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Musterverfahrensgesetzes (KapMuG)
Ihr Schreiben vom 28. Dezember 2023 mit dem Az. 724007#00001#0005

Sehr geehrte Frau Jansen,
sehr geehrter Herr Dr. Wiekhorst,

die Verbraucherzentrale fur Kapitalanleger e.V. (VzfK) vertritt Anleger gegenuber
Emittenten und in Gerichtsverfahren. Ein Schwerpunkt liegt im aktienrechtlichen
Spruchverfahren, ein Spezialverfahren im kollektiven Rechtsschutz. Dazu haben wir mehrere
empirische Studien erstellt, die im Verlag de Gruyter erschienen sind*. Die VzfK gehért nicht
zum Bundesverband Verbraucherzentralen.

Der nun vorgelegte Entwurf beschrénkt sich im Wesentlichen auf einige rechtstechnische
Regelungen. Er reflektiert nicht die vielfaltigen, auch volkswirtschaftlich relevanten
Normfunktionen und -wirkungen. Auflerdem zeigt die Verfahrensdauer bei den ,,Telekom-
Klagen®, dass die Verfahren deutlich beschleunigt werden miissen.

Im Aktien- und Kapitalmarktrecht und dem dazu gehdrenden Rechtsschutz fir Anleger geht es
auch um volkswirtschaftliche Belange. Der Rechtsschutz fiir das Vermégen und damit den
Gegenwert der Lebensleistung der Anleger bzw. ihrer Erblasser verfolgt keinen Selbstzweck.

- Verschiedene volkswirtschaftliche Daten zu den Normwirkungen umreien ein
Regelungsziel (l.). Das fuhrt auch dazu, dass eine rechtlich besser abgesicherte
Altersvorsorge tiber die Finanzmérkte die Beitrags- und Steuerzahler entlastet.

- Die Dauer der ,,Telekom-Klagen“ zum dritten Borsengang zeigen, dass kurzere
Verfahrensdauern zur Justizentlastung und Gewahrung von effektivem Rechtsschutz
erforderlich sind. Es spricht einiges dafir, auch die Leistungsklage in den kollektiven
Rechtsschutz einzubeziehen (1., IV. und V.).

- Der vorliegende Referentenentwurf reflektiert nicht den aktuellen Diskussionsstand
der ,Fachwelt* (l11.).

- Dieses Gesetzgebungsverfahren sollte, wie im Koalitionsvertrag vorgesehen (111.4.),
den kollektiven Rechtsschutz verbessern und nicht reduzieren (IV.).

- Angesichts des strukturellen Informationsgefélles zwischen Emittenten und Anleger
sowie der hier bestehenden asymmetrischen Prozesslagen bestehen hier auch
verfassungsrechtliche VVorgaben. Sie werden hier nur am Rande und im Hinblick auf
das Verbot von Uberlangen Verfahrensdauern angesprochen (V.).

L, Einen Uberblick tiber unsere Daten gibt: https://www.vzfk.de/empirische-daten/
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Im Mittelpunkt unserer Uberlegungen steht eine Verbesserung des Rechtsschutzes fiir
Aktionare.

Fir weitere Einzelheiten verweist der Autor auf seine Studie ,,Kollektiver Rechtsschutz — ein
Memorandum der Praxis®“, die im Verlag de Gruyter erschienen ist’>. Zu dem Buch gehort
diese Seite: https://kollektiverrechtsschutz.de/

2 Fir weitere Einzelheiten: https://www.degruyter.com/document/doi/10.1515/9783110609172/html
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Zu den einzelnen Punkten:

. Volkswirtschaftliche und demoskopische Daten zu den Normwirkungen

Hierzulande besteht ein ambivalentes Verhéltnis zur Aktie: Die Steuerzahler finanzieren die
Infrastruktur auch fir Wirtschaftsunternehmen. Als Anleger sind sie aber nicht dazu bereit, in
Aktien als Sachwert bzw. Unternehmensbeteiligung zu investieren. Dennoch gehéren vor allem
die groflen Aktiengesellschaften zu den beliebtesten Arbeitgebern. Verschiedene Daten
schérfen den Blick auf ein solches Investitionsverhalten:

- Die Daten der Deutschen Bundesbank zeigen, dass die deutschen Privathaushalte vor
allem vermeintlich sichere Anlagen wie Anleihen bevorzugen. Damit partizipieren sie
nicht an der Ertragskraft und den Wertsteigerungspotentialen von Sachwerten (1.).

- Wahrscheinlich  lasst sich das damit erklaren, dass die ,grofRen
Wirtschaftsunternehmen in einem Vertrauensindex vom Institut fiir Demoskopie
Allensbach (IfD) seit Jahren meist auf dem letzten Platz liegen. Méglicherweise spielt
hier eine Rolle, dass es bei den groRen Schadensféllen wie beiden Borsengangen der
Deutschen Telekom AG, dem Short-Squeeze bei der Volkswagen AG, ,,Dieselgate®
oder der Insolvenz von Wirecard kein Uberzeugender Rechtsschutz bestand (2.).

- Eine Studie des DIW zeigt, wie die Wertverluste nach den Bdrsengangen der
,» Telekom-Aktie* das Anlegerverhalten generationsiibergreifend geprégt haben (3.).

- Die fehlende Akzeptanz der Aktie hat dazu gefuihrt, dass die Vermogen der deutschen
Privathaushalte im internationalen Vergleich zuriickgegangen sind (4.).

- Erfreulicherweise sieht der Koalitionsvertrag fur die 20. Wahlperiode vor, der
Rentenversicherung einen Kapitalstock zur Anlage an den Kapitalmarkten zuzufihren.
Es spricht einiges dafiir, dass diese Mittel (auch) in Aktien angelegt werden. Angesichts
der Leistungsversprechen lasst sich das aber nur bei einem deutlich verbesserten
Rechtsschutz fir Anleger verantworten. In einer forsa-Umfrage trifft das auf Akzeptanz
(5.).

- Die gegenwartig noch geringe Akzeptanz von Aktien bei inldndischen Anlegern fuhrt
dazu, dass die ,,DAX-Unternehmen“ heute mehrheitlich auslandischen Aktionaren
gehdren. Im Durchschnitt leben nur noch etwa 14 Prozent der Aktionéare in Deutschland

6.).

Die Daten zeigen die Bedeutung eines effektiven Rechtsschutzes fir das
Investitionsverhalten von Anlegern: Daher lassen sich die Normfunktion und die
Regelungsziele nicht auf rechtstechnische Fragen beschranken. Vielmehr mussen der Schutz
der Lebensleistung und des Vermdgens einen hoheren Stellenwert erhalten. Die ,, Telekom-
Klagen* zeigen zum Beispiel angesichts der iberlangen Verfahrensdauern?® einen liickenhaften
Rechtsschutz.

3, BVerfG — Beschluss vom 2. Dezember 2011 — 1 BVR 314/11. Diese Entscheidung wird unter V. noch
einmal angesprochen.
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1. Geldvermogen der privaten Haushalte

Die Daten der Deutschen Bundesbank zum Geldvermdégen im dritten Quartal 2023 zeigen,
dass sich die privaten Haushalte ,,arm sparen®. Nur 12,3 Prozent des Vermdgens liegt in Aktien
und sonstigen Anteilsrechten als Sachwerten.

Geldvermogen der privaten Haushalte
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Diese Daten flihren zu der Frage, wie eine hohere Aktienquote erreicht werden kann. Dazu
zeigt die nachfolgend wiedergegebene Studie des DIW (1.3.), dass die Vermégensschaden nach
dem zweiten und dritten Borsengang der Deutsche Telekom AG das Anlegerverhalten
generationstibergreifend gepragt haben. Ahnliche Effekte durften der Short-Squeeze bei der
Stammaktie der Volkswagen AG sowie die Insolvenz der Wirecard AG ausgelost haben. Es
spricht einiges daftr, den Rechtrahmen — wie im Koalitionsvertrag vorgesehen (111.4.) und vom
Bundesminister fur Justiz Dr. Marco Buschmann angekindigt (111.6.) — deutlich zu verbessern.

4, Bezugsquelle: https://www.bundesbank.de/de/presse/pressenotizen/geldvermoegensbildung-und-

aussenfinanzierung-in-deutschland-im-dritten-quartal-2023-922024
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Die Daten zur realen Rendite zeigen die Ertragskraft der einzelnen Anlageformen. Dabei
schneiden die Aktien meist deutlich besser als die anderen Anlageformen ab:

Beitrage der einzelnen Anlageformen zur realen Rendite der privaten Haushalte in Deutschland”

%-Punkte

B schuldverschreibungen® = reale Gesamtrendite (% p.a.)
Anteile an Investmentfonds™ === kurzfristiger Realzins (% p.a.}*

Aktien”
-8 Versicherungs-, Alterssicherungs- und Standardgarantiesysteme?
Bargeld und Einlagen®

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Quellen: Assekurata, Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft und eigene Berechnungen. Fir eine ausfuhrliche Darstellung der Berechnung
realer Renditen privater Haushalte vgl.: Deutsche Bundesbank, Das Spar- und Anlageverhalten privater Haushalte in Deutschland vor dem Hintergrund des
Niedrigzinsumfelds, Monatsbericht Oktober 2015. * Gewichtet gemal? Anteil am Geldvermdgen. Inflationsbereinigt anhand des Verbraucherpreisindex (VPI).
1 Basierend auf Einzelwertpapierangaben aus der Statistik tber Wertpapierinvestments der Deutschen Bundesbank. 2 Naherungsweise geschétzt anhand
der von Assekurata ermittelten laufenden Verzinsung von Lebensversicherungsvertragen. 3 Die Angaben zu den nominalen Einlagenzinssatzen basieren auf
der harmonisierten MFI-Zinsstatistik. 4 Realer Zins auf Bargeld und Einlagen.

Deutsche Bundeshank Va1PRO167C.Chart

Diese Daten zeigen, dass Aktien im Vergleich zu anderen Anlageformen einen deutlichen
Beitrag zum Vermogenswachstum leisten. Daher sprechen erhebliche volkswirtschaftliche
Belange dafir, diese Anlageform zu stérken. Dieses Gesetzgebungsverfahren bietet die Chance,
den Rechtsschutz fur Aktionére deutlich zu verbessern und damit das Vertrauen in die Aktie zu
stérken.

Friedrich Merz spricht sich in einem Essay in ,,Die Zeit“ fiir eine neue Kultur des Sparens
aus. In diesem Beitrag heil3t es unter anderem?®:

Die Zahl der Aktionare ist in Deutschland im letzten Jahr um rund 200.000
gestiegen, sie liegt jetzt wieder iiber zehn Millionen. Das ist, fiir sich
genommen, eine gute Nachricht. Damit sind aber immer noch 70 Millionen
Menschen in Deutschland ohne Zugang zu den Kapitalertragen der
Unternehmen. Immer noch arbeiten Millionen deutscher Beschiftigter in
borsennotierten Aktiengesellschaften, deren Erfolg von Millionen
auslandischer Aktionare vereinnahmt wird. Kaum ein borsennotiertes
Unternehmen in Deutschland hat noch mehrheitlich deutsche Aktionire.

Daran muss sich etwas andern, aber daran lasst sich nur etwas andern, wenn
in Deutschland eine neue Kultur des Aktiensparens entsteht und sich daraus

5, Veroffentlicht am 11. Juni 2019: https://www.zeit.de/wirtschaft/2019-04/wirtschaftspolitik-deutschland-
wohlstand-soziale-gerechtigkeit-demokratie-kapitalismuskritik/komplettansicht
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eine neue Teilhabe am Erfolg der Marktwirtschaft entwickelt. Ich bin, anders
als frither, heute auch der Auffassung, dass der Gesetzgeber eine Verpflichtung
zur privaten, kapitalmarktorientierten Vorsorge fiir das Alter ernsthaft priifen
sollte, in welcher Form auch immer.

2. ,,GroRRe Wirtschaftsunternehmen“ im Vertrauensindex

Fur den Roland Rechtsreport erhebt das Institut fir Demoskopie in Allensbach seit 1991 das
Vertrauen in wesentliche Institutionen. Dazu gehoren auch ,,gro3e Wirtschaftsunternehmen®.
Seit Beginn der Erhebungen geniel3en sie fast immer das geringste Vertrauen®:

Nach wie vor sehr hohes Vertrauen in mittlere und kleinere Unternehmen —
deutlich weniger Vertrauen in grolle Unternehmen

Es haben sehr viel/ziemlich viel Vertrauen in ...
(Angaben in Prozent)
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Basis: Bundesrepublik Deutschland, Bevilkerung ab 16 Jahre
Quelle: Allensbacher Archiv, fD-Umiragen, zuletzt 12063

Angesichts dieser Daten Uberrascht es nicht, dass die Anleger kein Vertrauen in die Aktie
haben. Es spricht einiges fur die These, dass die Rechtsschutzdefizite fir Anleger die
Vertrauensbasis belasten. Auf der anderen Seite gehoren viele der ,,grolRen

6 Roland Rechtsreport 2023, Befragungszeitraum Ende Oktober bis Mitte Dezember 2022, Seite 14, zu
beziehen Uber https://www.roland-rechtsschutz.de/media/roland-rechtsschutz/pdf-rr/042-presse-
pressemitteilungen/roland-rechtsreport/roland rechtsreport 2023.pdf
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Wirtschaftsunternehmen® zu den beliebtesten Arbeitgebern’. Diese Divergenz zeigt einen
gesellschaftlichen Riss, den ein besserer Rechtsschutz maglicherweise beseitigen kann.

3. DIW: Auswirkungen ,,Crash der T-Aktie* auf das Anlegerverhalten

Das Deutsche Institut fur Wirtschaftsforschung e.V. (DIW) hat vor einigen Jahren die
Auswirkungen der ,Telekom-Klagen* sowie die massiven Kurseinbriiche nach den
Bdrsengangen?® auf das Anlegerverhalten untersucht®.

Crash der T-Aktie hat bis heute dauerhaft negative Folgen fiir die Aktieninvestments deutscher Haushalte e
Aktienkurs in Euro (linke Achse), Besitz von Wertpapieren in Prozent (rechte Achse)

Besitz von Wertpapieren
60 %

der Haushalte, die die
Ereignisse rund um die
T-Aktie miterlebt haben,
investieren auch
24 20 Jahre spater nicht
mehr in Aktien

T T T 1 ' T T T I
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

,Bérsencrashs tragen offensichtlich zur Aktienmidigkeit der Deutschen bei. Da
Aktieninvestments aber ein wichtiger Baustein beim Vermogensaufbau und in
=] (=]
der Altersvorsorge sind, sollten Anstrengungen in Richtung Anlegerschutz und
() =) () o
finanzielle Bildung deutlich verstérkt werden.” cniryun «im

’. Deutschlands beste Arbeitgeber flir Studenten: https://www.absolventa.de/karriereguide/bewerbung/top-

arbeitgeber-deutschland

8 Ausgabepreise: Erster Borsengang im November 1996: 14,57 Euro, Zweiter Bérsengang im Juni 1999:
39,50 Euro und dritter Brsengang im Juni 2000: 66,50 Euro, siehe https://www.telekom.com/de/investor-
relations/aktie/boersengaenge . Die Ausgabepreise des zweiten und dritten Bérsengangs sind bis heute nicht
mehr erreicht worden. Hochstkurse tiber 23 Euro wurden erst Anfang 2024 wieder erreicht.

9, DIW Wochenbericht 25 / 2021, S. 423 bis 429, zitiert nach
https://www.diw.de/de/diw_01.c.820255.de/publikationen/wochenberichte/2021 25 1/der fall der_t-

aktie_ boersencrashs_koennen_dauerhaft_investitionsentscheidungen_von_haushalten_negativ_beeinflussen.ht
ml
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Die empirischen Daten des DIW haben auch zu der Erkenntnis gefuhrt, dass sich das
Anlegerverhalten von Generation zu Generation iibertragt. Damit wirken die ,, Telekom-
Traumata“ generationstibergreifend fort:

6. Wie groB sind die Chancen, dass sich das Anlage-
verhalten der Deutschen in Zukunft Andert? Man konnte
naturlich sagen, dass es fur jede Generation einen neuen
Start gibt Wir haben aber in unserer Studie nicht nur
herausgefunden, dass bei Personen, die T-Aktien gehalten
haben, die Wahrscheinlichkeit noch geringer ist, am Aktien-
markt zu investieren, als wenn sie nur Zeuge der Ereignisse
waren. Wir sehen auch, dass sich dieses Verhalten auf die
Kinder derjenigen vererbt, die damals T-Aktien gekauft und
gehalten hatten.

In diesem Zusammenhang gehoért auch, dass der gegenwartige Rechtsranmen in Deutschland
keinen effektiven Rechtsschutz gewihrt. Das zeigt nicht nur die Dauer der ,, Telekom-Klagen®.
Auch beim Short-Squeeze bei den Stammaktien der Volkswagen AG und der Insolvenz der
Wirecard AG haben sich Liicken im Rechtsrahmen gezeigt: das gilt fur die Kontrolle der
Emittenten gleichermalien wie fir die gerichtliche Aufarbeitung der eingetretenen Schéden.

Auch diese Erkenntnisse sind ein deutlicher Auftrag an den Gesetzgeber, den Rechtsschutz der
Anleger in diesem Gesetzgebungsverfahren zu verbessern. Dazu gehort auch eine deutliche
Beschleunigung des Verfahrens.
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4. Haushaltsvermdgen im internationalen Vergleich

Das mit den Daten der Deutschen Bundesbank dargestellte Anlegerverhalten fuhrt dazu, dass
das durchschnittliche Nettovermdgen in US-Dollar européischer
Deutschland unter den Werten vergleichbarer européaischer Volkswirtschaften liegt.

Erwachsener

Diese Daten ergeben sich aus dem World-Wealth-Report der Credit Suisse fur 2020%:

Land
Luxemburg
Island
Belgien
Danemark
Schweiz
Niederlande
Frankreich
Grobritannien
Italien
Morwegen
Spanien
Irland
Gsterreich
Schweden
Malta
Finnland
Deutschiand
Slowenien
Portugal
Griechenland

Slowakei

¢ Median-Nettovermdgen in $ ~ | Durchschnittliches Nettovermdgen in § ¢ Verhaltnis '

259.889
231.462
230530
165.622
146.733
136.110
133.559
131.522
118.885
117.789
105.831
99.030
91.833
89.646
84.390
73775
65.374
63.961
61.306
57.593
45.853

10

Quelle der gezeigten Auswertung:
https://de.wikipedia.org/wiki/Mittleres Verm%C3%B6gen#Mittleres Verm%C3%B6gen (Median-

477.306
337787
391.330
376.069
673.962
377.090
299355
290274
239.244
275.880
227112
266.130
290.384
336.166
148.934
167.711
268.681
120173
142.573
104.603

66.059

Nettoverm%C3%B6gen) im Jahr 2020/2021 nach Berechnungen der Deutschen Bundesbank
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1.6
1.9
1.5
2.3
46
28
2.2
2.2
20
2.3
2.1
2.7
3.2
3.8
1.8
2.3
41
1.9
23
1.8
1.5
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In der Auswertung der Median-Vermadgen ist Deutschland in der aktuellen Studie des Global
Wealth Report, den seit 2023 die UBS fortfiihrt', im Jahr 2022 in einem weltweiten
Vergleich nicht mehr unter den TOP 20%:

Rank Mean wealth per adult (USD) Median wealth per adult (USD)

2022  Market 2022 Change 2021-22 Market 2022  Change 2021-22
1 Switzerland 685,230 -13,450 Belgium 249,940 -7,860
2 United States 551,350 -27,700 Australia 247 450 -28,630
3 Hong Kong SAR 551,190 =270 Hong Kong SAR 202,410 -130
4 Australia 436,820 -57,660 Mew Zealand 193,060 -30,640
5 Denrmark 403,950 -30,35%0 Denmark 186,040 -10,210
3 Mew Zealand 388 760 -B7,420 Switzerland 167,350 -1,230
7 MNorway 385 340 39,440 United Kingdom 151,820 -3,9%90
B Singapore 382 960 22,550 Monway 143,880 6,860
] Canada 369,580 —44,320 Canada 137,630 -15,320
10 Metherlands 358,230 —44,230 Framce 133,140 —7,080
1 Belgium 352 810 -13,540 Metherlands 112,450 -31,220
12 France 312,230 -12,270 Taiwan 108,250 -3,720
13 United Kingdom 302,780 15,720 United States 107,740 14,460
14 Sweden 2596 800 69,110 Spain 107,510 170
15 Taiwan 2737490 -18,930 Italy 107,320 -7,100
16 Germany 256,180 -14,360 Japan 103,680 13,480
17 Ireland 247 080 -11,290 Singapare 99,490 5,780
18 Austria 245220 -1,480 Korea 92,720 -10,230
19 lsrael 235 440 —24 610 Ireland 90,740 -3,650
20 Korea 230,760 -2,130 Qatar 0,260 3,740

Source: James Davies, Rodrigo Lluberas and Anthony Shorrocks, Global Wealth Databook 2023

Diese Zahlen zeigen die wirtschaftlichen Ergebnisse des gegenwartigen Anlegerverhaltens.
Fur einen umfassenden Vergleich sind aber — tber das Haushaltsvermdgen hinaus — das
Immobilienvermdgen und etwaige Anwartschaften auf Renten bzw. Pensionszahlungen zu
berticksichtigen.

Hier geht es auch um die Gleichheitsfrage: Die deutschen Privathaushalte erzielen beim
gegenwartigen Anlegerverhalten (1.1.) tber die Kursentwicklung keine Vermégenszuwéchse.
Damit nimmt der Abstand zu den groRen Vermdgen zu, die Uberwiegend in Sachwerte wie
Aktien investieren (kdnnen). Die deutschen Anleger erzielen so auch keine Dividenden, die
deutlich Gber den niedrigen Zinsen der letzten Jahre lagen. Damit gehen Ertrége der deutschen
Volkswirtschaft an ausléandische Anleger, die sich mit dem Steueraufkommen nicht an der
Kosten der Infrastruktur beteiligt haben.

= Die Berichte kdnnen bezogen werden (ber https://www.ubs.com/global/en/family-office-

uhnw/reports/global-wealth-report-2023/exploring.html

2 Der Global Wealth Report betrachtet das Immobilien- und das Kapitalvermdgen. Fir die Jahre nach
2023 ist damit zu rechnen, dass die Vermdgen von Erwachsenen in Deutschland im Vergleich zu anderen
Volkswirtschaften unter Umsténden deutlich zurtickgehen werden.
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5. Aktienfonds als Baustein der gesetzlichen Rente

Im Koalitionsvertrag fir die 20. Wahlperiode steht auf den Seiten 57 f. 3

Es wird keine Rentenkiirzungen und keine Anhebung des gesetzlichen Renteneintrittsalters

geben. Um diese Zusage generationengerecht abzusichern, werden wir zur langfristigen

Stabilisierung von Rentenniveau und Rentenbeitragssatz in eine teilweise Kapitaldeckung

der gesetzlichen Rentenversicherung einsteigen. Diese teilweise Kapitaldeckung soll als

dauerhafter Fonds von einer unabhéngigen dffentlich-rechtlichen Stelle professionell ver-
waltet werden und global anlegen. Dazu werden wir in einem ersten Schritt der Deutschen
Bentenversicherung im Jahr 2022 aus Haushaltsmitteln einen Kapitalstock von 10 Milliarden
Euro zufithren. Der kapitalgedeckte Teil der gesetzlichen Rente muss fiir das Kollektiv der
Beitragszahler dauerhaft eigentumsgeschiitzt sein. Wir werden der Deutschen Renten-
versicherung auch ermdaglichen, ihre Reserven am Kapitalmarkt reguliert anzulegen. Die
umlagefinanzierte Rente wollen wir durch die Erwerbsbeteiligung von Frauen und alteren
Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmern sowie die erwerbshezogene und qualifizierte Ein-

wanderung stirken.
Umfragen zeigen — trotz der Rechtsschutzdefizite — eine hohe Akzeptanz'*:

Die Mehrheit der Befragten (62%) befiirworten .
befurwortet einen vom Bund
gefiihrten Aktienfonds als ablehnen [l

Baustein der gesetzlichen Rente weiR nicht [}
B0%
508
40%
30%
20%
) I I I I

Insgesamt Marnner Frauen 18- bis 29- 30- bis 44- 45- bis 59- &0 bis 70-

Jahrige Jahrige Jahrige Jahrige

13 https://www.bundesregierung.de/breg-de/service/gesetzesvorhaben/koalitionsvertrag-2021-1990800
zitiert mit den Seitenzahlen der Fassung von der SPD.
“ Die Studie der Initiative Minderheitsaktionare e.V. kann bezogen werden Uber https://initiative-

minderheitsaktionaere.org/studie-zur-aktienrente/
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6. Wem gehort der DAX?

Die Daten des DIRK — Deutscher Investor Relations Verband zeigen, dass der Anteil von
Aktiondren aus Deutschland an DAX-Unternehmen seit Jahren rucklaufig ist. Er lag fur 2022
bei 11,9 Prozent®.
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Auch diese Daten sind alarmierend:

- Die Dividenden flieBen ins Ausland. Die Ertragspotentiale der groRen Unternehmen
sichern die Altersvorsorge in Deutschland nicht ab. Das bedeutet keine Entlastung des
Beitrags- und Steuerzahlers sowie eine Wohlstandsminderung.

- Diese Beteiligungsverhaltnisse schaffen auf Hauptversammlungen keine
Mehrheitsverhaltnisse, die zum Beispiel bei einer Sitzverlegung ins Ausland eine
Sperrminoritat bilden kénnten.

Daher ist eine andere Aktienkultur durch einen besseren Rechtsrahmen flir Anleger auch aus
volkswirtschaftlichen Griinden geboten.

= Die Studie kann bezogen werden (iber https://www.dirk.org/wp-

content/uploads/2023/06/Pressemitteilung-DAX-Studie-2023.pdf
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1. » lelekom-Klagen*

Die Klagen im Zusammenhang mit dem 3. Borsengang bei der Deutschen Telekom AG stellen
den Rechtsschutz fir Anleger auch weiterhin auf den Prifstand. In den USA wurde dieser
Schadensfall wesentlich schneller fiir die Anleger und gtinstiger fir die Deutsche Telekom AG
erledigt:

- Inden USA hat das Unternehmen die Sammelklagen im Zusammenhang mit dem dritten
Bdrsengang aus dem Jahr 2000 Anfang 2005 vergleichsweise beendet. Daflir mussten
uber 90 Millionen Euro bzw. 120 Millionen US-Dollar bezahlt werden®®.

- In Deutschland haben 17.000 Aktiondre Schadensersatz in der Hohe von rund
80 Millionen Euro eingeklagt'’. Mitte November 2022 wurde darliber berichtet, dass
mehr als 60 Prozent der KIladger den vom OLG Frankfurt unterstitzten
Vergleichsvorschlag angenommen hétten. Das kénnte nun rund 160 Millionen Euro
kosten®®, Ein friiher Vergleich wéare angesichts der Anwalts- und Verfahrenskosten
wahrscheinlich auch fiir die Deutsche Telekom AG bedeutend glinstiger gewesen.

Das Landgericht Frankfurt muss somit zeitnah die Leistungsklagen der restlichen mehr als
30 Prozent der Aktionare — mdglicherweise etwa 5.000 — abarbeiten. Das fuhrt zu einer
weiteren, erheblichen Justizbelastung. Dagegen hat sich in den USA® gezeigt, wie ein
effektiver kollektiver Rechtsschutz funktioniert kann. Nach etwas mehr als vier Jahren konnten
die Verfahren vor der ersten Instanz vergleichsweise beendet werden.

Im Vorgriff auf diese, sich schon jetzt abzeichnende Justizbelastung spricht einiges dafiir, dass
sich dieses Gesetzgebungsverfahren tiber einen kollektiven Rechtsschutz fiir Leistungsklagen
Gedanken machen sollte. SchlieRlich dirfte auch Wirecard noch zu einer Flut von Einzelklagen
fiihren, die das Landgericht iiberfordern werden. Entsprechendes gilt fiir die ,,Dieselgate-
Klagen®.

16 Quelle: https://www.spiegel.de/wirtschaft/us-sammelklageverfahren-deutsche-telekom-schliesst-

vergleich-a-339134.html und https://www.handelsblatt.com/technik/it-internet/telekom-zahlt-in-
vergleichsverfahren-120-millionendollar/2469640.html

i Quelle: https://de.wikipedia.org/wiki/T-Aktie#Klagen zum_dritten B%C3%B6rsengang

8 Quelle: https://www.handelsblatt.com/technik/it-internet/telekom-zahlt-in-vergleichsverfahren-120-
millionendollar/2469640.html und https://www.telekom.com/de/medien/medieninformationen/detail/deutsche-
telekom-treibt-beendigung-der-vergleichsverfahren-zum-dritten-boersengang-voran-1020810

19, Nur am Rande sei darauf hingewiesen, dass in China der Schutz von Kleinanlegern einen hohen
Stellenwert hat. Dort soll es jetzt einen kollektiven Rechtsschutz geben, der sich am Rechtsrahmen in den USA
orientiert. Siehe zum Beispiel: https://kops.uni-konstanz.de/entities/publication/f0007b8c-7al15-4d14-b472-
954debb67a12 und

https://www.globaltimes.cn/page/202401/1305744 .shtml#:~:text=%22Financial%20authenticity%20is%20an%?2
Qimportant,0f%20the%20CSRC%20enforcement%20bureau%2C
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1. Diskussionsstand

In den letzten Jahren gab es mehrere wesentliche Diskussionsbeitrage, dies sich umfassend mit
dem kollektiven Rechtsschutz befasst haben. Der vorliegende Gesetzentwurf nutzt die Chance
nicht, einzelne Vorschldge aufzugreifen und einem ,,Praxistest zu unterziehen. Es spricht
einiges dafr, wenigstens die Beschliisse des 72. Deutschen Juristentags noch aufzugreifen. Die
Aufstellung der wesentlichen Diskussionsbeitrége ist nicht vollstandig:

1. 72. Deutscher Juristentag (DJT) in Leipzig, 26. bis 28. September 2018

Die Abteilung Verfahrensrecht hat sich unter dem Thema ,,Sammelklagen, Gruppenklagen,
Verbandsklagen — Bedarf es neuer Instrumente des kollektiven Rechtsschutzes im
Zivilprozess? umfassend mit dem kollektiven Rechtsschutz befasst. Zwei Beschlisse
betreffen die Musterfeststellungsklage?’:

C. Musterfeststellungsk]age

15. Dice I"du.f.tcrchtﬁtcllungﬁklagc ist als unzureichend abzulehnen, weil sie die mit Streuschi-
den L‘inhtrgchcndcn Dehzite bei der Sanktionicrung und Privention von Rechtsbruch
nichr behebr, fiir eine effekrive Bcwii]tigung von Masscnﬁchﬂdtnsucignis:‘.cn ungcniigcnd

ist und die Justiz nicht entlaster. angenommen 21:19:3

16. Die Erhebung einer Musterfeststellungklage sollte die Verjahrung simelicher Anspriiche
hemmen, denen der glcichc Lebenssachverhalt wie den Fc:ststcl]ungsziclcn der Musterfest-
ﬁtcllungﬁlclagc zu Grunde licgt, auch wenn diese Anﬁprijchc nichrt zur Eintragung in das

Klagcrcgistcr ﬂngcmcldct werden. angenommen 19:16:4

Bei diesen und weiteren Beschlissen des DJT ging es auch um eine effektive Justizentlastung.
Der nun vorgelegte Entwurf verklrzt zwar Fristen. Das muss aber nicht zu einer
Verfahrensverkirzung fiuhren. Dagegen hatte die Einfihrung einer Leistungsklage den
Justizaufwand wesentlich reduziert. AuRerdem fehlen préventive Elemente. Diese Ziele lassen
sich mit geringem prozessualen Aufwand erreichen:

- Enden zum Beispiel die Antragsfrist und die Verjahrung erst nach dem
rechtskraftigen Abschluss des Verfahrens, entfallt damit die Basis fur Ermidungs- und
VerzOgerungsstrategien.

- Aullerdem spricht alles dafir, die Leistungsklage in den Mittelpunkt dieser
Verfahrensart zu stellen. Nur so lasst sich die Justiz dauerhaft entlasten. Andernfalls
mussen alle Verfahren ein zweites Mal durchgefihrt werden.

20, Zusammenstellung der Beschlussfassungen, Seite 7: https://djt.de/wp-
content/uploads/2020/03/181130_djt_internet 72 beschluesse.pdf
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2. Deutscher Bundestag, Offentliche Anhérung des Ausschusses fir Recht und
Verbraucherschutz am 9. September 2020

Bei einem vorangegangenen Gesetzgebungsverfahren zur Anderung des KapMuG hat der
,Rechtsausschuss® des Deutsche Bundestags bei einer offentlichen Anhérung mehrere
Sachverstdndige befragt?. Die bei dieser Gelegenheit abgegebenen Einschatzungen und
Vorschldge sowie die zugrundeliegenden Annahmen und Erwartungen hétten im Rahmen
dieses Gesetzgebungsverfahrens erneut reflektiert und Gberprift werden kénnen.

3. Erklarung der Prasidentinnen und Prasidenten der grofen Landgerichte in
Deutschland, 21. September 2021

Nach einer gemeinsamen Tagung benennt diese Erklarung mehrere Bereiche mit
Handlungsbedarf, um die Gerichte in Deutschland zukunftsféhig zu machen. Zum kollektiven
Rechtsschutz heil’t es in der Erklarung?:

Umgang und Bewaltigung von Massenklagen — Aussetzung von
Verfahren

Klagewellen in Massenverfahren haben in den letzten Jahren erheblich zugenommen, etwa in den
sog. Abgasfillen, jiingst nach der Insolvenz der Wirecard AG oder generell bei bestimmten
Kapitalanlagen. Spezialisierte Anwaltskanzleien und die Digitalisierung des Rechtsmarktes
befeuern diese Klagewellen. Der Justiz fehlen geeignete prozessuale Mittel, um dieser Masse an
Verfahren Herr zu werden. Die im Jahr 2018 eingefiihrte Musterfeststellungsklage hat sich als
wenig tauglich erwiesen und nicht die vom Gesetzgeber prophezeite Verbreitung gefunden. Es
milssen daher zwingend weitere Instrumente geschaffen werden. Die Prasidentinnen und
Prasidenten fordern den Gesetzgeber auf, die Aussetzung von individuellen Klagen einzelner
Verbraucher bis zum Abschluss einer Muster- oder Verbandsklage oder bis zu einer
hochstrichterlichen Entscheidung in parallelen Rechtstreitigkeiten zu ermdglichen. Auf diese
Weise konnten Ressourcen gebiindelt und letzten Endes die Gesamtheit der Klagen schneller
erledigt werden.

Der vorliegende Referenten-Entwurf beschrankt sich auf rechtstechnische Einzelfragen. Er
reflektiert nicht die Erkenntnisse und VVorschldge der Landgerichte als betroffener Praktiker. Er
enthilt keine neuen ,,Instrumente* sondern beschrinkt sich auf einzelne ,,Reparaturen.

2L, Die Materialien dieser Anhdrung — Gesetzentwurf, Stellungnahmen der Sachverstandigen,

Wortprotokoll — kénnen bezogen werden Uiber
https://www.bundestag.de/webarchiv/Ausschuesse/ausschuesse19/a06 Recht/anhoerungen/kapmug-704460
22 https://ordentliche-gerichtsbarkeit.hessen.de/presse/erklaerung-der-praesidentinnen-und-praesidenten-
der-grossen-landgerichte-in-deutschland

Verbraucherzentrale fur Kapitalanleger e. V. (VzfK)
Tel: 0049-30-39509428, Fax: 0049—30-39509429, Email: info@vzfk.de
Vereinsregister-Nr. 24862 Nz (AG Charlottenburg)
Vorstand: Dr. Martin Weimann



mailto:info@vzfk.de
https://www.bundestag.de/webarchiv/Ausschuesse/ausschuesse19/a06_Recht/anhoerungen/kapmug-704460
https://ordentliche-gerichtsbarkeit.hessen.de/presse/erklaerung-der-praesidentinnen-und-praesidenten-der-grossen-landgerichte-in-deutschland
https://ordentliche-gerichtsbarkeit.hessen.de/presse/erklaerung-der-praesidentinnen-und-praesidenten-der-grossen-landgerichte-in-deutschland

VzfK e. V.

Verbraucherzentrale fir Kapitalanleger e. V.

Hiddenseer StralRe 9
D-10437 Berlin

4. Kaoalitionsvertrag 2021 bis 2025 vom 7. Dezember 2021

Aus dem Koalitionsvertrag fir die 20. Legislaturperiode® ergeben sich mehrere VVorgaben flr
dieses Gesetzgebungsverfahren. Sie gehen deutlich Uber die nun vorgelegten rein
rechtstechnischen Modifizierungen hinaus.
- Der Abschnitt ,Justiz sieht einen Ausbau des kollektiven Rechtsschutzes vor.
Danach sollen ,bestehende Instrumente wie zum Beispiel nach dem KapMuG
modernisiert und der Bedarf fiir weitere geprift werden (Seite 84):

Wir bauen den kollektiven Rechtsschutz aus. Bestehende Instrumente wie z. B. nach dem
Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz modernisieren wir und priifen den Bedarf fiir weitere.
Die EU-Verbandsklagerichtlinie setzen wir anwenderfreundlich und in Fortentwicklung
der Musterfeststellungsklage um und eréffnen auch kleinen Unternehmen diese Klage
miiglichkeiten. An den bewihrten Anforderungen an klageberechtige Verbfinde halten wir
fest. Wir ermiiglichen englischsprachige Spezialkammern fiir internationale Handels- und
Wirtschaftsstreitigkeiten.

- Die Uberlegungen zur Altersvorsoge sehen auch einen Aushau der privaten
Altersvorsorge vor (Seite 58, siehe auch oben 1.5.).
- Auch der finanzielle Verbraucherschutz erhalt einen hohen Stellenwert (Seite 89).

Zur Modernisierung des KapMuG bietet es sich immer noch an, uber Feststellungsklagen
hinaus auch zum Beispiel Uber eine typisierende Erledigung von Leistungsklagen
nachzudenken. Spitestens wenn die ,,Telekom-Klagen als Leistungsklagen vor dem
Landgericht Frankfurt fortgefuhrt werden, erfordert eine spirbare Justizentlastung wieder ein
legislatives Handeln.

5. 75. Jahrestagung der Prasidentinnen und Préasidenten der Oberlandesgerichte, des
Kammergerichts, des Bayerischen Obersten Landesgerichts und der Prasidentin des
Bundesgerichtshofs, 15. bis 17. Mai 2023

Im Mittelpunkt der Diskussionen stand auch der Umgang mit zivilprozessualen
Massenverfahren. Eine Arbeitsgruppe ,,Zivilprozess der Zukunft* soll dazu und anderen
wesentlichen Themen Vorschldge entwickeln und in den notwendigen Reformprozess
einbringen®.

Dieser Gesetzentwurf zum KapMuG enthélt keine innovativen Ideen, deren Praxistauglichkeit
diese Arbeitsgruppe auswerten konnte.

2 https://www.bundesregierung.de/breg-de/service/gesetzesvorhaben/koalitionsvertrag-2021-1990800
zitiert mit den Seitenzahlen der Fassung von der SPD.
2, Tagungsbericht und Link zum Beschluss: https://oberlandesgericht-

oldenburg.niedersachsen.de/startseite/aktuelles/presseinformationen/abschluss-der-75-jahrestagung-der-
prasidentinnen-und-prasidenten-der-oberlandesgerichte-des-kammergerichts-des-bayerischen-obersten-
landesgerichts-und-der-prasidentin-des-bundesgerichtshofs-222387.html
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6. Pressemitteilung Nr. 77 / 2023 des BMJ ,Schnellere Musterverfahren bei
Anlegerschaden)

In dieser Pressemitteilung vom 28. Dezember 2023% erklart Bundesjustizminister Dr. Marco
Buschmann zum veréffentlichten Referentenentwurf:

»Funktionierende Kapitalmdrkte sind auf Transparenz und Vertrauen angewiesen. Dazu gehort es auch, dass
Anlegern im Schadensfall wirksame Instrumente zur ziigigen Durchsetzung ihrer Anspriiche zur Verfiigung
stehen. Mit der Reform des Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetzes wollen wir die bestehenden Instrumente
weiter verbessern. Anleger sollen kiinftig schneller zu ihrem Recht kommen und die Verfahren fir die Gerichte
leichter handhabbar werden. Damit leisten wir einen wichtigen Beitrag fiir eine starke Anlegerkultur in
Deutschland und fiir einen attraktiven Anlagestandort.”

Der Referentenentwurf untersucht nicht, ob und in welchem Umfang der gegenwartige
Rechtsstand der Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts zu Uberlangen
Verfahrensdauern entspricht. Es gibt jedenfalls eine ganze Reihe von Verfahren, bei denen
bis zur Auszahlung des Schadensersatzes deutlich mehr als zehn Jahre vergehen. Bei den
,»Telekom-Klagen* konnten bis zur Erledigung der letzten Leistungsklage mehr als dreilig
Jahre vergehen.

Daher spricht auch diese Vorgabe dafur, sich zum Beispiel tber die Aufnahme der
Leistungsklage in das KapMuG Gedanken zu machen. AuBerdem konnte eine Verlangerung
von Antragsfrist und Verjahrung bis zum Abschluss des Verfahrens die Vergleichsbereitschaft
fordern.

IV.  Anmerkungen zum Referentenentwurf

Der Referentenentwurf tragt wenig dazu bei, den kollektiven Rechtsschutz auszubauen. Genau
das verlangt aber der Koalitionsvertrag auf Seite 84%.

Das zeigt sich besonders deutlich an diesen wesentlichen Punkten:

1. Die Anderungen beschranken sich im Wesentlichen auf reine Rechtstechnik. Haufig
beschrénken sie den Rechtsrahmen flir Anleger.

2. Die Begrindung setzt sich ersichtlich nicht mit den hier unter Ill. genannten
wesentlichen Diskussionsbeitragen auseinander. Wenigstens die beiden vom 72. DJT
gefassten Beschliisse hatten reflektiert werden kénnen.

% https://www.bmj.de/SharedDocs/Pressemitteilungen/DE/2023/1228 KapMuG ReformG.html
%6 https://www.bundesregierung.de/breg-de/service/gesetzesvorhaben/koalitionsvertrag-2021-1990800
zitiert mit den Seitenzahlen der Fassung von der SPD.
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3. Eine wesentliche Justizentlastung tritt erst dann ein, wenn die Leistungsklage in den

Anwendungsbereich einbezogen wird.

a. Sie kommtin der Gerichtspraxis deutlich haufiger vor als die Feststellungsklage.

b. Die, Telekom-Klagen miissen demnéchst vom Landgericht Frankfurt und den
Folgeinstanzen als Leistungsklage einzeln verhandelt werden. Angesichts der
meist identischen Sachverhalte — Kauf auf der Grundlage von
Zeichnungsunterlagen des Emittenten — bieten sich zusammenfassende
Typisierungen an. Das gilt auch flr die Zeitschiene. Dieser Rechtsstand fuhrt flr
die Landgerichte zu einem erheblichen und vermeidbaren Mehraufwand.

c. Mit den noch anstehenden Leistungsklagen zeichnet sich eine Uberlange
Verfahrensdauer von durchaus etwa dreil3ig Jahren bis zur letztinstanzlichen
Entscheidung aller Klagen ab. Das ist nicht verfassungskonform?’.

d. Die Tagungen der Gerichtsprasidenten (LG / OLG) haben mit deutlichen
Worten eine Justizentlastung gefordert. Diese Forderung haben auch weitere
Gerichtsprasidenten in ihren Jahrespressegesprachen erhoben. Daher hatte bei
den Ausfiuhrungen zu den Gesetzesfolgen auf den Seiten 26 ff. ausfihrlich
reflektiert werden missen, warum jetzt die Leistungsklage nicht einbezogen
wird.

Rechtsbruch darf sich nicht ,,rechnen“. Daher spricht einiges dafiir, dass die
Antragsfrist bzw. die Verjahrung erst dann endet bzw. eintritt, wenn die Klageverfahren
rechtskraftig beendet sind. Das durfte die Vergleichsbereitschaft der Beklagten fordern.

. Auch an dieser Stelle kann auf die ,,Telekom-Klagen* und den Rechtsstand in den

USA verwiesen werden. Mit den Anwalts- und Gerichtskosten steigen die Kosten fir
die Beklagten. Ein friher Vergleich ware flr die Deutsche Telekom AG deutlich
glnstiger gewesen.

Erfreulicherweise wird der Anwendungsbereich auf weitere gesetzliche Informationen
ausgedehnt. Es spricht aber einiges dafir, die Haftung auf alle gesetzlichen
Regelinformationen  auszudehnen, die typischerweise Investitionen oder
Deinvestitionen zugrunde gelegt werden koénnen. Entsprechendes kodnnte bei
borsennotierten Emittenten auch fur Informationen auf der Grundlage der
Zulassungsfolgepflichten gelten.

Der anwaltliche Vertreter des bzw. der Musterkl&ger tragt nicht nur eine erhebliche
Verantwortung. Auf ihn kommt auch viel Arbeit zu. Dagegen durften in den meisten
Féllen die Vertreter der Musterbeklagten auf Stundenbasis abrechnen. Der Grundsatz
der Waffengleichheit sowie die verfassungsrechtlichen Gewdhrleistungen zum
Rechtsstaatsprinzip verlangen eine Anpassung der Vergutung fir die Anwalte der

27

BVerfG — Beschluss vom 2. Dezember 2011 — 1 BvR 314/11. Diese Entscheidung wird unter V. noch

einmal angesprochen.
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Musterklager. Moglicherweise bietet es sich an, hier wie bei Sachverstdndigen fur
jeden Verfahrensabschnitt eine eigene Pauschalvergutung festzusetzen.

8. AuRerdem ist eine Deckelung der Kostenerstattung fir die Vertreter der Beklagten
zu deckeln. Bei den ,Telekom-Klagen® ldsst das Rechtsanwaltsvergiitungsgesetz
(RVG) gegenwartig noch eine Abrechnung von allen 16.000 Klagen einzeln zu. So viel
ist fir eine kostendeckende Verfahrensfihrung nicht erforderlich.

9. Gerade im Aktien- und Kapitalmarktrecht besteht ein strukturelles
Informationsgefalle zwischen Anleger und Emittenten. Das fuhrt auch zu
prozessualen Asymmetrien. Die verfassungsméliigen Gewahrleistungen lassen das
nicht zu. Dennoch fehlen im Gesetzentwurf Uberlegungen, wie das hier nivelliert
werden kann. Dazu hétte zum Beispiel im Hinblick auf das Fristengeflige oder die
Darlegungslasten auf die Mdglichkeit eines Kennen bzw. Kennenmiissens abgestellt
werden konnen.

V. Ergebnis

Die verfassungsmafigen Gewdhrleistungen zum Aktieneigentum sowie aus den
Justizgrundrechten verlangen effektiven Rechtsschutz. Uberlange Verfahrensdauern
verletzen diese Gewahrleistungen?®. Die Klagen nach den ,,Telekom-Borsengidngen® dauerten
bis zum Vergleich in der Musterfeststellungsklage fast zwanzig Jahre. Es ist durchaus denkbar,
dass fur die nun anstehenden tausende von Leistungsklagen weitere zehn Jahre vergehen. Eine
solche Verfahrensdauer ist auch nicht dazu geeignet, die oben unter I. aufgezeigten Vorbehalte
von Anlegern gegenuber der Aktie abzubauen.

Daher spricht einiges daftr, sich in diesem Gesetzgebungsverfahren auch noch mal (iber eine
deutliche Verkirzung der Verfahrensdauer nachzudenken. Die Beschlussfassungen des
72.DJT zeigen Wege in ein kirzeres, auf eine vergleichsweise Erledigung gerichtetes
Verfahren auf. Zudem spricht einiges daflr, auch Leistungsklagen zusammenzufassen.
Schlief3lich sind gerade bei Massenschaden typisierende Betrachtungen maoglich.

Mit freundlichen GrifRen

RA Dr. Martin Weimann
- Vorstand -

28 BVerfG — Beschluss vom 2. Dezember 2011 — 1 BvR 314/11: eine Verfahrensdauer von 22 Jahren bis
zur erstinstanzlichen Entscheidung ist in einem aktienrechtlichen Spruchverfahren nicht hinnehmbar:
https://www.bundesverfassungsgericht.de/SharedDocs/Entscheidungen/DE/2011/12/rk20111202 1bvr031411.ht
ml
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