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RESTRUKTURIERUNG

von
Sascha Borowski, Rechtsanwalt,
Buchalik Brommekamp
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Der gemeinsame Vertreter

Eine Haftungsfalle fr Insolvenzverwalter?

Das Schuldverschreibungsgesetz (kurz: ,,SchVG*) erméglicht
seit Uber 100 Jahren die Einsetzung eines gemeinsamen Ver-
treters. Er soll die Interessen der Anleihegldubiger gegeniiber
der Emittentin wahrnehmen. Im Rahmen der Restrukturierung
und Sanierung eines Unternehmens kann die Einsetzung
eines solchen Vertreters unverzichtbar sein. Dies gilt im
Besonderen bei bérsennotierten Anleihen. Dem emittierenden
Unternehmen und damit auch dem Restrukturierer sind die
einzelnen Glaubiger der notierten Schuldverschreibungen
nicht bekannt, was eine Verhandlung lber die Riickzahlung
der Anleihe, die Aussetzung von Zinszahlungen etc. mit
dieser Gldubigergruppe oft unméglich macht. Die Einsetzung
eines gemeinsamen Vertreters, der die Anleihegldubiger
repréasentiert, &ndert dieses oft anzutreffende Fiasko. Der
gemeinsame Vertreter ist sowohl fir die Emittentin als auch
fur die Anleiheglédubiger die Mittels-/Kontaktperson.

Ziinglein an der Waage?

Ein solcher Vertreter kann, wenn er noch nicht in den Anleihe-
bedingungen fir die Glaubiger aufgenommen wurde, auch
regelmaBig noch spéter von den Anleiheglaubigern gewahit
werden. Im Rahmen der Restrukturierung eines Unter-
nehmens kann die Anderung der Anleihebedingungen, bei-
spielsweise infolge der Verldngerung der Laufzeit, das be-
kannte ,Zunglein an der Waage“ sein, mit dessen Hilfe
die drohende Insolvenz abgewendet wird. Hiervon profitie-
ren die kapitalgebenden Anleiheglaubiger und das in Schief-
lage geratende Unternehmen meist gleichermaBen. Ist ein
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gemeinsamer Vertreter bestellt, ist dieser zur Einberufung
der Glaubigerversammlung befugt, fuhrt deren Vorsitz und
leitet Abstimmungen, die ohne Versammlung vorgenommen
werden. Er unterliegt den Weisungen der Glaubiger und hat
ihnen Uber seine Tétigkeit zu berichten.

Sowohl die Einsetzung als auch die Vertretung durch einen
gemeinsamen Vertreter ist auBerhalb des Insolvenzver-
fahrens fir die Glaubiger grundsétzlich mit keinen Kosten
verbunden. Vom Gesetzeswortlaut des SchVG ausgehend
hat der Emittent die Kosten und Aufwendungen des gemein-
samen Vertreters zu zahlen, § 7 Abs. 6 SchVG. Eine Aus-
nahme von dieser gesetzlichen Regel hat der Bundes-
gerichtshof in seinem Urteil vom 12.01.2017, IXZR 87/16, flr
den erst im Insolvenzverfahren bestellten gemeinsamen
Vertreter angenommen. Die Insolvenzmasse darf mit den
Kosten des im Insolvenzverfahren bestellten gemeinsa-
men Vertreters nicht belastet werden, so der BGH. Der Er-
stattung von Kosten und Aufwendungen eines solchen ge-
meinsamen Vertreters mangelt es an einer ausdrtcklichen
gesetzlichen Regelung, weshalb der Gesetzgeber tatig
werden sollte.

Unsicherheit

Mit dieser Entscheidung hat der BGH den Anleiheglaubi-
gern sowie den gemeinsamen Vertretern, aber auch den
Insolvenzverwaltern, keinen Dienst erwiesen. Zahlreiche
Insolvenzverwalter missen derzeit prifen, ob in der Ver-
gangenheit an die gemeinsamen Vertreter gezahlte Hono-
rare zurlickgefordert werden mussen, um einer eigenen
Schadensersatzpflicht zu entgehen. Einer notfalls auch
gerichtlich betriebenen Riuckforderung der an den gemein-
samen Vertreter geleisteten Zahlungen werden Insolvenz-
verwalter im Hinblick auf ihre eigene Schadensersatzpflicht
nicht entgehen kénnen. Solange der Gesetzgeber keine
Regelung fiir den im Insolvenzverfahren bestellten gemein-
samen Vertreter trifft, kann in Ausnahmefallen der Insolvenz-
verwalter eine Vereinbarung mit dem Vertreter schlieBen oder
er wird von den Anleiheglaubigern bezahlt; sei dies direkt
oder mittelbar aus der Insolvenzquote.
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Fazit

Wahrend die Frage der Ruckforderung vorgenannter An-
spriche noch nicht héchstrichterlich geklart ist, steht schon
jetzt fest, dass sich Insolvenzverwalter wenigstens scha-
densersatzpflichtig machen kénnen, wenn sie nach dem
12.01.2017 Zahlungen an die gemeinsamen Vertreter leis-
ten. Nur ausnahmsweise werden Vereinbarungen zwischen
dem Insolvenzverwalter und den gemeinsamen Vertretern
zuléssig sein, wonach die gemeinsamen Vertreter aus der
Masse gezahlt werden dirfen. Wahrend die Insolvenzver-
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walter sowie die gemeinsamen Vertreter diese BGH-Recht-
sprechung als nachteilig empfinden, nehmen die sonstigen
Glaubiger diese Rechtsprechung wohlwollend zur Kenntnis,
deren Quote wird durch die Bezahlung des gemeinsamen
Vertreters aus der Masse nicht weiter verkurzt. Ein Haftungs-
risiko der Insolvenzverwalter steht aufgrund der gehand-
habten Praxis im Raume, erst recht, wenn der Verwalter
zu Unrecht gezahlte Kosten und Aufwendungen des erst im
Insolvenzverfahren bestellten gemeinsamen Vertreters nicht
zuritickfordert.
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