|_ LIEBSCHER NO. 01 - H2 2028

RECHTSANWALTE

Investor Rights Briefing

AKTIONARSRECHTE - FINANCIAL REPORTING - BONDS & RESTRUCTURING - CROSS-BORDER

RECHTSSTAND 15.08.2026 - 16 SEITEN

Investor Rights entstehen vor dem Schaden — nicht
danach.

Kapitalmarktrechtliche Risiken werden von warum Informations-, Kontroll-und
Investoren haufig erst analysiert, wenn Organisationsrechte friiher ansetzen —und
Kursverluste, Restrukturierungen oder welche Konsequenzen daraus fur Investoren,
Haftungsfalle drohen. Unser BRIEFING erlautert, Aktionare und Anleiheglaubiger folgen.

IN DIESER AUSGABE

AktG-Reform zum Beschlussméangelrecht: Rechtssicherheit ohne Entrechtung §.2-3
Wie weit darf die AktG-Reform Fehlerfolgen flexibilisieren, ohne Minderheitenrechte zu entwerten?
CASE LAW Aktionarsrechte: Deckungsvergleich und Fragerecht in der Hauptversammlung S.4-5
BGH zum VW-Komplex; OLG Miinchen zur Gestaltung des Frageportals.
Investor Rights: Bilanzkontrolle als Frilhwarnsystem S.6-7
Was Zalando, Gerresheimer und Jungheinrich {iber Kennzahlen, Priifersignale und Timing zeigen.
CASE LAW Wirecard: Priifer-Handakten und Anlegerrechtedurchsetzung S.8-9
BGH zum Zugang zur Tatsachengrundlage, BGH zum Rang in der Emittenteninsolvenz; OLG Celle zum Gerichtsstand.
SchVG: Anleihe-Rechte nicht ohne Plan abgeben §.10-11
Sechs Fragen, die Anleiheglaubiger vor jeder Abstimmung beantworten sollten.
CASE LAW SchVG: Gemeinsamer Vertreter - Eignung, Vergiitung, Auskunft 8.12
BGH zur Bestellung des gV; LG Miinchen | zum Anspruch auf die Daten der Mitanleiheglaubiger.
CASE LAW StaRUG und Mittelverwendungskontrolle $.13-14
BGH: Ungesicherte Drittbeitrage tragen keine Sanierung; formale Kontrolle ist keine Haftungsbefreiung.
Polen und Ukraine: Enforcement vor dem Investment S.15-16
Was ein Titel im CEE-Raum wert ist — und welche Mechanismen Investoren vorher vereinbaren sollten.
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AXURVEISSICE SHAREHOLDER RIGHTS

AktG-Reform zum Beschlussmangelrecht:
Rechtssicherheit ohne Entrechtung

Deutschland will mehr Barger und
institutionelles Kapital fur die Aktie gewinnen.
Gleichzeitig fordert der CDU/CSU-SPD
Koalitionsvertrag, Rechtsfolgen fehlerhafter
Hauptversammlungsbeschlisse zu begrenzen.

Beides |Iasst sich vereinbaren —aber nur, wenn
die AktG-Reform zwischen Bagatellen und
schweren Rechtsverletzungen unterscheidet.
Ein Referentenentwurf liegt noch nicht vor;
aber die Reform ist vom BMJ angeklndigt.

Der VW-Fall ist die Probe aufs Exempel

Mehr als 99 % Zustimmung klingen nach einem eindeuti-
gen Aktionarsvotum. RechtmaBig wird ein HV-Beschluss
dadurch noch nicht.

Das hat der BGH im Volkswagen-Komplex am 30. Sep-
tember 2025 deutlich gemacht. Gegenstand waren die
2027 gefassten HV-Zustimmungsbeschllisse zu Haf-
tungsvergleichen mit ehemaligen Vorstandsmitgliedern
und zu einem Deckungsvergleich mit D&0O-Versicherern
im Zusammenhang mit dem Dieselskandal.

Der BGH erklarte den Zustimmungsbeschluss zum
Deckungsvergleich fir nichtig. In der TO war nicht hinrei-
chend offengelegt worden, dass der Vergleich zugleich
einen Verzicht gegenlber einer Vielzahl weiterer amtie-
render und ehemaliger Organmitglieder enthielt. Hin-
sichtlich der Haftungsvergleiche hielt auch die Beurtei-
lung des Fragerechts rechtlicher Priifung nicht stand:
AuskUnfte zur Vermdgenslage der in Anspruch genom-
menen Vorstandsmitglieder waren fir eine informierte
Aktionarsentscheidung erforderlich, s. CASE LAW S. 4
und S. 5.

PRAXIS - VOLKSWAGEN

Die SdK Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger e.V. war Streithelferin
der Klager im VW-Verfahren; unser Partner Dr. Marc Liebscher gehort
ihrem Vorstand an. Nach neuen Beschliissen der HV 2026 hat die SdK

erneut Anfechtungs- und Nichtigkeitsklage erhoben.

Die BGH-Entscheidung zeigt, was Beschlussmangel-
recht im Kern leistet: Es schitzt nicht eine bestimmte
Abstimmungsquote. Es schitzt die rechtmaBige Wil-
lensbildung der Aktionare auf der HV. Das muss die
AktG-Reform bewahren.

Die Frage lautet deshalb nicht, ob ein Informations- oder
Verfahrensfehler das Abstimmungsergebnis rechnerisch
verandert hatte. Die vorgelagerte Frage lautet: Konnte
der Aktionér auf einer rechtlich ausreichenden Infor-
mationsgrundlage dariiber entscheiden, ob er einem
weitreichenden Rechtsverzicht zustimmen will?

Gerade bei Publikumsgesellschaften lasst sich Minder-
heitenschutz nicht auf die Chance reduzieren, eine
Abstimmung zu gewinnen. Wer nur 0,1 Prozent der Stim-
men halt, kann eine 99 %-Mehrheit nicht verhindern. Er
kann aber verlangen, dass diese Mehrheit unter Einhal-
tung der gesetzlichen Informations-, Teilnahme- und
Verfahrensrechte zustande kommt.

AktG-Reformbedarf: ja. Rechtsverlust: nein.

Das aktienrechtliche Beschlussmangelrecht ist nicht
sakrosankt. Es enthalt Wertungswiderspriiche und teil-
weise unverhaltnismaBige Rechtsfolgen. Ein formaler
Fehler kann zur vollstdndigen riickwirkenden Beseiti-
gung eines Beschlusses fihren, obwohl das Gewicht des
Fehlers gering ist. Umgekehrt kbnnen materiell schwer-
wiegende Eingriffe in Aktionarsrechte unter Tatbe-
stande fallen, deren praktische Durchsetzung erheblich
schwieriger ist. Eine Reform der Rechtsfolgenseite ist
deshalb auch aus Aktionarssicht sinnvoll.

Falsch wére es, aus dem bestehenden Alles-oder-
Nichts-Prinzip ein System zu machen, in dem Rechtsver-
letzungen zwar festgestellt werden, fir die Wirksamkeit
des Beschlusses aber regelmaBig folgenlos bleiben.

Rechtssicherheit entsteht nicht dadurch,
dass man Minderheitenrechte beseitigt. Sie
entsteht dadurch, dass man ihre Vorausset-
zungen und Rechtsfolgen prazise definiert.
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Daflir braucht eine AktG-Reform aus Investorensicht vier
Leitplanken.

1-RECHTSFOLGEN FLEXIBILISIEREN, SCHWERE
VERSTOSSE KASSIEREN

Nicht jeder Fehler muss zur rickwirkenden Vernichtung
eines Beschlusses fihren; ein differenzierter Rechtsfol-
genkatalog kann sachgerecht sein. Fir schwere Ver-
st6Be muss die Kassation aber erhalten bleiben — insbe-
sondere dort, wo fundamentale Informations-, Teil-
nahme- oder Gleichbehandlungsrechte betroffen sind
oder der Beschlussinhalt mit zwingendem Recht kolli-
diert. Ein gerichtliches Ermessen ohne solche Leitplan-
ken wiirde aus einem verankerten Aktionarsrecht eine
hilflose Bitte um richterliche Abwagung machen.

2 - INFORMATIONSRECHTE STARKEN, NICHT IHRE
VERLETZUNG ENTWERTEN

Der Volkswagen-Fall illustriert, warum Information keine
Formalitat ist. Wer Gber den Verzicht auf mdglicher-
weise erhebliche Anspriiche entscheiden soll, muss wis-
sen, welche Rechte aufgegeben werden, gegenliber wem
und aufgrund welcher wirtschaftlichen Bewertung.
Reformbedarf besteht deshalb nicht primar darin, Infor-
mationsmangel folgenloser zu stellen. Der bessere
Ansatz liegt in wirksameren Informationsrechten und
einer HV, die echte Riickfragen ermdglicht. Das gilt
besonders fiur die virtuelle HV: Weniger Anfechtungsri-
siko erzeugt keine bessere Debatte. Fehlt Interaktivitat,
muss das Versammlungsformat verbessert werden —
nicht der Rechtsschutz gegen unzureichende
Information geschwacht.

PUBLIKATIONEN - NZG / BKR / DER AUFSICHTSRAT

Fachaufsatze von unserem Partner Dr. Marc Liebscher zur laufenden
AktG-Reform des Beschlussmangelrechts:

.Reform des Beschlussmangelrechts - was kommt auf Aufsichtsrate
zu?”, Der Aufsichtsrat 2026 (im Druck)

.Die Reform des aktienrechtlichen Beschlussmangelrechts —
Forderung der Aktienkultur in Deutschland?”, NZG 2026, 775 ff.,

+Auswirkungen der Reform des aktienrechtl. Beschlussmangelrechts
auf SchVG-Inhaberschuldverschreibungen”, BKR 2026, 596 ff.,

JEditorial: Karlsruhe locuta, causa non finita — HV-Beschliisse im VW-
Dieselskandal gehen in die néchste Runde”, NZG 2025, 1353 ff.

LIEBSCHER VIEW

3 - DIE EINZELKLAGEBEFUGNIS ERHALTEN

Die Moglichkeit des einzelnen Aktionars, einen rechts-
widrigen Beschluss gerichtlich Gberpriifen zu lassen, ist
kein historisches Relikt, sondern Teil der dezentralen
Kontrolle bérsennotierter Gesellschaften. Missbrauchli-
che Klagen missen verhindert werden — die Antwort
darauf sollte am Missbrauch ansetzen, nicht am legiti-
men Klager. Quoren oder pauschale Einschrankungen
der Klagebefugnis treffen institutionelle und private Min-
derheitsaktionare gleichermaBen und reduzieren Kon-
trolle gerade dort, wo strukturell kein Mehrheitshebel
vorhanden ist.

4 - FREIGABEVERFAHREN REFORMIEREN STATT
RECHTSSCHUTZ VERDRANGEN

Transaktionssicherheit ist ein legitimes Ziel; Gesell-
schaften missen StrukturmaBnahmen durchfihren kon-
nen, ohne tUber Jahre in Rechtsunsicherheit zu bleiben.
Das Freigabeverfahren sollte deshalb Bestandteil einer
Reform sein. Aus Investorensicht darf es aber nicht dazu
fhren, dass wirtschaftliche Vollzugsinteressen prak-
tisch jede Rechtsverletzung Uberwiegen. Ein effizientes
Verfahren bendtigt klarere MaBstabe, schnellere Ent-
scheidungen und wirksamen Rechtsschutz auf beiden
Seiten.

GESETZGEBUNG - BMJ

Unser Partner Dr. Marc Liebscher begleitet die Reformdiskussion als
Mitglied einer 9-kopfigen Expertenrunde des Bundesministeriums der
Justiz und fiir Verbraucherschutz (BMJ).

INVESTOR IMPLICATION

Fir Investoren ist die geplante AktG-Reform keine abs-
trakte aktienrechtliche Debatte. Ihre Ausgestaltung ent-
scheidet darliber, wie Aktionare ihre Informations- und
Kontrollrechte kiinftig wirksam durchsetzen kdnnen.
Aktionare sollten eine HV nicht nur als Abstimmungster-
min betrachten. Entscheidend sind die Qualitat der Ein-
berufung und der Beschlussvorschlage, die Informati-
onsgrundlage, die Beantwortung wesentlicher Fragen
sowie die rechtzeitige Dokumentation moglicher
Rechtsverletzungen. Denn Investor Rights beginnen
nicht erst mit einer Klage. Sie beginnen mit der Frage, ob
eine Entscheidung rechtmaBig vorbereitet und auf infor-
mierter Grundlage getroffen worden ist.

Aktiondrsschutz ist kein Hemmnis fiir die AktG-Reform — er ist ihr MaBstab.

Das Beschlussmangelrecht sollte Rechtssicherheit durch prazisere Tatbestande und differenziertere Rechtsfolgen
schaffen. Was es nicht tun sollte: den Aktionar zum stillen Dulden rechtswidriger HV-Beschlisse zwingen.
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CASE LAW

HAUPTVERSAMMLUNG - INFORMATIONS- UND FRAGERECHTE

HV-Beschlussanfechtung: 99 %ige Zustimmung heilt

keinen Einberufungsmangel

BGH, Urt. v. 30.09.2025 - Il ZR 154/23 - Vorinstanz: OLG Celle, 29.11.2023 - 9 U 93/22 - NJW 2026, 160 - ZIP 2025, 2618

KERNAUSSAGE

Die Angabe der wesentlichen Vertragsin-
halte nach § 124 Abs. 2 Satz 3 AktG und

freiwillige Zusatzangaben ersetzen nicht
die Angabe des Beschlussgegenstands in
der HV-Einberufung; eine pauschale

DER FALL

Die beklagte Volkswagen AG hatte im Zuge der Aufar-
beitung der Motorsteuerungs-Manipulationen Haf-
tungsvergleiche mit zwei ehemaligen Organmitglie-
dern und mit den D&0-Versicherern einen Deckungs-
vergleich Gber rund 270 Millionen Euro geschlossen.
Sie verpflichtete sich zudem, versicherte Personen
klinftig dauerhaft nicht in Anspruch zu nehmen;
Anspriche, bei denen seit Entstehung noch keine drei
Jahre abgelaufen waren, blieben nach § 93 Abs. 4 S. 3
AktG ausgenommen.

In der virtuellen Hauptversammlung vom 22. Juli 2021
wurden die Vorschldge nach Beantwortung von 640
vorab eingereichten Fragen mit jeweils tiber 99 %
angenommen; die Klager erklarten Widerspruch zur
Niederschrift.

DIE ENTSCHEIDUNG

Der BGH differenziert. Der Beschluss tber den
Deckungsvergleich ist flr nichtig erklart, weil sein
Gegenstand — insbesondere der weitreichende Ver-
zicht auf kiinftige Inanspruchnahme — in der Einberu-
fung nicht ordnungsgemag bezeichnet war. Eine
Kurzbeschreibung, der abgedruckte Vertragswortlaut
und ein Bericht der Verwaltung ersetzten das nicht.
Die Mehrheit spielt dafiir keine Rolle.

Die Haftungsvergleiche sind zurlickverwiesen. Weil
die Vergleichspartner zugleich Aktionare waren,
stellte sich die Frage der verdeckten Ausschittung;

HINWEIS

Bezugnahme gentgt nicht. Der Zustim-
mungsbeschluss zum Deckungsvergleich
ist deshalb fiir nichtig erklart. Uber die Haf-
tungsvergleiche entscheidet das Beru-
fungsgericht erneut.

maBgeblich ist der Drittvergleich — hatte ein gewis-
senhafter Geschaftsleiter das Geschaft auch mit
einem Nichtgesellschafter geschlossen. Eine umfas-
sende Inhaltskontrolle der Angemessenheit findet
dagegen nicht statt, nur eine Missbrauchskontrolle.
Zur Dreijahresfrist gilt: Entstanden ist der Anspruch
mit der Pflichtverletzung und der ersten Schadenspo-
sition, auch fur Folgeschaden.

WAS DARAUS FOLGT

- Die Tagesordnung muss den Kern nennen. Wesent-
liche Vertragsinhalte gehdren bei der HV-Einladung
in den Beschlussgegenstand, nicht in Anlagen.

- Mehrheit heilt keinen Verfahrensmangel. Uber 99
Prozent Zustimmung ersetzen weder Einberufung
noch Informationsrechte der Minderheit.

- Organvergleiche mit Aktionaren sind heikel. Ist der
Partner zugleich Aktionar, ist der Drittvergleich zu
fihren — sonst droht der Vorwurf verdeckter Aus-
schittung.

- Angriffspunkt ist das Verfahren. Fiir den Beschluss-
inhalt gilt nur Missbrauchskontrolle.

EINORDNUNG

Die Entscheidung macht HV-Verfahrensrechte zu
einem Teil der Deal-Governance. Bei groBvolumigen
Vergleichen miissen Investoren erkennen kénnen,
woriber sie abstimmen. Hohe Zustimmungsquoten
senken dieses Schutzbedirfnis nicht.

Die SdK Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger e.V. war Streithelferin der Klager im VW-Verfahren; unser Partner Dr. Marc Liebscher gehort
ihrem Vorstand an. Nach neuen Beschliissen der HV 2026 hat die SdK erneut Anfechtungs- und Nichtigkeitsklage erhoben.
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CASE LAW VIRTUELLE HAUPTVERSAMMLUNG

Aktionarsrechte: Verletzung des Fragerechts durch
(De-)Funktion des HV-Frageportals

OLG Miinchen, Beschl. v. 18.05.2026 - 23 U 3938/23 - Vorinstanz: LG Miinchen |, 07.09.2023 - 5 HK 0 3385/22 - NZG 2026, 1004 - MDR 2026, 999

KERNAUSSAGE

Eine AG, die die Copy-und-Paste-Funktion
im Frageportal ihrer virtuellen Hauptver-

sammlung bewusst deaktiviert, verletzt
das Aktionars-Fragerecht. Derselbe Man-
gel schlagt aber auf die von Aktionaren

DER FALL

In der virtuellen Hauptversammlung vom 18. Marz
2022 mussten Fragen vorab tber ein Internetportal
eingereicht werden. Die Copy-und-Paste-Funktion
war deaktiviert, worauf nur im Portal selbst hingewie-
sen wurde. Zwei Aktionare fochten die Ablehnungsbe-
schlisse an — es ging um Sonderprifer, um Anspru-
che nach § 147 AktG samt Besonderem Vertreter und
um ein Verfahren nach § 148 AktG — und verlangten
festzustellen, dass die Beschliisse mit gegenteiligem
Inhalt gefasst worden seien.

Das Landgericht gab den Anfechtungsklagen statt,
wies die positiven Beschlussfeststellungsklagen aber
ab. Nur dagegen richtete sich die Berufung; die GroB3-
aktionarin trat in zweiter Instanz auf Seiten der
Gesellschaft bei.

DIE ENTSCHEIDUNG

Das OLG Mlnchen bestatigt den Mangel: Die Gestal-
tung verstieB gegen § 1 Abs. 2 Satz 1 Nr. 3COVMG in
Verbindung mit § 131 Abs. 1 Satz 1 AktG. Der Anfech-
tungsausschluss des § 1 Abs. 7 COVMG greift nicht,
weil die Deaktivierung gezielt veranlasst wurde, um
umfangreiche Fragenkataloge kurz vor Fristablauf zu
verhindern —und damit auch sachgerechte lange
Fragen unterbunden wurden.

Genau daran scheitert die Berufung. Die Beschlisse,
deren Feststellung die Klager begehren, waren mit
demselben Mangel behaftet. Diesen Grund hat die
Nebenintervenientin wirksam geltend gemacht: Nicht
klagende Aktionare kdnnen ihn mit entgegengesetz-

begehrte positive Beschlussfeststellung
durch: Nicht klagende Aktionare konnen
ihn per Nebenintervention noch in zweiter
Instanz einwenden.

tem Ziel auch noch in zweiter Instanz einwenden,
ohne die Anfechtungsfrist zu wahren. Uber die
Zurlckweisung einer Nebenintervention darf im Ver-
fahren nach § 522 Abs. 2 ZPO durch Beschluss ent-
schieden werden. Die Berufung wurde zuriickgewie-
sen.

WAS DARAUS FOLGT

- Anfechtungserfolg ist nicht Beschlusserfolg. Wer
einen Ablehnungsbeschluss zu Fall bringt, hat den
gewlinschten Beschluss noch nicht.

- Der Mangel wirkt in beide Richtungen. Derselbe
Fehler, der die Anfechtung tragt, kann die positive
Feststellung verhindern — vorgetragen von der
Gegenseite.

- Die Gegenseite kann spat eintreten. Nicht klagende
Aktionare kdnnen sich noch in der Berufungsin-
stanz beteiligen; die Anfechtungsfrist schiitzt
davor nicht.

- Auf § 118a AktG libertragbar. Der Fall spielt zwar
unter pandemierechtlichem Sonderrecht (COVMG),
ist aber auch fir die virtuelle HV nach neuem Recht
relevant, § 118a AktG.

EINORDNUNG

Fur aktivistische Minderheiten ist das eine Warnung:
Der Weg fihrt nur zum Ziel, wenn die begehrten
BeschlUsse selbst mangelfrei zustande gekommen
waren. Spiegelbildlich kann ein eigener Verfahrens-
fehler der Gesellschaft die Minderheit dauerhaft blo-
ckieren.
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NIVRYIISIE AKTUELLE BILANZFALLE

Investor Rights: Bilanzkontrolle als

Frihwarnsystem

Bilanzrisiken beginnen fur Investoren nicht mit
einer Fehlerfeststellung der Bafin.
Management-Kennzahlen, Anhangangaben,
ungewoOhnliche Transaktionen, Key Audit
Matters und der Zeitpunkt von

Wertminderungen kénnen eine Signalkette
bilden, lange bevor eine Aufsichtsbehorde zu
einem Ergebnis gelangt. Die Falle Zalando,
Gerresheimer und Jungheinrich zeigen drei
Dimensionen desselben Problems.

Zalando: Die Information liegt in der Signalkette

Die Bafin hat bekannt gemacht, dass sie am 19. Juni
2026 eine Prifung des Konzernabschlusses zum 317.
Dezember 2025 und des zugehdrigen Lageberichts ein-
geleitet hat. Nach der veroffentlichten Begriindung
bestehen konkrete Anhaltspunkte daflir, dass im Konzer-
nanhang Angaben zu einer Transaktion mit einem nahe-
stehenden Unternehmen im Zusammenhang mit dem
Erwerb der ABOUT YOU Holding SE mdglicherweise
fehlerhaft unterlassen wurden.

Die Einleitung einer Bafin-Priifung ist keine Fehlerfest-
stellung. Sie benennt eine Rechnungslegungsfrage, bei
der die Aufsicht konkrete Anhaltspunkte fir einen
moglichen VerstoB sieht — nicht mehr.

Unabhéangig davon und rechtlich davon zu trennen stand
im Vorfeld der Hauptversammlung am 12. Mai 2026 die
Darstellung der operativen Profitabilitat zur Diskussion.
Zalando bereinigt sein EBIT unter anderem um aktienba-
sierte Vergltungsaufwendungen und verwendet die
bereinigte Kennzahl zugleich als ManagementgroBe. Der
Einwand: Aufwendungen, die dauerhaft und integraler
Bestandteil der Vergitung sind, sollten aus Investoren-
sicht nicht den Charakter eines Sondereffekts erhalten.

Dabei ist eine Unterscheidung wichtig: Das Adjusted
EBIT ist keine IFRS-Bilanzposition. Kritik an einer
Steuerungskennzahl ist deshalb nicht der Vorwurf eines

REGULIERUNG - FISG

fehlerhaften Konzernabschlusses. Relevant ist sie
gleichwohl, weil zwischen den gepriften IFRS-Zahlen
und den Kennzahlen, mit denen das Management seine
Performance erklart und gegebenenfalls seine Vergl-
tung steuert, eine Wahrnehmungsliicke entstehen kann.

PRAXIS - HAUPTVERSAMMLUNG ZALANDO

Dr. Marc Liebscher hatte im Vorfeld der Zalando-HV 2026 zwei struk-
turelle Governance-Fragen bei Vorstand und IR-Abteilung adressiert:
die Bereinigung des EBIT um aktienbasierte Vergiitung sowie die
Transparenz und Interessenkonstellation rund um die ABOUT-YOU-
Transaktion; beides vor Bekanntmachung der aufsichtsrechtlichen
Priifung und von ihr rechtlich unabhéangig.

Die beiden Vorgange dirfen nicht vermengt werden. Die
Aufsicht prift nicht die Kritik an einer Steuerungskenn-
zahl, sondern eine konkrete Rechnungslegungsfrage im
Anhang. Interessant ist deshalb nicht die Behauptung,
frihere Governance-Kritik sei aufsichtsrechtlich ,besta-
tigt”. Interessant ist, dass unterschiedliche Informatio-
nen auf ein gemeinsames Risikofeld zeigen kdnnen: Wie
volisténdig, konsistent und interessenkonfliktfrei wird
die wirtschaftliche Lage gegeniiber Investoren darge-
stellt?

Fir Investoren liegt die Bedeutung dieser FISG-Reform
in zeitlicher Vorverlagerung der Information. Ein Inves-
tor, der mit der eigenen Analyse erst auf abschlieBende
Bafin-Fehlerbekanntmachung wartet, beginnt zu spat.

Dass der Kapitalmarkt von einer Bafin-Priifung liberhaupt erfahrt, ist Teil der Reaktion auf den Wirecard-Skandal. Seit dem Finanzmark-
tintegritatsstarkungsgesetz (FISG) kann die Bafin bei Anhaltspunkten eine Rechnungslegungspriifung selbst einleiten und soll Einleitung
und Grund bekannt machen; weitere Verfahrensschritte kann sie verdffentlichen. Erst am Ende steht ggf. die Feststellung eines

Rechnungslegungsfehlers nach § 109 WpHG.

Dr. Marc Liebscher hat die FISG-Reform als Sachverstandiger des Rechtsausschusses des Deutschen Bundestages beraten.
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Gerresheimer: Ein Key Audit Matter ist eine Risikokarte

Die Bafin hat ihre Priifung des Konzernabschlusses 2024
ausgeweitet und zusatzlich eine Anlassprifung des
Halbjahresfinanzberichts 2025 eingeleitet. Im Raum
stehen Fragen zu Wertminderungen, Risikodarstellun-
gen und der Umsatzrealisierung aus Bill-and-Hold-Ver-
einbarungen. Gerresheimer hat seine eigenen Untersu-
chungen inzwischen abgeschlossen, fehlerhafte
Buchungen korrigiert und angekiindigt, kiinftig auf diese
Praxis zu verzichten.

Bemerkenswert ist etwas anderes: Der Abschlussprifer
hatte die Werthaltigkeit bestimmter Technologien und
Geschaftswerte bereits zuvor im Bestatigungsvermerk
als besonders wichtigen Prifungssachverhalt — Key
Audit Matter — hervorgehoben.

Ein Key Audit Matter beweist keinen Bilanzierungsfehler
und verlangt vom Prifer keine Prognose spaterer wirt-
schaftlicher Entwicklungen. Er markiert aber einen
Bereich, der wegen Komplexitat, Schatzungsunsicher-
heit oder Prifungsaufwand erhohte Aufmerksamkeit
verlangt hat. Fir einen Investor ist ein Key Audit Matter
deshalb eine Risikokarte.

Wird die Werthaltigkeit von Vermdgenswerten wesent-
lich durch Managementprognosen zu Cashflows, Wachs-
tum oder Diskontierung bestimmt, sollten Investoren
diese Annahmen im Folgejahr weiterverfolgen. Kommt
es sodann zu erheblichen Wertberichtigungen, stellt sich
nicht automatisch eine Haftungsfrage — sehr wohl aber
eine Analysefrage: Was hat sich wann verandert?

Jungheinrich: Bilanzierung ist auch Timing

Die Bafin hat im Juli 2026 eine Anlassprifung des ver-
kirzten Abschlusses zum 30. Juni 2025 und des Zwi-
schenlageberichts eingeleitet. Im Mittelpunkt steht, ob
die geplante VerauBerung des Russlandgeschafts
bereits zu diesem Stichtag einen Wertminderungsbedarf
insbesondere bei Mietgeraten und Vorraten ausgeldst
hatte. Das Unternehmen erklart, die Wertminderung im

LIEBSCHER VIEW

Juli 2025 vollstandig erfasst zu haben; die Prifung
betreffe ausschlieBlich den Zeitpunkt der bilanziellen
Erfassung.

Fur Investoren ist dieser Unterschied nicht akademisch.
Zwischen dem 30. Juni und wenigen Wochen spater wer-
den Aktien gekauft und verkauft, Portfolios bewertet und
Investitionsentscheidungen getroffen. Die relevante
Frage lautet deshalb nicht nur, ob der Aufwand irgend-
wann vollstandig erfasst wurde, sondern: Welches wirt-
schaftliche Bild hatte der Kapitalmarkt zu welchem
Zeitpunkt erhalten miissen?

VON DER PRUFUNG ZUM ANSPRUCH

Eine Fehlerfeststellung nach § 109 WpHG ist selbst kein
Anspruch auf Schadensersatz. Anlegeransprliche rich-
ten sich nach den allgemeinen Vorschriften; die Bafin-
Feststellung kann fir deren Nachweis aber erhebliche
Bedeutung haben. Wie schwierig der Zugang zur Tatsa-
chengrundlage ist, zeigt die Entscheidung zu den
Handakten des Abschlussprifers(S. 8)— und wo solche
Anspriche im Insolvenzfall stehen, die Wirecard-Doppel-
seite(S. 9).

INVESTOR CHECK:
5 FRAGEN AN FINANZBERICHTERSTATTUNG

01 Management-KPIs — Welche Aufwendungen werden aus Adjusted
EBIT oder EBITDA herausgerechnet? Sind sie wirklich auBergewdhn-
lich oder wiederkehrende wirtschaftliche Kosten?

02 Incentives — Werden dieselben Kennzahlen fiir die Vergiitung
verwendet? Entstehen Anreize, Performancedarstellung und Vergii-
tungssystem in dieselbe Richtung zu optimieren?

03 Anhang und Related Parties — Welche wesentlichen Informationen
stehen erst im Anhang? Gibt es Geschéafte mit nahestehenden
Personen oder Governance-Konstellationen, die besondere
Transparenz verlangen?

04 Auditor Signals — Welche Key Audit Matters nennt der Priifer?
Welche Bewertungsmodelle, Cashflow-Prognosen und Ermessensent-
scheidungen hat er als priifungsintensiv identifiziert?

05 Timeline — Wann entstand das Risiko, wann wusste das Manage-
ment davon, wann wurde der Kapitalmarkt informiert, und wann
wurde die Entwicklung bilanziell sichtbar?

Bilanzkontrolle ist flr Investoren kein Ex-post-Sanktionsverfahren. Sie ist Teil eines
Frihwarnsystems. Bilanzierung ist also nicht nur eine Frage des Betrags, sondern auch des
Zeitpunkts.

Eine laufende Bafin-Prifung beweist ebenso wenig einen Fehler wie ein Key Audit Matter eine Pflichtverletzung. Der
Mehrwert liegt in der Verknipfung der Signale — Kennzahlen, Anreize, Anhangangaben, Prifungsschwerpunkte,
Wertberichtigungen und deren zeitlicher Ablauf. Investoren missen Bilanzfragen VOR Eintritt des Schadens

analysieren, sonst Ubersehen sie relevante Risikosignale.
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CASE LAW | ABSCHLUSSPRUFUNG - INFORMATIONSZUGANG

WIRECARD: Insolvenzverwalter erhalt Zugang zu

Prifer-Handakten

BGH, Urt. v. 11.12.2025 - Il ZR 438/23 - Vorinstanz: OLG Stuttgart, 12.12.2023 - 12 U 216/22 - ZIP 2026, 426 - WM 2026, 182

KERNAUSSAGE

Der Abschlussprifungsvertrag ist
Werkvertrag mit Geschaftsbesorgungs-

charakter. Daraus folgen Auskunfts- und
Rechenschaftspflichten nach § 666 i.V.m.
8 675 Abs. 1 BGB, die der Insolvenzverwal-

DER FALL
Der Klager ist Verwalter in den Insolvenzverfahren
zweier WIRECARD-Gesellschaften. Die beklagte WP-
Gesellschaft EY war seit 2009 Abschlusspriferin; fir
2074 bis 2018 erteilte sie uneingeschrankte Bestati-
gungsvermerke, fir 2079 versagte sie den Vermerk.

Zusatzlich war EY ab September 2016 mit einer foren-
sischen Sonderuntersuchung beauftragt, die 2018 auf
Betreiben des Vorstands abgebrochen wurde. Der
Verwalter beabsichtigt, EY haftbar zu machen und
verlangte Auskunft Gber den Inhalt der Handakten
2074 bis 2019, Einsicht in diese und in die Handakte
der Sonderuntersuchung, Antworten zum Konzernab-
schluss 2076 und die Unterlassung einer Vernichtung.

DIE ENTSCHEIDUNG

Der BGH gibt dem Insolvenzverwalter iberwiegend
Recht. Die Prifungsvertrage sind Werkvertrage mit
Geschaftsbesorgungscharakter; der Prifer unterliegt
den Pflichten aus § 666 Fall 2 und Fall 3 BGB i.V.m.

§ 675 Abs. 1 BGB. Auch die Sonderuntersuchung folgt
diesen Regeln, Umfang und Grenzen sind dokument-
bezogen zu bestimmen.

Praxisrelevant ist die Verjahrung. Der Rechenschafts-
anspruch entsteht erst mit Beendigung des Auftrags,
und mit ihr beginnt die 3jahrige Frist; auf Kenntnis
kommt es nicht an. Fir die Prifungen 2074 und 2015
waren die Anspriche deshalb verjahrt. Fir die 2018

HINWEIS - WIRECARD-KAPMUG

ter nach § 80 Abs. 1Ins0O geltend macht —
auch fur eine forensische Sonderuntersu-
chung. Grenze ist die Verjahrung: Sie
beginnt mit Beendigung des Auftrags,
unabhangig von Kenntnis.

abgebrochene Sonderuntersuchung begann die Frist
20178 und endete Ende 2021; sie wurde durch eine Kla-
geerweiterung im Oktober 2021 rechtzeitig gehemmt.

WAS DARAUS FOLGT

- Kein eigenes Anlegerrecht. Anspruchsinhaber ist
die geprifte Gesellschaft, in der Insolvenz ihr Ver-
walter. Aktionare erhalten keinen Handaktenzu-
gang.

- Verjahrung ist der Engpass. Die Frist lauft ab Auf-
tragsende, nicht ab Kenntnis vom Schaden. Wer
erst nach dem Zusammenbruch fragt, droht fur
frihe Prifungsjahre zu spat zu kommen.

- Sonderuntersuchungen sind erfasst. Auch forensi-
sche Mandate unterliegen der Rechenschafts-
pflicht, mit eigenem Verjahrungsbeginn.

- .Handakte" heiBt nicht Vollzugriff. Der Umfang ist
dokumentbezogen zu priifen; Geheimhaltungs- und
Eigeninteressen des Prufers kdnnen ihn begrenzen.

EINORDNUNG
Die Entscheidung verbreitert die Tatsachengrundlage
flr Haftungsentscheidungen der Gesellschaft — und
zeigt, wie schnell Informationsrechte gegen
Abschlussprifer verfallen, wahrend Aufarbeitung
noch lauft. Aktionare missen daher von Emittenten
bzw. Verwalter zligige Rechtsdurchsetzung einfor-
dern.

Unser Partner Dr. Marc Liebscher ist Prozessbevollméachtigter des Musterklagers im Kapitalanleger-Musterverfahren in Sachen WIRECARD,

BayObLG - 101 Kap 1/22.
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CASE LAW" WIRECARD - ANLEGERDURCHSETZUNG

Zwei Wege gegen die Emittentin und ihren Prifer

KERNAUSSAGE
Zwei WIRECARD-Entscheidungen ordnen

die Durchsetzung von Anlegerrechten ein.
Der BGH stellt klar, dass kapitalmarktrecht-

liche Schadensersatzforderungen von Akti-
onaren in der Insolvenz nicht den Rang ein-
facher Insolvenzforderungen nach § 38

(entgegen BayObLG - 101 Kap 1/22) den
Bestatigungsvermerk auch nach dem bis
Juli 2024 geltenden Recht als mogliche
offentliche Kapitalmarktinformation —
Folge ist ein ausschlieBlicher Gerichtss-
tand am Emittenten-Sitz.

InsO genieBen. Das OLG Celle behandelt

Aktionarsschaden treten hinter die
einfachen Insolvenzforderungen zuriick

BGH, Urt. v. 13.11.2025 - IX ZR 127/24 - Vorinstanz: OLG Miinchen, 17.09.2024 -
5 U 7318/22e (NZI 2024, 969) - ZIP 2025, 2959 - WM 2025, 2190

Eine Kapitalanlagegesellschaft hatte zwischen 2075 und
Juni 2020 Wirecard-Aktien am Sekundarmarkt gekauft
und zum groBen Teil wieder verkauft. Sie meldete Scha-
densersatzanspriiche Gber rd. 10 Mio. EUR als einfache
Insolvenzforderungen nach § 38 InsO zur Tabelle an;
bestritten wurde die Anmeldung vom Insolvenzverwalter
und von der gemeinsamen Vertreterin der Anleiheglaubi-
ger.

Der Senat hebt das auf. Der Rang folgt nicht allein aus
dem Bestehen eines zivilrechtlichen Anspruchs; maB-
geblich ist die Nahe zur Eigenkapitalbeteiligung. Der
Anspruch knipft an den Aktienerwerb an und betrifft die
falsche Preisbildung fur Eigenkapital, nicht eine davon
losgeldste Drittglaubigerforderung. Dass Aktien vor
Eroffnung verauBert wurden, andert daran nichts. Wel-
che Stufe des Nachrangs gilt, blieb offen: Die darauf
gerichtete Widerklage des Verwalters war unzulassig.

WAS DARAUS FOLGT

- Recovery neu bewerten. Der Anspruch nimmt nicht im
Rang der einfachen Insolvenzforderungen an der
Masse teil — fir die Bewertung in der Regel nahe null.

- Stufe des Nachrangs offen. Uberschussverteilung nach
8§ 199 S. 2 InsO oder Nachrang entspr. § 39 InsO.

- Anleihe und Aktie kollidieren. Der gemeinsame Vertre-
ter der Anleiheglaubiger hat die Aktionarsforderungen
bestritten.

VERFAHRENSSTAND ZUM 15.08.2026
BGH - IX ZR 127/24: Verfassungsbheschwerde ist angekiindigt.

Bestatigungsvermerk kann dffentliche
Kapitalmarktinformation sein

OLG Celle, Urt. v. 02.03.2026 - 20 U 3/26 - Vorinstanz: LG Hildesheim,
11.03.2025 - 3 0 402/23 - NZG 2026, 657 - ZIP 2026, 1060 - WM 2026, 784

Ein Wirecard-Aktionar verlangte von zwei Wirtschafts-
prufern Schadensersatz wegen der von ihnen unter-
zeichneten Bestatigungsvermerke fir 2018. Die Vorin-
stanz wies die Klage nicht inhaltlich, sondern wegen
fehlender ortlicher Zustandigkeit ab.

Das OLG Celle bestatigt im Ergebnis: Ein Bestatigungs-
vermerk ist nach seiner Auffassung eine 6ffentliche
Kapitalmarktinformation, wenn er fur viele Anleger
bestimmt und gesetzlich offenzulegen ist; unerheblich
sei, dass ihn die geprifte Gesellschaft und nicht der
Prifer veroffentlicht. Damit greift § 32b ZPO. Der Senat
weicht vom BayObL G ab, das starker darauf abstellt,
wem die Unterrichtung des Kapitalmarkts zuzurechnen
ist. Die Revision ist nicht zugelassen.

WAS DARAUS FOLGT

- Klageort friih priifen. Folgt das Gericht der Linie des
OLG Celle, eroffnet der Wohnsitz des Anlegers keinen
zuséatzlichen Gerichtsstand; die Emittentin muss nicht
mitverklagt werden.

- KapMuG und Gerichtsstand trennen. Ob Anspruch in
Musterverfahren gehdrt und welches Gericht fir Ein-
zelklage zustandig ist, sind unterschiedliche Fragen.

- Verweisung vorsorglich beantragen. Im entschiedenen
Fall noch in der Berufung maglich, aber mit
zusatzlichen Kosten.

OLG Celle - 20 U 3/26: Revision ist nicht zugelassen. Im Wirecard-Musterverfahren ist die Streitfrage nicht abschlieBend geklart: BayObLG v. 28.02.2025 - 101 Kap
1/22 hat offentliche Kapitalmarktinformation verneint, Rechtsheschwerde beim BGH anhéngig (11l ZB 7/25).
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BONDS & RESTRUCTURING

Anleiheinhaber: Rechte nicht ohne Plan abgeben

Restrukturierungen verlangen Kompromisse.
Fur Anleiheglaubiger ist entscheidend, wann
aus einem sinnvollen Sanierungsbeitrag ein
einseitiger Rechtsverzicht wird. Wer Uber
Negativverpflichtungen, Kiindigungsrechte
oder die Bestellung eines gemeinsamen
Vertreters abstimmt, verandert den

wirtschaftlichen Wert und die
Durchsetzbarkeit seiner Forderung. Deshalb
gilt vor jeder Abstimmung: Erst Rechte und
Alternativen bewerten, dann Gegenleistung
und Finanzierung prifen —und erst danach
abstimmen.

1- WELCHE RECHTE GEBEN WIR AUF?

Eine Negativverpflichtung kann verhindern, dass andere
Finanzierer kiinftig besser besichert werden. Kiindi-
gungsrechte schaffen im Krisenfall Verhandlungsmacht.
Covenants, Rang, Sicherheiten und Informationsrechte
bestimmen, wie ein Investor auf eine weitere Ver-
schlechterung reagieren kann.

Die erste Frage lautet deshalb nicht: Wie hoch ist der
Haircut? Sondern: Welche Rechtsposition wird veran-
dert — und welchen Wert hat sie im Downside-Szenario?
Wird eine Negativverpflichtung ausgesetzt, um neue
Aval- oder Kreditlinien zu ermdoglichen, kann das fir die
Sanierung sinnvoll sein. Fir Anleihegldubiger bedeutet
es zugleich, dass andere Finanzierungen durch Sicher-
heiten gestarkt werden kdnnen — und der eigene Rang
relativ schlechter wird.

2 - WAS BEKOMMEN BONDHOLDER DAFUR?

Wer Rechte aufgibt, sollte wissen, welche Gegenleistung
und welcher zusatzliche Recovery-Wert entstehen. Zu
prufen sind nicht nur Zinsen und Falligkeiten, sondern
Sicherheiten, Rang, Covenants, Informationsrechte und
das Regime bei einem erneuten Default.

Vor allem muss die Alternative gerechnet werden: Wie
steht der Glaubiger mit dem vorgeschlagenen Plan
gegeniiber dem realistischen Insolvenz- oder Liquidati-
onsszenario? Haufig ist die erste Gegenleistung nichts
als Zeit. Das kann genligen — aber nur, wenn diese Zeit
an eine Uberprifbare Bedingung geknlpft wird. Sanie-
rungsfahigkeit und durchfinanzierter Sanierungsplan
sind nicht dasselbe.

3 - WAS DER MEHRHEITSBESCHLUSS BEWIRKT

Anders als bei einer individuellen Vereinbarung ent-
scheidet (iber Anderungen der Anleihebedingungen die
Mehrheit — und der Beschluss bindet auch die Glaubiger,
die dagegen gestimmt oder gar nicht teilgenommen
haben. Wesentliche Anderungen wie die Herabsetzung
der Hauptforderung, die Anderung der Falligkeit, der
Verzicht auf Sicherheiten oder die Bestellung eines
gemeinsamen Vertreters verlangen dafiir eine qualifi-
zierte Mehrheit von mindestens 75 Prozent der
teilnehmenden Stimmrechte.

Daraus folgt eine praktische Konsequenz, die haufig
Gbersehen wird: Wer nicht teilnimmt, stimmt nicht mit
Nein — er liberlasst die Entscheidung den Anwesenden.
Bei niedriger Beteiligung entscheidet ein kleiner Teil des
ausstehenden Kapitals Uber die Rechte aller. Wer eine
Position wirksam verteidigen will, muss deshalb beides
organisieren: die eigene Teilnahme und die Ansprache
anderer Glaubiger.

PRAXIS - ABO ENERGY, ANLEIHE 2024/2029

Nach erheblichen Ergebnisverschlechterungen bat die Emittentin ihre
Anleiheglaubiger Anfang 2026 um Beitrége: Aussetzung der Negativ-
verpflichtung, Verzicht auf Kiindigungsrechte, Bestellung eines
gemeinsamen Vertreters. Der Verlauf zeigt vier Mechanismen:

Quorum. Die Abstimmung ohne Versammlung erreichte die Stimmen-
mehrheit, verfehlte aber das Quorum von 50 % — rund 38 % beteilig-
ten sich. In der zweiten Versammlung geniigten 25 %; vertreten
waren rund 48 %.

Gegenantrage. Beschlossen wurden mit tiber 99 % nicht die
urspriinglichen Vorschlage, sondern die Gegenantrage der SdK
Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger e.V.; die Gesellschaft empfahl
deren Annahme. Zum gemeinsamen Vertreter wahlten die Glaubiger
Rechtsanwalt Markus W. Kienle, der dem Vorstand der SdK angehort.

Bedingung. Der gemeinsame Vertreter sollte die Stillhaltevereinba-
rung nur abschlieBen, wenn ein Sanierungsgutachter zuvor die Durch-
finanzierung bis zum 27.03.2026 bestatigt.

Befristung. Aussetzung der Negativverpflichtung gilt bis 31.12.2026.
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4 - WER VERTRITT DIE BONDHOLDER?

Die Bestellung eines gemeinsamen Vertreters ist keine
organisatorische Formalie. Der Vertreter biindelt erheb-
liche Rechte der Glaubigergesamtheit; in der Insolvenz
nimmt er die insolvenzspezifischen Rechte grundséatz-
lich allein wahr. Auswahl, Mandat, Vergutung, Ausstat-
tung und Interessenkonflikte gehdren deshalb zur 6ko-
nomischen Analyse, nicht in die Tagesordnung unter
Verschiedenes”.

Der BGH hat diese Governance-Dimension gescharft:
Sachkunde allein genligt nicht, der Vertreter muss auch
Gewahr bieten, seine Ressourcen im gemeinsamen
Interesse der Glaubiger einzusetzen; Verglitung und Haf-
tung dirfen mitgeregelt werden(s. Case Law S. 12). Die
Konsequenz fir die Praxis: nicht nur iber einen Namen
abstimmen. Track Record, Ressourcen, Vergitungsmo-
dell, Interessenkonflikte, Reporting und Abwicklungs-
prozesse gehdren vor die Wahl.

5. WIE BELASTBAR IST DIE FINANZIERUNG?

Die wichtigste Zahl eines Restrukturierungsplans ist
nicht zwingend die Quote. Haufig wichtiger ist: Woher
kommt das Geld? Der BGH hat das fiir das StaRUG zuge-
spitzt —ist Insolvenzreife eingetreten, tragt eine freiwil-
lige, nicht hinreichend gesicherte Drittzahlung die erfor-
derliche Erfolgswahrscheinlichkeit nicht(s. Case Law S.
13).

Finanzierungszusagen sind deshalb auf Verbindlichkeit,
Bedingungen, Félligkeit, Rang und tatsachliche Verfiig-
barkeit zu prifen. Ein attraktiver Haircut nitzt wenig,
wenn die vorgesehene Liquiditat nicht belastbar verflig-
barist. Umgekehrt I&sst sich die Zustimmung an eine
Bedingung kniipfen — etwa an die gutachterlich besta-
tigte Durchfinanzierung fir den Stillhaltezeitraum. Wer
zustimmt, ohne diese Verknlpfung zu verlangen, ver-
schenkt den einzigen Moment, in dem er
Verhandlungsmacht hat.

LIEBSCHER VIEW

Rechte niemals ohne Plan abgeben.

6 - ORGANISATION IST SELBST EIN VERMOGENS-
WERT

Mehrheiten, Quoren und maogliche Sperrpositionen soll-
ten frih analysiert werden. Das Schuldverschreibungs-
gesetz macht die zweite Runde zur entscheidenden:
Verfehlt die erste Abstimmung das Quorum, kann in der
zweiten Versammlung ein deutlich geringerer Anteil des
ausstehenden Kapitals gentigen. Wer erst am Abstim-
mungstag beginnt, andere Glaubiger zu suchen, hat
einen Teil seiner Verhandlungsmacht bereits verloren —
und ohne die Daten der Mitglaubiger ist Koordination
kaum moglich (s. Case Law S. 12).

7 - WAS NACH DER ABSTIMMUNG NOCH MOGLICH
IST

Ein gefasster Beschluss ist nicht unangreifbar. Gegen
Beschllsse der Glaubigerversammlung ist die Anfech-
tung binnen eines Monats nach Bekanntmachung eroff-
net — eine kurze Frist, die faktisch am Versammlungstag
beginnt zu laufen. Wer eine Rechtsverletzung geltend
machen will, muss deshalb bereits in der Versammlung
Widerspruch erklaren und dokumentieren: Welche Aus-
kunft wurde verweigert, welcher Antrag wie behandelt,
welche Vollmacht beanstandet.

Fir die Praxis heiBt das: Die Vorbereitung der Abstim-
mung und die Dokumentation wahrend der Abstimmung
sind derselbe Vorgang. Wer erst nach der Bekanntma-
chung prift, ob sich ein Vorgehen lohnt, hat einen
erheblichen Teil der Frist bereits verbraucht.

PRAXIS - BONDHOLDER-VERTRETUNG

Dr. Marc Liebscher vertritt Anleiheglaubiger in Restrukturierungs-
und Insolvenzverfahren und ist in mehreren Verfahren zum gemeinsa-
men Vertreter bestellt. Er verdffentlicht regelmaBig zum SchVG und
zur Bondholder Governance:

LAuswirkungen der Reform des aktienrechtl. Beschlussmangelrechts
auf SchVG-Inhaberschuldverschreibungen”, BKR 2026, 596 ff.,

+ABO Energy: Rechte abgeben ohne Plan? Warum Bondholder NEIN
sagen miissen”, BondGuide vom 2. Februar 2026.

Dr. Marc Liebscher gehort dem Vorstand der SdK Schutzgemeinschaft
der Kapitalanleger e.V. an.

Restrukturierung kann wirtschaftlich die bessere Alternative sein. Zustimmung ist aber kein Vertrauensvorschuss.
Wer auf Kiindigungsrechte, Covenants oder Sicherungspositionen verzichtet, sollte vorher wissen, welche Gegen-
leistung entsteht, wie belastbar die Finanzierung ist und wer die Interessen der Glaubiger anschlieBend durchsetzt.
Bondholder verlieren Wert nicht nur, wenn ihnen Rechte fehlen — sondern auch, wenn vorhandene Rechte zu fruh,
unkoordiniert oder ohne belastbare Gegenleistung disponiert werden. Investor Rights beginnen nicht mit der
Insolvenz, sondern mit Information, Organisation und der Qualitat der Entscheidung vor der Abstimmung.

liebscher.com

11/ 16


https://www.sdk.org
https://liebscher.com

II_— LIEBSCHER RECHTSANWALTE INVESTOR RIGHTS BRIEFING - NO. 01 - H2 2026 - S. 12

CASE LAW SCHVG - GEMEINSAMER VERTRETER

Anleiheglaubiger: Wer den gemeinsamen Vertreter
kontrolliert

KERNAUSSAGE

Zwei Entscheidungen ziehen die Grenzen
der Macht des gemeinsamen Vertreters

die Bestellung aufhebt. Das LG Miunchen |
gibt dem einzelnen Glaubiger erstmals
Anspruch auf die bekannten Daten seiner
Mitglaubiger — ein umstrittenes Urteil.

von Inhaberschuldverschreibungen. Der
BGH klart, wer das Amt Ubernehmen kann,

wie er bezahlt wird und wann das Gericht

Bestellung, Vergiitung, Eignung

BGH, Beschl. v. 16.10.2025 - IX ZB 10/24 - Parallelentscheidung IX ZB 14/24 -
Vorinstanz: LG Miinchen |, 23.02.2024 - 14 T 660/24 - WM 2025, 2182

Eine insolvente Immobiliengesellschaft hatte eine
Anleihe Uber bis zu 75 Mio. Euro begeben. Nach Insol-
venzeroffnung bestellten die Anleiheglaubiger eine
Schweizer Gesellschaft zur gemeinsamen Vertreterin,
regelten deren Vergltung in Anlehnung an das RVG,
gedeckelt auf 0,85 % der Schuldverschreibung, sowie
eine Haftungsbegrenzung. Ein Glaubiger beantragte
noch in der Versammlung die Aufhebung.

Der BGH hob auf und verwies zurtick. Flir Beschlisse
nach Insolvenzeréffnung gilt die Kontrolle nach § 78
InsO; das Gericht muss das gemeinsame Interesse
prifen und bei konkreten Anhaltspunkten von Amts
wegen ermitteln. Die Bestellung ist auch ohne
Ermachtigung in den Anleihebedingungen zulassig,
ebenso die einer sachkundigen auslandischen juristi-
schen Person; Vergltung und Haftung sind zuldssige
Annexentscheidungen. Der Korrekturpunkt: Sach-
kunde allein gentigt nicht — Eignung verlangt auch die
Gewahr, dass der Vertreter im Interesse der Glaubiger
handelt.

WAS DARAUS FOLGT

- Vertreterwahl ist Governance. Unabhangigkeit,
Track Record, Organisation und Interessenkonflikte
gehoren vor die Abstimmung.

- Mehrheitsmacht hat Grenzen. Auch ein formal zulas-
siger Beschluss kann aufgehoben werden, wenn die
Bestellung die gemeinsamen Glaubigerinteressen
deutlich und erheblich gefahrdet.

- Verglitung tatigkeitsbezogen priifen. Eine wertab-
hangige Bemessung nach dem RVG passt jedenfalls
in Insolvenz nicht; in Betracht kommt Zeitvergi-
tung.

Auskunft tiber die Mitglaubiger

LG Miinchen |, Urt. v. 02.10.2025 - 6 S 5046/25 - Revision zugelassen - nicht
rechtskréftig - Vorinstanz: AG Miinchen - 142 C 24870/24 - ZIP 2026, 1185
NZ12026, 221 - WM 2026, 340

Ein Zeichner von Schuldverschreibungen Gber 6.000
Euro verlangte vom gemeinsamen Vertreter Namen
und Anschriften seiner Mitglaubiger. Der Vertreter
lehnte ab: Er nehme nur die gemeinsamen Rechte
wahr, verflige Uber keine Liste, und Datenschutzrecht
stehe entgegen. Das Amtsgericht wies ab.

Das LG Mlnchen | gibt dem Klager teilweise Recht und
Ubertragt die Rechtsprechung zum Auskunftsan-
spruch des Gesellschafters einer Publikumsgesell-
schaft. Tragend ist der Verdrangungseffekt: Nach § 7
Abs. 2 Satz 3 SchVG wird der einzelne Glaubiger von
der Auslibung seiner Rechte verdrangt. Schon zur
Kontrolle, ob der Vertreter alle erforderlichen MaB-
nahmen ergriffen hat, braucht er Namen und
Anschriften. Herauszugeben sind der Legitimations-
teil des Teilnehmerverzeichnisses(§ 15 Abs. 2 Satz 2
SchVG)und die bekannten Daten jener Glaubiger, die
den gV kontaktiert und einer Weitergabe nicht wider-
sprochen haben (§§ 242, 666 BGB).

WAS DARAUS FOLGT

- Koordination wird moglich. Bekannte Kontaktdaten
und Legitimationsverzeichnis kdnnen hinreichen,
um eine Versammlung einzuberufen oder
Anspriiche zu blindeln.

- Kein Anspruch auf die vollstandige Liste. Bei frei
handelbaren Anleihen kennt nur die Wertpapier-
sammelverwahrstelle die Inhaber.

- Instanz beachten. Berufungsentscheidung eines
Landgerichts mit ausdricklich zugelassener
Revision, nicht gefestigtes Recht.
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CASE LAW STARUG - RESTRUKTURIERUNG - SANIERUNG

StaRUG: Ungesicherte Sanierungshoffnung tragt

Fortsetzung nicht

BGH, Beschl. v. 23.04.2026 - IX ZB 18/25 - Vorinstanz: LG Diisseldorf, 25.03.2025 - 314c T 4/25 - ZIP 2026, 1669 - WM 2026, 1245

KERNAUSSAGE

Zeigt der Schuldner im StaRUG-Verfahren
Zahlungsunfahigkeit oder Uberschuldung

an, ist die Restrukturierungssache aufzu-
heben; ein Absehen ist Ausnahme und
steht im Ermessen des Gerichts. Hangt der

DER FALL
Eine Beteiligungsgesellschaft hielt nur Anteile an zwei
insolventen Gesellschaften. Im November 2024 zeigte
sie ein Restrukturierungsvorhaben nach StaRUG an.
Der Planentwurf bildete zwei Gruppen mit je einem
Glaubiger: eine Bankforderung aus Drittsicherheiten
und eine Beratungsforderung. Fir beide sah er eine
Quote von 1 Prozent vor, finanziert aus dem Beitrag
eines polnischen Unternehmens.

Die Gesellschaft zeigte Zahlungsunfahigkeit an und
beantragte, von einer Aufhebung abzusehen. Das
Restrukturierungsgericht hob dennoch auf, das LG
wies die sofortige Beschwerde zurlck.

DIE ENTSCHEIDUNG
Die Rechtsbeschwerde bleibt erfolglos. Zunachst
raumt der BGH zwei prozessuale Hirden aus: Weder
der Wirkungsverlust der Anzeige noch der Ablauf der
Sechsmonatsfrist nimmt dem Schuldner das Rechts-
schutzinteresse — andernfalls ware das gesetzliche
Rechtsmittel wertlos.

Dem Gericht steht Ermessen zu, trotz angezeigter
Insolvenzreife von einer Aufhebung abzusehen. Dabei
korrigiert der BGH den MaBstab: Esist zu fragen, ob
die Eroffnung offensichtlich nicht im Gesamtinter-
esse der Glaubiger liegen wiirde. Hinzu kam die Gro-
Benordnung: Planquote und behauptete Insolvenz-
quote unterscheiden sich nur um einen Prozentpunkt,
die zur Verteilung kommende Summe betrug 6.119,51

VEROFFENTLICHUNGEN

Erfolg von einer freiwilligen, nicht hinrei-
chend gesicherten Zuzahlung eines Dritten
ab, ist das Ziel nicht Uberwiegend wahr-
scheinlich. Darlegungslast tragt der
Schuldner.

Euro —aufzubringen durch einen Drittbeitrag von
42.000 Euro, dokumentiert durch eine nicht unter-
zeichnete Erklarung. Folgt die Zahlungsunfahigkeit
gerade aus der Falligstellung einer Planforderung, ist
der Erfolg nicht Gberwiegend wahrscheinlich, wenn er
von einer freiwilligen, nicht gesicherten Zuzahlung
abhangt.

WAS DARAUS FOLGT

- Planfinanzierung absichern. Absichtserklarungen
tragen in der akuten Krise nicht; eine nicht unter-
zeichnete Zusage ist wertlos.

- Quotenvergleich belegen. Das Gericht darf die Unsi-
cherheit der Prognose gegen die Fortsetzung wen-
den.

- Insolvenzreife verschiebt den MaBstab. Danach ist
die Aufhebung Regel, die Fortfiihrung begrin-
dungsbedirftige Ausnahme — mit Darlegungslast
beim Schuldner.

- Falligstellung wirkt. Glaubiger kénnen durch Fallig-
stellung einer Planforderung die Insolvenzreife und
damit die Aufhebung auslésen.

EINORDNUNG
Fir Glaubiger erhoht die Entscheidung den Druck,
Plane belegbar finanzierbar zu gestalten. Eine nied-
rige Planquote kann besser sein als eine Insolvenz-
quote — nicht aber, wenn die Finanzierung auf einer
unverbindlichen Zusage ruht.

Unser Partner Dr. Marc Liebscher ist Mitherausgeber und Co-Autor von: Handbuch Unternehmenssanierung, C.F. Miiller Verlag, Heidelberg, 1.

Aufl. 2012 u.w.;

Co-Autor von Krise und Insolvenz in: Rechtshandbuch Leitende Angestellte, Geschéftsfiihrer und Vorstande — Arbeitsrecht, Gesellschaftsrecht,

Steuerrecht, Verlag C.H.Beck, 2. Aufl. 2023.
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CASE LAW

GESCHLOSSENE FONDS - MITTELVERWENDUNGSKONTROLLE

Kontrollvertrag: ,Formale Kontrolle” ist keine

Haftungsbefreiung

BGH, Urt. v. 18.06.2026 - Il ZR 122/25 - Vorinstanz: OLG Hamburg, Beschl. v. 30.04.2025 - 3 U 117/21

KERNAUSSAGE

Ein Mittelverwendungskontrollvertrag kann
Schutzwirkung zugunsten der Anleger ent-

falten, auch wenn er die Kontrolle auf for-
male Kriterien beschrankt und ein Treu-
handverhaltnis ausschlieBt. MaBgeblich ist

DER FALL

Die Klagerin beteiligte sich im November 2008 an
einem Fonds, dessen Gegenstand der Erwerb und die
Verwaltung von Beteiligungen an geschlossenen
Schiffsfonds war. Die beklagte Wirtschaftsprifungs-
gesellschaft war Mittelverwendungskontrolleurin und
Abschlusspruferin der Fondsgesellschaft und der
Anbieterin; der Kontrollvertrag war Bestandteil des
Verkaufsprospekts.

Seine Praambel stellte klar, dass kein Treuhandver-
haltnis begrindet werde und nur nach formalen Krite-
rien kontrolliert werde; der Prospekt wies auf das
daraus folgende Risiko einer Fehlverwendung hin.
Zugleich verlangte der Vertrag die Mitzeichnung der
Kontrolleurin fur Verfligungen tber das Kontrollkonto,
ihre Zustimmung zu Anderungen der Kontovollmach-
ten und Zweitschriften aller Kontoausziige. Die Klage-
rin machte geltend, die Konten seien mit Einzelzeich-
nungsbefugnis der Geschaftsfiihrung eingerichtet
worden.

DIE ENTSCHEIDUNG

Der BGH hebt auf und verweist zurlick. Das Beru-
fungsgericht hatte eine Schutzwirkung im Wesentli-
chen deshalb verneint, weil nur formale Kontroll-
pflichten bestanden. Das greift zu kurz: Der Vertrag
ist in seiner Gesamtheit auszulegen. Mitzeichnungs-
rechte, Kontovollmachten und Berichtswege kdnnen
flr einen Anlegerbezug sprechen, auch wenn die
Praambel das Gegenteil behauptet.

Hinzu kommt ein Verfahrensfehler: Das Berufungsge-
richt hatte der Klagerin keine Gelegenheit zu dem

die Auslegung des gesamten Vertrags,
nicht die Selbstbeschreibung. Der BGH hat
eine Schutzwirkung nicht festgestellt,
sondern zurickverwiesen.

angekindigten Vortrag gegeben. Dieser ist im Revisi-
onsverfahren zu unterstellen —und aus ihm ergibt
sich eine Pflichtverletzung: Die Kontrolleurin habe die
ordnungsgemaBe Einrichtung der Kontrollkonten
nicht ausreichend Gberwacht und die Anleger nicht
darauf hingewiesen, dass die Konten entgegen dem
Vertrag Einzelzeichnungsbefugnisse der Geschafts-
fihrung vorsahen. Das Berufungsgericht muss den
Vertrag nun insgesamt bewerten.

WAS DARAUS FOLGT
- Kontrollarchitektur lesen, nicht Uberschriften. Ob
der Vertrag ,formale Kontrolle” verspricht, ent-
scheidet nicht Gber seine Schutzwirkung. Der Ver-

tragistin seiner Gesamtheit auszulegen.

- Kontovollmachten sind ein Friihwarnpunkt. Verlangt
der Vertrag Mitzeichnung, ist zu prifen, ob das
Konto tatsachlich so eingerichtet wurde.

- Selbstentlastung wirkt nicht automatisch. Ein Aus-
schluss des Treuhandverhaltnisses bindet die
Auslegung nicht.

- Noch keine Haftung. Schutzwirkung, Pflichtverlet-
zung, Kausalitat und Schaden bleiben offen.

EINORDNUNG

Die Entscheidung starkt Kontrollmechanismen in
Fondsstrukturen. Fir Investoren heiBt das: nicht fra-
gen, ob ein Kontrolleur vorgesehen ist, sondern pri-
fen, welche Sperren der Vertrag verlangt — und ob sie
eingerichtet wurden.
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CEE - CROSS-BORDER INVESTOR RIGHTS

Polen und Ukraine: Warum Enforcement vor dem

Investment beginnt

Gerat ein Schuldner in Polen oder in der
Ukraine in die Krise, entscheidet Uber den Wert
des Invests oder einer Forderung der Rahmen
am Ort des Vermdgens. Fur Polen gilt das
unionsrechtlich harmonisierte Regime der EU-

Insolvenzverordnung. Fur die Ukraine gilt es
nicht; dort greifen das autonome deutsche
internationale Insolvenzrecht der §§ 335 ff.
InsO und das, was vor dem Streit vertraglich
vereinbart wurde.

Polen: Im EU-Rahmen, mit eigenen Fristen

Das polnische Insolvenzrecht ruht auf zwei Gesetzen —
dem Restrukturierungsrecht in Kraft seit 01.01.2016 und
dem Konkursrecht vom 28.02.2003. Daneben gilt die EU-
Insolvenzverordnung unmittelbar. Fir deutsche Investo-
ren und Glaubiger heiBt das: Ein in Polen erdffnetes
Verfahren ist in Deutschland ohne Anerkennungsverfah-
ren wirksam, und die Zustandigkeit folgt dem Mittel-
punkt der hauptsachlichen Interessen des Schuldners
(COMI)— nicht dem Sitz einer etwaigen deutschen Mut-
tergesellschaft.

Praktisch relevanter als die Systemfrage sind zwei
Details. Erstens die Anmeldefrist von 30 Tagen, die im
Eroffnungsbeschluss bestimmt wird. Nach Bekanntma-
chung der Forderungsliste kann binnen zwei Wochen
Einspruch erhoben werden; gegen die Entscheidung des
Richter-Kommissars ist Beschwerde zum Konkursge-
richt statthaft; bleibt es bei der Ablehnung, kann der
Glaubiger die Forderung nach Verfahrensabschluss
gerichtlich geltend machen. Dinglich gesicherte Forde-
rungen und Arbeitnehmerforderungen kommen von
Amts wegen auf die Liste. Zweitens das Landesregister
der Verschuldeten (Krajowy Rejestr Zadtuzonych), seit
12.2027 das einheitliche Informationssystem fir polni-
sche Insolvenzverfahren und Gber das europaische Sys-
tem der verbundenen Insolvenzregister durchsuchbar.
Wer Forderungen gegen polnische Schuldner halt, kann
die Verfahrenseroffnung dort selbst beobachten.

BEDEUTUNG DER NOVELLE VON 2025

Am 25.07.2025 hat Polen ein Umsetzungsgesetz zur
Richtlinie (EU)2019/1023 verabschiedet, in Kraft seit
23.08.2025. Nach Mitteilung an die Kommission gilt nur

das Vergleichsbestatigungsverfahren als praventive
Restrukturierung.

Fiir gesicherte Glaubiger ist eine Anderung einschnei-
dend: Dinglich gesicherte Glaubiger sind nicht mehr aus
dem Vergleich ausgeschlossen, sondern werden voll-
standig erfasst. Wer bisher darauf vertraute, dass eine
Sicherheit ihn aus dem Restrukturierungsvergleich
heraushalt, muss neu rechnen.

Hinzu kommt der gruppentbergreifende Cram-down:
Der Vergleich gilt auch dann als angenommen, wenn die
zustimmenden Glaubiger 50 % der Forderungssumme
der Abstimmenden ausmachen und entweder eine Grup-
penmehrheit zustimmt, darunter eine Gruppe privilegier-
ter oder gesicherter Glaubiger, oder mindestens eine
Gruppe, die im Konkursfall noch eine Befriedigung
erhielte. Es gilt der absolute Vorrang. Die Gruppenbil-
dungist obligatorisch, sobald dinglich gesicherte
Glaubiger vorhanden sind.

Polen verflgt damit in wichtigen Punkten Uber eine dem
StaRUG vergleichbare klassenbasierte Cram-down-
Mechanik; identisch sind die Systeme nicht. Fir Kre-
ditinvestoren verschiebt sich die Arbeit nach vorn: Seit
2025 entscheidet der Sicherungswert starker liber die
Verhandlungsmacht. Zu priifen sind ihr Wert im Insol-
venzszenario, die Gruppenzuordnung und das Abschnei-
den des Vergleichs gegenliber dem Alternativszenario.
Dafir ist ein Befriedigungstest durchzuflhren; ein
widersprechender Glaubiger kann sich darauf berufen,
dass ihn der Vergleich schlechter stellt als ein Konkurs-
verfahren(deutsche Parallele, s. S. 13).

MUKO-LANDERBERICHT - POLEN

Dr. Marc Liebscher ist Co-Autor von:
LLanderbericht Polen” im ,Miinchener Kommentar zur Insolvenzord-
nung”, Band 4, C.H.Beck, 5. Auflage 2026 (im Druck).
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Ukraine: Enforcement muss vor Streit strukturiert werden

Fir die Ukraine qgilt das Regime der EU-InsVO nicht. Das
bedeutet aber nicht Wirkungslosigkeit: Nach § 343 InsO
wird die Er6ffnung eines auslandischen Insolvenzverfah-
rens in Deutschland grundsatzlich anerkannt — vorbe-
haltlich der Zustandigkeits- und Ordre-public-Ausnah-
men —, die Wirkungen richten sich nach § 335 InsO nach
dem Recht des Eréffnungsstaates, und nach § 352 InsO
kann ein in Deutschland anhangiger Rechtsstreit unter-
brochen werden. Fir die Vollstreckung einzelner auslan-
discher Entscheidungen kann ein Vollstreckungsurteil
erforderlich sein.

Umgekehrt fehlt der Automatismus: Ein deutsches
Urteil wird in der Ukraine nicht ohne Weiteres wirksam.
Anerkennung und Vollstreckung richten sich nach ukrai-
nischem Recht auf vertraglicher Grundlage oder nach
dem Gegenseitigkeitsprinzip. Wer erst nach Eintritt der
Krise Uber Durchsetzung nachdenkt, verhandelt deshalb
Uber Anerkennung — mit ungewissem Ausgang.

Daher sollten tragfahige Mechanismen vor dem Streit
vereinbart werden. Dabei sind zwei Ketten zu unter-
scheiden, die unterschiedlichen Regeln folgen.

COMMERCIAL ENFORCEMENT - PRIVATRECHTLICHES RISIKO

Vertrag » Schiedsklausel > Schiedsspruch > New Yorker Ubereinkom-
men > Vollstreckung ins Vermdgen. Deutschland und die Ukraine sind
Vertragsstaaten des Ubereinkommens von 1958 iiber die Anerken-
nung und Vollstreckung auslandischer Schiedsspriiche. Dieser Weg ist
von der Anerkennungspraxis fiir staatliche Urteile unabhangig —
entscheidend ist, wo werthaltige Vermégensgegensténde belegen
sind.

MUKO-LANDERBERICHT - UKRAINE

INVESTMENT PROTECTION - STAATLICHES RISIKO

Geschiitzte Investition > staatliche MaBnahme > deutsch-ukrainischer
Investitionsschutzvertrag » Investor-Staat-Schiedsverfahren. Fiir
qualifizierende deutsche Investitionen kann neben dem Vertragsrecht
ein unmittelbarer vélkerrechtlicher Anspruchs- und Schiedsweg
gegen den Gaststaat eréffnet sein. Nicht jeder Projektausfall ist
jedoch ein Investitionsschutzfall: Erforderlich sind eine geschiitzte
Investition, ein geschiitzter Investor und eine dem Staat zurechen-
bare Verletzung eines Vertragsstandards.

KRIEGSSCHADEN SIND KEIN AUTOMATISMUS

Der Investitionsschutzvertrag enthalt eine Klausel zu
Schaden infolge von Krieg, bewaffneten Auseinander-
setzungen, Notstand oder Aufruhr. Sie garantiert keine
pauschale Entschadigung jedes Kriegsschadens, son-
dern eine Behandlung, die nicht unglnstiger ist als die
eigener Investoren hinsichtlich Erstattung, Entschadi-
gung und vergleichbarer Leistungen. Fir die rechtliche
Einordnung staatlicher Entschadigungs- und Wiederauf-
baumaBnahmen kann das erhebliche Bedeutung haben.

PRUFPUNKT POLEN UKRAINE

Briissel la: Anerken-
nung ohne Exequatur

Gerichtstitel Anerkennung nach ukraini-
schem Recht oder Gegen-
seitigkeit

Insolvenz EulnsVO, COMI, Register §§ 335 ff., 343 InsO auf

KRZ deutscher Seite

Nach lokalem Recht, im Ein-
zelfall zu priifen

Restrukturierung  Restrukturierungs-
recht, Klassen und

Cram-down

Seit 2025 vom Ver-
gleich erfasst

Sicherheiten Wert hangt an Belegenheit

und Verwertbarkeit

Staatliches Risiko  EU-Rechtsrahmen Investitionsschutzvertrag,

Schiedsverfahren

Dr. Marc Liebscher ist Co-Autor von ,Landerbericht Ukraine” im ,Miinchener Kommentar zur Insolvenzordnung”, Band 4, C.H.Beck, 3. Auflage 2016;
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