
LAW CORNER
von
Dr. Christian Becker, Partner,
Dr. Lutz Pospiech, Counsel,
GÖRG Partnerschaft von Rechtsanwälten 
mbB, München

In zwei Urteilen vom 10.3.2022 hat sich der BGH jüngst erneut mit dem überaus praxisrelevanten Thema der Vergütung 
 eines gemeinsamen Vertreters im Insolvenzverfahren befasst. Der BGH hat nunmehr entschieden, dass ein gemeinsamer 
Vertreter in der Insolvenz seine Vergütung aus der vom Insolvenzverwalter an die Anleihegläubiger auszuschüttenden  Quote 
einbehalten darf – zunächst als Vorschuss, der nach Beendigung des Insolvenzverfahrens endgültig abzurechnen sei. 

Rechtliche Grundlagen und 
bisherige BGH-Entscheidungen
In § 7 VI SchVG ist geregelt, dass ein 
Emittent die durch die Bestellung eines 
gemeinsamen Vertreters (gV) entstehen-
den Kosten und Aufwendungen ein-
schließlich seiner angemessenen Ver-
gütung zu tragen hat. 

Der BGH hat in seinen Urteilen vom 
21.1.2021 (IX ZR 89/20, IX ZR 77/20) klar-
gestellt, dass diese Vorschrift grund-
sätzlich auch dann gelte, wenn ein gV 
erst nach Eröffnung eines Insolvenz-
verfahrens bestellt wird. Zugleich hat 
der BGH daran festgehalten, dass die 
Vergütung des gV nicht zu den Kosten 
des Insolvenzverfahrens zähle und 
auch keine Masseverbindlichkeit sei. 
Entgegen zahlreichen anderslautenden 
Stimmen im Schrifttum hatte der BGH 
bereits in seinem Urteil vom 12.1.2017 
(IX ZR 87/16) überraschend entschie-
den, dass die Vergütung des gV nach 
Insolvenzeröffnung nicht automatisch 
vorab als Masseverbindlichkeit aus der 
Insolvenzmasse zu zahlen ist.

Nach Ansicht des BGH könne ein Insol-
venzverwalter ausnahmsweise mit dem 

BGH löst „Vergütungsdilemma“ für den  
gemeinsamen Vertreter im Insolvenzverfahren

gV eine eigene, eine Masseverbindlich-
keit begründende Vergütungsverein-
barung abschließen, wenn mit Blick auf 
die Insolvenzmasse die Mitwirkung ei-
nes gV angezeigt ist – sofern also die 
Vorteile aus der Einbeziehung eines gV 
dessen Kosten aufwiegen. In der Praxis 
hat sich diese Ausnahmelösung nicht 
durchgesetzt. Wohl um etwaige Haf-
tungsrisiken für den Insolvenzverwal-
ter durch Abschluss derartiger Vergü-
tungsvereinbarungen zu vermeiden, 
haben Insolvenzverwalter oftmals da-
von Abstand genommen. Dementspre-
chend führten die bisherigen BGH-Ent-
scheidungen zu einem „Vergütungs-
dilemma“ des gV in der Insolvenz. Der 
BGH hat wiederholt den Gesetzgeber 
aufgerufen, eine bessere Absicherung 
des Vergütungsanspruchs des gV in der 
Insolvenz zu schaffen. 

Urteile des BGH vom 10.3.2022 
(Az. IX ZR 178/20 / IX ZR 196/20)
In den diesen Urteilen zugrundeliegen-
den Sachverhalten wurde nach Eröff-
nung des Insolvenzverfahrens im Rah-
men einer AGV nach § 19 II SchVG je-
weils ein gV bestellt. Die beiden Kläger 
versuchten anschließend, ihre Forde-

rungen aus den Schuldverschreibungen 
zur Insolvenztabelle anzumelden. Dies 
lehnte der jeweilige Insolvenzverwalter 
mit Hinweis auf den bestellten gV ab. 
Der gV meldete danach jeweils die voll-
ständige Anleihe zur Insolvenztabelle 
an. In beiden Insolvenzverfahren kehrte 
der Insolvenzverwalter später eine Ab-
schlagszahlung auf die Insolvenzquote 
an den gV aus. Hiervon behielt der gV 
einen Vorschuss auf seine (angemes-
sene) Vergütung und Auslagen ein und 
kehrte den Restbetrag anteilsmäßig an 
die Gläubiger aus. Die Kläger verlangen 
nun vom jeweils beklagten gV die Aus-
zahlung des einbehaltenen Betrages. 
Der BGH hat den weiteren Zahlungs-
anspruch der Anleihegläubiger jeweils 
abgelehnt.

Zunächst bekräftigt der BGH in seinen 
aktuellen Entscheidungen, dass zwi-
schen gV und Anleihegläubigern grds. 
die Regelungen zur entgeltlichen Ge-
schäftsbesorgung (§§ 675 ff. BGB) ent-
sprechend gelten und damit auch der 
Herausgabeanspruch aus § 667 BGB. 
Dieser Anspruch finde nach dem BGH 
jedoch seine Grenze in dem Recht des 
gV, eine angemessene Vergütung ein-
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zubehalten. Auch in der Insolvenz  gelte 
grds. § 7 VI SchVG – unabhängig davon, 
dass ein solcher Vergütungsanspruch in 
der Insolvenz nur schwer durchsetzbar 
ist. Die Wertung des Gesetzgebers, 
dass Anleihegläubiger keine Nachschuss-
pflicht treffen kann, sie also nur mit ih-
rem bereits eingesetzten Kapital haften, 
stößt nach dem BGH in der Insolvenz 
jedoch an eine Grenze. Daher könne 
der gV seine Vergütung von der auf die 
einzelnen Anleihegläubiger entfallen-
den Insolvenzquote einbehalten. 

Anleihegläubiger könnten außerhalb 
einer Insolvenz eine Anleihe umfassend 
restrukturieren und hierbei insbeson-
dere die Hauptforderung durch Mehr-
heitsbeschluss herabsetzen (§ 5 III 1 Nr. 

3 SchVG). Jeder Anleihegläubiger trage 
mithin auch das Risiko, dass „seine“ 
 Anleihe ohne oder gegen seinen Wil-
len durch Mehrheitsbeschluss in der 
Haupt forderung gekürzt wird, denn 
Mehrheits beschlüsse gelten für alle 
Gläubiger derselben Anleihe gleicher-
maßen (§ 5 II SchVG). Ein solcher Be-
schluss zur Herab setzung der Haupt-
forderung könne zwar nach Eröffnung 
eines Insolvenzverfahrens nicht mehr 
getroffen werden; dann seien Anleihe-
gläubiger nur noch befugt, durch Mehr-
heitsbeschluss einen gV zu bestellen 
(§ 19 II SchVG). Allerdings verwirkliche 
sich das vorgenannte Risiko auch in der 
Einbehaltungsbefugnis des gV in Bezug 
auf die ausgekehrte Insolvenzquote für 
die Anleihegläubiger. Grundlage für 

die Entnahmebefugnis des gV ist nach 
Auffassung des BGH der Mehrheits-
beschluss zur Bestellung des gV nach 
§ 19 II SchVG. 

Fazit
Der BGH hat mit seinen Entscheidun-
gen vom 10.3.2021 einen Weg geebnet, 
um die Vergütung des gV in der Insol-
venz abzusichern: Künftig dürften gV 
im Hinblick auf ihre Vergütung in der 
Insolvenz regelmäßig den Weg über 
den (teilweisen) Einbehalt der Insol-
venzquote der Anleihegläubiger gehen. 
Um Unklarheiten über die Höhe der 
Vergütung zu vermeiden, empfehlen 
wir, im Rahmen der Bestellung eines gV 
zugleich einen entsprechenden Beschluss 
über seine Vergütung zu fassen.

Anzeige
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BONDGUIDE
MUSTER DEPOT

Anleihe
(Laufzeit)

Branche
WKN

Kauf-
wert*

Nomi-
nale*

Kaufdatum Kauf-
kurs

Kupon Zins-
erträge

bis dato*

Kurs 
aktuell

derzeitiger
Wert*

Depot-
anteil

Gesamt-
veränderung

seit Kauf

# Wochen
im Depot

Risiko-
einschät-

zung**
VST Building 
(2019)

Baustoffe 
A1H PZD

11.187 15.000 04/, 08/ und 
09/2016

74,58 8,50% 1.868 104,35 15.653 10,0% +56,6% 84 A-

HanseYachts II 
(2019)

Yachten 
A11 QHZ

4.413 5.000 16.10.14 88,25 8,00% 1.262 104,95 5.248 3,4% +47,5% 164 A-

Neue ZWL II 
(2021)

Automotive 
A13 SAD

4.050 5.000 08.07.16 81,00 7,50% 534 104,00 5.200 3,3% +41,6% 74 A-

Volkswagen 
(2030/49)

Automobile 
A1Z YTK

8.238 10.000 01/ und 
05/2016

82,38 3,50% 586 101,00 10.100 6,5% +29,7% 87 B+

Ferratum I 
(2018)

Finanz-Dienstlstgn 
A1X 3VZ

5.325 5.000 17.04.15 106,50 8,00% 1.062 104,50 5.225 3,3% +18,1% 138 A-

Jacob Stauder II 
(2020/22)

Privatbrauerei 
A16 1L0

5.125 5.000 24.02.17 102,50 6,50% 263 113,50 5.675 3,6% +15,9% 42 A-

4 finance 
(2016/21)

Finanz-Dienstlstgn 
A18 1ZP

25.936 25.000 10/2016, 01/, 04/ 
und 09/2017

103,74 11,25% 2.596 109,50 27.375 17,5% +15,6% 60 A-

Eyemaxx RE V
(2019/21)

Immobilien 
A2A AKQ

15.075 15.000 08/2016, 03/ 
und 04/2017

100,50 7,00% 969 107,00 16.050 10,3% +12,9% 70 A-

BeA Joh. Fr. Behrens II
(2017/20)

Befestigungstechnik 
A16 1Y5

10.650 10.000 03/ und 
04/2017

106,50 7,75% 566 109,50 10.950 7,0% +8,1% 38 A-

Euroboden II 
(2017/22)

Immobilien 
A2G SL6

10.025 10.000 10/2017 100,25 6,00% 92 104,75 10.475 6,7% +5,4% 8 A-

Homann 
(2020/22)

Holzwerkstoffe 
A2E 4NW

15.015 15.000 06/2017 100,10 5,25% 409 101,00 15.150 9,7% +3,6% 27 B+

Dt. Mittelstands-
anleihen Fonds

KMU-Fonds 
A1W 5T2

7.722 150 06/ und 
07/2017

51,31 0,00% 0 52,56 7.884 5,0% +2,1% 26 A-

publity WA 
(2020)

Immobilien 
A16 9GM

9.870 10.000 13.05.16 98,70 3,50% 552 95,00 9.500 6,1% +1,8% 82 A-

S.A.G. Solarstrom II #
(2017) 

Energiedienstleistung 
A1K 0K5

3.263 5.000 23.03.12 65,25 0,00% 483 35,00 1.750 1,1% -31,6% 297 –

Scholz 
(2019)

Recycling 
A1M LSS

1.548 5.000 16.09.16 30,95 0,00% 0 8,50 425 0,3% -72,5% 64 C

Gesamt 137.440 11.241 146.659 93,9%

Durchschnitt 6,5% +10,3% 84,1

*) in EUR

**) Volatilitätseinschätzung by BondGuide von A+ (niedrigstes) bis C-. Veränderungen grün (besser) bzw. rot (schlechter).

#) Hinweis auf möglichen Interessenkonflikt

Face/off

14% Zugewinn seit Jahresbeginn stehen zu Buche – neuer 

Rekord. Aber das alte Jahr ist nunmehr abgehakt: Schauen 

wir, wie man 2018 aufgestellt sein sollte.

Und wieder musste ein Filmtitel für die Headline herhalten – 

etwas Besseres war gerade nicht zur Hand. Prüfen wir mal, 

ob der Titel probat gewählt wurde von der Regie.

Unter dem Strich stehen besagte 14,0% Zuwachs 2017, und 

56,2% seit Start im August 2011. Das ist neuer Rekord. Und 

1/26 des Jahres steht noch bevor. Ich kann mich nur wieder-

holen: 2017 war exorbitant gut für praktisch alle Kurse von 

Übersicht – BondGuide Musterdepot

Startkapital KW 32/2011 100.000 EUR

Wertpapiere 146.659 EUR

Liquidität 9.504 EUR

Gesamtwert 156.163 EUR

Wertänderung total 56.163 EUR

seit Auflage August 2011 +56,2%

seit Jahresbeginn: +14,0%

BondGuide Musterdepot

Foto: © Touchstone Pictures
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