
 

Premiumbox reconcept EnergieDepot
Deutschland I 2025-32

Emittent: reconcept EnergieDepot De

GmbH

ISIN/WKN: DE000 A4DFM5 5

Zielvolumen: bis zu 5 Mio. EUR

Kupon: 6,75% p.a. (halbjährl. Zahlun

Stückelung: 1.000 EUR

Laufzeit: 2025–32

Zeichnungsfrist: vsl. 11.06.25–10.06.26 über

www.reconcept.de/ir

Börse: FV FRA, vsl. ab 04.05.2026

(Anleihe)-

Rating:

–

Banken/Zeichn.: Eigenemission, Lewisfield (F

>> zur Unternehmensseite

>> Anleihe-Eckdaten

>> zur Zeichnung

NEU auf BondGuide
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Insolvenz?

Law Corner: Verwässerung der Anleihegläubigerrechte in der Wirecard-
Insolvenz?
30. Juni 2025 09:15

Das OLG München hat Schadensersatzansprüche
ehemaliger Wirecard-Aktionäre okayisiert. Das hat
Konsequenzen auch für Anleihegläubigerrechte. Von
Dr. Lutz Pospiech und Lena Gerhard, GÖRG.

>> aus BondGuide 13-2025 vom 27. Jun <<

Mit Zwischenurteil vom 17.9.2024 hat das
Oberlandesgericht München entschieden, dass
Schadensersatzansprüche institutioneller Wirecard-
Aktionäre, die aufgrund irreführender
Kapitalmarktinformationen entstanden sind, als

Insolvenzforderungen gemäß § 38 InsO behandelt werden können. Sie seien nicht dem sog. „Nach-

Nachrang“ nach § 199 S. 2 InsO zuzuordnen, der nur bei einem Insolvenz-Überschuss berücksichtigt
wird. Das OLG hat die Revision zum Bundesgerichtshof zugelassen – eine höchstrichterliche Klärung
steht also noch aus. Die Verhandlung vor dem BGH soll am 16.10.2025 stattfinden.

Die Entscheidung des OLG München (Az. 5 U 7318/22e

Im Streit stand die Frage, ob Aktionäre, die sich durch irreführende Veröffentlichungen der Wirecard

AG (Schuldnerin) zum Aktienkauf verleiten ließen, im Insolvenzverfahren der Schuldnerin als
Insolvenzgläubiger gemäß § 38 InsO behandelt werden können oder ob ihre Ansprüche lediglich
bei einem etwaigen Überschuss aus der Masse berücksichtigt werden dürfen.

Die InsO unterscheidet verschiedene
Gruppen von Gläubigern mit
unterschiedlichen Rechten
hinsichtlich der Befriedigung ihrer
Forderungen. In der Rangfolge ihrer
Ansprüche wird unterschieden

zwischen (i)
absonderungsberechtigten
Gläubigern, (ii) Massegläubigern, (iii)
Insolvenzgläubigern und (iv)
nachrangigen Insolvenzgläubigern.
Erst wenn jeweils sämtliche
Ansprüche der Gläubiger einer

Gruppe befriedigt werden können,
kann auch eine Auszahlung an die Gläubiger der jeweils nachfolgenden Gläubigergruppe erfolgen
(Wasserfall-Prinzip).

Da Aktionäre in der Insolvenz erst nach allen Gläubigern (auch nach allen nachrangigen
Insolvenzgläubigern) zu befriedigen sind – d.h. lediglich dann, wenn nach Berichtigung der Kosten des
Insolvenzverfahrens und der sonstigen Masseverbindlichkeiten sowie aller Insolvenzforderungen
(einschließlich der nachrangigen) überhaupt ein Überschuss verbleibt (§ 199 S. 2 InsO) –, gehen

http://www.facebook.com/bondguide
http://www.twitter.com/bondguide
https://www.reconcept.de/
https://www.reconcept.de/
https://www.reconcept.de/reconcept-energiedepot-deutschland-1
https://www.reconcept.de/
https://www.reconcept.de/reconcept-energiedepot-deutschland-1
https://invest.reconcept.de/checkout/0ab864d102014a526012/amount/edit
https://www.bondguide.de/2025/07/01/
https://googleads.g.doubleclick.net/pcs/click?xai=AKAOjstioCw0HtJC2MqYUgA6N6B91bLHww1sXgObyY244hRpBmhavH5TVX2mrBJsttqm1YHQttpRv74IM6xJCGK-Z-gx8qPZah6SF6LoYc0SqjtivqasRP8kYL4MZLgomwul2RZQ77zxmjheEM2ifUiVsODBYZ0VbQAFl2rdbFfDVj9qOWGQ55QVYFEArCrVM4HRoHu8JnaPNVYfaxOg7fO2y8ApZpm6G_7qLGNiqSwNXGi8ini4c0MD-ErrTfp5HOhsS7fhepQ-blje0hfnthE0v3z_z1_WbcW-3KEov0p0CmtLi2lU1qHM4gnj30I-J-HYtSuf2pkIxwnGYAZivPWUivPZsjTSIVoLkKlrQunWb6mPZIKQPMvCb7iuK99yflwsWnlo9pfvvAmJQjtbpUH4p-4dFjkfgFxJ_do&sai=AMfl-YRXCqf1nbDQjxL44pFyi_K-KzulQnGxUHWglUXINBcp3ivqwQWhd4996ssi_rWDAZSJ3JMPWZf6x00vMqRkm51FTAW8GNf5PFiPRQTgRIg_XSXdYySnD-Q2KGMP1VhOeI4Hnt9W3RcM2R-Bfb79&sig=Cg0ArKJSzCENai2pPuA_&fbs_aeid=%5Bgw_fbsaeid%5D&adurl=https://www.easymotion.ag/investor-relations%23note-2024&nm=3
https://googleads.g.doubleclick.net/pcs/click?xai=AKAOjstioCw0HtJC2MqYUgA6N6B91bLHww1sXgObyY244hRpBmhavH5TVX2mrBJsttqm1YHQttpRv74IM6xJCGK-Z-gx8qPZah6SF6LoYc0SqjtivqasRP8kYL4MZLgomwul2RZQ77zxmjheEM2ifUiVsODBYZ0VbQAFl2rdbFfDVj9qOWGQ55QVYFEArCrVM4HRoHu8JnaPNVYfaxOg7fO2y8ApZpm6G_7qLGNiqSwNXGi8ini4c0MD-ErrTfp5HOhsS7fhepQ-blje0hfnthE0v3z_z1_WbcW-3KEov0p0CmtLi2lU1qHM4gnj30I-J-HYtSuf2pkIxwnGYAZivPWUivPZsjTSIVoLkKlrQunWb6mPZIKQPMvCb7iuK99yflwsWnlo9pfvvAmJQjtbpUH4p-4dFjkfgFxJ_do&sai=AMfl-YRXCqf1nbDQjxL44pFyi_K-KzulQnGxUHWglUXINBcp3ivqwQWhd4996ssi_rWDAZSJ3JMPWZf6x00vMqRkm51FTAW8GNf5PFiPRQTgRIg_XSXdYySnD-Q2KGMP1VhOeI4Hnt9W3RcM2R-Bfb79&sig=Cg0ArKJSzCENai2pPuA_&fbs_aeid=%5Bgw_fbsaeid%5D&adurl=https://www.easymotion.ag/investor-relations%23note-2024&nm=3
https://www.bondguide.de/
https://cat.nl3.eu.criteo.com/delivery/ck.php?cppv=3&cpp=KZrzcrWcfp-U7jVcSoB9DHLjLJSiylWgDasQ2aaop3psP55MAb2_tS-ImsUwxh8-crISfNdcr1X8XBASLInjQU_ejAZdwyYRWWrKFcxGFYX0kDgXfyskRHXQ7ORMmfQSJUGUQFqfbwhB_5frKTfvmVcgI12xDW6q3EkRXurdnFJD-76jzOuD1k7N63rGOEymnz45bTe2r1-TdY-CLB3wV-6hGWKEpVuNWVvYxkNzhi3C62dgDyk49hqDELxiWdfN0WvG-_dRheZwy5tDPNTlIobOmE4F59fOAbF-n3ejFMqDH-euq8fhAkg_Bm9qJLozByMmpNpLl0lliHV06ILAKB41udNoJoxUS8AlCZhE8ZEDFj6WiMEAiT5TW2YHuGGELvioqFOLtHp5BSGl1F_ibKYXV1cxrmjpOKNd3JYzqwPRYqYA--XDJhcFshMC57gnpBCCkVHaL-jfYl0HoH42CvSMiwUNqi26yaJPG2qxgu4Mn9BfCzGRW1l1HqrUDdSx8GfcU5WfsjiG8Elf85gGuNFr29GsByhozk2CHRIWre4RciW_p85WDMUXH35_LvE0lEeU4KtbyQBk5rzJDVSNX5R88QwYrnqnzTyJs-l9lqq-zM3rsBUF2GSR9nT1xemLRclNcBkaYDtlbo4SFC_xnisKwnU&maxdest=https%3A%2F%2Flp.lifta.de%2Fprospecting%3Futm_source%3Dcriteo%26utm_medium%3Dprospecting%26utm_campaign%3Dplanning_ret_dddb%26cto_pld%3Dlf1kLIodAACmJT4W1MBo8Q
https://privacy.eu.criteo.com/adchoices?cppv=3&cpp=rJzEpHnCftZnA7osEv95u1s_l87TLNxl-0FLbr_RKx5_gM4FJhwG1XVQPwEjCUC6VV5XoOll5V3mTjWyuxATsuF9g-mBpsBB2O0l0yRxZtxfueWPcW2Qf-pGAJCvnrkQRCIOgPxG2U2o-GN2222qNchGBi0
https://www.bondguide.de/
https://www.bondguide.de/kategorie/topnews/
https://www.bondguide.de/notierte-mittelstandsanleihen/
https://www.bondguide.de/kategorie/interviews/
https://www.bondguide.de/musterdepot-aktuell/
https://www.bondguide.de/newsletter/
https://www.bondguide.de/grundlagen/
https://www.bondguide.de/bondguide/
https://www.bondguide.de/
https://www.bondguide.de/kategorie/topnews/
https://www.bondguide.de/?p=111783
https://www.bondguide.de/wp-content/uploads/2025/06/bondguide-13-2025.pdf#page=33
https://www.bondguide.de/wp-content/uploads/2020/07/Wirecard-Firmensitz.jpg
https://www.bondguide.de/newsletter/
cgroneschild
Hervorheben



« Juni    

Premiumbox Luana Anleihe 2025-30

Emittent: Luana AG

ISIN/WKN: DE000 A4DE91 7

Zielvolumen: bis zu 20 Mio. EUR

Kupon: 9,5% p.a. (jährl. Zahlung)

Stückelung: 1.000 EUR

Laufzeit: 2025–30

Zeichnungsfrist: ab 14.02.25 Mindestanlageb

TEUR (iPPmaNa)

Börse: FV FRA

(Anleihe)-

Rating:

C- (ISS ESG)

Banken/Zeichn.: Eigenemission

>> zur Unternehmensseite

>> Anleihe-Eckdaten

>> Investor Relations

! NEU ! Die BondGuide-Jahresausgabe „
Sustainable Finance 2025“ – jetzt koste
oder downloaden!

Dr. Lutz Pospiech und Lena
Gerhard, GÖRG

Aktionäre in einem Insolvenzverfahren mit Ausnahme von den ganz wenigen Fällen einer
Vollbefriedigung aller Gläubiger oftmals leer aus.

Entgegen der Vorinstanz (LG München I, Urt. v. 23.11.2022 – 29 O 7754/21) stellte das OLG in seinem
Zwischenurteil klar: Schadensersatzansprüche von Aktionären, die aufgrund einer unerlaubten
Handlung der AG entstanden sind, stünden den Aktionären als echte Insolvenzforderungen (§ 38 InsO)
zu.

Zur Begründung verweist das OLG München unter anderem auf die EM.TV-Rechtsprechung des BGH
und das ‚Hirmann-Urteil‘ des EuGH: Danach begründen Schadensersatzansprüche, die aufgrund einer
unerlaubten Handlung und/oder Kapitalmarktverstößen entstanden sind, eine gläubigerähnliche

Stellung – auch wenn diese Schadensersatzansprüche Aktionären der Schuldnerin zustehen. Da die
Aktien auf dem Sekundärmarkt 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 für Anleihegläubiger

Sollte der BGH das Zwischenurteil des
OLG München bestätigen, hätte dies
erhebliche Konsequenzen für die
Inhaber der von der Schuldnerin
ausgegebenen Schuldverschreibungen
in Höhe von nominal über insgesamt

500 Mio. EUR mit einer Verzinsung
von 0,5 % p.a. (Anleihegläubiger),
deren Forderungen gegen die
Schuldnerin als Insolvenzforderungen
gemäß § 38 InsO anerkannt sind.

Signifikante Folge wäre insbesondere
eine Verwässerung der Insolvenzquote

der Anleihegläubiger, da zusätzlich zu deren bereits anerkannten Forderungen milliardenschwere
Schadensersatzforderungen von Aktionären der Schuldnerin in die Verteilung der Masse

einbezogen werden könnten.

Darüber hinaus könnte auch allgemein in Bezug auf Anleihen als Finanzierungsinstrument ein
Vertrauensverlust eintreten, sofern und soweit bestimmte Verluste der an sich nachrangigen, das

unternehmerische Risiko tragenden Aktionäre im Nachhinein zu Insolvenzforderungen im Rang mit
den Ansprüchen der Anleihegläubiger werden könnten. Die endgültige Entscheidung des BGH in
dieser Sache wird richtungsweisend sein – nicht nur für den Wirecard-Fall, sondern für den
deutschen Kapitalmarkt insgesamt.

Sie wird u.a. die Weichen dafür stellen, ob künftig unter Umständen Aktionärsverluste infolge
deliktisch relevanter Kapitalmarktkommunikation in gleichem Maße berücksichtigt werden wie etwa
Forderungen aus Anleihen. Für Anleihegläubiger wäre mit einer deutlich komplexeren Situation
zu rechnen, in der die insolvenzrechtliche Verteilungsreihenfolge Anpassungen erfährt.

Fazit

Das OLG München hat mit seiner Entscheidung ein starkes Signal
zugunsten von Schadensersatzforderungen von Aktionären gegen
die Insolvenzschuldnerin gesetzt, die auch zu spürbaren Auswirkungen
auf den Insolvenzschutz der Fremdkapitalgeber führt. Sollte der BGH
diese Linie bestätigen, sind Anleihegläubiger bei ihrer

Investitionsentscheidung gut beraten, künftig noch sorgfältiger auf
rechtliche Rahmenbedingungen und vor allem die konkrete
Kapitalstruktur von Emittenten zu achten.

—————————-

! NEU ! Die erste BondGuide Jahresausgabe 2025 ist erschienen (12. Jun.): ‚Green & Sustainable

Finance 2025‘ kann wie gewohnt kostenlos als e-Magazin oder pdf heruntergeladen werden.

Bitte nutzen Sie für Fragen und Meinungen Twitter – damit die gesamte Community davon profitiert.
Verfolgen Sie alle Diskussionen & News zeitnaher auf Twitter@bondguide !
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