BUNDESGERICHTSHOF

BESCHLUSS
IX ZB 10/24
vom
16. Oktober 2025
in dem Insolvenzverfahren

Nachschlagewerk: ja
BGHZ: ja
BGHR: ja
JNEU: nein

INsO 8 78 Abs. 1,85 Abs. 1

a) Die Zulassigkeit eines Antrags auf Aufhebung eines Beschlusses der Glaubiger-
versammlung setzt nicht die Wirksamkeit des Beschlusses voraus (Klarstellung
von BGH, Beschluss vom 21. Juli 2011 - IX ZB 128/10, ZInsO 2011, 1598 Rn. 6).

b) Fur das Verfahren der Beschlussaufhebung gilt der Amtsermittlungsgrundsatz.
SchVG 2009 § 19 Abs. 2 Satz 1; InsO § 78 Abs. 1

a) Die Kontrolle eines nach Insolvenzerdffnung getroffenen Beschlusses Uber die
Bestellung eines gemeinsamen Vertreters unterliegt den Bestimmungen der In-
solvenzordnung (Bestéatigung von BGH, Urteil vom 16. November 2017 - IX ZR
260/15, ZInsO 2018, 22 Rn. 12); dasselbe gilt fir im Beschlusswege getroffene
Regelungen Uber die Vergutung und Haftung des gemeinsamen Vertreters, die
im Zuge seiner Bestellung getroffen werden.

b) Nach Er6ffnung des Insolvenzverfahrens Uber das Vermbgen des Emittenten
setzt die Bestellung eines gemeinsamen Vertreters durch Mehrheitsbeschluss
nicht voraus, dass die Anleihebedingungen eine Bestellung vorsehen.

c) Zum gemeinsamen Vertreter kann auch eine auslandische juristische Person be-
stellt werden, wenn diese sachkundig ist.
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d) Beschlisse uber die Vergitung und Haftung des gemeinsamen Vertreters sind
auch nach Insolvenzer6ffnung als Annexentscheidungen zur Bestellung eines
gemeinsamen Vertreters von den Befugnissen der Glaubigerversammiung ge-
deckt.

e) Die angemessene Vergutung des gemeinsamen Vertreters ist anhand der Um-
stande des konkreten Einzelfalls zu bestimmen; in Betracht kommt eine Zeitver-
gutung, eine Bestimmung anhand der Regelungen des RVG scheidet aus.

f) Ein Beschluss der Glaubigerversammlung Uber die Bestellung eines gemeinsa-
men Vertreters widerspricht dem gemeinsamen Interesse der Anleiheglaubiger,
wenn der gemeinsame Vertreter keine Gewahr daflr bietet, dass er sein Amt im
Interesse der Anleiheglaubiger ausubt.

BGH, Beschluss vom 16. Oktober 2025 - IX ZB 10/24 - LG Miinchen |
AG Minchen



Der IX. Zivilsenat des Bundesgerichtshofs hat durch den Vorsitzenden Richter Prof.

Dr. Schoppmeyer, die Richter R6hl, Dr. Schultz, Weinland und Kunnes

am 16. Oktober 2025

beschlossen:

Auf die Rechtsbeschwerde des weiteren Beteiligten zu 1 wird der
Beschluss der 14. Zivikammer des Landgerichts Miinchen | vom
23. Februar 2024 aufgehoben. Die Sache wird zur erneuten Ent-
scheidung, auch Ulber die Kosten des Rechtsbeschwerdeverfah-

rens, an das Insolvenzgericht zurtickverwiesen.

Griinde:

A.

Der weitere Beteiligte zu 1 (fortan: Beteiligter zu 1) ist Glaubiger in dem
Insolvenzverfahren tber das Vermogen der Schuldnerin. Er begehrt die Aufhe-
bung eines nach Eroffnung des Insolvenzverfahrens getroffenen Beschlusses
Uber die Bestellung eines gemeinsamen Vertreters der Anleiheglaubiger sowie

Uber dessen Vergitung und (beschrankte) Haftung.

Die Schuldnerin war im Immobiliengeschétft tatig. Ihre Geschaftstatigkeit
finanzierte sie Uber Inhaberschuldverschreibungen. Unter anderem begab sie am
18. November 2020 die "E. IV Anleihe 2020/2025" mit einem Emissions-



volumen von bis zu 75.000.000 €, einer Laufzeit von fiinf Jahren und einem Zins-
kupon von 5,5 % pro Jahr. Der Beteiligte zu 1 halt Teilschuldverschreibungen im
Nennwert von 252.000 €.

Am 30. Oktober 2023 wurde das Insolvenzverfahren Gber das Vermogen
der Schuldnerin eréffnet und der weitere Beteiligte zu 2 zum Insolvenzverwalter
bestellt. Mit Beschluss vom gleichen Tage berief das Insolvenzgericht eine Ver-
sammlung der Anleiheglaubiger ein. Die Tagesordnung sah eine Beschlussfas-
sung "Uber die Bestellung eines gemeinsamen Vertreters (...), die Vergutung des
gemeinsamen Vertreters und dessen Haftung" vor. Einzige Bewerberin fur das
Amt des gemeinsamen Vertreters war die weitere Beteiligte zu 3 (fortan: Betei-
ligte zu 3), eine Gesellschaft mit nach Schweizer Recht beschrankter Haftung
und Sitz in Genf.

In der Versammlung der Anleiheglaubiger am 27. November 2023 waren
Inhaber von Teilschuldverschreibungen im Nennwert von gut 26.000.000 € er-
schienen oder vertreten, darunter der Beteiligte zu 1. In der Versammlung be-
warb sich auch ein Anleiheglaubiger als gemeinsamer Vertreter. Mit einer Mehr-
heit von 82,15 % der abgegebenen Stimmen (absolut 19.090.000 €) beschloss
die Versammlung zunachst, dass ein gemeinsamer Vertreter bestellt werden
solle. Sodann wurde eine Bestellung des Anleiheglaubigers zum gemeinsamen
Vertreter mit einer Mehrheit von 76,83 % der abgegebenen Stimmen (absolut
19.100.000 €) abgelehnt. Schlielich bestellte die Versammlung mit einer Mehr-
heit von 75,51 % der abgegebenen Stimmen (absolut 19.100.000 €) die Beteiligte
zu 3 zur gemeinsamen Vertreterin. Zudem wurde die Vergitung der Beteiligten
zu 3 in Anlehnung an das Rechtsanwaltsvergitungsgesetz geregelt und ihre Haf-
tung inhaltlich und der Hohe nach begrenzt. Noch in der Versammlung der Anlei-
heglaubiger beantragte der Beteiligte zu 1 die Aufhebung des getroffenen Be-

schlusses.



Das Insolvenzgericht hat den Antrag des Beteiligten zu 1 abgelehnt. Des-
sen sofortige Beschwerde hat keinen Erfolg gehabt. Mit der zugelassenen
Rechtsbeschwerde begehrt der Beteiligte zu 1 weiterhin die Aufhebung des Be-
schlusses Uber die Bestellung der Beteiligten zu 3 zur gemeinsamen Vertreterin

der Anleiheglaubiger sowie Uber deren Vergutung und (beschrankte) Haftung.

B.

Die Rechtsbeschwerde hat Erfolg. Sie fuhrt zur Aufhebung des angefoch-
tenen Beschlusses und zur Zurtickverweisung der Sache an das Insolvenzge-
richt.

Das Beschwerdegericht hat gemeint, die zulassige sofortige Beschwerde

des Beteiligten zu 1 sei unbegrundet.

Die Aufhebung eines Beschlusses der Glaubigerversammlung nach § 78
Abs. 1 InsO komme nur in Betracht, wenn der Beschluss dem gemeinsamen In-
teresse der Insolvenzglaubiger widerspreche. Die Frage, ob der Beschluss dem
gemeinsamen Interesse der Insolvenzglaubiger widerspreche, obliege der Beur-
teilung durch das Insolvenzgericht. Ein Beschluss, der fir alle Glaubigergruppen
ahnliche Chancen und Risiken enthalte, solle nicht mit Erfolg angegriffen werden
kénnen. Ein Widerspruch zum gemeinsamen Glaubigerinteresse liege aber im-
mer dann vor, wenn der Beschluss einseitig dem Sonderinteresse eines Glaubi-
gers oder einer Glaubigergruppe auf Kosten des Gesamtinteresses aller Glaubi-

ger Rechnung trage.
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Voraussetzung fir einen Antrag nach § 78 InsO sei ein wirksamer Be-
schluss der Glaubigerversammlung. Einen solchen habe das Insolvenzgericht
zutreffend bejaht. Insbesondere kénne ein gemeinsamer Vertreter in der Insol-
venz des Schuldners gemaf § 19 Abs. 2 SchVG auch ohne Verankerung in den
Anleihebedingungen bestellt werden. Auch fiihre die fehlende Vorabverdoffentli-
chung des konkreten Beschlussvorschlags im Rahmen des Einberufungsbe-
schlusses nicht zur Unwirksamkeit oder Anfechtbarkeit der Beschlussfassung.
Die bekanntgemachte Tagesordnung habe den Glaubigern die Wahrnehmung
ihrer Rechte und die Vorbereitung einer sachgerechten Entscheidung in hinrei-
chendem Mal3e ermoglicht. Schlielich sei der in Rede stehende Tagesord-
nungspunkt auch nicht zu weitgehend. Eine Erweiterung um Fragen der Vergu-
tung und Haftung des gemeinsamen Vertreters sei in hochstem Male sinnvoll

und prozessdkonomisch.

Der Beschwerde kénne nicht darin gefolgt werden, die Beteiligte zu 3 sei
fur die Amtsfuhrung schon deshalb ungeeignet, weil es sich bei dieser nicht um
eine inlandische juristische Person handele und das verwendete Verfahren der
Quotenverteilung fur die Anleiheglaubiger nachteilig sei. Gleiches gelte fir den
Einwand, die Sachkunde der Beteiligten zu 3 sei nicht nachgewiesen worden. Zu
den seitens der Beschwerde benannten angeblichen Beispielsfallen einer "unge-
eigneten” Amtsfuihrung der Beteiligten zu 3 in der Vergangenheit habe sich das

Amtsgericht zutreffend positioniert. Dem sei nichts hinzuzufiigen.

Schliel3lich seien die getroffene Vergitungsregelung und die Haftungsbe-
grenzung auch inhaltlich zutreffend. Der Gesetzgeber schreibe in 8 7 Abs. 6
SchVG lediglich vor, dass die Vergltung des gemeinsamen Vertreters angemes-
sen zu sein habe und Uberlasse es den Parteien, die Hohe des Anspruchs inner-
halb dieser Grenzen zu konkretisieren. Dies kbnne nach dem Vorbild der Rege-

lungen des RVG erfolgen. Dass die Glaubiger die Haftung des gemeinsamen
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Vertreters beschranken kénnten, folge unmittelbar aus 8 7 Abs. 3 SchVG. Aus-
weislich der Gesetzesmaterialien solle dies auch die Moglichkeit eines ganzli-
chen Haftungsausschlusses beinhalten.

Das halt rechtlicher Prifung in einem entscheidenden Punkt nicht stand.

1. Die Rechtsbeschwerde des Beteiligten zu 1 ist statthaft (8 6 Abs. 1,8 78
Abs. 2 Satz 3 InsO, § 574 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 ZPO) und auch im Ubrigen zulassig
(8 4 InsO, § 575 Abs. 1 Satz 1 und 2, Abs. 2, Abs. 3 ZPO). Der Beteiligte zu 1
begehrt die Aufhebung eines Beschlusses der Anleiheglaubiger, nachdem er
dies in der Versammlung der Anleiheglaubiger beantragt hat. Die gegen die Ab-
lehnung dieses Antrags gerichtete sofortige Beschwerde ist statthaft, ohne dass

es darauf ankommt, ob der Beschluss wirksam ist.
2. Die Rechtsbeschwerde ist begrindet.

a) Der Bundesgerichtshof hat bereits entschieden, dass sich die Kontrolle
eines - wie hier - nach Insolvenzeréffnung gemar § 19 Abs. 2 Satz 1 des Geset-
zes Uber Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen vom 31. Juli 2009
(BGBI. 1 S. 2512; nachfolgend Schuldverschreibungsgesetz oder SchVG) ge-
troffenen Beschlusses Uber die Bestellung eines gemeinsamen Vertreters nach
§ 78 InsO richtet (vgl. BGH, Urteil vom 16. November 2017 - IX ZR 260/15, ZInsO
2018, 22 Rn. 12).

Dasselbe gilt fur im Beschlusswege getroffene Regelungen tber die Ver-
gutung und Haftung des gemeinsamen Vertreters, die im Zuge seiner Bestellung

in der geman § 19 Abs. 2 Satz 2 SchVG einberufenen Glaubigerversammlung
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getroffen werden. Ist Giber das Vermdgen des Schuldners das Insolvenzverfahren
erdffnet worden, so unterliegen gemal 8§ 19 Abs. 1 Satz 1 SchVG Beschlusse
der Glaubiger den Bestimmungen der Insolvenzordnung, soweit in den folgenden
Absatzen des 8§ 19 SchVG nichts anderes bestimmt ist. Dort finden sich keine
abweichenden Bestimmungen flir Beschliisse Uber die Vergitung und Haftung
des gemeinsamen Vertreters. Insbesondere fehlt es an einem Verweis auf § 20
SchVG. Deshalb gehen die Regelungen der Insolvenzordnung denen des
Schuldverschreibungsgesetzes auch insoweit vor (vgl. BGH, Urteil vom 16. No-
vember 2017 - IX ZR 260/15, ZInsO 2018, 22 Rn. 12). Die Anwendung des § 78
InsO stellt sicher, dass einem Rechtsbehelf gegen den Beschluss tber die Be-
stellung eines gemeinsamen Vertreters nicht die aufschiebende Wirkung des
8 20 Abs. 3 Satz 4 SchVG zukommt (BGH, Urteil vom 16. November 2017, aaO
Rn. 13). Fur die im Zuge der Bestellung des gemeinsamen Vertreters getroffenen

Beschlusse Uber dessen Vergutung und Haftung gilt nichts anderes.

b) Der Antrag auf Aufhebung des Beschlusses iber die Bestellung der
Beteiligten zu 3 zur gemeinsamen Vertreterin sowie Uber deren Vergutung und
(beschrankte) Haftung ist unabhangig davon zulassig, ob der Beschluss wirksam
ist. Dem steht nicht entgegen, dass der Bundesgerichtshof mit Beschluss vom
21. Juli 2011 (IX ZB 128/10, ZInsO 2011, 1598 Rn. 6) ausgesprochen hat, die
Beschlussaufhebung nach § 78 InsO setze die Wirksamkeit des Beschlusses
voraus. Die angesprochene Entscheidung betrifft die Frage, ob ein Antrag auf
Feststellung der Nichtigkeit eines Beschlusses der Glaubigerversammlung zul&s-
sig ist. Nicht entschieden ist damit, dass die Wirksamkeit des Beschlusses Sa-
chentscheidungsvoraussetzung fir die Aufhebung eines Beschlusses wegen ei-
nes Widerspruchs gegen das gemeinsame Interesse der Insolvenzglaubiger ist.
Soweit der Beschluss vom 21. Juli 2011 (aaO) anders zu verstehen sein kdnnte,

halt der Senat hieran nicht fest.
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Das Insolvenzgericht ist demnach nicht gehalten, die Wirksamkeit des Be-
schlusses zu prifen, bevor es ihn wegen eines Widerspruchs gegen das gemein-
same Interesse aufhebt. Es ist zwar nicht verpflichtet, aber berechtigt, einen Be-
schluss trotz seiner Unwirksamkeit (dann mit deklaratorischer Wirkung) aufzuhe-
ben. Schutzwirdige Interessen stehen dem nicht entgegen. Stattdessen kommt
es zu einer Entlastung der Gerichte. Ist Uber einen Antrag auf Beschlussaufhe-
bung nach § 78 InsO zu befinden, konnen die Gerichte sich mit der Wirksamkeit
des Beschlusses befassen, missen dies aber nicht. Dies kann ausnahmsweise
dann anders sein, wenn der Widerspruch zum gemeinsamen Interesse aus der
Unwirksamkeit des Beschlusses folgt. Zwar sind nichtige Beschlisse ipso iure
unwirksam (vgl. BGH, Beschluss vom 21. Juli 2011 - IX ZB 128/10, ZInsO 2011,
1598 Rn. 6) und kénnen deshalb fiir sich genommen nicht dem gemeinsamen
Interesse der Glaubiger widersprechen. Dies gilt aber nicht fir die bei Ungewiss-
heit oder Streit Uber die Wirksamkeit des Beschlusses vorliegende Rechtsunsi-
cherheit. Sie kann dem gemeinsamen Interesse widersprechen, wenn der Be-
schluss die Rechte der betroffenen Glaubiger im Falle seiner Wirksamkeit in er-
heblichem MalRRe beeinflussen wirde. In diesem Fall kann das gemeinsame In-
teresse der Glaubiger darauf gerichtet sein, die Rechtsunsicherheit zu beseiti-
gen.

c) Das Gesetz schrankt den Prufungsumfang des Gerichts bei einer Be-
schwerde nach § 78 Abs. 2 Satz 3 InsO gegen die Ablehnung eines Antrags auf
Aufhebung eines Beschlusses der Glaubigerversammlung darauf, ob der Be-

schluss dem gemeinsamen Interesse der Insolvenzglaubiger widerspricht.

aa) Fur die Begriindetheit eines Antrags nach § 78 Abs. 1 InsO kommt es
grundsatzlich nicht entscheidend darauf an, ob der Beschluss der Glaubigerver-
sammlung verfahrensfehlerhaft zustande gekommen ist (vgl. BGH, Beschluss
vom 20. Mai 2010 - IX ZB 223/07, NZI 2010, 648 Rn. 9; MinchKomm-InsO/
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Ahrens, 5. Aufl., § 78 Rn. 13). Mal3gebend ist allein, ob der Beschluss dem ge-
meinsamen Interesse der Insolvenzglaubiger widerspricht. Dies richtet sich im
Grundsatz nach dem Inhalt des Beschlusses, nicht nach dessen Zustandekom-
men. Anders ist dies, wenn der Verfahrensverstol3 zur Unwirksamkeit des Be-
schlusses fuhrt und diese eine Rechtsunsicherheit nach sich zieht, die ihrerseits

dem gemeinsamen Interesse der Glaubiger widerspricht (vgl. dazu oben Rn. 18).

bb) Auch ein Verstol3 des Beschlusses gegen materiell-rechtliche Vorga-
ben begrindet nicht ohne weiteres einen Widerspruch zum gemeinsamen Inter-
esse der Insolvenzglaubiger. Der Verstol3 kann einen Widerspruch begrinden,
muss dies aber nicht. Der Beschlusskontrolle nach § 78 Abs. 1 InsO liegt ein im
Vergleich zum Beschlussmangelrecht aulRerhalb des Insolvenzverfahrens abwei-
chendes Konzept zugrunde. Mal3geblich ist, ob ein Widerspruch zum gemeinsa-

men Interesse vorliegt.

cc) Das gemeinsame Interesse der Insolvenzglaubiger ist im Regelfall auf
die bestmogliche und gleichméRige Befriedigung aller Glaubiger gerichtet. Zur
Feststellung dieses Widerspruchs ist die zur Verteilung stehende Insolvenz-
masse, wie sie sich unter Berticksichtigung des angefochtenen Beschlusses der
Glaubigerversammlung entwickeln wird, der Insolvenzmasse gegenuberzustel-
len, wie sie sich ohne den angefochtenen Beschluss darstellen wird (vgl. BGH,
Beschluss vom 22. Juni 2017 - IX ZB 82/16, ZIP 2017, 1377 Rn. 10). Dabei sind
strenge Voraussetzungen an eine Aufhebung zu stellen. Die Befugnisse der
Glaubigerversammlung zur Gestaltung des Verfahrensablaufs sind aus dem
Grundsatz der Glaubigerautonomie abgeleitet. Diese wiirden ausgehdhlt werden,
wenn dem Gericht zu weitgehende Eingriffsrechte gewéhrt wirden. Daraus folgt,
dass das gemeinsame Interesse der Insolvenzglaubiger an der bestmdoglichen
Befriedigung durch den Beschluss der Glaubigerversammlung deutlich und er-
heblich verletzt sein muss (BGH, Beschluss vom 22. Juni 2017, aaO Rn. 12).
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Mafl3stab der gerichtlichen Entscheidung ist nicht der Informations- und
Kenntnisstand der Glaubiger im Zeitpunkt ihrer Entscheidung, sondern allein die
objektive Lage zum Zeitpunkt der Entscheidung der Glaubigerversammiung.
Nachtragliche Anderungen der Beurteilungsgrundlage bleiben unberiicksichtigt
(BGH, Beschluss vom 22. Juni 2017 - IX ZB 82/16, ZIP 2017, 1377 Rn. 10).

dd) Die vorstehenden Grundsatze gelten entsprechend, wenn es - wie im
Streitfall - um einen nach Eroffnung des Insolvenzverfahrens getroffenen Be-
schluss der Anleiheglaubiger tber die Bestellung eines gemeinsamen Vertreters
sowie Uber dessen Vergutung und (beschrankte) Haftung geht. Die Beschluss-
kontrolle nach § 78 InsO muss jedoch berticksichtigen, dass der Beschluss durch

die Anleiheglaubiger getroffen wird und nicht durch die Insolvenzglaubiger.

(1) Deshalb beschrankt sich die Antragsberechtigung nach 8 78 Abs. 1
InsO auf die Glaubiger der betreffenden Schuldverschreibung. Diesen steht so-
wohl gegen die Aufhebung des Beschlusses als auch gegen die Ablehnung des
Antrags auf Beschlussaufhebung gemaf § 78 Abs. 1, Abs. 2 Satz 2 und 3 InsO
die sofortige Beschwerde offen (BGH, Urteil vom 16. November 2017 - IX ZR
260/15, ZInsO 2018, 22 Rn. 13).

(2) Auch beim Kontrollmaf3stab flir einen Beschluss der Anleiheglaubiger
findet 8 78 InsO nur entsprechende Anwendung.

(a) Das fur die Begriindetheit des Antrags in entsprechender Anwendung
des 8§ 78 Abs. 1 InsO malf3gebliche gemeinsame Interesse ist nicht das der Insol-
venzglaubiger (vgl. dazu oben Rn. 22). Da Verfahrensgegenstand ein Beschluss
der Anleiheglaubiger ist, kommt es entscheidend auf deren gemeinsames Inter-
esse an, das sich mit dem gemeinsamen Interesse der Insolvenzglaubiger nicht

decken muss oder diesem sogar zuwiderlaufen kann. Das gemeinsame Inter-
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esse der Anleiheglaubiger besteht im Grundsatz in der bestmdglichen und gleich-
mafigen Befriedigung aus der betreffenden Schuldverschreibung. Diesem Inter-
esse ist die Bestellung eines gemeinsamen Vertreters im Grundsatz zutraglich.
Die Bestellung eines gemeinsamen Vertreters ist zwar mit Kosten verbunden, die
nach der Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs zulasten der auf den einzel-
nen Anleiheglaubiger entfallenden Quote gehen kdnnen (vgl. BGH, Urteil vom
10. Marz 2022 - IX ZR 196/20, ZInsO 2022, 821 Rn. 13 ff). Die Bestellung eines
gemeinsamen Vertreters birgt zudem das Risiko einer Schlechtleistung durch
diesen, die mit einer Verringerung der Quotenerwartung einhergehen kann und
nicht - jedenfalls nicht liquide - durch einen entsprechenden Schadensersatzan-
spruch gedeckt sein muss. Kostenlast und Ausfallrisiko vermdgen jedoch einen
Widerspruch zum gemeinsamen Interesse der Anleiheglaubiger grundsatzlich
nicht zu begriinden. Die Bestellung eines gemeinsamen Vertreters im Insolvenz-
verfahren Uber das Vermogen des Emittenten ist zwar keine gesetzliche Pflicht
(vgl. 8 19 Abs. 2 Satz 1 SchVG). Der Gesetzgeber bezeichnet die Bestellung
jedoch ausdrucklich als in aller Regel winschenswert (BT-Drucks. 16/12814,
S. 25). Auch im Insolvenzverfahren ist die Bestellung eines gemeinsamen Ver-
treters regelmaRig zweckmafig, um die Teilhaberechte der Anleiheglaubiger zu
wahren. Ohne ihn kénnten die Glaubiger kaum jemals mit einer Stimme sprechen
(vgl. BT-Drucks. 16/12814, S. 18).

(b) Auch hier gilt das vom Beschlussmangelrecht auf3erhalb der Insolvenz
- inshesondere von 8§ 20 SchVG - abweichende Konzept des § 78 InsO (vgl. dazu
oben Rn. 20 f). Das ist Folge des § 19 Abs. 1 Satz 1 SchVG zu entnehmenden
Verweises auf die Bestimmungen der Insolvenzordnung. Fur die Begrindetheit
eines Antrags auf Aufhebung eines nach Eroffnung des Insolvenzverfahrens ge-
troffenen Beschlusses der Anleiheglaubiger kommt es deshalb grundsatzlich

nicht entscheidend darauf an, ob der Beschluss verfahrensfehlerhaft zustande
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gekommen ist. Mafl3gebend ist allein, ob der Beschluss dem gemeinsamen Inter-
esse der Anleiheglaubiger widerspricht. Auch ein Verstol3 des Beschlusses ge-
gen materiell-rechtliche Vorgaben begriundet den erforderlichen Widerspruch

nicht ohne weiteres.

(c) Auch an die Aufhebung eines nach Eréffnung des Insolvenzverfahrens
getroffenen Beschlusses der Anleiheglaubiger sind hohe Anforderungen zu stel-
len (vgl. dazu oben Rn. 22). Ziel der Neuregelung der Rechtsverhéaltnisse bei
Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen durch das Schuldverschrei-
bungsgesetz war es, die Glaubigerversammlung in die Lage zu versetzen, auf
informierter Grundlage moglichst rasch und ohne unndtigen organisatorischen
Aufwand Entscheidungen von unter Umstanden grof3er finanzieller Tragweite
treffen zu kénnen (vgl. BT-Drucks. 16/12814, S. 14). Der Gesetzgeber hat ge-
meint, dass es keines ubertriebenen Schutzes durch die gesetzliche Einschran-
kung der Entscheidungsbefugnisse der Glaubigerversammlung bedurfe und die
Glaubiger inhaltlich in ihrer Entscheidung weitgehend frei seien (vgl. BT-Drucks.
16/12814, S. 14). Die entsprechend ausgestaltete Entscheidungsbefugnis darf
nicht dadurch ausgehohlt werden, dass dem Gericht zu weitgehende Entschei-
dungsbefugnisse eingerdumt werden. Die Beschlussaufhebung entsprechend
§ 78 InsO setzt daher eine deutliche und erhebliche Verletzung des gemeinsa-
men Interesses der Anleiheglaubiger voraus. Damit ist zugleich dem vom Ge-
setzgeber zum Minderheitenschutz vorgesehenen individuellen Rechtsschutz
(vgl. BT-Drucks. 16/12814 S. 14) bei der Bestellung eines gemeinsamen Vertre-

ters nach Eroffnung des Insolvenzverfahrens ausreichend Rechnung getragen.
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(d) Mal3stab der gerichtlichen Entscheidung ist auch hier nicht der Infor-
mations- und Kenntnisstand der Glaubiger im Zeitpunkt ihrer Entscheidung, son-
dern allein die objektive Lage zum Zeitpunkt der Entscheidung der Glaubigerver-
sammlung. Nachtragliche Anderungen der Beurteilungsgrundlage bleiben unbe-

ricksichtigt (vgl. dazu oben Rn. 23).

d) Nach diesen Mal3staben hatte das Beschwerdegericht die sofortige Be-
schwerde des Beteiligten zu 1 in einem entscheidenden Punkt nicht mit der ge-

gebenen Begriindung zurlckweisen durfen.

aa) Im Ergebnis mit Recht hat das Beschwerdegericht allerdings entschie-
den, dass kein Widerspruch zum gemeinsamen Interesse der Anleiheglaubiger
aus dem Zustandekommen des streitbefangenen Beschlusses folgt. Zwar ge-
nigte die Einberufung der Versammlung der Anleiheglaubiger durch das Insol-
venzgericht nicht den gesetzlichen Anforderungen. Dieser Verfahrensverstol be-
griandet jedoch keinen Widerspruch zum gemeinsamen Interesse der Anleihe-
glaubiger. Er fuhrt insbesondere nicht zur Unwirksamkeit des gleichwohl gefas-
sten Beschlusses. Der Verfahrensverstol3 kann deshalb keine Rechtsunsicher-
heit begrindet haben, die einen Widerspruch zum gemeinsamen Interesse an-

nehmen lassen kdnnte (vgl. dazu oben Rn. 18).

(1) Nach § 19 Abs. 2 Satz 2 SchVG hat die Einberufung der Versammlung
der Anleiheglaubiger nach den Vorschriften des Schuldverschreibungsgesetzes
zu erfolgen (vgl. BGH, Urteil vom 16. November 2017 - IX ZR 260/15, ZInsO
2018, 22 Rn. 12; Hopt/Seibt/Knapp, Schuldverschreibungsrecht, 2. Aufl., 8 19
SchVG Rn. 36; Reinhard/Schall/Hoffmann, SchVG, 8 19 Rn. 12; Thole, ZIP 2014,
293, 296; aA Veranneman/Rattunde, SchVG, 2. Aufl., 8§ 19 Rn. 52; Dreher/
Kamke/Scherber in Preu3e/Vogel, SchVG, 2. Aufl., § 19 Rn. 34). Zu diesen Vor-
schriften zahlt 8 13 SchVG (vgl. Hopt/Seibt/Knapp, aaO; Thole, aaO). Nach § 13
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Abs. 1 SchVG hat der Einberufende in der Tagesordnung zu jedem Gegenstand,
Uber den die Glaubigerversammlung beschlie3en soll, einen Vorschlag zur Be-
schlussfassung zu machen. Es bedarf einer konkreten Ausformulierung des Vor-
schlags im Sinne eines mit Ja oder Nein abstimmungsfahigen Beschlussantrags
(vgl. Hopt/Seibt/Binder, aaO 8 13 Rn. 4; Reinhard/Schall/Schulze De la Cruz,
aaO 813 Rn.7; FK-SchVG/Schmidtbleicher, 8§ 13 Rn. 2; Veranneman/Was-
mann/Steber, SchVG, § 13 Rn. 3; Preul3e/Vogel/Schindele, aaO § 13 Rn. 3).

Diesen Anforderungen genugt die durch das Insolvenzgericht bekanntge-
machte Tagesordnung nicht. Sie informiert nur schlagwortartig Gber die vorgese-
hene Beschlussfassung. Ein konkret ausformulierter Vorschlag im Sinne eines
mit Ja oder Nein abstimmungsfahigen Beschlussantrags fehilt.

(2) Dies fuhrt nicht zur Unwirksamkeit des gleichwohl gefassten Beschlus-
ses. Nach dem Wortlaut des § 19 Abs. 2 Satz 2 SchVG richtet sich nur die Ein-
berufung der Glaubigerversammlung nach den Vorschriften des Schuldverschrei-
bungsgesetzes, im Ubrigen unterliegen Beschliisse der Anleiheglaubiger den
Bestimmungen der Insolvenzordnung (8 19 Abs. 1 Satz 1 InsO; vgl. BGH, Urtell
vom 16. November 2017 - IX ZR 260/15, ZInsO 2018, 22 Rn. 12). Dies gilt nicht
nur fur die Beschlusskontrolle nach § 78 InsO (vgl. BGH, Urteil vom 16. Novem-
ber 2017, aaO), sondern auch fir die Frage, ob ein Einberufungsmangel ipso iure
die Unwirksamkeit des gleichwohl getroffenen Beschlusses begrindet. Nach
Maf3gabe des Insolvenzrechts setzt die Unwirksamkeit des Beschlusses voraus,
dass der entsprechende Tagesordnungspunkt noch nicht einmal schlagwortartig
bezeichnet war (vgl. BGH, Beschluss vom 21. Juli 2011 - IX ZB 128/10, ZInsO
2011, 1598 Rn. 7; vgl. auch BGH, Beschluss vom 20. Mérz 2008 - IX ZB 104/07,
NZI 2008, 430 Rn. 2 f). Das war hier nicht der Fall, die Tagesordnung informierte

schlagwortartig Uber die vorgesehene Beschlussfassung.
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bb) Einen Verstol3 gegen materiell-rechtliche Vorgaben, der eine Aufhe-
bung des Beschlusses der Anleiheglaubiger rechtfertigen kdonnte, hat das Be-
schwerdegericht im Ergebnis mit Recht verneint.

(1) Die Bestellung der Beteiligten zu 3 zur gemeinsamen Vertreterin ver-
stol3t nicht deshalb gegen rechtliche Vorgaben, weil die Anleihebedingungen
keine Regelung zur Bestellung eines gemeinsamen Vertreters enthalten. Nach
Eroffnung des Insolvenzverfahrens tber das Vermodgen des Emittenten ist die
Bestellung eines gemeinsamen Vertreters durch Mehrheitsbeschluss auch ohne

Verankerung in den Anleihebedingungen zulassig.

Fur die Bestellung eines gemeinsamen Vertreters im Zusammenhang mit
der Fassung eines Opt-in-Beschlusses nach § 24 Abs. 2 SchVG ist dies bereits
durch den Bundesgerichtshof entschieden (vgl. BGH, Urteil vom 16. November
2017 - IX ZR 260/15, ZInsO 2018, 22 Rn. 23; dazu Thole, ZIP 2017, 2315, 2317,
vgl. auch Veranneman/Rattunde, SchVG, 2. Aufl., 8 19 Rn. 49). Fir die hier vor-
liegende, von vornherein dem SchVG unterstehende Anleihe gilt nichts anderes
(vgl. Hopt/Seibt/Thole, Schuldverschreibungsrecht, 2. Aufl.,, 8 5 SchvG Rn. 14;
FK-SchVG/Friedl/Schmidtbleicher, 8 5 Rn. 20; Veranneman, aaO 8 5 Rn. 15;
wohl auch Reinhard/Schall/Hoffmann, SchVvG, 8 19 Rn. 7; Borowski, SchVG,
2019, 8 5 Rn. 4 und 8§ 19 Rn. 13; aA Reinhard/Schall/Birke, SchVG, 8 5 Rn. 7;
vgl. auch LG Hamburg, ZIP 2017, 2418, 2421; AG Hamburg, ZIP 2016, 2030,
2032 ff; AG Neuruppin, ZIP 2017, 627).

8 19 Abs. 2 Satz 1 SchVG regelt eine Beschlussbefugnis der Anleiheglau-
biger, die ohne entsprechende Erméachtigung in den Anleihebedingungen be-
steht. Das lasst sich schon aus der Regelung selbst schlieRen. Die Einraumung
einer (gesonderten) Beschlussbefugnis in § 19 Abs. 2 Satz 1 SchVG ware nicht

erforderlich gewesen, wenn die Bestellung eines gemeinsamen Vertreters auch
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nach Eroffnung des Insolvenzverfahrens eine entsprechende Ermachtigung in
den Anleihebedingungen voraussetzte. Dann hatte es der Gesetzgeber bei ei-
nem Klarstellenden Hinweis auf eine Fortgeltung der aus den Anleihebedingun-
gen (iVm 8 5 Abs. 1 Satz 1 SchVG) folgenden Beschlussbefugnisse oder - soweit
gewollt (vgl. BGH, Urteil vom 16. November 2017 - IX ZR 260/15, ZInsO 2018,
22 Rn. 21) - bei einem Hinweis auf eine Beschrankung der Befugnisse im Blick
auf eine Anderung der Anleihebedingungen bewenden lassen kénnen. Das ist
nicht erfolgt. Vielmehr enthalten die Gesetzesmaterialien den ausdrtcklichen
Hinweis darauf, dass § 19 SchVG "Sondervorschriften zu 88 5 dieses Gesetzes"
enthalte (vgl. BT-Drucks. 16/12814, S. 25). Eine solche Sondervorschrift ist § 19
Abs. 2 Satz 1 SchVG. Der Gesetzgeber hielt es fir in aller Regel wiinschenswert,
dass ein gemeinsamer Vertreter bestellt wird (vgl. BT-Drucks. 16/12814, aaO).
Zu diesem Zweck hat er an die bisher geltenden Regelungen (8§ 18 Abs. 3 und 4
SchVG 1899) angeknipft und 8§ 19 SchVG so ausgestaltet, dass die Vorschrift
den bisher geltenden Regelungen im Wesentlichen entspricht (vgl. BT-Drucks.
16/12814, aa0). Nach § 18 Abs. 3 und 4 SchVG 1899 war aber die Bestellung
eines gemeinsamen Vertreters unabhangig von einer Ermachtigung in den An-
leihebedingungen mdglich (vgl. Hopt/Seibt/Thole, Schuldverschreibungsrecht,
2. Aufl., 8 5 SchvG Rn. 14).

(2) Die Bestellung der Beteiligten zu 3 als gemeinsame Vertreterin ver-
stol3t nicht deshalb gegen die Vorgaben des § 19 Abs. 2 Satz 1 in Verbindung
mit 8 7 Abs. 1 SchVG, weil es sich um eine Gesellschaft mit beschrankter Haftung
schweizerischen Rechts mit Sitz in der Schweiz handelt.

(a) Gemalk § 7 Abs. 1 Satz 1 SchVG kann zum gemeinsamen Vertreter fur
alle Glaubiger jede geschaftsfahige Person oder eine sachkundige juristische
Person bestellt werden. Diese rudimentéaren (vgl. Hopt/Seibt/Thole, Schuldver-

schreibungsrecht, 2. Aufl., 8 8 SchVG Rn. 2) Anforderungen an die Person des
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gemeinsamen Vertreters bringen zum Ausdruck, dass die Anleiheglaubiger bei
der Auswahl der Person des gemeinsamen Vertreters keinen (weitergehenden)
Beschrankungen unterliegen sollen (vgl. BT-Drucks. 16/12814, S. 19).

(b) Als Gesellschaft mit nach Schweizer Recht beschrankter Haftung ist
die Beteiligte zu 3 eine juristische Person im Sinne des 8 7 Abs. 1 Satz 1 SchVG.
Auch ihr Sitz in Genf in der Schweiz begrindet keinen Verstol3 gegen 8§ 7 Abs. 1
Satz 1 SchVG. Weder dem Wortlaut des Gesetzes noch den Materialien lasst
sich - ebenso wenig wie fir natirliche Personen - entnehmen, dass nur eine in-
landische (juristische) Person zum gemeinsamen Vertreter bestellt werden kann.
Soweit im Schrifttum vertreten wird, 8 7 Abs. 1 Satz 1 SchVG meine nur inlandi-
sche juristische Personen, entbehrt dies einer hinreichenden Grundlage. Es kann
insbesondere nicht daraus geschlossen werden, dass es sich um ein deutsches
Gesetz handelt (vgl. Hopt/Seibt/Thole, Schuldverschreibungsrecht, 2. Aufl., 8 7
SchVG Rn. 7).

(c) Nach dem der Entscheidung zugrunde zu legenden Sachstand fehlte
der Beteiligten zu 3 nicht die nach 8 7 Abs. 1 Satz 1 SchVG erforderliche Sach-
kunde. Entgegen der Ansicht der Rechtsbeschwerde ist hier ohne Bedeutung, ob
die Sachkunde der Beteiligten zu 3 in der Glaubigerversammlung hinreichend

nachgewiesen worden ist.

Maf3geblich ist, ob im vorliegenden Verfahren entsprechend § 78 InsO
festgestellt werden kann, dass es nach der objektiven Lage zum Zeitpunkt der
Entscheidung der Glaubigerversammlung an der erforderlichen Sachkunde der
Beteiligten zu 3 fehlte. Fur das durch einen entsprechenden Antrag ausgeltste
Verfahren nach § 78 InsO gilt der Amtsermittlungsgrundsatz des 8 5 Abs. 1
Satz 1 InsO (HK-InsO/Sternal, 11. Aufl.,, 8 5 Rn. 4 f; Uhlenbruck/Pape, InsO,
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16. Aufl., 8 5 Rn. 7; Schmidt/Stephan, InsO, 20. Aufl., 8 5 Rn. 3). Die Ermittlungs-
pflicht von Amts wegen setzt jedoch nur dann ein, wenn der Verfahrensstand
Anlass fur Ermittlungen bietet. Bei der Frage, wann Ermittlungen erforderlich
sind, hat das Gericht einen gewissen Beurteilungsspielraum. Das Gericht ist nicht
verpflichtet, ohne jeden konkreten Anhaltspunkt "ins Blaue hinein" Ermittlungen
anzustellen, sondern nur dann, wenn es aufgrund gerichtsbekannter Umstande
oder aufgrund der Angaben der Verfahrensbeteiligten, insbesondere des Antrag-
stellers, hierzu veranlasst wird (BGH, Beschluss vom 1. Dezember 2011 - IX ZB
232/10, ZInsO 2012, 143 Rn. 11). Besteht keine Veranlassung, Ermittlungen an-
zustellen, oder ergeben die durchgefuhrten Ermittlungen keinen Widerspruch
zum gemeinsamen Interesse der Insolvenzglaubiger, ist der Antrag unbegrindet.
Die Feststellungslast tragt also der Antragsteller. All das gilt auch fur das hier

vorliegende Verfahren entsprechend § 78 InsO.

Diesen Grundsatzen genigt die angefochtene Entscheidung. Die Sach-
kunde im Sinne von 8 7 Abs. 1 SchVG ist ein Element des Ubergeordneten
Rechtsbegriffs der Eignung. Die Eignung setzt zusatzlich insbesondere voraus,
dass die Person uber eine zur Erfullung der Aufgaben hinreichende personelle
und sachliche Ausstattung verfugt. AuRerdem muss die Person Gewahr dafur
bieten, dass sie Sachkunde und Ausstattung im Sinne der Anleiheglaubiger ein-
setzt. Die Rechtsbeschwerde zeigt nicht auf, dass der Verfahrensstand Anlass
zu (weiteren) Ermittlungen im Blick auf die Sachkunde bot. Ihre Einwande (irre-
fuhrende Werbung eines mit der Beteiligten zu 3 verbundenen Unternehmens,
ungeeignete Amtsfiihrung in der Vergangenheit und ungeeignetes Verfahren zur
Weiterleitung von Quotenzahlungen) betreffen nicht die Sachkunde an sich, son-
dern die Geeignetheit im Ubrigen, die von den Anforderungen des § 7 Abs. 1
SchVG nicht erfasst ist.
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(3) Ein zur (teilweisen) Aufhebung des Beschlusses fuhrender Wider-
spruch zum gemeinsamen Interesse der Anleiheglaubiger folgt nicht schon dar-
aus, dass der Beschluss auch Regelungen zur Vergutung und Haftung des ge-

meinsamen Vertreters enthalt.

(a) Allerdings erméchtigt § 19 Abs. 2 Satz 1 SchVG die Anleiheglaubiger
seinem Wortlaut nach nur dazu, einen gemeinsamen Vertreter zu bestellen. Im
Schrifttum wird unterschiedlich beantwortet, ob der Wortlaut abschliel3end ist.
Diskutiert wird die Frage insbesondere im Blick auf Weisungen an den gemein-
samen Vertreter. Die Mdglichkeit von Weisungsbeschlissen wird Uberwiegend
bejaht, damit der gemeinsame Vertreter seine Tatigkeit (weisungsgemalf3) unmit-
telbar nach seiner Bestellung ausiiben kann (vgl. Hopt/Seibt/Knapp, Schuldver-
schreibungsrecht, 2. Aufl.,, 8 19 SchVG Rn. 43; Reinhard/Schall/Hoffmann,
SchVG, 8§ 19 Rn. 26; Horn, BKR 2014, 449, 451; aA Heidel/Muller, Aktienrecht
und Kapitalmarktrecht, 6. Aufl., 8 19 SchVG Rn. 4; Gloeckner/Bankel, ZIP 2015,
2393, 2397; wohl auch Thole, ZIP 2014, 293, 295).

(b) Der Bundesgerichtshof hat bislang nicht abschlie3end entschieden,
wie weit die Beschlussbefugnisse der Anleiheglaubiger nach Er6ffnung des In-
solvenzverfahrens lUber das Vermdgen des Emittenten gehen, insbesondere in
der nach § 19 Abs. 2 Satz 2 SchVG anberaumten Glaubigerversammlung. Mit
Urteil vom 16. November 2017 (IX ZR 260/15, ZInsO 2018, 22 Rn. 20 ff) hat er
fur die Zeit nach Verfahrenseroffnung eine Beschlussfassung nach § 24 Abs. 2
SchVG fir zulassig gehalten. Offengelassen hat er, ob die Glaubiger zu einer
(weitergehenden) Anderung der Anleihebedingungen befugt sind. Mit Urteil vom
10. Méarz 2022 (IX ZR 178/20, ZRI1 2022, 331 Rn. 19) hat der Bundesgerichtshof
erwogen, dass die Vorschrift des 8 5 Abs. 3 Satz 1 Nr. 3 SchVG, die eine Zustim-
mung der Glaubiger zur Verringerung der Hauptforderung durch Mehrheitsbe-

schluss erlaubt, nach der Eréffnung des Insolvenzverfahrens Giber das Vermégen
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des Schuldners unmittelbar nicht mehr anwendbar sein konnte, weil die Glaubi-
ger nach der Er6ffnung des Insolvenzverfahrens nur noch befugt seien, durch
Mehrheitsbeschluss einen gemeinsamen Vertreter fur alle Glaubiger zu bestel-

len.

(c) Auch im Streitfall missen die Beschlussbefugnisse der Anleiheglaubi-
ger nach Eroffnung des Insolvenzverfahrens Giber das Vermodgen des Emittenten
nicht abschlieRend geklart werden. Jedenfalls sind Beschlisse uber die Vergu-
tung und Haftung des gemeinsamen Vertreters von den Befugnissen der Ver-
sammlung gedeckt. Sie stehen als Annexentscheidungen im unmittelbaren Zu-
sammenhang mit dem von 8§ 19 Abs. 2 Satz 1 SchVG vorgesehenen Beschluss-
gegenstand und sind als solche zulassig.

Der Beschluss uber die Bestellung eines gemeinsamen Vertreters stellt
keine Anderung der Anleihebedingungen dar (vgl. auch BGH, Urteil vom 16. No-
vember 2017 - IX ZR 260/15, ZInsO 2018, 22 Rn. 18, 27; Hopt/Seibt/Thole,
Schuldverschreibungsrecht, 2. Aufl., 8 7 SchVG Rn. 21). Dies ergibt sich schon
aus § 5 Abs. 1 Satz 1 SchVG, der zwischen der Anderung der Bedingungen ei-
nerseits und der Bestellung eines gemeinsamen Vertreters andererseits unter-
scheidet. Der Begriff der Anleihebedingungen ist in § 2 Abs. 1 Satz 1 SchVG
legaldefiniert. Die Bestellung eines gemeinsamen Vertreters fallt nicht unter diese
Definition. FUr die in unmittelbarem Zusammenhang mit der Bestellung getroffe-
nen Beschlisse, etwa in Bezug auf Weisungen (vgl. 8 7 Abs. 2 Satz 2 SchVG)
oder Uber die Beschrankung der Haftung des gemeinsamen Vertreters (vgl. 8 7
Abs. 3 Satz 2 SchVG) gilt nichts anderes. Dies zeigt, dass es keiner gesonderten
Erméachtigung fir Annexentscheidungen (oder fur die Abberufung nach 8§ 7
Abs. 4 SchVG als Gegenakt zur Bestellung) bedarf. Denn an einer Ermachtigung

fehlte es auch fur die Zeit vor der Eréffnung des Insolvenzverfahrens. Nach 8 5
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Abs. 1 Satz 1 SchVG kdnnen die Anleihebedingungen die Bestellung eines ge-
meinsamen Vertreters vorsehen, nicht aber eine Ermachtigung zu Mehrheitsbe-
schlussen Uber die Annexentscheidungen. Einer solchen Erméachtigung bedarf
es weder vor noch nach der Er6ffnung des Insolvenzverfahrens. Ausreichend ist,
dass die Anleiheglaubiger in der Lage sind, die Grundentscheidung, namlich die
Bestellung eines gemeinsamen Vertreters, durch Mehrheitsbeschluss zu treffen.
Diese Befugnis ergibt sich fur die Zeit nach der Eroffnung des Insolvenzverfah-
rens aus § 19 Abs. 2 Satz 1 SchVG (vgl. oben Rn. 37 ff).

Auch Regelungen tber die Vergltung eines gemeinsamen Vertreters stel-
len eine Annexentscheidung im vorstehenden Sinne dar. Daran &ndert nichts,
dass es eines solchen Beschlusses vor Erdffnung des Insolvenzverfahrens re-
gelmaRig nicht bedarf, weil der aus 8§ 7 Abs. 6 SchVG folgende Anspruch gegen
den Emittenten zu dieser Zeit noch gedeckt ist. Die im Streitfall getroffenen Re-
gelungen Uber die Vergitung verstof3en auch nicht gegen 85 Abs. 1 Satz 3
SchVG. Die Anleiheglaubiger haben beschlossen, dass die Beteiligte zu 3 be-
rechtigt sein soll, die ihr "zustehende Vergltung und Auslagenerstattungsanspru-
che aus Betragen einzubehalten, die von einem etwaigen Insolvenzverwalter
oder sonstigen Dritten zum Zwecke der Auszahlung an die Anleiheglaubiger an
den gemeinsamen Vertreter geleistet werden". Damit ist keine nach Mal3gabe
des 8 5 Abs. 1 Satz 3 SchVG unzuléassige Nachschuss- oder Leistungspflicht ver-
bunden. Vielmehr entspricht das Recht des gemeinsamen Vertreters, die ihm zu-
stehende angemessene Vergutung nebst Auslagen der auf den einzelnen Anlei-
heglaubiger entfallenden Quote zu entnehmen, der hdchstrichterlichen Recht-
sprechung (vgl. BGH, Urteil vom 10. Marz 2022 - IX ZR 178/20, ZRI 2022, 331
Rn. 13 ff).
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(4) Die durch den streitbefangenen Beschluss getroffenen Regelungen
Uber die Vergutung der Beteiligten zu 3 fuhren auch ihrem Inhalt nach nicht zu
seiner Aufhebung.

(a) Der Beschluss sieht vor, dass die Beteiligte zu 3 "eine Vergutung in
Anlehnung an das Rechtsanwaltsvergitungsgesetz (RVG)" erhalt "mit der Maf3-
gabe, dass die Streitwertgrenze des 8 22 Abs. 2 RVG nicht zur Anwendung
kommt. Die H6he der angemessenen Vergttung ist jedoch auf maximal 0,85 %
der gegenstandlichen Schuldverschreibung zzgl. der gesetzlichen Umsatzsteuer
beschrankt (klarstellend: Gegenstandswert ist der Nominalbetrag der ausstehen-
den Schuldverschreibung des betroffenen Anleiheglaubigers)." Daneben ist ge-
regelt, dass die Beteiligte zu 3 Ersatz der ihr "entstehenden Kosten und Aufwen-
dungen einschliellich der Kosten flir eine eventuelle aus Sicht des gemeinsamen
Vertreters zur Wahrnehmung seiner Aufgaben sinnvoll gebotene Beauftragung
externer Berater, insbesondere Rechtsanwalte sowie der Kosten fur einen ange-

messenen Versicherungsschutz" erhalt.

(b) Diese Regelungen halten einer Kontrolle entsprechend § 78 InsO

stand.

(aa) Dies gilt zunachst fur die Regelungen Uber die Vergutung selbst. Mal3-
geblich daflr ist, dass die Vergitung der Beteiligten zu 3 nach dem getroffenen
Beschluss im Ausgangspunkt angemessen zu sein hat. Das entspricht der ge-
setzlichen Regelung des § 19 Abs. 2 Satz 1 in Verbindung mit § 7 Abs. 6 SchVG.
Die weiteren getroffenen Regelungen tber die Vergitung dienen nur der Konkre-
tisierung der Angemessenheit. Sie sind - mit Ausnahme der gegebenenfalls
zugunsten der Anleiheglaubiger wirkenden absoluten Beschrankung der Hohe
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der Vergitung - ihrerseits unkonkret und sehen insbesondere weder eine Min-
destvergitung der Beteiligten zu 3 noch eine Festlegung vor, welche gegeniber
dem einzelnen Anleiheglaubiger zu dessen Lasten bindend wére.

Welche Vergitung des gemeinsamen Vertreters angemessen ist, richtet
sich nach ersichtlich einhelliger Ansicht im Schrifttum nach den Umstanden des
konkreten Einzelfalls (vgl. Hopt/Seibt/Thole, Schuldverschreibungsrecht, 2. Aufl.,
8 7 SchVG Rn. 70; Reinhard/Schall/Hoffmann, SchVG, 8 7 Rn. 40; BeckOGK-
SchVG/Vogel, 2025, 8 7 Rn. 101; Borowski, SchVG, 2019, § 7 Rn. 25 f; Brenner,
NZI 2014, 789, 791; Gloeckner/Bankel, ZIP 2015, 2393, 2400). Mal3gebliche Um-
stédnde sollen Art, Umfang und Komplexitéat der konkreten Tatigkeit des gemein-
samen Vertreters sein (vgl. Hopt/Seibt/Thole, aaO; Reinhard/Schall/Hoffmann,
aa0; BeckOGK-SchVG/Vogel, aaO; Gloeckner/Bankel, aaO). Teilweise werden
auch die individuellen Fahigkeiten oder die Qualifikation der Person des gemein-
samen Vertreters fur bedeutsam gehalten (Reinhard/Schall/Hoffmann, aaO;
BeckOGK-SchVG/Vogel, aaO; Borowski, aaO Rn. 26). Auch die mit der Vertre-
tung Ubernommene Haftungsgefahr wird genannt (Borowski, aaO). Einige Auto-
ren verweisen auf die Mdglichkeit, die angemessene Vergitung anhand der Re-
gelungen des RVG zu bestimmen (so insbesondere Brenner, aaO; Gloeckner/
Bankel, aaO). Bei einer Tatigkeit des gemeinsamen Vertreters in der Insolvenz
liege eine Bewertung der Angemessenheit anhand der Nr. 3313 ff VV RVG und
gegebenenfalls der Hebegebihr nach Nr. 1009 VV RVG nahe (Gloeckner/Blan-
kel, aa0O). Auch die Mehrvertretungsgebuhr der Nr. 1008 VV RVG wird genannt
(Brenner, aaO).

Zutreffend ist, dass die angemessene Vergitung anhand der Umstande
des konkreten Einzelfalls zu bestimmen ist. In Betracht kommt insbesondere eine
Zeitvergutung. Art und Komplexitat der konkreten Tatigkeit lassen sich dabei Uber

die H6he des Vergitungssatzes abbilden. Der Umfang der Tatigkeit flief3t Gber
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die geleistete Zeit in die Berechnung der Vergitung ein. Besondere Haftungsri-
siken konnen ebenfalls tber die Hohe des Vergitungssatzes abgebildet werden.
Sie kdnnen aber auch durch einen Beschluss Uber die Beschrankung der Haftung
des gemeinsamen Vertreters (8 7 Abs. 3 Satz 2 SchVG) herabgemindert werden.
Die individuellen Fahigkeiten des gemeinsamen Vertreters sind fur die Bestim-
mung der angemessenen Vergutung in aller Regel ohne Bedeutung. Es handelt
sich um einen objektiven Mal3stab, der sich an der konkreten Tatigkeit orientiert.

Eine Bestimmung der Vergltung des gemeinsamen Vertreters im Insol-
venzverfahren anhand der Regelungen des Rechtsanwaltsvergitungsgesetzes
scheidet aus. Das dem Rechtsanwaltsvergitungsgesetz im Grundsatz zugrund-
liegende System einer Vergutung, die sich nach dem Wert der Tatigkeit berech-
net (vgl. 8 2 Abs. 1 RVG) passt bereits nicht auf die Tatigkeit des gemeinsamen
Vertreters. Eine Berechnung der Vergutung nach dem Wert der Tatigkeit ist un-
abhangig vom konkreten Aufwand (vgl. Toussaint, Kostenrecht, 55. Aufl., § 2
RVG Rn. 2). Der Wert einer Tatigkeit sagt nichts tber den Arbeitsaufwand aus
(vgl. BeckOK-RVG/v. Seltmann, 2025, § 2 Rn. 1 f). Die Berechnung einer Vergu-
tung nach dem Wert geht typisierend vor und sichert daher nicht in jedem Einzel-
fall, dass die Gebuhr genau dem Wert und dem Umfang der anwaltlichen Lei-
stung entspricht. Sie kann im konkreten Fall hinter dem Aufwand zurtickbleiben
oder ihn Ubersteigen. Bestimmend ist insofern das gesetzgeberische Ziel, den
Anwalten fur ihre Tatigkeit insgesamt eine angemessene Vergitung zu ermaogli-
chen. Der Rechtsanwalt kann demnach eine so genannte Mischkalkulation vor-
nehmen und dabei die Vorteile eines umfassenden und geschlossenen Rege-

lungssystems nutzen (vgl. BVerfGE 118, 1, 17 mwN).

Darum geht es hier nicht. Gemal3 § 1 Abs. 1 Satz 1 RVG bemisst sich die

Vergutung fur anwaltliche Tatigkeiten der Rechtsanwaéltinnen und Rechtsanwalte
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nach diesem Gesetz. Die Tatigkeit des gemeinsamen Vertreters ist keine anwalt-
liche Tatigkeit, insbesondere ist sie nicht etwa Rechtsanwélten vorbehalten. Es
muss dem gemeinsamen Vertreter deshalb nicht ermdglicht werden, eine Misch-
kalkulation vorzunehmen und dabei die Vorteile eines umfassenden und ge-
schlossenen Regelungssystems zu nutzen. Seine Vergutung richtet sich viel-

mehr nach der im jeweiligen Einzelfall konkret entfalteten Tatigkeit.

Dem widersprechen die im streitbefangenen Beschluss getroffenen Rege-
lungen Uber die Vergltung der Beteiligten zu 3, soweit dort an die Regelungen
des Rechtsanwaltsvergitungsgesetzes angeknupft wird. Darin liegt aber keine
deutliche und erhebliche Verletzung des gemeinsamen Interesses der Anleihe-
glaubiger. Die im Beschluss vorgesehene "Anlehnung an das Rechtsanwaltsver-
gutungsgesetz (RVG)" ist unklar und gegeniber den einzelnen Anleiheglaubi-
gern nicht bindend. Geschuldet ist nur eine angemessene Vergutung, welche die
Beschlussfassung zugunsten der einzelnen Anleiheglaubiger der H6he nach be-
grenzt; nur diese ist geschuldet, soweit sie nicht oberhalb der beschlossenen
Hochstvergitung von maximal 0,85 % der gegenstandlichen Schuldverschrei-

bung liegt.

(bb) Auch die Regelungen lUber den Ersatz von Kosten und Aufwendungen
begrinden keinen Widerspruch zum gemeinsamen Interesse der Anleiheglaubi-
ger. Es fehlt bereits an einem Verstol3 gegen rechtliche Vorgaben. Es entspricht
8§ 19 Abs. 2 Satz 1 in Verbindung mit 8 7 Abs. 6 SchVG, dass der gemeinsame
Vertreter Ersatz seiner Kosten und Aufwendungen erhalt. Der Gesetzgeber ver-
weist hierzu auf 8 670 BGB (vgl. BT-Drucks. 16/12814, S. 20). Die Ersatzfahigkeit
von Kosten und Aufwendungen setzt daher voraus, dass der gemeinsame Ver-
treter diese den Umstanden nach fur erforderlich halten durfte. Davon weicht der

streitbefangene Beschluss nicht ab.
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(5) SchlieB3lich fuhren auch die durch den streitbefangenen Beschluss ge-
troffenen Regelungen Uber die Haftung der Beteiligten zu 3 ihrem Inhalt nach

weder ganz noch teilweise zu seiner Aufhebung.

(a) Der Beschluss sieht vor, dass der gemeinsame Vertreter den Anlei-
heglaubigern als Gesamtglaubiger fur die ordnungsgemalfe Erfullung seiner Auf-
gaben haftet. Hierzu bestimmt der Beschluss: "Bei seiner Tatigkeit hat er die
Sorgfalt eines ordentlichen und gewissenhaften Kaufmanns anzuwenden. Eine
Pflichtverletzung liegt nicht vor, wenn der gemeinsame Vertreter bei einer unter-
nehmerischen Entscheidung verninftigerweise annehmen durfte, auf der Grund-
lage angemessener Information zum Wohle der Gesellschaft zu handeln. Den
gemeinsamen Vertreter trifft keine Beweislastumkehr analog 8§ 92 Abs. 2 Satz 2
Aktiengesetz [gemeint: 8 93 Abs. 2 Satz 2 AktG]. Die Haftung des gemeinsamen
Vertreters ist summenmaRig auf EUR 1.000.000,00 (in Worten: eine Million Euro)
begrenzt, es sei denn, er hat vorsatzlich oder grob fahrlassig gehandelt. Uber die
Geltendmachung von Ersatzanspriichen entscheiden die Anleiheglaubiger durch
Mehrheitsbeschluss. Der gemeinsame Vertreter ist verpflichtet, fir einen ausrei-
chenden Versicherungsschutz durch Abschluss einer angemessenen Vermo-

gensschadenshaftpflichtversicherung zu sorgen.”

(b) Die getroffenen Regelungen Uber die Haftung der Beteiligten zu 3 ent-
sprechen weitgehend den rechtlichen Vorgaben, die im Blick auf eine Beschran-
kung der Haftung Gestaltungsmdglichkeiten vorsehen. Soweit der streitbefan-
gene Beschluss Gestaltungsmaoglichkeiten nutzt, fehlt es an einem Widerspruch

zum gemeinsamen Interesse der Anleiheglaubiger.

Nach § 19 Abs. 2 Satz 1 in Verbindung mit 8 7 Abs. 3 Satz 1 Halbsatz 2

SchVG hat der gemeinsame Vertreter bei seiner Tatigkeit die Sorgfalt eines or-
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dentlichen und gewissenhaften Geschéftsleiters anzuwenden. Die Gesetzesma-
terialien verweisen hierzu auf 8 93 Abs. 1 AktG. Dieser besondere Sorgfaltsmal3-
stab erscheine angemessen, obwohl der gemeinsame Vertreter nicht die Aufga-
ben eines Geschaftsleiters habe (vgl. BT-Drucks. 16/12814, S. 20). Der Gesetz-
geber hat hier nicht nur § 93 Abs. 1 Satz 1 AktG im Blick gehabt, sondern auch
die Regelung des § 93 Abs. 1 Satz 2 AktG, welche die Materialien ausdrucklich
erwahnen (vgl. BT-Drucks. 16/12814, aaO). Zu Fragen der Beweislast - insbe-
sondere zu einer Anwendbarkeit von § 93 Abs. 2 Satz 2 AktG - auf3ern sich die
Materialien nicht klar. Ausgefuihrt wird lediglich, der gemeinsame Vertreter konne
sich unter Hinweis auf § 93 Abs. 1 Satz 2 AktG exkulpieren (vgl. BT-Drucks.
16/12814, aa0). Vor diesem Hintergrund finden sich im Schrifttum Uberlegungen
zur Anwendbarkeit der Business Judgement Rule (vgl. BeckOGK-SchVG/Vogel,
2025, 8 7 Rn. 81 ff; Hopt/Seibt/Thole, Schuldverschreibungsrecht, 2. Aufl., 8 7
SchVG Rn. 49 f) und zur Beweislast (vgl. Hopt/Seibt/Thole, aaO Rn. 48).

Der Senat kann offenlassen, ob die Business Judgement Rule als solche
zur Anwendung gelangt und ob die Beweislast sich (auch) nach § 93 Abs. 2
Satz 2 AktG richtet. 8 7 Abs. 3 Satz 1 Halbsatz 2 SchVG und den Gesetzesma-
terialien ist zu entnehmen, dass fur den gemeinsamen Vertreter ein Haftungs-
malfdstab gelten soll, der die Lage bericksichtigt, in welcher der gemeinsame
Vertreter tatig wird. Das bildet der streitbefangene Beschluss ab. Dass er dabei
auf einen Kaufmann abstellt und nicht wie § 7 Abs. 3 Satz 1 Halbsatz 2 SchVG
auf einen Geschaftsleiter, ist unschadlich. Der gemeinsame Vertreter ist weder
Geschaftsleiter noch Kaufmann. Ihm kommt eine eigenstandige Stellung zu. So-
weit ihm diese Stellung eigenverantwortliche unternehmerahnliche Entscheidun-
gen abverlangt, haftet er nicht strenger als die Normadressaten des § 93 Abs. 1

AktG. Daruber geht der streitbefangene Beschluss nicht hinaus.
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8§ 7 Abs. 3 Satz 1 Halbsatz 2 SchVG regelt, dass der gemeinsame Vertre-
ter bei seiner Tatigkeit die Sorgfalt eines ordentlichen und gewissenhaften Ge-
schéftsleiters anzuwenden hat. Die Vorschrift ist daher auf den Haftungsmal3stab
beschrankt; sie regelt gerade nicht, dass der gemeinsame Vertreter insgesamt
haftet wie ein ordentlicher und gewissenhafter Geschéftsleiter. Eine Anwendung
der Beweislastregel des 8 93 Abs. 2 Satz 2 AktG auf den gemeinsamen Vertreter
erscheint daher nach der Gesetzeslage eher zweifelhaft. Soweit die Gesetzes-
materialien auf die Mdglichkeit zur Exkulpation verweisen (vgl. BT-Drucks.
16/12814, S. 20), kann der Gesetzgeber auch die allgemeine Vorschrift des § 280
Abs. 1 Satz 2 BGB im Blick gehabt haben. Gegebenenfalls enthielte der streitbe-
fangene Beschluss im Hinblick auf die Nichtanwendbarkeit des § 93 Abs. 2 Satz 2
AktG nur eine Klarstellung und keine Abweichung von rechtlichen Vorgaben.
Geht man von einer Anwendbarkeit der Beweislastregel auf den gemeinsamen
Vertreter aus, ist die Regelung in dem angefochtenen Beschluss zu ihrer Nicht-
anwendbarkeit ebenso wie die summenmaliige Begrenzung der Haftung Teil ei-
ner nach 8§ 7 Abs. 3 Satz 2 SchVG in jeder Hinsicht moglichen Haftungsbeschran-
kung.

Nach 8 7 Abs. 3 Satz 2 SchVG kann die Haftung des gemeinsamen Ver-
treters durch Mehrheitsbeschluss beschréankt oder sogar ganzlich ausgeschlos-
sen werden (vgl. BT-Drucks. 16/12814, S. 20). Eine Haftungsbeschrankung liegt
nah, wenn sich anderenfalls keine geeignete Person bereit erklart, die Aufgabe
des gemeinsamen Vertreters zu Ubernehmen (vgl. BT-Drucks. 16/12814, aaO).
Das bedeutet aber nicht, dass ein Widerspruch zum gemeinsamen Interesse der
Anleiheglaubiger anzunehmen ist, wenn sich eine weitere geeignete Person be-
reit erklart hatte. Eine Haftungsbeschrankung kann Auswirkungen auf den Ver-
gltungssatz des gemeinsamen Vertreters haben (vgl. oben Rn. 57), sie senkt

zudem das zu versichernde Risiko und damit die Kosten der notwendigen Versi-
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cherung. Die Entscheidung fur oder gegen eine Haftungsbeschrankung ist dem-
nach das Ergebnis einer Abwagung von Chancen und Risiken, die der Gesetz-
geber der Mehrheit der Anleiheglaubiger zuweist. Ein Eingriff in diese Entschei-
dungsfreiheit durch das Insolvenzgericht im Verfahren entsprechend § 78 InsO
kommt nur in Betracht, wenn das Ergebnis der Abwagung dem gemeinsamen
Interesse der Anleiheglaubiger deutlich und in erheblicher Weise zuwiderlauft.
Dies ist moglich, wenn die Glaubigermehrheit maf3gebliche Umstande unberick-
sichtigt lasst und das Haftungsrisiko infolgedessen in krasser Weise unterbewer-
tet. Derartiges ist hier nach dem der Entscheidung zugrunde zu legenden Sach-

stand nicht der Fall.

cc) Ein Widerspruch zum gemeinsamen Interesse der Anleiheglaubiger
kommt auch in Betracht, wenn der angefochtene Beschluss den materiell-recht-
lichen Vorgaben geniigt. Insoweit halt die Entscheidung des Beschwerdegerichts

rechtlicher Prifung nicht stand.

(1) Jenseits materiell-rechtlicher Vorgaben kann ein Widerspruch zum ge-
meinsamen Interesse der Anleiheglaubiger aufgrund der wirtschaftlichen Auswir-
kungen des Beschlusses anzunehmen sein, aber auch wegen einer Gefahrdung
der von dem Beschluss erfassten Rechte der Anleiheglaubiger. Das gilt insbe-
sondere, wenn diese Rechte durch die materiell-rechtlichen Vorgaben nur unzu-
reichend geschutzt werden. Dass dies im Sinne der Glaubigerautonomie erfolgt,
bedeutet unter dem Gesichtspunkt einer Uberpriifung entsprechend § 78 InsO
nicht, dass einzelne Glaubiger eine ungerechtfertigte Gefahrdung ihrer Rechte
durch Mehrheitsbeschluss hinzunehmen haben. Eine ungerechtfertigte Gefahr-
dung der Rechte der Anleiheglaubiger kann sich aus einer fehlenden Eignung
des gemeinsamen Vertreters ergeben. Dies kommt insbesondere in Betracht,
wenn der gemeinsame Vertreter keine Gewahr dafir bietet, dass er sein Amt im

Interesse der Anleiheglaubiger ausibt und nicht etwa im Eigeninteresse.



71

72

73

-31 -

Vor einer derartigen Gefahrdung ihrer Rechte sind die Anleiheglaubiger
durch materiell-rechtliche Vorgaben nur unzureichend geschuitzt. 8§ 19 Abs. 2
Satz 1 in Verbindung mit 8 7 Abs. 1 SchVG stellt insoweit keine hinreichenden
Anforderungen an die Person des gemeinsamen Vertreters. Der gemeinsame
Vertreter hat die Vermdgensinteressen der Anleiheglaubiger zu wahren und
muss hierzu geeignet sein. Die Eignung einer juristischen Person folgt nicht allein
daraus, dass sie sachkundig ist. Die Person muss (auch) Gewahr daftir bieten,
dass sie ihre Sachkunde im Sinne der Anleiheglaubiger einsetzt (vgl. oben
Rn. 45). Unzureichenden Schutz bietet § 7 Abs. 1 SchVG erst recht im Blick auf
naturliche Personen, die noch nicht einmal sachkundig, sondern nur geschafts-

fahig sein mussen.

(2) Der Beteiligte zu 1 hat die Eignung der Beteiligten zu 3 fiir das Amt der
gemeinsamen Vertreterin in verschiedener Hinsicht in Abrede gestellt. Er hat gel-
tend gemacht, die Beteiligte zu 3 biete keine Gewahr dafir, dass sie ihr Amt im
Interesse der Anleiheglaubiger ausiiben werde. Hierzu hat er Beispiele ungeeig-
neter Amtsfihrung in der Vergangenheit benannt und auf eine entsprechende
Presseberichterstattung verwiesen. Das Insolvenzgericht hat gemeint, die erho-
benen Vorwirfe seien im vorliegenden Verfahren ohne die rechtskraftige Verur-
teilung aufgrund etwaiger Straftaten nicht berlcksichtigungsfahig. Das Be-

schwerdegericht hat keinen Anlass gesehen, dem etwas hinzuzuftigen.

Das genigt den rechtlichen Anforderungen nicht. Zum einen lasst die Ent-
scheidung des Beschwerdegerichts nicht erkennen, dass es sich der im Verfah-
ren entsprechend § 78 InsO geltenden Amtsermittlungspflicht bewusst war (vgl.
oben Rn. 44). Zum anderen bedarf es keiner rechtskraftigen strafrechtlichen Ver-
urteilung des gemeinsamen Vertreters oder der hinter ihm stehenden Personen,
um einen Widerspruch zum gemeinsamen Interesse der Anleiheglaubiger auf

eine ungerechtfertigte Gefahrdung von deren Rechten zu stiitzen. Zwar ist auch
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im Verfahren entsprechend § 78 InsO im Grundsatz die volle Uberzeugung von
den Tatsachen erforderlich, die den Widerspruch zum gemeinsamen Interesse
begrinden. Ausnahmsweise kann jedoch bereits das Vorliegen von konkreten
Anhaltspunkten fur die Verletzung von wichtigen Pflichten eines gemeinsamen
Vertreters geniigen, wenn der Verdacht im Rahmen zumutbarer Amtsermittlung
nicht ausgerdumt und nur auf diese Weise die Gefahr grol3erer Schaden fur die
Anleiheglaubiger abgewendet werden kann. Das hat der Bundesgerichtshof fur
die Entlassung des Insolvenz- und Gesamtvollstreckungsverwalters aus wichti-
gem Grund ausgesprochen (vgl. BGH, Beschluss vom 8. Dezember 2005 - IX ZB
308/04, ZIP 2006, 247 Rn. 11; vom 17. Marz 2011 - 1X ZB 192/10, ZIP 2011, 671
Rn. 12). Fur die Beurteilung der Eignung eines gemeinsamen Vertreters im Ver-

fahren entsprechend 8§ 78 InsO gilt Entsprechendes.

Der angefochtene Beschluss kann daher keinen Bestand haben. Er ist
aufzuheben. Eine eigene abschlieRende Entscheidung ist dem Senat nicht mog-
lich; die Sache ist zur erneuten Entscheidung an das Insolvenzgericht zurtickzu-
verweisen (8 577 Abs. 4 Satz 1 ZPO in Verbindung mit 8 572 Abs. 3 ZPO analog;
vgl. BGH, Beschluss vom 21. Februar 2019 - IX ZB 7/17, NZI 2019, 457 Rn. 24
mwN). Dieses wird erneut zu prifen haben, ob sich ein Widerspruch zum ge-
meinsamen Interesse der Anleiheglaubiger daraus ergibt, dass die Beteiligte zu 3
fur das Amt des gemeinsamen Vertreters ungeeignet ist. Dabei werden im Rah-

men einer Gesamtwiurdigung auch die weiteren, gegen die Eignung der Beteilig-
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ten zu 3 vorgebrachten Umstande (insbesondere irrefihrende Werbung eines mit
der Beteiligten zu 3 verbundenen Unternehmens und ungeeignetes Verfahren

zur Weiterleitung von Quotenzahlungen) zu bertcksichtigen sein.

Schoppmeyer Rohl Schultz

Weinland Kunnes
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