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l. Uberblick

Das bis zum 31. August 2024 befristete Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz (KapMuG) lauft
aus.Nachdem der Bundestag das Gesetz am 13. Juni 2024 beschlossen und der Bundesrat keinen

Einspruch eingelegt hat, wird das novellierte KapMuG noch diesen Sommer in Kraft treten.
Il. Ursprung und Zweck des KapMuG

Die Einflihrung des KapMuG beruhte auf dem sogenannten Telekom-Verfahren. Rund 16.000 Klager hatten
nach dem Borsengang der Deutschen Telekom AG Kursverluste erlitten und machten wegen unrichtiger
Angaben im Verkaufsprospekt Schadensersatzanspriche geltend. Ein Grol3teil der Verfahren endete erst
22 Jahre nach dem Bdrsengang mit grof3angelegten Vergleichsangeboten der Telekom. Das KapMuG soll
massenhaft geschadigten Kapitalanlegern ein effektives Instrument zur Durchsetzung von
Schadensersatzanspriichen wegen falscher, irrefiihrender oder unterlassener offentlicher
Kapitalmarktinformation an die Hand geben. Ein solches Instrument des kollektiven Rechtsschutzes stand
bis dahin nicht zur Verfligung. Es sollte eine Vielzahl von Einzelklagen in Musterverfahren bindeln und
insbesondere eine Uberlastung der Justiz verhindern, indem Tatsachen- und Rechtsfragen in
gleichgelagerten Féllen einheitlich und mit Bindungswirkung fir alle durch das Oberlandesgericht geklart

werden. Das Gesetz trat im Jahr 2005 in Kraft.
[ll. Unzureichender Status quo

Nach der letzten KapMuG-Reform im Jahr 2012 zeigte sich, dass das Gesetz die angestrebten Ziele
verfehlt. Das Verfahren gilt als komplex und langwierig. Als wesentliche Schwachen machte die
Bundesregierung in ihrer Entwurfsbegriindung die tiberbordende Anzahl an Verfahrensbeteiligten und die
weitgehende Bindung des Oberlandesgerichts an die vom Prozessgericht formulierten Feststellungsziele

verantwortlich.
IV. Gesetzesentwurf der Bundesregierung

Das neu gefasste KapMuG wurde entfristet und stellt nun eine dauerhafte Losung dar. Gegenuber der
bisherigen Rechtslage sieht der Gesetzesentwurf diverse Anderungen vor.

Ein Schwerpunkt des Reformvorschlags war es,die langwierigen Musterverfahren zu beschleunigen. Zur
effizienteren Verfahrensgestaltung wird das Ausgangsverfahren vor dem Landgericht nun verkirzt und die
Position der Oberlandesgerichte gestarkt. Das Oberlandesgericht kann nunmehr den Gegenstand des
Musterverfahrens nach dem Mal3stab der Sachdienlichkeit so bestimmen, dass eine effiziente
Verfahrensfihrung bei gleichzeitig méglichst weitgehendem Erhalt der mit dem Musterverfahren
bezweckten Bindelung von Verfahren méglich wird, so die Gesetzesbegriindung. Die Oberlandesgerichte
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kénnen somit auch hinter den von den Parteien formulierten Antrédgen zuriickbleiben.

Ferner wird dieAussetzungspflicht abgeschafft(§ 10 Abs. 2 KapMuG-E). Es soll also keine Pflicht mehr
geben, alle anhangigen und kiinftigen Verfahren auszusetzen und in das Musterverfahren zu tberfiihren.
Die Entscheidung Uber Aussetzung und Teilhabe am Musterverfahren hangt nun von einem Parteiantrag
ab. Ziel ist es damit die Zahl der Verfahrensbeteiligten im Musterverfahren zu reduzieren. Damit wurde die
Uberwiegende Kritik der im Rahmen der Sitzung des Rechtsausschusses am 15. Mai 2024 geladenen
Sachverstandigen an der Aussetzung der Aussetzungspflicht nicht umgesetzt, obwohl die geladenen
Praktiker den Grund fiir die Uberlange Verfahrensdauer tibereinstimmend nicht bei der Vielzahl der
Beteiligten im Musterverfahren, sondern in der Komplexitat der Materie sahen. Ob sich die in diesem
Zusammenhang von den Sachverstandigen geaulierten Beflrchtungen einer tberbordenden Belastung der
Justiz mit einer Vielzahl an Parallelverfahren und divergierenden Gerichtsentscheidungen bewahrheiten,

wird sich zeigen.

Auf Anregung von Sachverstandigen in der Sitzung des Rechtsausschusses wurde
derAnwendungsbereich ausgeweitet. Unter anderem erfasst das KapMuG nun auch
Anlagebasisinformationsblatter von Schwarmfinanzierungsdienstleistern (8 1 Abs. 2 Nr. 4 KapMuG-E),
Kryptowerte (8 1 Abs. 2 Nr. 4 KapMuG-E) sowie Ratings und Bestatigungsvermerke von Abschlussprifern
als Regelbeispiele fur 6ffentliche Kapitalmarktinformationen (§ 1 Abs. 2 Nr. 9 KapMuG-E). Inshesondere die
Ausweitung auf Ratings und Prifberichte wurde im Rahmen der Sitzung des Rechtsausschusses angeregt,
da Ratings und Prufberichte erheblichen Einfluss auf Anlageentscheidungen haben kdnnen. Die
Rechtsprechung beurteilte deren Einordnung als dffentliche Kapitalmarktinformation jedoch unterschiedlich.
Fur kiinftige Falle ist nun eine Klarstellung durch den Gesetzgeber erfolgt. Dass diese Frage erhebliche
Praxisrelevanz hat, zeigen die aktuell laufenden Gerichtsverfahren im Zusammenhang mit dem Wirecard-
Skandal.

Mit der Novellierung geht auch eine Anderung des Verfahrensrechts einher, die vor allem fur die Beklagten
erhebliche Bedeutung haben dirfte. Das Oberlandesgericht hat kiinftig die Mdglichkeit, auf Antrag einer der
Parteien dieVorlage von Beweismittelndurch die Gegenpartei oder Dritte anzuordnen (vgl. 8 17 KapMuG-
E). Ziel ist es, vor allem das Informationsungleichgewicht zulasten der Geschadigten zu beheben und zu
verhindern, dass geschadigte Anleger ins Ausland gedrangt werden, weil ihre Rechtsstellung dort starker
ausgestaltet ist. Der Gesetzgeber ist damit den Empfehlungen der Sachverstéandigen im Rechtsausschuss
gefolgt, die bestehenden Regeln an die Informationsanspriiche im Kartellschadensersatzverfahren (§ 33g
GWB) anzulehnen.

Der Gesetzgeber hat indeskeine Neuregelung der Verjahrungshemmungaufgenommen. Aktuell ist die
Verjahrungshemmung davon abhangig, dass das Oberlandesgericht den Eréffnungsbeschluss fur das
Musterverfahren bekanntmacht (vgl. § 204 Abs. 1 Nr. 6a BGB) und damit die Anmeldung der Anspriiche
ermoglicht (8 13 Abs. 1 KapMuG-RegE). Da sich in der Vergangenheit das Verfahren bis zum
Erdffnungsbeschluss haufig verzogerte, reichten viele Beteiligte dennoch Individualklagen ein, um der
drohenden Verjahrung ihrer Anspriiche zu entgehen. Im Rechtsausschuss wurde vorgeschlagen, die
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verjahrungshemmende Wirkung der Anmeldung vorzuverlagern. Es muss sich zeigen, ob die
Bundelungswirkung des Gesetzes dadurch leerzulaufen droht.

Schlielich soll dieDigitalisierung des Verfahrensdurch digitale Aktenfiihrung dazu beitragen, dass das
Verfahren nicht durch langwierige Akteneinsichten verzdgert wird.

V. Ausblick

Das reformierte Gesetz hat das Potential zur Verfahrensbeschleunigung beizutragen und ein effizienteres
Instrument des kollektiven Rechtsschutzes zu werden. Viele im Rahmen der Anhdérung des
Rechtsausschusses von den Sachverstandigen vorgeschlagenen Anderungen wurden kurzfristig
umgesetzt. Um komplexe Massenverfahren erfolgreich zu bewaltigen, braucht es allerdings nicht nur ein
effizientes Verfahrensrecht, sondern auch eine gut organisierte und ausgestattete Justiz. Letzteres zu
gewabhrleisten ist primar Aufgabe der Lander.

Das Gesetz soll funf Jahre nach Inkrafttreten evaluiert werden.
Verfasser dieses Beitrages:Maximilian Drake und Peter Schwab

Einer der Schwerpunkte der Dispute Resolution Praxis von PwC Legal ist die Vertretung von Unternehmen
bei der Abwehr von Kollektiv- und Massenklagen, wobei auch state-of-the-art Legal Tech-Lésungen zum
Einsatz kommen. Insbesondere bei dem schon bislang vorgesehenen Instrument des kollektiven
Rechtsschutzes im deutschen Recht — der Musterfeststellungsklage — hat das Dispute Resolution Team
umfangreiche Praxiserfahrungen. Gleiches gilt fir die Abwehr von Verbandsklagen nach dem UKlaG.
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