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Das neue Kapitalanleger-
Musterverfahrensgesetz (KapMuG)

Am 1. November 2012 ist das neue KapMuG in Kraft getreten. Anleger kbnnen
nun zusatzlich auch Schadensersatzanspriche im Zusammenhang mit Anlage-
beratung und -vermittlung kollektiv vor Gericht durchsetzen.

Neben Anderungen, die eine Vereinfachung und Beschleunigung des Muster-
verfahrens beabsichtigen, enthalt das Gesetz neuartige Regelungen zu einem
Kollektivvergleich, welche mit einer Opt-out-Regelung kombiniert sind. Aul3er-
dem gibt das neue KapMuG Anlegern die Mdglichkeit, durch einfache Anmel-
dung ihrer Anspriiche faktisch von Musterentscheiden und —vergleichen zu pro-
fitieren. Gleichzeitig ist eine verstarkte Einschrdnkung elementarer Verfahrens-
rechte festzustellen. Die Anderungen dirften mittelfristig erhebliche Auswirkun-

gen in der Praxis entfalten.

Wesentliche Anderungen un-
ter Beibehaltung des Grund-
konzepts

Die Reform léasst das Grundkonzept des KapMuG unbe-
rihrt. Das KapMuG stellt Kapitalmarktteilnehmern ein Mittel
zur Bindelung einer Vielzahl von Individualverfahren zur
Verfiigung. Dadurch kénnen einzelne Sach- und Rechts-
fragen auf Antrag aus den Individualverfahren herausgelost
und einem Oberlandesgericht zur einheitlichen Entschei-
dung vorgelegt werden. Der resultierende Musterentscheid
ist dann von den Prozessgerichten in die Individualverfah-
ren zu Ubernehmen. Das Potential fur Effizienzsteigerungen
liegt bei dieser Verfahrensweise auf der Hand. Der enge
Anwendungsbereich des Gesetzes und umstandliche Ver-
fahrensregeln lieRen das Potential in der Praxis allerdings
bislang verpuffen. Das kénnte sich nun andern.

Ausweitung des Anwendungsbereichs

Nachdem bislang praktisch nur Verantwortliche fir Ad-hoc-
und Prospektinformationen dem Risiko eines Musterverfah-
rens ausgesetzt waren, trifft es nun auch alle, die Anlage-
produkte vertreiben. Soweit Anlageberater auf offentliche
Kapitalmarktinformationen Bezug nehmen - oder deren
Richtigstellung unterlassen - kdnnen sie in ein Musterver-
fahren einbezogen werden. Diese Erweiterung des sachli-
chen Anwendungsbereichs kénnte in der Praxis eine erheb-
liche Ausdehnung bewirken. Die Beraterhaftung unterliegt
zudem einer langeren Verjahrungsfrist als die bislang prak-
tisch allein KapMuG-fahigen Prospekthaftungsanspriiche
sowie Schadensersatzanspriiche aus fehlerhaften Ad hoc-
Meldungen. Mithin kdnnen Klageranwalte nicht nur aus
einem gréReren Pool moglicher Klager schopfen, sondern
haben auch noch wesentlich mehr Zeit dazu. In der Zukunft
ist schon deshalb mit haufigeren Musterverfahren und vor
allem mit einer gréReren Anzahl von Anspruchstellern zu
rechnen. Der Effekt konnte dadurch verstarkt werden, dass
Anspruchsteller von nun an leichter von einem Musterver-
fahren profitieren kdnnen.
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Einfache "Teilnahme"
am Musterverfahren

Anspruchsteller kénnen nun ihre
Anspriche beim Oberlandesgericht
des Musterverfahrens anmelden und
so deren Verjahrung hemmen, ohne
Klage erheben zu missen. Zwar
sollen Anmelder nach der Vorstellung
des Gesetzgebers nicht vom Ausgang
des Musterverfahrens profitieren.
Eine faktische Prazedenzwirkung des
Musterentscheids auch fir Anmelder
erscheint nach unserer Erfahrung
jedoch unausweichlich. Die Anmel-
dung bietet zudem den Vorteil, das
Prozesskostenrisiko des Musterver-
fahrens nicht mittragen zu missen.
Auf3erdem sind sowohl die Gebihren
fur die Anmeldung als auch der Be-
grundungsaufwand, der sich auf die
generische Angabe der Anspruchs-
richtung beschrankt, gering. Anderer-
seits sind die Anmelder keine Beteilig-
ten des Musterverfahrens, weswegen
ihnen keine prozessualen Mitwir-
kungsrechte zustehen und sie auch in
einen mdglichen Kollektivvergleich
nicht einbezogen werden.

Vereinfachung des Mus-
terverfahrens

Eine weitere wesentliche Neuerung
besteht in der Erweiterung der Ver-
fahrensherrschaft des Oberlandesge-
richts. Diesem obliegt nun die Ent-
scheidung, ob und inwiefern zusatzli-
che Feststellungsziele in das Muster-
verfahren aufzunehmen sind. Die
bisherige Zusténdigkeit des Landge-
richts flir Erweiterungen des Muster-
verfahrens hatte gerade im Verfahren
der Deutschen Telekom immer wieder

fur erhebliche Verzégerungen gesorgt.

Das Musterverfahren sollte in Zukunft
zumindest in diesem Punkt weniger
umstandlich sein.

Erleichterte Verfahrens-
beendigung durch
Vergleich

Hervorzuheben ist auerdem der neu
eingefuhrte  Kollektivvergleich, der
den Vergleich des Musterverfahrens
kinftig praktikabel machen soll. Bis-
lang musste jeder am Musterverfah-
ren beteiligte Klager einem Vergleich
ausdrucklich  zustimmen, was bei
Massenverfahren praktisch unmdglich
war. Nun kdnnen Musterklager mit
den Musterbeklagten einen Vergleich
aushandeln, an den nach Genehmi-
gung des Gerichts jeder Beteiligte
gebunden ist, sofern weniger als 30
Prozent der Klager von ihrem Opt-
out-Recht Gebrauch machen. Es ist
moglich, im Vergleich Rucktritts- oder
Minderungsrechte fiir die Geschadig-
ten vorzusehen oder sie in verschie-
dene Schadensklassen einzuteilen.

Bewertung der
KapMuG-Reform

Auch die uberarbeitete Fassung des
KapMuG schafft noch immer keinen
Uberzeugenden Mechanismus flr die
effiziente Durchfihrung parallel gela-
gerter Anlegerklagen. Das neue Ge-
setz lasst die prinzipiellen Probleme
des KapMuG unangetastet. Trotz
einiger Detailverbesserungen  wirft
das neue KapMuG zahlreiche neue
Probleme und Fragen auf.

Vertriebshaftung

Unklar ist, ob die Erweiterung des
Anwendungsbereichs auf Vertriebs-
konstellationen von Klagern uber-
haupt als nutzlich angesehen wird.
Denn obwohl die vereinfachte Biinde-
lung von Ansprichen gegenuber
Vertrieben fir Klageranwalte einige
Attraktivitat besitzen durfte, kdnnten
Anleger ihre Schadensersatzklagen

auf absehbare Zeit eher auf die
Nichtaufklarung Uber verdeckte Bera-
terprovisionen stiitzen wollen. Mit
Hilfe dieses auch weiterhin nicht
KapMuG-fahigen Arguments lasst
sich die Ruckabwicklung fehlgeschla-
gener Investitionen vor Gericht viel-
fach einfacher und schneller errei-
chen als durch den Vortrag angebli-
cher Prospektfehler. Dies spricht
dafir, dass das neue KapMuG sich
erst mit Verzégerung in der Prozess-
praxis bemerkbar machen wird.

Beschneidung von
Verfahrensrechten

Die vom neuen KapMuG angestrebte
Beschleunigung und Straffung des
Verfahrens bringt weitere Eingriffe in
prozessuale Grundrechte mit sich.
Uber die Veroffentlichung von Mus-
terverfahrensantrdgen soll nunmehr
innerhalb einer sechsmonatigen Frist
entschieden werden. In der Praxis
dirften sechs Monate zu kurz sein,
um Antragsgegnern ausreichend Zeit
fur eine Stellungnahme zu den regel-
maRig komplexen Fragen der Kapi-
talmarkthaftung zu geben. In Anbe-
tracht des Risikos, durch das Muster-
verfahren einer Vielzahl von Anspri-
chen mit einer hohen Streitsumme
ausgesetzt zu sein und durch die
sekundéare Darlegungslast in den
eigenen Verteidigungsmdglichkeiten
beschrankt zu werden, mussen Be-
klagte regelméaRig grundliche Ermitt-
lungen anstellen. Innerhalb der kur-
zen sechsmonatigen Frist sind die
komplexen Sachverhalte und Rechts-
fragen, die Musterverfahren typi-
scherweise préagen, jedoch kaum zu
ermitteln und zu klaren. Angesichts
der regelmaRigen Komplexitat sollte
zudem Uber den Musterverfahrensan-
trag sinnvollerweise muindlich ver-
handelt werden, um dem Gericht eine
bessere Orientierung geben zu koén-
nen. Auch hierfir muss ausreichend
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Zeit eingeplant werden, was entweder
die Verdffentlichung des Musterver-
fahrensantrags innerhalb von sechs
Monaten unrealistisch erscheinen
lasst oder - zu Lasten der Antrags-
gegner - nur eine kursorische Prufung
der Antragsvoraussetzungen erlaubt.
Die Praxis wird nach bisheriger Erfah-
rung eher zur zuletzt genannten Al-
ternative tendieren. Der Gesetzgeber
nimmt offenbar in Kauf, dass Beklagte
im Zweifel den Risiken und Lasten
eines Musterverfahrens ausgesetzt
werden.

Bestatigt wird dies auch durch den
eingeschrankten Prifungsaufwand fur
die Entscheidung Uber den Muster-
verfahrensantrag und die Einleitung
des Musterverfahrens durch den
Vorlagebeschluss eines Landgerichts.
Bei der Prifung von Musterverfah-
rensantragen ist offenbar keine
grundliche Schlussigkeitsprifung
gewollt. Auch stehen weder gegen
den Veroffentlichungsbeschluss noch
gegen den Vorlagebeschluss
Rechtsmittel zur Verfigung. Das ist
fur alle Beteiligten nachteilig. Denn
dieser Umstand kann dazu fihren,
dass aufwandige, zeitraubende und
kostspielige Musterverfahren durch-
gefuihrt werden, obwohl das Prozess-
gericht individuelle Klagen bereits aus
offenkundigen bzw. leicht beweisba-
ren individuellen Griinden ohne Wei-
teres abweisen kdénnte. Umso mehr
ist dies zu beméngeln, da die Zulas-
sigkeitsvoraussetzung des Musterver-
fahrensantrags, dass die Entschei-
dung des zugrunde liegenden
Rechtsstreits von den Feststellungs-
zielen "abhangt", unklar bleibt. Eben-
so diffus ist der Begriff des einheitli-
chen Lebenssachverhalts, den das
geanderte KapMuG als Kriterium fir
die Bundelung von Individualklagen
voraussetzt. Es wird sich daher auch
in Zukunft die Frage stellen, welche
Musterverfahrensantrdge der ver-

schiedenen Klager gebindelt werden
kénnen.

Nach wie vor ist zu beanstanden,
dass das KapMuG dem einzelnen
Klager das Recht entzieht, seinen
Individualanspruch mit Hilfe eines
Rechtsanwalts seines Vertrauens vor
Gericht durchzusetzen. Der Klager
muss ggf. ohnméchtig dabei zusehen,
wie er von einem Anwalt des Muster-
klagers "vertreten" wird, auf dessen

Prozessfuhrung er keinen Einfluss hat.

Dass den beigeladenen Klagern im-
merhin beim Vergleich ein Opt-out
Recht zugestanden wird, dirfte ein
schwacher Trost sein. Angesichts der
typischerweise mehrere Jahre an-
dauernden Musterverfahren werden
Klager in aller Regel sehr lange war-
ten missen, bis sich ihnen die Gele-
genheit zu einem Opt-out bietet.
Kommt es zu keinem Vergleich, war-
ten sie sogar vergebens. Beigelade-
nen Klagern bleibt daher nur die Wahl
zwischen Passivitat, dem Einreichen
zusétzlicher Schriftsatze, die jedoch
dem Musterklagers nicht widerspre-
chen dirfen, und einem Verzicht auf
ihre Anspriiche durch Klagerucknah-
me innerhalb eines Monats nach
Aussetzung ihrer Individualverfahren.
So erreicht der Gesetzgeber zwar
eine fur die Justiz gewiinschte Entlas-
tung, schrénkt aber das Selbstbe-
stimmungsrecht des Klagers und vor
allem sein Recht auf rechtliches Ge-
hor empfindlich ein.

Die neue Kollektiv-
vergleichsregelung

Die geadnderten Voraussetzungen fir
den Abschluss eines Vergleichs ber-
gen die Gefahr, dass es der hohe
Lastigkeitswert des Musterverfahrens
einer organisierten Klagerindustrie
ermdglicht, von den Beklagten einen
sachlich unangemessenen Vergleich
zu erpressen. Denn Musterverfahren
konzentrieren sich auf eine begrenzte

Zahl verallgemeinerungsfahiger
Rechts- und Tatsachenfragen, die
jedoch nur einen kleinen Ausschnitt
aus dem gesamten Streitstoff der
dem Musterverfahren zugrunde lie-
genden Individualklagen abbilden.
Daher kann auch die Starke der indi-
viduellen Anspriche in den Ver-
gleichsverhandlungen nicht hinrei-
chend beriicksichtigt werden. Zudem
ist das fur das Musterverfahren zu-
standige Oberlandesgericht lediglich
mit zehn Sachverhalten befasst, was
die Beurteilung der Angemessenheit
von Vergleichsvorschlagen, die eine
groBe  Anzahl unterschiedlichster
Anspruchsteller betreffen, naturge-
maR einschrankt. Das fithrt dazu,
dass die Beklagten sich bei Ver-
gleichsverhandlungen zumeist mit
Uberhdhten Forderungen konfrontiert
sehen werden, die sie prozessual
infolge des KapMuG nicht ausrei-
chend abwehren kdnnen. Ihnen bleibt
haufig nur die Wahl zwischen einer
aufwandigen und teuren internen
Untersuchung der Vorwurfe der Kla-
ger und einem Angebot an den Mus-
terklager, den Anspruchstellern die-
sen Lastigkeitswert des Musterverfah-
rens "abzukaufen". Sollte sich ein
Beklagter daher zum Abschluss eines
fur die Musterklager und Beigelade-
nen ginstigen Mustervergleichs ver-
anlasst sehen, birgt das fur ihn trotz-
dem immer die Gefahr, dass davon
auch Beteiligte, deren Verfahren
eigentlich gar nicht von den im Mus-
terverfahren zu klarenden Fragen
abhéangen, als Trittbrettfahrer profitie-
ren. Die ungeniigende Informations-
lage wirkt sich schlielich auch auf
die beigeladenen Klager negativ aus,
da zu beflrchten ist, dass ihre Inte-
ressen durch die Prozessvertreter des
Musterklagers nicht angemessen
gewahrt werden und auch das Ober-
landesgericht regelmaRig nicht im-
stande sein wird, Uber die Angemes-
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senheit des Vergleichsvorschlags in
angemessener Weise zu befinden.

Neue Missbhrauchsrisiken

Trotz aller Bekundungen, eine Nach-
ahmung des amerikanischen Class
Action-Modells vermeiden zu wollen,
schafft der Gesetzgeber mit dem
neuen KapMuG Umstande, die sich
der amerikanischen Class Action
annahern. Das wird insbesondere
erkennbar, wenn man Zusammen-
spiel des KapMuG mit anderen
Rechtsentwicklungen wie der Auswei-
tung der sekundaren Darlegungslast
sowie der Beweislastumkehr zu Las-
ten der Beklagten betrachtet. Zusatz-
lich zu den erheblichen Prozessrisi-
ken eines Musterverfahrens zwingt
die sekundare Darlegungslast die
Beklagten namlich Zu einer
Sachverhaltsaufklarung, die sich von
einer Discovery nur graduell unter-
scheidet. Die damit verbundenen
erheblichen Kosten sind vom Beklag-
ten nicht nur vorzufinanzieren, son-
dern sind generell nicht erstattungs-
fahig. Das geltende Kostenrecht bie-
tet zudem kaum noch Schutz vor
missbrauchlichen Klagen. Die Koste-
nerstattungsrisiken und das Erfolgs-
honorarverbot  fiir  Klageranwalte

Verdoffentlichung

Zum gleichnamigen Thema
haben Burkhard Schneider und
Heiko Heppner einen Aufsatz
im Betriebs-Berater veroffent-
licht, welcher in der Ausgabe
BB 2012, S. 2703-2713
erschienen ist.

"KapMuG Reloaded —
das neue Kapitalanleger-
Musterverfahrensgesetz"
(29. Oktober 2012)

werden in der Praxis durch die Kom-
bination von Prozessfinanzierung mit
Klagervehikeln vielfach umgangen.

Ein neu geschaffenes Missbrauchsri-
siko ergibt sich Uberdies aus dem
Institut der Anmeldung. Dadurch
konnen die Klageranwalte ihre Ver-
handlungsmacht mit sehr geringem
Aufwand erheblich vergréRern. Denn
da es nahezu ausgeschlossen ist,
dass Landgerichte in nachgelagerten
Verfahren der Anmelder zu einem
anderen Ergebnis hinsichtlich einer
Musterverfahrensfrage kommen als
der womdéglich vom Bundesgerichts-
hof bestétigte Musterentscheid des
Oberlandesgerichts, kdénnten die
Beklagten um des Rechtsfriedens
willen faktisch dazu gezwungen sein,
auch die Anmelder in Vergleiche
einzubeziehen. Daher dirften organi-
sierte Klager mit einer groRen Anzahl
von Anmeldern in der Hinterhand bei
Verhandlungen eine erhebliche He-
belwirkung zu Lasten der Beklagten
erzeugen konnen. Indem Klageran-
walte nur zehn Klagen mit geringen
Einzelstreitwerten einreichen, wah-
rend sie fur die Vielzahl der restlichen
Anspruchsteller (darunter auch solche
mit angeblich hohen Gegenstands-
werten) die Anspriiche beim Oberlan-
desgericht lediglich anmelden, kénn-
ten sie eine Verschiebung des Kréfte-
verhaltnisses zu ihren Gunsten bewir-
ken. Da die Berechtigung dieser an-
gemeldeten Anspriiche nicht gepruft
wird, bleibt den Beklagten auch hier
nichts anderes ubrig, als die Prufung
der individuellen Anspriche etwa in
privaten summarischen (Schieds-)
Verfahren selbst zu Gbernehmen, wie
man es bereits in den USA vor dem
Hintergrund der Class Actions und in
den Niederlanden im Zusammenhang
mit den dortigen Class Settlements
beobachten kann oder sich auf der
Grundlage vager Schatzungen zu
vergleichen.

Veranstaltung zu
diesem Thema

Wir laden Sie ein, an unserer
Sandwich Series zur KapMuG-
Reform teilzunehmen, die an drei
verschiedenen Terminen und
Standorten stattfinden wird.

Gerne konnen Sie sich fur das
kostenfreie Seminar anmelden:

germany-litigation @
cliffordchance.com

Termine:

15. November 2012 - Dusseldorf
27. November 2012 - Frankfurt
28. November 2012 - Miinchen

Fazit

Insgesamt fallt die Bilanz der
KapMuG-Reform gemischt aus. Den
Effizienzsteigerungen im Detail ste-
hen erhebliche neue Risiken fir Be-
klagte und zuséatzliche Eingriffe in
prozessuale Grundrechte gegenuber.
Letztere werden selbst dann nicht
aufgewogen, wenn die vom Gesetz-
geber erhofften Effizienzsteigerungen
vollumfénglich eintraten. Nicht einmal
darauf wird man zahlen durfen. Das
Missbrauchspotential der Klagerseite
durfte durch die KapMuG-Reform
aber jedenfalls erheblich steigen. Die
Beklagtenseite, also  Emittenten,
Banken, Kapitalanlagegesellschaften,
geschlossene Fonds und Vertriebs-
mittler, bendtigen daher neue Strate-
gien, um den durch das reformierte
KapMuG geschaffenen héheren Risi-
ken zu begegnen.
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