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Law Corner: Verwasserung der Anleiheglaubigerrechte in der Wirecard- E

Das OLG Miinchen hat Schadensersatzanspriiche
ehemaliger Wirecard-Aktiondre okayisiert. Das hat
Konsequenzen auch fir Anleihegldubigerrechte. Von

GRUNE ENERGIE - HEUTE FUF

Dr. Lutz Pospiech und Lena Gerhard, GORG. Emittent: ;eczr:_lcept EnergieDepot De
m
>> aus BondGuide 13-2025 vom 27. Jun <<
ISIN/WKN: DEO0O A4DFMS5 5
Mit Zwischenurteil vom 17.9.2024 hat das
Oberlandesgericht Miinchen entschieden, dass Zielvolumen: bis zu 5 Mio. EUR
Schadensersatzanspriiche institutioneller Wirecard-
Prinzip Wasserfall Aktionéare, die aufgrund irrefihrender Kupon: 6,75% p.a. (halbjahrl. Zahlui
Kapitalmarktinformationen entstanden sind, als
Insolvenzforderungen gemaR § 38 InsO behandelt werdgrr kénnen. Sie seluen nicht dem sqg. ,,Nach- Stickelung: 1.000 EUR
Nachrang” nach § 199 S. 2 InsO zuzuordnen, der nur bei einem Insolvenz-Uberschuss berticksichtigt
wird. Das OLG hat die Revision zum Bundesgerichtshof zugelassen - eine hochstrichterliche Klarung )
steht also noch aus. Die Verhandlung vor dem BGH soll am 16.10.2025 stattfinden. Laufzeit: 2025-32
Die Entscheidung des OLG Miinchen (Az. 5 U 7318/22e Zeichnungsfrist:  vsl. 11.06.25-10.06.26 Uber

www.reconcept.de/ir

Im Streit stand die Frage, ob Aktiondre, die sich durch irrefihrende Verdéffentlichungen der Wirecard
AG (Schuldnerin) zum Aktienkauf verleiten lieBen, im Insolvenzverfahren der Schuldnerin als Borse: FV FRA, vsl. ab 04.05.2026
Insolvenzgléaubiger gemal § 38 InsO behandelt werden kénnen oder ob ihre Anspriiche lediglich

bei einem etwaigen Uberschuss aus der Masse berticksichtigt werden durfen.

Die InsO unterscheidet verschiedene
Gruppen von Glaubigern mit
unterschiedlichen Rechten
hinsichtlich der Befriedigung ihrer
Forderungen. In der Rangfolge ihrer
Anspriche wird unterschieden
zwischen (i)
absonderungsberechtigten
Glaubigern, (ii) Masseglaubigern, (iii)
Insolvenzglaubigern und (iv)
nachrangigen Insolvenzglaubigern.
Erst wenn jeweils sdmtliche

(Anleihe)- -
Rating:

Banken/Zeichn.: Eigenemission, Lewisfield (F

>> zur Unternehmensseite
>> Anleihe-Eckdaten

>> zur Zeichnung

NEU auf BondGuide

Anspriche der Glaubiger einer Juli 2025
Gruppe befriedigt werden kénnen, = Z : M D M D 3 s
kann auch eine Auszahlung an die Glaubiger der jeweils nachfolgenden Glaubigergruppe erfolgen 1 5 3 4 5
(Wasserfall-Prinzip).

7 8 9 10 " 12
Da Aktiondre in der Insolvenz erst nach allen Glaubigern (auch nach allen nachrangigen 14 15 16 17 18 19
Insolvenzgldubigern) zu befriedigen sind - d.h. lediglich dann, wenn nach Berichtigung der Kosten des 21 22 23 24 25 26
Insolvenzverfahrens und der sonstigen Masseverbindlichkeiten sowie aller Insolvenzforderungen 28 29 30 31

(einschlieRlich der nachrangigen) Giberhaupt ein Uberschuss verbleibt (§ 199 S. 2 InsO) -, gehen
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Aktiondre in einem Insolvenzverfahren mit Ausnahme von den ganz wenigen Fallen einer
Vollbefriedigung aller Glaubiger oftmals leer aus.

Entgegen der Vorinstanz (LG Minchen |, Urt. v. 23.11.2022 - 29 O 7754/21) stellte das OLG in seinem
Zwischenurteil klar: Schadensersatzanspriiche von Aktionaren, die aufgrund einer unerlaubten
Handlung der AG entstanden sind, stiinden den Aktionaren als echte Insolvenzforderungen (§ 38 InsO)
zu.

Zur Begrundung verweist das OLG Minchen unter anderem auf die EM.TV-Rechtsprechung des BGH
und das ,Hirmann-Urteil' des EuGH: Danach begriinden Schadensersatzanspruche, die aufgrund einer
unerlaubten Handlung und/oder KapitalmarktverstéRen entstanden sind, eine glaubigerdhnliche
Stellung - auch wenn diese Schadensersatzanspriiche Aktiondren der Schuldnerin zustehen. Da die
Aktien auf dem Sekundarmarkt erworben wurden, liege zudem keine Eigenkapital-Finanzierung der
Schuldnerin wie bei einem Gesellschafterdarlehen vor. Eine insolvenzrechtliche Nachrangigkeit
nach § 39 I Nr. 5 InsO sei daher ebenfalls ausgeschlossen.

Bedeutung fiir Anleiheglaubiger

Sollte der BGH das Zwischenurteil des
OLG Minchen bestatigen, hatte dies
erhebliche Konsequenzen fur die
Inhaber der von der Schuldnerin
ausgegebenen Schuldverschreibungen
in Hohe von nominal Gber insgesamt
500 Mio. EUR mit einer Verzinsung
von 0,5 % p.a. (Anleiheglaubiger),
deren Forderungen gegen die
Schuldnerin als Insolvenzforderungen
gemaR § 38 InsO anerkannt sind.

Signifikante Folge ware insbesondere

. " eine Verwasserung der Insolvenzquote
der Anleiheglaubiger, da zusatzlich zu deren bereits anerkannten Forderungen milliardenschwere
Schadensersatzforderungen von Aktiondren der Schuldnerin in die Verteilung der Masse
einbezogen werden kénnten.

Dartiber hinaus konnte auch allgemein in Bezug auf Anleihen als Finanzierungsinstrument ein
Vertrauensverlust eintreten, sofern und soweit bestimmte Verluste der an sich nachrangigen, das
unternehmerische Risiko tragenden Aktionare im Nachhinein zu Insolvenzforderungen im Rang mit
den Anspriichen der Anleiheglaubiger werden kénnten. Die endgliltige Entscheidung des BGH in
dieser Sache wird richtungsweisend sein - nicht nur fir den Wirecard-Fall, sondern fur den
deutschen Kapitalmarkt insgesamt.

Sie wird u.a. die Weichen dafur stellen, ob kinftig unter Umstanden Aktionarsverluste infolge
deliktisch relevanter Kapitalmarktkommunikation in gleichem MaRe berucksichtigt werden wie etwa
Forderungen aus Anleihen. Fir Anleiheglaubiger ware mit einer deutlich komplexeren Situation
zu rechnen, in der die insolvenzrechtliche Verteilungsreihenfolge Anpassungen erfahrt.

Fazit

Das OLG Muinchen hat mit seiner Entscheidung ein starkes Signal
zugunsten von Schadensersatzforderungen von Aktiondren gegen
die Insolvenzschuldnerin gesetzt, die auch zu splrbaren Auswirkungen
auf den Insolvenzschutz der Fremdkapitalgeber fuhrt. Sollte der BGH
diese Linie bestatigen, sind Anleihegldubiger bei ihrer
Investitionsentscheidung gut beraten, kiinftig noch sorgfaltiger auf
rechtliche Rahmenbedingungen und vor allem die konkrete
Kapitalstruktur von Emittenten zu achten.

Dr. Lutz Pospiech und Lena
Gerhard, GORG

I'NEU ! Die erste BondGuide Jahresausgabe 2025 st erschienen (12. Jun.): ,Green & Sustainable
Finance 2025’ kann wie gewohnt kostenlos als e-Magazin oder pdf heruntergeladen werden.

Bitte nutzen Sie fiir Fragen und Meinungen Twitter - damit die gesamte Community davon profitiert.
Verfolgen Sie alle Diskussionen & News zeitnaher auf Twitter@bondguide /
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Premiumbox Luana Anleihe 2025-30
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Emittent: Luana AG

ISIN/WKN: DEO0O A4DE91 7
Zielvolumen: bis zu 20 Mio. EUR
Kupon: 9,5% p.a. (jahrl. Zahlung)
Stlickelung: 1.000 EUR

Laufzeit: 2025-30

Zeichnungsfrist: ab 14.02.25 Mindestanlagel
TEUR (iPPmaNa)

Borse: FV FRA
(Anleihe)- C- (ISS ESG)
Rating:

Banken/Zeichn.: Eigenemission

>> zur Unternehmensseite

>> Anleihe-Eckdaten

>> Investor Relations

I'NEU ! Die BondGuide-Jahresausgabe ,,
Sustainable Finance 2025" - jetzt koste
oder downloaden!

BONDGUIDE

Die Plattform fir Unternehmensanleinen

powered by

Deloitte. 12 HEUKINC

sns
onilme o £ ¢
2

| Zre E

&

KIRCHHOFF /8% \EEF | wisefond



https://www.bondguide.de/2025/06/
https://www.luana-group.com/
https://www.luana-group.com/
https://www.luana-group.com/
https://www.bondguide.de/wp-content/uploads/2025/04/20250221_Termsheet-Luana-AG-Final.pdf
https://www.luana-group.com/investor-relations/
https://www.bondguide.de/wp-content/uploads/2025/06/BondGuide-Green-Sustainable-Finance-2025.pdf
https://www.bondguide.de/wp-content/uploads/2025/06/BondGuide-Green-Sustainable-Finance-2025.pdf
https://www.bondguide.de/wp-content/uploads/2024/07/Pospiech_Gerhard.jpg
https://www.bondguide.de/wp-content/uploads/2024/07/Pospiech_Gerhard.jpg
https://www.bondguide.de/wp-content/uploads/2023/06/Bruch-Ermuedung-Baum-Sturmschaden.jpg
https://www.bondguide.de/wp-content/uploads/2025/06/BondGuide-Green-Sustainable-Finance-2025.pdf
https://www.bondguide.de/wp-content/uploads/2025/06/BondGuide-Green-Sustainable-Finance-2025.pdf
https://twitter.com/bondguide
https://www.bondguide.de/newsletter/

