB
2025, S.168) war die Behandlung von Aktionarsseite
behaupteter Schadensersatzanspriiche im Insolvenzver-
fahren Uber das Vermdégen der Gesellschaft umstritten.

Il. Meinungsstand in der Literatur

In der Literatur wird die Auffassung vertreten, dass
Schadensersatzanspriiche (ehemaliger) Aktiondre nach
88 823 Abs. 2, 826, 31 BGB im Insolvenzverfahren nach-
rangige Forderungen sind, § 39 Abs.1, S.1 Nr.5 InsO
(Uhlenbruck/Hirte InsO § 11, Rn.205a). Mitunter wird
auch vertreten, dahingehende Schadensersatzanspriiche
von Aktionaren seien iRd Schlussverteilung nach § 199
S.2 InsO zu behandeln (Thole, ZIP 2020, 2533; Haber-
sack, ZIP 2025, 1307).
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Demgegenuber wird, insbesondere von Aktiondren und
deren Beratern, vertreten, dass deren Schadensersatzan-
spriiche einfache Forderungen iSd § 38 InsO seien. Der
Kapitalmarktinformationshaftung sei der Vorrang vor
den Kapitalerhaltungsgrundsétzen zu gewahren (Bitter/
Jochum, ZIP 2021, 653, 668), ist nur eins von vielen
Argumenten. Die Nachrangigkeit dahingehender An-
spriiche von (geschéadigten) Aktionaren wirke sich nega-
tiv auf die Funktionsféhigkeit des Kapitalmarktes aus,
sodass die Kapitalmarktinformationshaftung ausgehohlt
wirde (Bitter/Jochum, aa0, S. 665).

[1l. Entscheidung des BGH

Der IX. Zivilsenat stellt in der hier besprochenen Ent-
scheidung die Nachrangigkeit dahingehender kapital-
marktrechtlicher Schadensersatzanspriiche von Aktiona-
ren fest. Ob dahingehende Anspriiche im Rang des § 39
Abs.1 S.1 Nr.5 InsO zu verorten sind oder im Rahmen
der Schlussverteilung aus etwaig verbleibenden Uber-
schiissen zu bedienen sind, § 199 S. 2 InsO, was faktisch
einer Nach-Nachrangigkeit gleichstehen wurde, l&sst der
Senat offen.

Der IX. Zivilsenat fuhrt im Rahmen der Begriindung
seiner Entscheidung das Folgende aus:

Im Insolvenzverfahren gilt dem Grunde nach, dass die
Verteilung des nicht fur die Befriedigung aller Glaubiger
ausreichenden Vermdogen des Schuldners allein den in-
solvenzrechtlichen Mafistaben folgt.

Voraussetzung fir die Teilnahme an der Verteilung ist
ein materiell-rechtlicher Anspruch, § 194 Abs. 1 BGB. Im
Weiteren unterscheidet die Insolvenzordnung zwischen
Glaubigern, die sich am Eigenkapital des Schuldners
beteiligt haben und den verbleibenden Glaubigern.

Auch instanziibergreifend besteht Einigkeit, dass keine
gesetzlichen Regelungen existieren, die sich zum Rang
von kapitalmarktrechtlichen Schadensersatzanspriichen
auf deliktischer Grundlage (8 826 BGB oder aus 8823
Abs.2 BGB i.V.m. § 400 Aktiengesetz und § 331 Abs. 1
Nr.1 HGB) oder zu Schadensersatzanspriichen spezial-
gesetzlicher Regelung, 88 97, 98 WpHG, verhalten.

Der BGH geht im Folgenden auf die 88 38, 39, 199 InsO
ein:

Entscheidend fir die Einordnung des Rangs von Ansprii-
chen im Insolvenzverfahren einer Emittentin ist die In-
solvenzordnung und nicht der materiell-rechtliche An-
spruch. Zutreffend stellt der IX. Zivilsenat fest, dass auch
einfache Insolvenzglaubiger zugleich Glaubiger nach-
rangig zu behandelnder Forderungen im Insolvenzver-
fahren sein konnen. Die seit Er6ffnung des Insolvenz-
verfahrens laufenden Zinsen und Saumniszuschlage der
Insolvenzglaubiger stellen ebenso nachrangige Forde-
rungen dar, wie die Kosten, die den einzelnen Insolvenz-
glaubigern durch die Teilnahme an dem Insolvenzver-
fahren erwachsen, 8 39 Abs.1 S.1 Nr.1, 2 InsO.

Damit wird seitens des Senats klargestellt, dass ein Aus-
einanderfallen der ,Range” in ein und demselben Insol-
venzglaubiger moglich ist.

An der Insolvenzschuldnerin beteiligte Personen nehmen
hingegen an der Schlussverteilung nur teil, wenn im
Ubrigen die Forderungen der Insolvenzgldubiger voll-
standig befriedigt wurden, § 199 S. 2 InsO.

Der Senat stellt weiterhin fest, dass allein durch die
Gesellschafterstellung die Verortung der Anspriiche ei-
nen bestimmten Rang nicht rechtfertigt (mit Verweis auf
Brinkmann/Richter, AG 2021, 489, 490).

Anspriiche von Eigenkapitalgebern, die auf der Beteili-
gung an der Gesellschaft fuRen, sind nicht mit Anspri-
chen von Fremdkapitalgebern vergleichbar und folglich
im Rahmen der Verteilung unterschiedlich zu behandeln.

1. Einheitliche Betrachtung des BGH

Die von Aktionaren verfolgten kapitalmarktrechtlichen
Schadensersatzanspriiche haben ihren Ursprung in dem
Erwerb der gesellschaftsrechtlichen Beteiligungsstellung.
Folglich sind derartige Anspriiche im Rang des § 39
Abs.1 S.1 Nr.5 InsO zu verorten oder entsprechend
§199 S.2 InsO zu behandeln.

Da mit dem Aktienerwerb die Beteiligung am Unterneh-
men der Schuldnerin verfolgt wird, ist die Beteiligung an
dem Unternehmen das primére Ziel und infolgedessen
eine Behandlung dahingehender Schadensersatzanspri-
che im Rang des 8 38 InsO ausgeschlossen.

Der BGH folgt daraus, dass sowohl die Anspriiche als
auch die Rechtsstellung des Aktionars sich von denen
einfacher Insolvenzglaubiger unterscheiden. Forderun-
gen im Rang des 8§ 38 InsO beruhen nicht auf der Betei-
ligung an der Schuldnerin, anders als Forderungen der
Gesellschafter, vgl. § 39 Abs. 1, S. 1 Nr.5 InsO und § 199
S.2 InsO.

Fir die Beantwortung der Frage, wie kapitalmarktrecht-
liche Schadensersatzanspriiche von Aktionaren iRd In-
solvenzverfahrens zu behandeln sind, stellt der BGH auf
den Entstehungsgrund des Anspruchs ab. Irrelevant ist
hingegen, ob zum Zeitpunkt der Geltendmachung des
Anspruchs das Mitgliedschaftsrecht besteht oder nicht,
da der geltend gemachte Anspruch auf der (vormaligen)
Stellung als Aktiondr beruht.

Hat die Forderung ihren Ursprung in der Beteiligung als
Gesellschafter, ist diese nachrangig.

Glaubiger, die sich als Eigenkapitalgeber an der Schuld-
nerin beteiligen, bzw. die daraus folgenden Forderungen
nach den Regeln der Insolvenzordnung sind anders zu
behandeln als Forderungen jener Glaubiger, die sich
nicht als ein Kapitalgeber beteiligt haben.

Eine Drittglaubigerforderung ist in diesem kapitalmarkt-
rechtlichen Schadensersatzanspruch — so der BGH —
ebenfalls nicht zu sehen. Auch insoweit wird seitens
des Senats auf die (vormalige) Aktionarsstellung rekur-
riert.

2. Differenzierende Betrachtung des OLG Minchen

Anders als der BGH in der hier besprochenen Entschei-
dung vertritt der zuvor in der Sache befasste Senat des
OLG Munchen, 5U 7318/22e = SanB 2024, S. 136, die
Auffassung, dass zwischen dem Schadensersatzanspruch
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einerseits und der Aktionarsstellung andererseits kein
zwingender Zusammenhang besteht. Dabei verkennt
das OLG in seiner Entscheidung nicht, dass Mitglied-
schaftsrechte von Gesellschaftern bzw. Aktionéren in der
Insolvenz keine Insolvenzforderungen iSd 8§ 38 InsO
sind. Mithin gehen beide Senate im Ausgangspunkt
davon aus, dass die Einlage sogenanntes haftendes Ei-
genkapital darstelit.

Der OLG-Senat betrachtet jedoch die aus der Gesell-
schafterstellung folgenden Anspriiche gegen die Insol-
venzschuldnerin von den Schadensersatzanspriichen
aufgrund des deliktischen Handels der Organe getrennt.
Konkret seien Schadensersatzanspriiche nach 8§ 823
Abs. 2, 826, 31 BGB von der Aktionéarsstellung isoliert
zu betrachten. Die schadigende Handlung begriindet den
Schadensersatzanspruch und nicht erst der durch den
Erwerb der Aktien eintretende Schadenseintritt. Die
schadigende Handlung und der hieraus folgende Scha-
densersatzanspruch trete vor der Ubertragung der Aktien
und mithin abgekoppelt von der Aktionarsstellung ein.

Das Berufungsgericht hat unter Bezugnahme auf die
EMTV-Entscheidung (BGH NJW 2005, 2450) kapital-
marktrechtliche Anspriiche von Aktionéren als einfache
Forderungen im Sinne des § 38 InsO angesehen. Auler-
halb der Insolvenz kénnen Aktionaren gegen die Emit-
tentin kapitalmarktrechtliche Anspriiche zustehen, die
nicht im Zusammenhang mit den mitgliedschaftlichen
Rechten stehen. Danach soll den Aktiondren solcher
kapitalmarktrechtlicher Schadensersatzanspriiche eine
Stellung von sog. Drittglaubigern zukommen (BGH
NJW 2005, 2450). Unter Bezugnahme auf die Entschei-
dung des BGH vom 19.5.2022, Az. IX ZR 67/21, stellte
das Berufungsgericht fest, dass der Schadensersatzan-
spruch seinen Grund nicht im Vertragsabschluss hat,
sondern vorgelagert in dem schadigenden Ereignis selbst.
Abzustellen ist auf die fehlerhafte Information des Ka-
pitalmarktes und nicht auf den Vertragsschluss.

Lutz Tiedemann*

Fir die Einordnung der Schadensersatzanforderung ist es
nach der Rechtsprechung des OLG Muinchen irrelevant,
ob Eigen- oder Fremdkapital betroffen ist, entscheidend
fur die Entstehung des materiell-rechtlichen Schadens-
ersatzanspruchs ist bereits die Tauschung selbst.

Die Berufungsentscheidung bezieht sich auf die EMTV-
Entscheidung des BGH, wonach eine Haftung der Akti-
engesellschaft zugunsten von Aktionéren bejaht wurde.
Hintergrund war der Erwerb von Aktien am Sekundar-
markt. Die Organe hatten fehlerhafte Kapitalmarktinfor-
mation verdffentlicht. Eben diese fehlerhaften Kapital-
marktinformationen fuhrten zu einer deliktischen Haf-
tung der Organe. Dieses Verhalten wurde im Rahmen der
deliktischen Schadensersatzhaftung der Aktiengesell-
schaft zugerechnet.

Zusammengefasst geht der OLG-Senat von einer ent-
standen Schadensersatzverpflichtung, die dem Aktien-
erwerb und dem Eintritt des Glaubigers in die Aktionérs-
stellung vorgelagert ist, aus.

IV. Folgen fur Aktionare

Die BGH-Entscheidung lasst keinen Zweifel daran, wie in
der Praxis mit kapitalmarktrechtlichen Schadenersatzan-
spriichen von Aktionéren/Gesellschaftern kiinftig umzu-
gehen ist. Diese sind unabhédngig von der Beantwortung
der Frage, ob auf sie § 199 S.2 InsO oder § 39 Abs.1S.1
Nr.5 InsO anzuwenden ist, nachrangige Insolvenzforde-
rungen. Dies wirkt sich nicht nurim Rahmen des Umgangs
dahingehender Forderungen in der Insolvenztabelle aus,
sondern auch auf das gesamte Verfahren. Im Rahmen der
Glaubigerversammlungen ist den Aktionaren, die kapital-
marktrechtliche Schadensersatzanspriiche gegen die
Emittentin/Insolvenzschuldnerin geltend machen, schon
kein Stimmrecht zu gewéhren, 8 77 Abs. 1 S.2 InsO.

Anmerkung zu OLG Hamm, Beschluss vom 20.10.2025 -

1-34 U 23/25

Mangelnde Risikoaufklarung einer Crowdfunding-Plattform gegeniber
ihren Kund:innen Uber die Funktionsweise von Burgschaften

I. Einleitung

Derzeit nehmen Verlustmeldungen bei Crowdfunds-In-
vest nicht ab. Anleger:innen haben Geld Gber sogenann-
te Crowdfundings Immobiliengesellschaften darlehens-
weise zur Verfigung gestellt. Dabei wurden Anleger:

*  Mehr Uber den Autor erfahren Sie auf S. IlI.

innen flr diese Investments mit Blrgschaften geworben.
In dem allgemeinen Verstandnis, dass damit die Invest-
ments durch Sicherheiten abgesichert seien, investierten,
respektive stellten Anleger:innen Gelder Immobilienge-
sellschaften darlehensweise zur Verfiigung.

Tatsdchlich sind die Birgschaften keine realen Sicher-
heiten. Denn in den Nachrangdarlehen sind sogenannte
qualifizierte Nachrangklausel im ,Kleingedruckten“ zu
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finden. D. h., wenn Immobiliengesellschaften den Gang
zum Insolvenzgericht gehen oder gehen missen, berufen
sich die Immobiliengesellschaften auf die sogenannte
gualifizierte Nachrangklausel und verweigern eine Rick-
zahlung ihrer Darlehensverpflichtungen mit dem Hin-
weis, dass dies einen Insolvenzgrund herbeifiihren wirde
und mithin keine Falligkeit besteht. Das ist ein grolRes
Problem der Anleger:innen.

Dieses Problem/Risiko wir auch nicht durch die Bilrg-
schaft geheilt. Denn der Blrge — kann sich auf Grund der
Akzessorietat von Darlehen und Birgschaft- den Anler-
ger:innen dann ebenfalls — wie die Immobiliengesell-
schaften den Anlerger:innen — die Nachrangigkeit beru-
fen und die Zahlung verweigern mit dem Hinweis, dass
dies einen Insolvenzgrund herbeifihren wiirde und mit-
hin keine Félligkeit besteht.

In dem hier zu besprechenden Beschluss ist das OLG
Hamm der Ansicht, dass eine Crowdfunding-Plattform
grundsatzlich als Anlagevermittler zu qualifizieren ist
und daher Uber das Risiko einer faktisch nicht bestehende
Burgschaft besonders aufkldren muss. Diese Aufkla-
rungspflichten sah das OLG Hamm in dem hiesigen Fall
verletzt und sprach dem Klager gegeniber der Crowd-
plattform Schadensersatzanspriiche auf Riickabwicklung
des Investments zu.

Der vorliegende Infobrief analysiert den Beschluss des
OLG Hamm, indem festgestellt wird, dass die Nachrang-
klauseln das Ausfallrisiko von Anleger:innen trotz
Burgschaft deutlich erhdoht und daher einer Aufkla-
rungspflicht begriindet.

[I. Der Trick mit der qualifizierten Nachrang-
klausel

Crowdfundding-Plattformen® bieten (ber eine von ihr
betriebene Internetplattform Kapitalanlagen in Form von
Schwarmfinanzierungen an, bei denen sich Anleger:in-
nen an der Finanzierung von Immobilienprojekten und
anderen Start-ups bereits mit Investitionssummen ab
100,— EUR beteiligen kénnen.

Schwarmfinanzierungen tber Plattformen beruhen fort-
laufend auf dem gleichférmigen Versprechen gegentber
den Anleger:innen. Danach war die Finanzierung von
Projekten neben den Kreditinstituten in der Vergangen-
heit nur professionellen Investoren vorbehalten, die in
der Lage waren, ein solches Projekt ausreichend zu
prifen, was fur Kleinanleger:innen unmdglich und un-
wirtschaftlich gewesen ware. Hier schliel3en derzeit Platt-
formen eine Liicke und tbernehmen die professionelle
Prifung fur die Kleinanleger, die sich damit zu Investi-
tionen zusammenfinden kdnnen, von denen sie ohne die
Plattformen ausgeschlossen gewesen waren.

Kleinanleger:innen stellen dabei Projektgesellschaften —
vermittelt Uber die Plattform — Darlehen zur Verfligung.
Allerdings missen diese Darlehen qualifiziert nachrangig
sein damit kein gewerbsmaRiges Bankgeschaft betrieben

1 Exemplarisch sind Seedmatch, Bergfiirst, Dagobert Invest,
Zinsbaustein, Engel und Vélkers Digital Invest etc. zu nen-
nen.

wird. Sonst bedarf es einer Banklizenz gemaR § 32 KWG.
Die Beantragung und Fihrung von Banklizenzen ist
jedoch kostspielig. Daher muss ein Weg gefunden wer-
den, die Verpflichtung zu einer Banklizenz zu umgehen.

Die Umgehung besteht darin, die Darlehen mit einer
qualifizierte Nachrangklausel zu versehen. Um von einer
nur bedingten Riickzahlbarkeit auszugehen, ist seit In-
krafttreten des Finanzkonglomeraterichtlinie-Umset-
zungsgesetz die wirksame Vereinbarung eines qualifi-
zierten Rangricktritts erforderlich.? Nachrangdarlehen,
die eine Insolvenz verhindernde qualifizierte Nachrang-
klausel aufweisen, gehdren, wie Genussrechte und stille
Beteiligungen, zum grauen Kapitalmarkt. Denn Unter-
nehmen, die riickzahlbare Publikumsgelder ber quali-
fiziert nachrangige Anlageangebote einsammeln, brau-
chen hierfur keine Erlaubnis der Bundesanstalt fur Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), wenn hinreichend
erkennbar ist, dass mit dem Insolvenz verhindernden,
qualifizierten Nachrang die Bedingung der Rickzahlbar-
keit der angenommenen Gelder verbunden ist.?

Das Problem ist, dass das Risiko auf die Blrgschaft
durchschléagt. Im Falle von irrefiihrenden Angaben zu
Garantien, insbesondere einer suggerierten Garantie in
bestimmter Hohe, die tatsachlich nicht gegeben ist, be-
steht eine Verpflichtung zur Richtigstellung.* Nichts An-
deres gilt fir den Fall einer Absicherung durch eine
Burgschaft.

Entscheidung des OLG Hamm

Die Beklagte des Verfahrens betreibt eine Internetplatt-
form unter der Domain https://www.dagobertinvest.com
und bietet dort Kapitalanlagen in Form von Schwarm-
finanzierungen (= Crowdfunding) an, bei denen sich
Anleger:innen an der Finanzierung von Immaobilienpro-
jekten schon mit geringen Investitionssummen (ab
100,~ €) beteiligen kénnen. Der Kléager hat durch Ver-
mittlung dieser Internetplattform zum Zweck der Kapi-
talanlage drei Darlehensvertrdge im Rahmen einer sol-
chen Schwarmfinanzierung abgeschlossen.

Sémtliche Vertrage besalien eine Nachrangklausel. Diese
besagt, dass das Darlehen nicht zuriickgezahlt werden
muss, wenn dieses bei der Projektgesellschaft einen In-
solvenzgrund herbeifiihren wiirde. Diese Klausel erhéht
das Ausfallrisiko von Anleger:innen dramatisch. Auch
und trotz Bulrgschaft. Hierliber hatte die Internetplatt-
form aufklaren missen. Diese Auffassung bestatigt nun
das OLG Hamm.

Es nahm zuné&chst eine Verletzung der Informations-
pflicht aus einem Anlagevermittlungsvertrag an. Denn,
so der Senat, sei zwischen den Parteien ein Anlagever-
mittlungsvertrag im Sinne eines Auskunftsvertrags zu-
stande gekommen. Die Beklagte war ausweislich der
Darlehensvertrdge Anlagevermittlerin, so das Oberlan-
desgericht. Und im Zuge der Nutzung des Internetportals

2 Gesetz vom 21.12.2004, BGBI. L 3610) am 1.1.2005.

3 Boos/Fischer/Schulte-Mattler/Schafer, KWG § 1 Rn. 46; BT-
Drucks. 15/3641 S. 36.

4 Vgl. OLG Frankfurt a. M., Urteil vom 13.3.2013, 17 U 229/11
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zum Abschluss der Darlehensvertrage wurden Aus-
kunftsvertrage konkludent geschlossen.

Dies ist allerdings wie vom Landgericht ausgefuhrt
in Wirklichkeit nicht der Fall - auch nicht nach
der Einschatzung der Beklagten. Denn aufgrund

Dann, so der Senat im Beschluss Seite 26: der Akzessorietat dieser Personalsicherheit kann

»Allerdings wirde sich aus den Vorgaben der Ver-
ordnung kein flir den Streitfall relevantes abwei-
chendes Ergebnis herleiten. Nach der Verordnung
soll ein Anlagebasisinformationsblatt den Beson-
derheiten von Projekttrdgern und den mit ihnen
verbundenen Risiken Rechnung tragen. Da
Schwarmfinanzierungsdienstleister dafur verant-
wortlich sind, das Anlagebasisinformationsblatt
potenziellen Anlegern bereitzustellen, sollen die
Schwarmfinanzierungsdienstleister sicherstellen,
dass das Anlagebasisinformationsblatt klar, richtig
und vollsténdig ist (Ziff. 51 der Erwagungsgriinde).
Ein Schwarmfinanzierungsdienstleister sorgt in
Bezug auf Projekttrager, die ihre Projekte fur die
Finanzierung Uber die Schwarmfinanzierungsplatt-
form des Schwarmfinanzierungsdienstleisters vor-
schlagen, zumindest fir ein Mindestmal an sorg-
faltiger Prifung (Art.5 Abs. 1). Das Anlagebasis-
informationsblatt muss fair, klar und nicht irrefiih-
rend sein (Art.23 Abs.7; Art.24 Abs.3). Die
Information darf nicht irrefiihrend oder unrichtig
sein; in dem Anlagebasisinformationsblatt diirfen
wichtige Informationen, die erforderlich wéren, um
Anleger bei ihrer Abwégung einer Finanzierung des
Schwarmfinanzierungsprojekts zu unterstitzen,
nicht ausgelassen werden (Art. 23 Abs. 10, Art. 24
Abs.5). Die Mitgliedstaaten stellen sicher, dass
zumindest der Schwarmfinanzierungsdienstleister
fiir die in einem Anlagebasisinformationsblatt auf
Ebene der Plattform angegebenen Informationen
haftet (Art. 24 Abs.4). Die in einer Marketingmit-
teilung enthaltenen Informationen missen redlich,
eindeutig und nicht irrefihrend sein und - sofern
bereits ein Anlagebasisinformationsblatt vorliegt -
mit den darin enthaltenen Informationen Uberein-
stimmen oder - falls noch kein Anlagebasisinfor-
mationsblatt vorliegt - mit den zwingend flr das
Anlagebasisinformationsblatt  vorgeschriebenen
Informationen (Aart. 27 Abs. 2). Diese Regelungen
bestatigen inshesondere die oben genannten Ergeb-
nisse, dass irrefiihrende oder unrichtige Angaben
unzuléssig sind. Auch aus § 32d WpHG ergibt sich,
dass irrefihrende oder unrichtige Informationen
unzulassig sind. “

der Blrge bei seiner Inanspruchnahme die dem
Hauptschuldner zustehenden Einreden geltend ma-
chen.

[--]

Die Verwendung einer qualifizierten Rangriick-
trittsklausel in einem Darlehensvertrag bewirkt eine
Wesensanderung der Geldhingabe vom bankge-
schaftstypischen Darlehen mit unbedingter Riick-
zahlungsverpflichtung hin zur unternehmerischen
Beteiligung mit einer eigenkapitaldhnlichen Haf-
tungsfunktion. Diese Wesensanderung muss fur
die angesprochenen Verkehrskreise, insbesondere
Anleger ohne Erfahrung in Fragen der Unterneh-
mensfinanzierung oder des Insolvenzrechts, hinrei-
chend deutlich zutage treten, um von einer Geld-
hingabe unter bewusster Inkaufnahme eines unter-
nehmerischen Geschéftsrisikos Uber das ohnehin
bestehende allgemeine Insolvenzausfallrisiko hin-
aus auszugehen (BGH, Teilurteil vom 12.12.2019,
IXZR 77/19, juris Rn. 23). Durch den anpreisenden
Verweis auf die Burgschaften, die fir den Anleger
auch nach dem Vortrag der Beklagten in Wirklich-
keit weitgehend leerlaufen, kommt diese Wesens-
anderung des Darlehens nicht mehr hinreichend
deutlich zum Ausdruck. Dem Anleger wird durch
den anpreisenden Verweis auf die Blrgschaften
nicht hinreichend deutlich - insbesondere nicht klar
verstandlich - vor Augen gefuhrt, welche Konse-
quenzen sich daraus fur ihn ergeben. Der Klager
konnte aufgrund der Anpreisung der Birgschaften
den - tatsachlich unzutreffenden - Eindruck gewin-
nen, dass diese dazu fiihre, dass seine Einlage in
Hohe der Birgschaftssummen durch die Burgschaf-
ten abgesichert war.

[.-]

Dadurch wird aus Sicht eines Nichtjuristen zu-
nachst der Eindruck bestatigt, dass die Blrgschaft
die Forderung des Klagers absichern soll, wenn der
Darlehensnehmer ausféllt. Denn die Birgschaft soll
die Forderung des Darlehensgebers aus dem Dar-
lehensvertrag absichern.

[.]

Es bleibt fiir den durchschnittlichen und verstandi-

Gemessen an diesen Malistaben hat die Beklagte ihre
Pflichten als Anlagevermittlerin geman 8 280 Abs.1 S. 1
BGB verletzt, so das OLG, denn:

gen Anleger, der die Unterlagen sorgféltig und ein-
gehend liest, unklar, ob Uberhaupt und ggf. wie

»Wie vom Landgericht ausgefiihrt, liegt eine Aufkla-
rungspflichtverletzung der Beklagten in Bezug auf die
NB GmbH vor, weil auf ihrer Homepage eine Héchst-
betragsbiirgschaft der Geschéaftsfihrer Uber jeweils
EUR 250.000 angepriesen worden ist. Die Anprei-
sung der Buirgschaften als verkaufsférderndes Argu-
ment vermittelt den unzutreffenden Eindruck, das
Sicherungsmittel relativiere das hohe Risiko, das
der Nachrangdarlehensgeber im Falle der (Vor-)
Insolvenz der Hauptschuldnerin zu tragen hat.

dieser Fall eintreten kdnnte, wie also die Inan-
spruchnahme der Geschéftsfiihrer als Blirgen einen
Insolvenzgrund bei der Darlehensnehmerin herbei-
fihren kénnte. Sollte es sich bei den Geschéftsfih-
rern z. B. um Gesellschafter der Darlehensnehmerin
handeln, die in der Krise nachschusspflichtig sind,
findet sich ein solcher Hinweis nicht. Insbesondere
kann der Anleger aus der Definition der Nachrang-
sicherheit der Burgschaft nicht erkennen, dass ein
Mehrwert der verkaufsférdernd angegebenen Birg-
schaft wie von der Beklagten vorgetragen ,mogli-
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cherweise im Falle der Zahlungsunwilligkeit des
Emittenten bzw. sofern sich dieser einer wirksamen
Zustellung entzieht“ besteht.

[.-]

Damit verbleibt auch unter Berlcksichtigung der
Darlehensbedingungen der Eindruck, dass die For-
derung des Kl&gers durch die Blrgschaft umfassend
abgesichert ist, was nach dem Vortrag der Beklagten
rechtlich unzulassig gewesen ware und tatsachlich
nicht der Fall gewesen sei.

Bewertung der Entscheidung

Zungchst ist es richtig, wie das Oberlandesgericht ein-
deutig aufzeigt, dass zwischen den Parteien, also den
Anleger:innen und der Crowdfunding-Plattform, ein An-
lagevermittlungsvertrag im Sinne eines Auskunftsver-
trages zustande kommt. Zur Entstehung eines entspre-
chenden Auskunftsverhaltnisses wird hier in diesem Zu-
sammenhang auf die Ergebnisse von Uffmann in der JZ
2016 verweisen.® Dabei handelt es sich um eine der ersten
wissenschaftlichen Auseinandersetzungen mit der
Rechtsbeziehung zwischen einer Plattform, wie hier der
dagobertinvest GmbH, und den Investor:innen als Klein-
anleger:innen. Vor allem zeigt der Artikel auch die ent-
sprechenden Haftungsgrundlagen auf. Unter Ziffer 1V.1
stellt Uffmann® in seinem umfangreichen Aufsatz fest,
dass die auf den Plattformen zur Verfigung gestellten
Informationen zwar in der Regel keinen Anlagebera-
tungsvertrag begriRen wirden, aber einen Auskunfts-
vertrag im Rahmen einer Anlagevermittlung.

Zutreffend verweist Uffmann sowie auch das hiesige OLG
Hamm auf die stdndige Rechtsprechung des Bundesge-
richtshofes, der zu den Anforderungen an den Abschluss
eines entsprechenden Auskunftsvertrages auch in seinem
Urteil vom 21.11.2019 Folgendes feststellte:”

»Ein solcher Vertrag mit Haftungsfolgen kommt
zumindest stillschweigend zu Stande, wenn der
Interessent deutlich macht, dass er auf eine (be-
stimmte) Anlageentscheidung bezogen die besonde-
ren Kenntnisse und Verbindungen einer Person, die
geschaftlich Beratungs- und Auskunftstatigkeit in
Bezug auf Geldanlagen anbietet, in Anspruch neh-
men will; dann liegt darin sein Angebot auf
Abschluss eines Auskunfts- oder Beratungsvertrags
[..]-«
Eine Crowdfunding-Plattform kann sich dann nach die-
ser eindeutigen Rechtsprechung vom Bundesgerichtshof
auch nicht durch irgendwelche Haftungsbeschrankun-
gen im Kleingedruckten entziehen. Der Bundesgerichts-
hof stellte diesbezuglich in seinem Urteil vom 13.1.2000
(1 ZR 32/99) unter 11.3 fest:

»Die Erfullung eines Auskunftsvertrages steht und
fallt aber gerade mit der Erteilung einer richtigen

5 Katharina Uffmann, Der Schwarm im Birgerlichen Recht* —
Rechtsbeziehung zwischen Crowdinvestin-Plattform und In-
vestor, JZ 2016, 928 ff.

6 Uffmann, JZ 2016, 928 ff.

7 BGH, Urteil vom 21.11.2019 - 1l ZR 244/18, Rn.17.

und vollstdndigen Auskunft. Davon kann sich der
Auskunftspflichtige nicht durch AGBs freizeich-
nen.

Die Entscheidung des OLG Hamm Uberzeugt auch bei der
Betrachtung gesetzlicher Verpflichtungen. Dieses unter
Hinzunahme des § 14 Abs. 1 FinVermV. Diese Vorschrift
stellt bereits ein Schutzgesetz im Sinne des § 823 Abs. 2
BGB dar. Eine Plattform, die die entsprechende Vermitt-
lung von streitgegenstandlichen Investments nach
8 34f GewO vertreibt, bedarf einer Registrierung. Das
entspricht einer bewussten Entscheidung des Gesetzge-
bers, der bei der Einfuhrung des § 2a VermAnIG mit dem
Kleinanlegerschutzgesetz Folgendes auf Seite 41 der Ge-
setzesbegriindung vorsah (BT-Drucks. 18/3994):

~Damit bendtigen Internetplattformen, die die Ver-
mdogensanlagen vertreiben, zukinftig eine Erlaubnis
als Wertpapierdienstleistungsunternehmen nach
dem Kreditwesengesetz oder als Finanzanlagenver-
mittler nach der Gewerbeordnung. “

Die hohe Verpflichtung der Plattform zur Risikoaufkla-
rung ist mithin richtig. Ferner ist es angemessen, wenn
das OLG Hamm konstatiert, dass das Risiko eines Total-
verlustrisikos TROTZ BURGSCHAFT aufgrund eines qua-
lifizierten Nachrangs wesentlich erhoht ist. Denn mit
Blick auf das Nachrangdarlehen stellt die Anpreisung
einer Hochstbetragsbirgschaft (z. B. der Geschaftsfiihrer)
Uber eine Auskunftspflichtverletzung nach den darge-
stellten Malistdben dar. Denn diese Information vermit-
telt bei Verbraucher:Innen den unzutreffenden Eindruck,
das Sicherungsmittel relativiere das hohe Risiko, das der
Nachrangdarlehensgeber im Falle der (Vor-)Insolvenz
der Hauptschuldnerin zu tragen hat. Dies ist allerdings
nicht der Fall, da aufgrund der Akzessorietét dieser Per-
sonalsicherheit der Biirge bei seiner Inanspruchnahme
nach § 768 Abs.1 S.1 BGB die dem Hauptschuldner
zustehenden Einreden geltend machen kann. Die Biirgen
kdnnten daher die Einrede des qualifizierten Nachrangs
erheben.

Hier kommt hinzu, dass es sich bei den Birgschaften des
Nachrangdarlehensvertrags und dem Anlegerinformati-
onsschreiben um ,Nachrangsicherheiten“ handeln soll,
dass sich damit die Werthaltigkeit der Biirgschaft relati-
viert.

Hierauf hat die Plattform im Rahmen der ihr als Anlage-
vermittlerin jedenfalls zuzurechnenden werblichen An-
preisung auf der Projektseite nicht hingewiesen. Denn
Nachrangklausel unterstellt die Biirgeninanspruchnah-
me der vorinsolvenzlichen Durchsetzungssperre, die flr
die Darlehensnehmerin vereinbart worden ist. Es ist aber
nicht ohne Weiteres nachvollziehbar, inwiefern die In-
anspruchnahme Birgen Giberhaupt einen Insolvenzgrund
bei der Darlehensnehmerin herbeifiihren konnte. Sollte
es sich bei den Geschéftsfihrern z. B. um Gesellschafter
der Darlehensnehmerin handeln, die in der Krise nach-
schusspflichtig sind, findet sich ein solcher Hinweis
nicht.

8  BGH, Urteil vom 13.1.2000 — Il ZR 32/99.
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Diesbeziiglich kann das Argument auch nicht gehort
werden, die Biirgschaft biete zumindest im Falle der
Zahlungsunwilligkeit der Emittentin bzw. sofern sich
diese einer wirksamen Zustellung entziehe einen Mehr-
wert. Dieses Uberzeugt vor dem Hintergrund, dass dies
von dem Willen der Birgen als Geschéaftsfihrer der
Emittentin abhangt, nicht. Im Ubrigen lieRe ein solcher
Mehrwert — wenn man ihn denn Uberhaupt anerkennen
wollte — die Irrefihrung mit Blick auf den Verbraucher:
innen durch die werbliche Anpreisung hervorgerufenen
Eindruck von der umfassenderen Werthaltigkeit der Si-
cherheit nicht entfallen.

Interessant ist des Weiteren, wie bereits in der Literatur
eine ausreichende Darstellung eines qualifizierten Nach-
rangs mit dessen Risiko dargestellt werden sollte. Dabei
hat die Literatur folgenden Inhalt fiir geboten erachtet:

»Das Risiko dieser Geldanlage ist im Vergleich zum
allgemeinen Insolvenzrisiko deutlich erhoht. Die
Geschaftsleitung ist in der Lage, das Nachrangka-
pital komplett zugunsten anderer Glaubiger zu ver-
brauchen, ohne Insolvenz anzumelden oder ohne
den Anleger vor dem Totalverlust informieren zu
mussen. Es besteht - anders als bei Gesellschafter-
beteiligung - nicht einmal die Mdglichkeit, auf die
Realisierung jenes Risikos des Totalverlustes durch
Mitwirkungs- und Kontrollrechte Einfluss zu neh-
men.*“

Dr. Martin Heidrich, LL.M. und Ole Schudwitz*

Bei Burgschaften misste die Formulierung dergestalt
hinzugefuigt werden, dass die Birgschaft dieses beschrie-
bene Risiko nicht mindert und daher keine faktische
Sicherheit bietet.

Praxisrelevanz

Die Konsequenzen dieser Gerichtsentscheidung sind fiir
Verbraucher:innen und Crowdfunding-Investor:innen
enorm. Insgesamt hat die sogenannte Crowd in den
letzten 10 Jahren mehr als EUR 1,4 Mrd. in deutsche
Unternehmen, Immobilien- und Energieprojekte inves-
tiert. Diese Zahl allein verdeutlicht die Tragweite dieser
Entscheidung. Es bestehen also Investmentvertrédge in
Halle und Falle, die unwirksame Nachrangklauseln ent-
halten, allerdings auch — nunmehr durch diese Entschei-
dung zu sehen — fehlerhafte Risikoaufklarungen. Inves-
tor:innen kdnnen vor dem Hintergrund dieser Entschei-
dung die Vertrage uberprifen lassen, ob eine unzulang-
liche Risikoaufklarung bei Blrgschaften vorliegt. Sollte
dies bejaht werden, kdnnen Schadenersatzanspriiche ge-
geniber der Crowdfunding-Plattform geltend gemacht
werden.

9  S. hierzu Georg Bitter, Wirksamkeit von Rangrucktritten und
vorinsolvenzlichen Durchsetzungssperren, ZIP 2015, 345.

Anmerkung zu AG Hamburg, Beschluss vom 28.5.2025 -

61h RES 1/25

. Sachverhalt

Der vorliegende Beschluss des AG Hamburg befasst sich
mit den grundlegenden Voraussetzungen an die Restruk-
turierungsanzeige und das Betreiben einer Restrukturie-
rungssache. Dem lag der Sachverhalt eines nicht anwalt-
lich vertretenen Kleinstunternehmens zugrunde, das
beim AG Hamburg einen einseitigen Schriftsatz als Re-
strukturierungsanzeige einreichte und darin ,Pfén-
dungsschutz” beantragte. Die Antragstellerin behauptete
drohend zahlungsunfahig zu sein, und erlauterte in finf
Bulletpoints ihre ,Restrukturierungsvorgaben®. Das bei-
gefligte dreiseitige Restrukturierungskonzept bestand
aus der Beendigung einer Vertriebspartnerschaft und
beabsichtigten Warenverkaufen tber einen eigenen On-
line-Shop. Die Krisenursachen teilte die Restrukturie-
rungsschuldnerin nur stichwortartig mit. Auch enthielt
das Konzept keine Angaben zu Forderungshdhen beste-
hender Verbindlichkeiten, sondern beschrénkte sich auf
die Benennung von Glaubigergruppen. Einen vom Ge-

*  Mehr Uber die Autoren erfahren Sie auf S.III.

richt eingeforderten Kostenvorschuss fiir die Anordnung
einer Stabilisierungsanordnung leistete die Schuldnerin
verspatet.

Il. Entscheidungsgriinde

Mit dem Beschluss hat das Gericht den Erlass einer
Stabilisierungsanordnung abgelehnt und das Restruktu-
rierungsvorhaben gem. § 33 Abs.2 Nr.2 Alt.2 StaRUG
aufgehoben. Tragende Griinde fur die Ablehnung der
Stabilisierungsanordnung waren die fehlende Darstel-
lung des Erforderlichkeitserfordernisses, der Darstellung
der schlussigen Sanierungsplanung und deren Erfolgs-
aussichten, einer Restrukturierungsplanung, die den An-
forderungen des 8 50 Abs.2 StaRUG entspricht, sowie
der Erklarungen nach § 50 Abs.3 StaRUG. Die Aufhe-
bung des Restrukturierungsvorhabens stiitzt das Gericht
auf sonstige Umstande, aus denen sich ergibt, dass keine
Aussicht auf Umsetzung des Vorhabens besteht. Hierun-
ter subsumierte das Gericht das Fehlen einer notwendi-
gen Glaubigerliste, der nicht vorgenommenen Darstel-
lung der getroffenen Vorkehrungen, um die sanierungs-
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spezifischen Pflichten zu erfiillen, sowie das Fehlen einer
Bilanz- und Liquiditatsplanung. Hieraus wird abgeleitet,
dass der Schuldnerin die Fahigkeit zur Sicherstellung des
pflichtgemélen Betreibens der Restrukturierungssache
iSd. § 31 Abs. 2 Nr. 3 StaRUG fehle. Diese Entscheidung
ist rechtskréftig durch Beschluss des LG Hamburg vom
9.7.2025 — 326 T 34/25.

[1l. Mit Kanonen auf Spatzen schielRen

Der Entscheidung des AG Hamburg ist in jeder Hinsicht
zuzustimmen. Es liegt auf der Hand, dass derart rudi-
mentare Restrukturierungsanzeigen nicht die Tatsachen-
grundlage schaffen, die dem Gericht die Subsumtion der
tatbestandlichen Voraussetzungen der prozessual weit-
reichenden Folgen des Restrukturierungsvorhabens er-
mdoglicht. Zugleich verdeutlicht der Beschluss allerdings
das aus der zivilrechtlichen Praxis der Amtsgerichte nur
allzu bekannte Problem der vor Gericht auftretenden
Naturpartei. Hier entsteht ein Spannungsverhéltnis zwi-
schen dem Anspruch auf effektiven Rechtsschutz, der in
Konflikt mit den prozessualen Anforderungen gerat, die
das StaRUG aufstellt, um die Interessen der Beteiligten in
einen angemessenen Ausgleich zu bringen. Das Gericht
begriindet die Aufhebungsentscheidung im Kern damit,
dass die Restrukturierungsanzeige ,ersichtlich laienhaft*
gestellt wurde. Die im Beschluss aufgelisteten Mangel der
Restrukturierungsanzeige verdeutlichen, dass das Sta-
RUG ohne professionelle Unterstiitzung durch insolvenz-
und restrukturierungsrechtlich ausgewiesene Berater
nicht die gewilnschten Effekte entfalten kann, wie
vom Gesetzgeber beabsichtigt. Die unweigerliche Folge
sind hohe Restrukturierungskosten. Die Anforderungen,
die das StaRUG an den Restrukturierungsschuldner stellt,
begriinden insbesondere fir Klein- und Kleinstunterneh-
men derart hohe finanzielle Hiirden, dass diese sich die
notwendige Beratung in der Krise entweder nicht leisten
kénnen oder die Anforderungen derart abschreckend
wirken, dass der Gang zum Insolvenzgericht als die
glnstigere Alternative bevorzugt wird.

Dabei darf nicht vergessen werden, dass der europdische
Gesetzgeber insbesondere KMU, aber auch Freiberuflern
den Restrukturierungsrahmen als kostengiinstige Alter-
native zum Insolvenzverfahren zur Verfligung stellen
will. Im 17. Erwagungsgrund der Restrukturierungs-
richtlinie heil3t es wortlich: ,,Den Unternehmen, vor allem
KMU, die 99% aller Unternehmen in der Union ausma-
chen, durfte ein koharenterer Ansatz auf Unionsebene
zugutekommen. KMU werden eher liquidiert als restruk-
turiert, da sie unverhaltnismaRig héhere Kosten zu tra-
gen haben als groRere Unternehmen. KMU - insheson-
dere, wenn sie sich in finanziellen Schwierigkeiten befin-
den - verfigen haufig nicht Gber die erforderlichen
Mittel, um die hohen Restrukturierungskosten zu tragen
und die effizienteren Restrukturierungsverfahren, die nur
in einigen Mitgliedstaaten zur Verfligung stehen, zu
nutzen. Um solchen Schuldnern bei einer kostengiins-
tigen Restrukturierung zu helfen, sollten umfassende

1  Zur Restrukturierung des Freiberuflers Heidrich/Schudwitz,
SanB 2023, 60 ff.

Checklisten fir Restrukturierungsplane, die an die
Bedirfnisse und Besonderheiten von KMU angepasst
sind, auf nationaler Ebene entwickelt und online zur
Verfligung gestellt werden.*?

Der Gesetzgeber erkennt also das eingangs skizzierte
Spannungsverhéltnis und sucht dessen Auflésung im
Einsatz von Checklisten. Diese Checklisten sollen ein
Korrektiv zu den hohen Anforderungen des Restruktu-
rierungsrahmens bilden und besonders betroffenen
Klein- und Kleinstunternehmen einen Leitfaden zur
Hand geben, um die Beratungskosten zu senken und
gleichzeitig genau jene laienhaften Antrége zu verhin-
dern, mit denen sich das AG Hamburg auseinanderzu-
setzen hatte.® Die Effizienz der Checkliste muss ernstlich
infrage gestellt werden, wenn die deutsche Ausflihrung
gleich zu Beginn ganz selbstverstandlich voranstellt,
»dass die Checkliste eine im Einzelfall erforderliche fach-
kundige Beratung nicht ersetzen kann.”“ Das Gegenteil
von gut ist gut gemeint. Der Euphemismus der ,,Check-
liste* erweckt die Hoffnung, Kleinunternehmern einen
Leitfaden zur Verflgung zu stellen, mit dessen Hilfe ein
Uberschaubares Restrukturierungskonzept kostenguinstig
entwickelt, nahezu ,step by step” abgehakt und rechts-
formig in einen Restrukturierungsplan gegossen werden
kann. Ein Blick in die Checkliste zeigt jedoch bereits, dass
es sich hierbei allenfalls um eine Gliederung des Re-
strukturierungsplans mit rudimentéren Erlauterungen
handelt, die allenfalls dem fachfremden Rechtsanwalt
einen Bezugspunkt bietet. Allein die Anmerkungen zu
der Uberaus wichtigen Vergleichsrechnung, der hinsicht-
lich des Eingriffs in die Glaubigerrechte ein rechtferti-
gender Charakter zukommt, offenbaren den wahren Kern
der Checkliste. Die Erlduterungen beschrénken sich auf
den Verweis, dass der Plan eine Vergleichsrechnung
enthalten muss, bei der im Falle einer plangemélien
Unternehmensfortfihrung Fortfihrungswerte zugrunde
zu legen sind, wéhrend Liquidationswerte nur dann an-
zusetzen sind, wenn das Unternehmen verdufert werden
soll oder eine anderweitige Fortfiihrung aussichtslos ist.*
Die Checkliste ist weniger ein Leitfaden fir KMU als
vielmehr eine Wiederholung des Gesetzeswortlauts des
8 6 StaRUG, ohne dabei einen Mehrwert flir den Restruk-
turierungsschuldner zu bieten.®

Unter diesen Voraussetzungen ist es nicht tiberraschend,
dass das StaRUG nahezu ausschlieBlich von Grounter-
nehmen wie VARTA, BayWa und Leoni genutzt wird, die

2 Richtlinie (EU) 2019/1023 vom 20. Juni 2019 Uber praventive
Restrukturierungsrahmen, uber Entschuldung und tber T&-
tigkeitsverbote sowie tber Malnahmen zur Steigerung der
Effizienz von Restrukturierungs-, Insolvenz- und Entschul-
dungsverfahren und zur Anderung der Richtlinie (EU) 2017/
1132 (Richtlinie Uber Restrukturierung und Insolvenz).

3 Parzinger/Knebel, in: Mi{iKo-StaRUG, § 16, Rn.2 ,Mit der
Checkliste kann der Beratungsaufwand gesenkt werden.”;
auch Streit/Birk, in: Uhlenbruck-StaRUG, § 16, Rn. 6.

4 Checkliste fur Restrukturierungspléne, S.17, abrufbar unter:
https://www.bmjv.de/SharedDocs/Downloads/DE/Themen/N
av_Themen/2022_Checkliste_Unternehmensstabilisierungs_
und_restrukturierungsgesetzes_StaRUG.pdf?__blob=publicat
ionFile&v=3.

5 Kritisch auch Streit/Blrk, in: Uhlenbruck-StaRUG, § 16,
Rn.8.
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Uber hinreichend finanzielle Mittel verfiigen, um sich die
kostspielige Restrukturierungsberatung zu leisten.®
Kleinstunternehmen haben das Nachsehen. Ihnen bleibt
regelmaRig nur der Gang zum Insolvenzgericht. Dieser
Zustand ist bedauernswert, denn gerade Kleinstunter-
nehmen sind in der Mitte unserer Gesellschaft verwur-
zelt und tragen wesentlich zum gesamtgesellschaftlichen
Wohlstand bei. Anstelle fragwirdiger Checklisten sollten
ihnen daher echte Sanierungserleichterungen eréffnet
werden. Die Restrukturierungskosten lassen sich aber
nur dann effektiv reduzieren, wenn die Anforderungen
an die Restrukturierung fir Kleinstunternehmen gesenkt
werden. Die Verfasser sind sich bewusst, dass es sich
hierbei um einen Drahtseilakt handelt. Denn die weit-
reichenden Folgen des Restrukturierungsplans erfordern
unumganglich gewisse Hirden, um die in der Restruk-
turierung kollidierenden Interessen in einen mdoglichst
schonenden Ausgleich zu bringen. Der vorliegende Bei-
trag soll aber mit Blick auf die anstehende Evaluation
des StaRUG die Frage aufwerfen, ob es gerade fir
Kleinstunternehmen tatséchlich derart hoher Anforde-
rungen bedarf oder ob Uberschaubare Sachverhalte nicht
andere Grundsétze erfordern. Letzteres ist der Fall, denn
die Restrukturierung der notleidenden Konzernfinanzie-
rung der VARTA-Gruppe erfordert zweifelsohne andere
Anforderungen als die Restrukturierung der Betriebs-
mittelkreditlinie des als Einmann-GmbH konstituierten
regionalen Elektrikers. Eine Differenzierung nach Unter-
nehmensgroRe liegt in der Natur der Sache und ist dem
Recht nicht fremd. Auch das Handelsbilanzrecht knipft
gem. 88 267 ff. HGB an die GroRenklassen von Unter-
nehmen an und schafft Erleichterungen betreffend die
Bilanz (8 274a HGB), die Gewinn- und Verlustrechnung
(8 276 HGB), die Anhangangaben (§ 288 Abs.1 und 2
HGB) sowie die Offenlegung (88 326, 327 HGB). Der
Sinn liegt darin, die Burokratielast zu senken und fir

Dr. Jurgen Wallner und Birgit Haase, Dresden*

KMU eine Kostenerleichterung zu schaffen.” Ein ahn-
licher Ansatz kénnte auch zu dem von der Restrukturie-
rungsRL antizipierten Ziel verhelfen, fir KMU eine kos-
tengiinstige Restrukturierung zu ermdglichen. So wir-
den beispielsweise groRenabhangige Erleichterungen
hinsichtlich der Anforderungen an die Vergleichsrech-
nung, der Erklarungspflichten der §8 14 und 15 StaRUG
oder der Berichtspflichten des 8 21 Abs.2 StaRUG zu
einer unmittelbaren Kostenreduzierung fihren. Zu den-
ken ist nur an die marktublichen Kosten fiir die Erstel-
lung einer Vergleichsrechnung, die jeglichen Sanie-
rungsbemiihungen von Kleinstunternehmern und Frei-
beruflern ein jahes Ende setzen. Das Gesetz bietet zahl-
reiche Stellschrauben, an denen gréRenabhéngige
Erleichterungen geschaffen werden kdnnen, ohne zu-
gleich von den technischen Grundsatzen des Restruktu-
rierungsplans durch Sonderrecht abzuweichen. Dieses
Beitragsformat kann einer detaillierten Auseinanderset-
zung mit dieser Fragestellung selbstverstandlich nicht
gerecht werden. Die Anmerkung erhebt aber den An-
spruch, als DenkanstoR zu dienen und das Thema der
Restrukturierung von Kleinbetrieben ins Bewusstsein zu
rufen, sodass Restrukturierungsvorhaben wie das vor-
liegende kein Schattendasein im Lichte pressebekannter
GroRBverfahren fristen.

6  Zur Restrukturierung der Varta-AG siehe die Zusammenfas-

sung des Restrukturierungsplans, abrufbar unter: https://ww
w.vartaag.com/fileadmin/varta_ag/publications/publications
/20241211_VART_AG_Zusammenfassung_des_Restrukturie
rungsplans_nach_Planbestaetigung.pdf; zur Planbestatigung
AG-Stuttgart, SnaB 2025, 40ff.; zur sofortigen Beschwerde
gegen die Planbestdtigung LG-Stuttgart, SnaB 2025, 33 ff.;
zur Verfassungsbeschwerde der Aktiondre BVerfG, SanB
2025, 17 ff.; mAnm Schudwitz/Haas, SanB 2025, 48 ff.
7  Poll, in: BeckOK-HGB, § 267a, Rn. 1.

Anmerkung zu AG Karlsruhe, Beschluss vom 14.3.2025 -

101 RES 4/24

Das Amtsgericht Karlsruhe hatte sich in seinem Plan-
bestatigungsbeschluss vom 14. Marz 2025 gleich mit
mehreren Kernpunkten des StaRUG zu befassen. Neben
dem Zugangskriterium der drohenden Zahlungsunféhig-
keit waren auch die Auswahl der Planbetroffenen sowie
die vorgenommene Gruppeneinteilung von planbetroffe-
nen Glaubigern angegriffen worden. Dariiber hinaus flhrt

*  Dr. Jurgen Wallner ist Fachanwalt fiir Insolvenz- und Sanie-
rungsrecht und Griindungsgesellschafter der auf Unterneh-
menssanierung spezialisierten bundesweit tatigen Unterneh-
mensgruppe WallnerWeiB; Birgit Haase ist Rechtsanwaéltin
bei WallnerWeilR. Mehr Gber die Autoren erfahren Sie auf
S II.

das Gericht zur Frage aus, wer Empféanger einer nach
§ 27 Abs. 1 Nr. 2 Alt. 2 StaRUG gegebenenfalls erforder-
lichen Kompensationsleistung ist.

I. Sachverhalt

Die Schuldnerin war aufgrund coronabedingter Liefer-
schwierigkeiten des ausldndischen Hauptlieferanten so-
wie der im Nachgang von diesem sowie der deutschen
Tochtergesellschaft geltend gemachten Anspriiche in
eine wirtschaftliche Schieflage geraten. Eine aufllerge-
richtliche Regelung dieser streitigen Anspriiche, die aus
Sicht der Schuldnerin nicht berechtigt waren und als



Wallner/Haase, Anmerkung zu AG Karlsruhe, Beschluss vom 14.3.2025 — 101 RES 4/24

SanB 4/25 217

Drohverbindlichkeiten den Fortbestand des Unterneh-
mens geféhrdeten, konnte nicht erreicht werden, sodass
die Schuldnerin ein Restrukturierungsverfahren einlei-
tete.

Der eingereichte Restrukturierungsplan sah die Bildung
von zwei Gruppen vor. Der Gruppe 1 waren die unge-
wissen, da streitigen Verbindlichkeiten zugeordnet. In
Gruppe 2 wurden die ungesicherten Anspriiche einer
privaten Darlehensgeberin geregelt, welche zu einer wei-
teren Stundung nicht bereit war. Nicht einbezogen in den
Restrukturierungsplan waren die teilweise gesicherten
Forderungen der beteiligten Kreditinstitute, die auf der
laufenden Betriebsfortfiihrung beruhenden Lieferanten-
verbindlichkeiten, die Verbindlichkeiten der weiteren
privaten Darlehensgeber, welche ihre auch zukinftige
Unterstiitzung des Sanierungsvorhabens durch wieder-
holende Stundungen und Verldngerungen der Darle-
henslaufzeiten kundgetan hatten, die Forderungen von
Kleinglaubigern sowie die Einlagenriickzahlungsforde-
rungen der stillen Gesellschafter.

Die im Restrukturierungsplan vorgesehenen quotalen
Befriedigungsaussichten der Glaubiger divergierten da-
hingehend, dass an die Glaubiger der Gruppe 1 eine
Quote von 10% auf deren zukinftig noch festzustellen-
den Forderungen zu zahlen war, die Glaubigerin der
Gruppe 2 hingegen eine Quotenzahlung in Héhe von
8% erhalten sollte.

In der Vergleichsrechnung wurde als Alternativszenario
die Veraulerung der Assets zu Liquidationswerten im
Rahmen einer Regelinsolvenz mit einer zu erwartenden
Quote von 6,5% dargestellt.

Im anberaumten Erdrterungs- und Abstimmungstermin
stimmten die Glaubiger der Gruppe 1 gegen, die Glau-
bigerin der Gruppe 2 firr den Restrukturierungsplan. Das
Gericht bestatigte den Restrukturierungsplan und wies
die Antrége der Planbetroffenen der Gruppe 1 auf Ver-
sagung der Bestatigung zurtck.

Il. Wesentlicher Inhalt der Entscheidung

Das Amtsgericht Karlsruhe sah die Voraussetzungen des
Cross-Class Cram-Down nach 88 26 ff. StaRUG als ge-
geben an, sodass die Zustimmung der Gruppe 1 als erteilt
galt.

Insbesondere die Annahme der Regelinsolvenz als Al-
ternativszenario und die damit der Vergleichsrechnung
zugrunde gelegten hypothetischen Erlése aus einer Zer-
schlagung nebst EinzelverduBerung seien nicht zu be-
anstanden. Denn nach dem Willen des Gesetzgebers
dirfe der Liquidationswert zwar nur dann angesetzt
werden, wenn ein Verkauf des Unternehmens oder eine
anderweitige Fortfuhrung aussichtlos sei, allerdings be-
diirfe es, um auf den Fortfihrungswillen abstellen zu
kdnnen, konkreter Anhaltspunkte fur eine Verkaufsmog-
lichkeit. Diese lagen vor, wenn ein konkretes Kaufange-
bot vorhanden sei, bzw. der Nachweis Uber konkrete
Verkaufsverhandlungen, deren Erfolg 0berwiegend
wahrscheinlich sein miisse, erbracht sei. Beides sei vor-
liegend nicht gegeben.

Dariber hinaus erhalte vorliegend weder die Schuldnerin
noch eine an der Schuldnerin beteiligte Person einen
nicht durch Leistung in das Vermdgen der Schuldnerin
vollstandig ausgeglichenen wirtschaftlichen Wert (§ 27
Abs. 1 Nr. 2, 2. Alt. StaRUG), denn im Restrukturierungs-
plan sei eine Ausgleichszahlung an die Schuldnerin
vorgesehen. Der Gesetzgeber habe durch den Wortlaut
~Leistung in das Vermdgen des Schuldners” eine Klare
Regelung zu der Frage getroffen, wer eigentlich Emp-
fanger der kompensierenden Wertzufuhr sein soll. Indi-
rekt kédme die Wertzufuhr an den Schuldner auch den
Gléaubigern zugutekommt, da sie die Fortfihrung des
Unternehmens und damit bessere Befriedigungschancen
ermogliche. Zudem seien hierdurch die Altgesellschafter
eher motiviert, neues Kapital bereitzustellen. Die Rege-
lung zur absoluten Prioritét solle verhindern, dass Ge-
sellschafter ohne die Erbringung eigener Beitrage ein
restrukturiertes Unternehmen auf Kosten der Glaubiger
Ubernehmen, dabei aber gleichzeitig sinnvolle Anreize
flr eine Restrukturierung nicht beeintrachtigen.

Versagungsgriinde nach § 63 Abs. 1 StaRUG lagen nach
Ansicht der Amtsgerichts Karlsruhe nicht vor.

Anhaltspunkte, welche den Schluss zulieen, dass die
Schuldnerin nicht drohend zahlungsunféahig sei (8§ 63
Abs.1 Nr.1 StaRUG), seien nicht ersichtlich. Bei der
Prifung der drohenden Zahlungsunféhigkeit seien auch
bestrittene Forderungen einzubeziehen. Allenfalls seien
diese mit einem Wertabschlag zu berticksichtigen, wenn
es Uberwiegend wahrscheinlich sei, dass diese nicht in
voller Héhe durchgesetzt werden kénnen. Zur Versagung
der Planbestétigung sei erforderlich, dass die fehlende
drohende Zahlungsunféhigkeit zur vollen (im Rahmen
der Amtsermittlung zu bildenden) Uberzeugung des Ge-
richtes feststehe. Verbleibende Zweifel am Nichtvorlie-
gen der drohenden Zahlungsunféahigkeit wirden dazu
flhren, dass die Planbestatigung nicht versagt werden
durfe.

Die Auswahl der Planbetroffenen sei nach den Darle-
gungen im Restrukturierungsplan ebenfalls nicht zu be-
anstanden. Eine Versagung der Planbestatigung kénne
nur erfolgen, wenn zur Uberzeugung des Gerichts fest-
stehe, dass die Auswahl der Planbetroffenen nicht sach-
gerecht sei. Dem Schuldner stehe bei seiner Auswahl-
entscheidung ein weiter Ermessensspielraum zu, inner-
halb dessen eine gerichtliche Kontrolle nicht stattfinde,
da die vornehmliche Kontrollinstanz die privatautonome
Zustimmung oder Ablehnung der qualifizierten Mehrheit
der Planunterworfenen sei. Diese wirden dem Plan in
dem Wissen zustimmen, dass andere Beteiligte keinen
Sanierungsbeitrag leisten.

SchlieBlich seien auch die Vorschriften zur Bildung der
Gruppen beachtet worden. Die Unterteilung der einfa-
chen Restrukturierungsgléubiger i.S.v. 89 Abs.1 S.2
Nr. 2 StaRUG sei sachgerecht erfolgt. Sachgerecht meine
in diesem Zusammenhang, dass die Aufspaltung die
gruppeninterne Interessenhomogenitat fordere. Die Auf-
spaltung sei anhand der ,Bruchlinie* des wirtschaft-
lichen Interesses vorzunehmen. Dann kénne dem Planer-
steller auch nicht vorgeworfen werden, die Gruppenbil-
dung nur mit Blick auf die moglichst einfache Uberstim-
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mung einzelner Glaubiger unternommen zu haben. Die
vorliegende Unterscheidung zwischen den Lieferanten
und der Finanzgléubigerin sowie zwischen streitigen
und unstreitigen Forderungen seien solche sachgerech-
ten Abgrenzungskriterien.

1. Anmerkung

Auch nach der nunmehr vierjahrigen Geltungsdauer des
StaRUG sind die hierzu verdffentlichten Entscheidungen
Uberschaubar. Mit dem Beschluss des Amtsgerichts
Karlsruhe liegt nun eine weitere Entscheidung vor, wel-
che wichtige Detailfragen klért.

1. Empfanger der Kompensationsleistung nach § 27
Abs.1 Nr.2 Alt. 2 StaRUG

Die Auffassung des Amtsgerichts Karlsruhe, dass der
Ausgleich einer Wertzuwendung an den Schuldner und
nicht an die Glaubiger zu erfolgen hat, entspricht der
wohl herrschenden Meinung in der Kommentarliteratur.*
Fur sie streiten sowohl der Wortlaut der Norm als auch
der erkennbare Wille des Gesetzgebers, bei einer Aus-
gleichszahlung in das schuldnerische Vermdgen das
Vorliegen einer Wertzuweisung zu verneinen.?

Die systematische Stellung der Ausgleichsverpflichtung
in der Vorschrift des § 27 StaRUG, in welcher die an-
gemessene Beteiligung der planbetroffenen Glaubiger an
dem Planwert konkretisiert wird, kénnte allerdings dafir
sprechen, dass die Kompensationsleistung letztlich an die
Gléaubiger auszukehren ist. Aufgrund der Ausgestaltung
des StaRUG-Verfahrens als teilkollektives Verfahren wé-
re freilich keine vollstdndige Auskehr geboten, jedoch
waére eine Beteiligung der planbetroffenen Glaubiger an
der kompensierenden Wertzufuhr naheliegend. Die Héhe
des Verteilbetrages an die planbetroffenen Glaubiger
koénnte anhand des Verhaltnisses deren Verbindlichkei-
ten zu den Gesamtverbindlichkeiten bestimmt werden.

Indessen dient 8 27 Abs. 1 Nr. 2 StaRUG allein der Wah-
rung der gesetzlichen Rangfolge unter den Anspruchs-
klassen auch im Planverfahren. Glaubiger sollen ohne ihr
Einverstandnis eine Kiirzung ihrer Anspriiche lediglich
hinnehmen miissen, wenn nachrangige Beteiligte ent-
sprechend ihrer Rechtstellung ohne Plan keine wirt-
schaftlichen Werte erhalten. Bei einer vollstandigen
Kompensation der erhaltenen Werte wird die Vorrang-
regelung gewahrt, da nach der vorzunehmenden saldier-
ten Betrachtung keine Wertzuwendung erfolgt.

In Ubereinstimmung mit der sanierungsfreundlichen An-
sicht des AG Karlsruhe ist schlielich davon auszugehen,
dass die Gesellschafter eher zur Unterstiitzung des Un-
ternehmens gewillt sind, wenn der Ausgleichsbetrag
denjenigen zur Verflgung steht, die auch die Risiken
der Unternehmensfortfiihrung tragen. Durch die Ermdg-
lichung der Planlésung und der damit einhergehenden
hoheren Befriedigung im Vergleich zum Alternativver-

1 Vgl etwa Herweg in MuKo, StaRUG, 8§ 27 Rn. 55f. Spahlinger
in BeckOK StaRUG, § 27 Rn. 17; Smid in Pannen/Riedemann/
Smid, StaRUG § 27 Rn. 8.

2 Begrundung RegE, BT-Drs. 19/24181, S.129.

fahren partizipieren die Glaubiger letztendlich an der
Wertzuwendung in das Vermdgen des Schuldners.

2. Zugangskriterium der drohenden Zahlungsunfa-
higkeit mit dem Sonderfall der ungewissen Ver-
bindlichkeit

Die StaRUG-Instrumente stehen im Stadium der drohen-
den, aber noch nicht eingetretenen Zahlungsunféahigkeit
zur Verfligung. Ist die materielle Insolvenz durch Uber-
schuldung oder Zahlungsunfahigkeit bereits eingetreten,
kommt eine gerichtliche Sanierung lediglich im Rahmen
eines Insolvenzverfahrens in Betracht.

Gemal § 18 Abs.2 InsO droht ein Schuldner zahlungs-
unfahig zu werden, wenn er voraussichtlich nicht in der
Lage sein wird, die bestehenden Zahlungspflichten im
Zeitpunkt der Falligkeit zu erfillen. In aller Regel ist ein
Prognosezeitraum von 24 Monaten zugrunde zu legen.
Das Merkmal ,voraussichtlich” ist nach der Gesetzes-
begriindung so zu verstehen, dass der Eintritt der Zah-
lungsunfahigkeit wahrscheinlicher sein muss als deren
Vermeidung.?

In die Prognose, die bei der Priifung drohender Zah-
lungsunfahigkeit anzustellen ist, muss die gesamte Fi-
nanzlage des Schuldners bis zur Falligkeit aller beste-
henden Verbindlichkeiten einbezogen werden. Der vor-
handenen Liquiditat und den Einnahmen, die bis zu
diesem Zeitpunkt zu erwarten sind, mussen die Verbind-
lichkeiten gegenubergestellt werden, die bereits féllig
sind oder die bis zu diesem Zeitpunkt voraussichtlich
fallig werden. Die der Prognose innewohnende Unge-
wissheit kann sich dabei auf die kiinftig verfligbaren
liguiden Mittel, ebenso aber auch auf den Umfang der
kiinftig fallig werdenden Verbindlichkeiten beziehen.*
Ungewisse und streitige Verbindlichkeiten sind nach
der Rechtsprechung des Bundesgerichtshofes im Passiv-
status zu beriicksichtigen, wenn aufgrund gegebener
Umsténde eine Uberwiegende Wahrscheinlichkeit fur
das Bestehen der Verbindlichkeit vorhanden und mit
einer Inanspruchnahme ernsthaft zu rechnen ist.®

Nach der bisherigen Rechtsprechung des Bundesgerichts-
hofs wird die drohende Zahlungsunféhigkeit und die
Zahlungsunfahigkeit mit Blick auf ungewisse Verbind-
lichkeiten gleichbehandelt. Sofern die vom Bundesge-
richtshof geforderte berwiegende Wahrscheinlichkeit
flr die Berechtigung und Durchsetzbarkeit der ungewis-
sen oder streitigen Verbindlichkeit nicht vorliegt, kénnte
das StaRUG-Verfahren mangels drohender Zahlungsun-
féhigkeit verschlossen sein.

Zu bertcksichtigen gilt hierbei, dass vorgenannte Recht-
sprechung des Bundesgerichtshofs zur Vorsatzanfech-
tung ergangen ist. Die in diesem Zusammenhang res-
triktive Anwendung des § 18 InsO ist dem Umstand
geschuldet, dass der Bundesgerichtshof zu diesem Zeit-
punkt allein aus der erkannten drohenden Zahlungsun-
féhigkeit des Schuldners auf die subjektiven Vorausset-

3 Begr. zu 8 22 RegE-InsO, BT-Drs. 12/2443, 115.

4  BGH, Urt. v. 5.12.2013 - IX ZR 93/11, Rn. 10.

5 BGH, Urt. v.5.12.2013 — IXZR 93/11, Rn.10; BGH, Urt.
v. 2.5.2015, IXZR 211/13, Rn. 13.
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zungen des 8 133 Abs.1 InsO geschlossen hat. Unter-
nehmen, deren Geschaftspartner drohend zahlungsunfa-
hig waren, sahen sich daher unkalkulierbaren Risiken
ausgesetzt. Seit 2021 ist jedoch die Tendenz des Bundes-
gerichtshofes zu beobachten, die Vorsatzanfechtung
gem. 8133 Abs.1 InsO einzuschréanken. Er begriindet
dies damit, dass eine Gleichstellung der drohenden Zah-
lungsunféhigkeit mit der bereits eingetretenen die ge-
setzgeberische Wertung beintrachtige, bei lediglich dro-
hender Zahlungsunfahigkeit dem Schuldner die Ent-
scheidungshoheit zu Uberlassen.® Der Gesetzgeber der
InsO hat mit der Schaffung des neuen Insolvenzgrundes
der drohenden Zahlungsunféhigkeit die Méglichkeit ge-
schaffen, bei einer sich deutlich abzeichnenden Insol-
venz bereits vor ihrem Eintritt verfahrensrechtliche Ge-
genmaRnahmen einzuleiten, da von einer friihzeitigen
Verfahrenseréffnung eine wesentliche Verbesserung der
Sanierungschancen erwartet werden kénnte.” Auch die
Inanspruchnahme der StaRUG-Instrumentarien kniipfen
an die drohende Zahlungsunfahigkeit an. Hierdurch wird
gewadhrleistet, dass die Verfahrenshilfen des Stabilisie-
rungs- und Restrukturierungsrahmens so friih wie mog-
lich zur Verfigung gestellt werden, um die Vorausset-
zungen dafilr zu schaffen, dass GegenmaRnahmen be-
reits in einer Friihphase der Krise ergriffen werden, in der
in aller Regel bessere Aussichten auf eine erfolgreiche
Krisenbewaéltigung bestehen.®

Die gesetzgeberische Wertung, bei drohender Zahlungs-
unfahigkeit dem Schuldner die Entscheidungshoheit
auch im eigenen Interesse einer friihzeitigen Sanierung
zu belassen, spricht dafur, bestrittene Verbindlichkeiten
bei der Prifung des Eréffnungsgrundes der drohenden
Zahlungsunféhigkeit auch bei Zweifeln bezuglich ihrer
Berechtigung zu berticksichtigen. Sofern die geltend ge-
machte Forderung bei erfolgreicher Durchsetzung die
Zahlungsunféhigkeit auslost und nicht offensichtlich
unbegriindet ist, sollte es dem Schuldner nicht verwehrt
sein, Sanierungsmafnahmen zu ergreifen und diese For-
derung mithilfe der StaRUG-Instrumentarien zu regeln.
Die Ungewissheit Uber die Durchsetzbarkeit der Forde-
rung behindert den Schuldner in seinem weiteren wirt-
schaftlichen Handeln. Ein gegebenenfalls jahrelanger
Rechtsstreit kann notwendige Investitionen verzdgern
bzw. génzlich ausschliefen, wenn der Schuldner den
Verlust dieser bei Obsiegen des Glaubigers fiirchten
muss. Ebenfalls kénnen Drittfinanzierer geneigt sein,
von erforderlichen Investitionen Abstand zu nehmen
oder bestehende Finanzierungen nicht fortzufuhren.
Auch bei einem letztendlichen Obsiegen des Schuldners
kann dadurch eine Zahlungsunfahigkeit tberhaupt erst
herbeigefuihrt worden sein, welche in der Insolvenz miin-
det.

Richtigerweise ist daher zwischen dem verpflichtenden
Antragsgrund der Zahlungsunféhigkeit und dem ledig-
lich fakultativen Antragsgrund der drohenden Zahlungs-
unféhigkeit zu unterscheiden. Ungewisse und streitbe-
fangene Verbindlichkeiten kénnen bei der Prognosebe-

6 BGH, Urt. v. 6.5.2021 — IX ZR 72/20, Rn. 39.
7 Begr. RegE InsO, BT-Drucks 12/2443 S. 114.
8 Begr. RegE SaninsFOG, BT-Drucks 19/24181 S. 90.

rechnung nach 8§ 18 InsO grundséatzlich bertcksichtigt
werden. Lediglich fur den Fall, dass die Verbindlichkeiten
offensichtlich unbegriindet sind, ist dies auszuschlieRen.
Der Schuldner soll nicht die Mdglichkeit erhalten, gege-
benenfalls gravierende Einschnitte in die Forderungen
der weiteren Planbetroffenen durchsetzen zu koénnen,
wenn offensichtlich keine Zahlungsunfahigkeit droht.

3. Auswahl der Planbetroffenen nach § 8 StaRUG

Bei einem Restrukturierungsverfahren handelt es sich
grundsatzlich um ein teilkollektives Verfahren. Nicht alle
Glaubiger werden vom Restrukturierungsplan betroffen.
Stets bleiben die in § 4 StaRUG genannten Forderungen
unberiihrt. Im Ubrigen steht dem Schuldner ein Aus-
wahlermessen bei der Bestimmung der Planbetroffenen
zu.® Die Auswahl der Planbetroffenen hat jedoch nach
sachgerechten Kriterien zu erfolgen.

Die Auswahl der Planbetroffen ist sachgerecht, wenn die
nicht einbezogenen Forderungen auch in einem Insol-
venzverfahren voraussichtlich vollstandig erfullt wirden
(8 8 S.2 Nr.1 StaRUG) oder wenn mit Ausnahme der in
84 StaRUG genannten Forderungen samtliche Forde-
rungen einbezogen werden (§ 8 S. 2 Nr. 3 StaRUG). Nach
8 8 S.2 Nr. 2 StaRUG liegt schlie3lich eine sachgerechte
Auswabhl vor, wenn die in der Auswahl angelegte Diffe-
renzierung nach der Art der zu bewaltigenden wirt-
schaftlichen Schwierigkeiten und den Umsténden ange-
messen erscheint. Dies richtet sich in erster Linie nach
den MalRnahmen, die nach den konkreten Umstanden
erforderlich erscheinen, um die Restrukturierungslésung
Uberhaupt realisieren zu kénnen.*® Das Restrukturie-
rungsziel verfolgend, hat der Schuldner nach objektiv
sachlichen Griinden auszuwéahlen, von wem die Lasten
der Sanierung zu tragen sind. Dabei hat er nicht nur die
rechtliche Qualitét der einzelnen Glaubigerpositionen zu
beriicksichtigen, sondern auch, ob und in welchem Um-
fang andere Faktoren eine Beschrdnkung auf den be-
treffenden Glaubigerkreis rechtfertigen.** Das Amtsge-
richt Karlsruhe stellt richtigerweise fest, dass die Einbe-
ziehung der Umsténde in 88 S.2 Nr.2 StaRUG den
Spielraum des Schuldners erhéht und Raum fur indivi-
duelle Gegebenheiten lasst, sodass auch nicht-wirt-
schaftliche Kriterien in die Betrachtung einflieBen kon-
nen.

An die Begriindung der Sachgerechtigkeit sind keine zu
strengen Anforderungen zu stellen.*? Das StaRUG ist der
Paradigmenwechsel in der Restrukturierung dadurch,
dass es zum ersten Mal den Schuldner als Hauptperson
behandelt und nicht den Glaubiger.®®* Anders als im
Insolvenzrecht steht die Sanierung des schuldnerischen
Unternehmens und nicht die gleichmaRige Glaubigerbe-
friedigung im Vordergrund.

Der Schuldner hat jedoch die Auswahlkriterien im Re-
strukturierungsplan transparent zu erlautern und hierbei

9 Begr. RegE SanIinsFOG, BT-Drs.19/24181 S. 87.
10 Vgl. Begr. RegE SanInsFOG,, BT-Drs. 19/24181, S.118.
11 Boéhm in Braun, StaRUG, § 8 Rn. 3.
12 Parzinger/Knebel in MiiKo, StaRUG, § 8 Rn. 35.
13 Braun in Braun, StaRUG, Ein einleitendes Essay.
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insbesondere die Griinde der Nichteinbeziehung der wei-
teren Gl&aubiger nachvollziehbar darzulegen. Hieran
scheiterte offensichtlich der Planersteller in dem der
Entscheidung des AG Dusseldorf** zugrunde liegenden
Restrukturierungsfall. Das Amtsgericht sah ebenso wie
das die Entscheidung bestatigende Landgericht*® die Ein-
beziehung von finf von mehreren Kleinglaubigern ne-
ben dem Hauptglaubiger und dem Gesellschafter als
nicht sachgerecht an, da die Forderungen der ausgewéhl-
ten Kleinglaubiger fiir die Erreichung des Restrukturie-
rungszieles keine erkennbare Rolle spielten und weitere
nachvollziehbaren Griinde nicht vorgetragen wurden.
Das Landgericht Dusseldorf zog daraus den Schluss, dass
diese Glaubiger lediglich mit Blick auf das von der
Schuldnerin gewiinschte Abstimmungsergebnis ausge-
wéhlt wurden und somit keine sachgerechte Auswahl
vorlag.

Klarzustellen ist aber, dass das Kriterium der Sachge-
rechtigkeit lediglich manipulative Plangestaltungen auf-
grund der Ausgestaltung als teilkollektives Verfahren
verhindern soll und daher keine Uberhéhten Anforde-
rungen an dieses Kriterium zu stellen sind.*® Jenseits der
Missbrauchsgrenze ist ein Planbetroffener hinreichend
geschitzt. Diesen Schutz gewadhrleistet das StaRUG in
erster Linie durch Informations- und Transparenzerfor-
dernisse sowie durch die Vorschriften zum Minderhei-
tenschutz und die Regeln zu gruppenibergreifenden
Mehrheitsentscheidungen.”” Auflerdem hat der Gesetz-
geber als Eingangsvoraussetzung die drohende Zah-
lungsunfahigkeit aufgestellt. Diese fuihrt zur Gefahrdung
der volistandigen Befriedigung der Glaubigeranspri-
che.® Im Ubrigen haben Planbetroffene auch Rechts-
schutzmdglichkeiten, wenngleich diese stark beschrankt
sind.*

4. Einteilung der Planbetroffenen in Gruppen nach § 9
StaRUG

Gemalk §9 Abs.1 StaRUG sind bei der Festlegung der
Rechte der Beteiligten im Restrukturierungsplan Gruppen
zu bilden, soweit Glaubiger mit unterschiedlicher Rechts-
stellung betroffen sind. Die nach 89 Abs.1 StaRUG
zwingend zu bildenden Gruppen kénnen nach Maligabe
der wirtschaftlichen Interessen der Planbetroffenen in
weitere Gruppen unterteilt werden.

Bei der Bildung von Untergruppen steht dem Planer-
steller ein weites Ermessen zu, das lediglich durch die
Voraussetzungen des Vorliegens wirtschaftlich gleicher
Interessen der Gruppenmitglieder und der sachgerechten
Abgrenzung der Gruppen zueinander begrenzt wird.*
Dass die Gruppenbildung auch von strategischen Erwa-
gungen gepragt sein kann, stellt dabei keine missbrauch-
liche Plangestaltung dar.?* Die Grenze missbrauchlicher

14 AG Dusseldorf, Beschl. v. 10.2.2025, 603 RES 2/24.

15 LG Dusseldorf, Beschl. v. 20.3.2025, 314c¢ T 3/25.

16 Tasma in Fl6ther, StaRUG, § 8 Rn. 6.

17 Tasma in Fl6ther, StaRUG, § 8 Rn. 43.

18 Begr. RegE SaninsFOG, BT-Drs. 19/24181 S. 90.

19 Streit/Birk in Uhlenbruck, StaRUG, § 8 Rn. 22.

20 Tasma in Flother, StaRUG, § 9 Rn. 17.

21 Vgl. AG Hamburg Beschl. v. 12.4.2021, 61a RES 1/21; AG

Gruppenbildung ist erst dort tberschritten, wo sich die
Gruppenbildung ausschlieRlich durch strategische Erwé-
gungen der Mehrheitsfindung erkléaren lasst.*

Das Amtsgericht Karlsruhe sah die vorgenommene Ein-
teilung der einfachen Restrukturierungsgléubiger in Lie-
feranten und Finanzglaubiger bereits als sachgerechte
Differenzierung an. Der zusatzliche Abgrenzungsgrund
der streitigen und unstreitigen Forderungen unterstrich
schliellich die Sachgerechtigkeit der Gruppeneinteilung.
Beanstandungslos blieb auch die Zuordnung nur einer
einzigen Glaubigerin in eine Gruppe.?®

Im Insolvenzplanrecht ist dartiber hinaus insbesondere
die Abgrenzung zwischen Glaubigern mit Interesse an
der Fortsetzung der Geschaftsbeziehung zur Schuldnerin
und Glaubigern, deren Interesse ausschlieflich auf eine
Quotenzahlung gerichtet ist, getibte Praxis und wird als
sachgerechtes Kriterium anerkannt.?

IV. Praxistipps

Sowohl die Auswahl der Planbetroffenen als auch deren
Einteilung in Gruppen basieren regelméaliig auf strategi-
schen Uberlegungen der Schuldnerin mit Blick auf eine
gruppenibergreifende Mehrheitsentscheidung, denn
eine Zustimmungsersetzung bei einem Ein-Gruppen-
Plan sieht das StaRUG nicht vor und bei allseitigem
Einverstandnis zum schuldnerischen Sanierungskonzept
bedarf es keines Restrukturierungsverfahrens. Die nach-
vollziehbare Darlegung der Auswahlkriterien ist daher
ein entscheidender Faktor einer erfolgreichen Sanierung
mittels Restrukturierungsplanes.

Als sachgerechtes Auswahlkriterium wird insbesondere
die Vermeidung von Einschrankungen im operativen
Geschéftsbetrieb durch Stérungen der laufenden Liefe-
rantenbeziehungen angesehen.?® Ebenfalls zum Schutz
des operativen Betriebes ist die Nichteinbeziehung von
Inhabern von Absonderungsanwartschaften sachge-
recht, sofern eine Regelung der Rechte die Realisierung
der Sicherheiten und damit einen erheblichen Vermo-
gensabfluss zur Folge héatte.®

Planerstellern ist zu empfehlen, zu allen nicht planbe-
troffenen Glaubigern substanzielle Erwagungen anzu-
stellen, warum eine Einbeziehung in den Restrukturie-
rungsplan zur Erreichung des Sanierungszieles zu unter-
bleiben hatte.

Karlsruhe Beschl. v. 25.3.2022, 102 RES 2/21; AG Bremen
Beschl. v. 13.9.2024, 531 RES 1/24, vgl. Streit/Burk in Uhlen-
bruck, StaRUG, § 9 Rn. 13, m.w.N..

22 Brunkmans in Jacoby/Thole, StaRUG § 9 Rn. 26.

23 Vgl. auch AG Bremen Beschl. v. 13.9.2024, 531 RES 1/24.

24 Vgl. auch AG Bremen Beschl. v. 13.9.2024, 531 RES 1/24.

25 Vgl. BT-Drs.19/24181 S.118; AG Karlsruhe, Beschl. v.
25.3.2022, 102 RES 2/21; B6hm in Braun, StaRUG, § 8 Rn. 8;
Tasma in Fléther, StaRUG, § 8 Rn. 15; Briinkmans in Jacoby/
Thole, StaRUG, § 8 Rn. 19.

26 Vgl. BT-Drs.19/24181 S.118; AG Karlsruhe, Beschl. v.
25.3.2022, 102 RES 2/21; Parzinger/Knebel in MuKo, Sta-
RUG, § 8 Rn.53.
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von Martin Heidrich bei Unternehmenskéufen aus der Insolvenz
oder Krise betreut. Martin Heidrich ist Co-Leiter der Practice Area
Restructuring & Insolvency.

Dipl.-Rpfl. (FH) Stefan Lissner

ist stellv. Landesvorsitzender des Bund Deutscher
Rechtspfleger Landesverband Baden-Wirttemberg
e.V. sowie langjahriger Insolvenzrechtspfleger
beim Insolvenzgericht Konstanz. Neben seinem
Buch zum Prozesskosten- und Beratungshilferecht
(Kohlhammer-Verlag, 4. Aufl. 2022) ist 2016 sein
Handbuch zum Insolvenzrecht (Lissner/Knauft, Kohlhammer-Ver-
lag, 2. Auflage 2023 Reckinger Verlag) sowie sein Buch zu den
wichtigsten Fragen des Insolvenzrechts (Lissner/Dorell, Reckinger-
Verlag; 4. Aufl. 2023) sowie sein Buch zur Priifung von Vergitungs-
antragen im Insolvenzverfahren (Haarmeyer/Lissner/Metoja, Carl
Heymanns Verlag, 1. Aufl. 2021; 2. Aufl. 2024) erschienen. Sein
Buch zur Aufsicht tiber den Insolvenzverwalter ist 2023 erschienen
(Reckinger-Verlag). Dariiber hinaus kommentiert er seit der 3. Auf-
lage die InsVV im Fachanwaltskommentar zum Insolvenzrecht
(Ahrens/Gehrlein/Ringstmeier, Luchterhand-Verlag) sowie seit der
10. Auflage das Kapitel ,,Verfahrensheendigung® im Mohrbutter/
Ringstmeier. Im Praxishandbuch Insolvenzrecht (ehem. Riedel,
Deubner Verlag) hat Stefan Lissner ab der 101. EL die Mitheraus-
geberschaft und Autorenschaft ibernommen. Im Praxishandbuch
Muster und Entscheidungshilfen zur Zwangsvollstreckungspraxis
ist Herr Lissner Mitherausgeber und Autor (ehem. Riedel, Deubner
Verlag). Im ,Praxishandbuch Nachlassinsolvenz* (Zerb Verlag,
1. Auflage 2025) ist Herr Lissner Mitautor.

Das Werk ,,Die erfolgreiche kommunale Forderungsvollstreckung*
(Weka Verlag) ist Herr Lissner Autor und Herausgeber. Sein Buch
zur InsVV (Wolterskluwer) erscheint voraussichtlich 2026. Im
-RVG Kommentar“ Bischof/Jungbauer/Bréuer/Hellstab/Klipstein/
Klisener/Kerber (Luchterhand Verlag) ist er ab der 10. Auflage
ebenfalls zum Thema Strafkosten mitwirkender Autor. Stefan
Lissner ist zudem durch seine zwischenzeitlich weit tber 400
Fachbeitrage in juristischen Fachmagazinen und zahlreichen Vor-
trage bekannt. DartUber hinaus ist er auch Prifer in der Fachhoch-
schulausbildung zum Dipl.-RPfl. (FH), Referent an den Sparkassen-

akademien Baden-Wurttemberg und Bayern, Schriftleiter der
Kommunalkassenzeitschrift (KKZ) sowie Lehrbeauftragter an den
HS Ravensburg-Weingarten (2017) und Allensbach Konstanz (bis
Marz 2023, seit September 2025). Bis Marz 2022 war er Vorstands-
mitglied im Deutschen Restrukturierungs- und Insolvenzgerichts-
tag e.V.. Ab 1.6.2023 ist er zudem Schriftleiter der Zeitschrift
,Insblir0* aus dem Hause Wolters Kluwer.

Ole Schudwitz

hat an der Martin-Luther-Universitat Halle-Wit-
tenberg Rechtswissenschaften studiert, wo er ak-
tuell zu einem restrukturierungsrechtlichen Thema
promoviert. Promotionsbegleitend ist er als Wis-
senschaftlicher Mitarbeiter der internationalen
Wirtschaftskanzlei Taylor Wessing in Hamburg
tatlg wo er Mitglied der Practice Area Restructuring & Insolvency
ist.

Lutz Tiedemann

ist Fachanwalt fiir Bank- und Kapitalmarktrecht
sowie fir Handels- und Gesellschaftsrecht in Ham-
burg. Er ist Partner der Kanzlei Groenewold Tiede-
mann Griffel. Tatigkeitsschwerpunkte bilden das
Bank-, Gesellschafts- und Versicherungsrecht in
der strategischen und forensischen Beratung. Zu-
dem unterstitzt Herr Tiedemann Geschaftsleiter und Organe bei
haftungsrechtlichen Fragen im operativen Geschéft. Er ist Mitautor
des Handbuchs zum deutschen und europaischen Bankrecht, Ver-
fasser zahlreicher Fachpublikationen und als Fachreferent tatig.

Dr. Jirgen Wallner

ist Fachanwalt fur Insolvenz- und Sanierungsrecht
und seit 2000 als Insolvenzverwalter und Sach-
walter sowie als Restrukturierungsberater tétig. Er
ist Griindungsgesellschafter der auf Unterneh-
menssanierung spezialisierten und mit 18 Stand-
orten bundesweit tatigen Unternehmensgruppe
WaIInerWe|B Als Insolvenzverwalter steht RA Dr. Wallner fiir
einen nachhaltigen und ganzheitlichen Sanierungsansatz und hat
hierflir ein Konzept zur inklusiven stufenlosen Sanierung (KISS)
entwickelt, welches er im universitaren Bereich sowie als Privat-
dozent unterrichtet. Als Sachwalter begleitet er den eigenverwal-
tenden Schuldner in allen sanierungs- und insolvenzrechtlichen
Fragestellungen. Dariiber hinaus unterstiitzt RA Dr. Wallner Un-
ternehmen bei der auBergerichtlichen und gerichtlichen Sanierung
als Eigenverwalter und Unternehmensberater.

Dipl.-Rpfl (FH) Wiebke Wilhelm

ist langjahrige Rechtspflegerin beim Amtsgericht
Konstanz und u.a. fur Insolvenzrecht und
| Zwangsversteigerungen zustandig. Zuvor war
| Sie beim Registergericht Mannheim zusténdig
flr Handels-, Gesellschafts- und Registergericht
und betreute dort auch das Vereinsregister und das
Schifffahrts- und Schiffshauwerksregister.

Sie war bis August 2025 Lehrbeauftragte an der Hochschule
Allensbach und ist Dozentin im Begleitlehrgang der Rechtspfleger-
studenten in Konstanz.

Zudem ist sie als Referentin im Bereich Insolvenzrecht, Zwangs-
vollstreckung und Beratungshilfe tatig, u.a. an der Sparkassen-
akademie Baden-Wirttemberg und Bayern. Dariiber hinaus ist sie
Pruferin bei der Fachhochschulausbildung zum Dipl.-RPfl (FH) an
der Hochschule Schwetzingen.

Frau Wilhelm hat bereits diverse Fachbeitrage in der InsBiro, KKZ,
ZInsO und ZNotP verdffentlicht und ist Autorin im Riedel/Lissner
Arbeitshandbuch ,,Aktuelle Muster und Entscheidungshilfen zur
Zwangsvollstreckung” (Deubner Verlag), dem Lissner/Dorell/Rie-
del ,,Praxishandbuch Insolvenzrecht* (Deubner Verlag) sowie in
der 10. Auflage des RVG-Kommentars Bischof/Jungbauer/Brauer/
Hellstab/Klipstein/Klusener/Kerber (Luchterhand Verlag).
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