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Wir bedanken uns fiir die Einladung zur Offentlichen Anhérung am 13.03.2013 und die Gelegenheit zur
Stellungnahme.

Wir begriiRen, dass der Gesetzentwurf der Bundesregierung (,Entwurf“) ein in sich geschlossenes Re-
gelwerk fir Investmentfonds und ihre Manager schaffen will und damit auf eine umfassende einheitliche
Regulierung von Investmentvermdgen sowie der bisher nahezu unregulierten Produkte des Grauen Kapi-
talmarktes zielt. Wir meinen allerdings, dass dieses Ziel mit dem Entwurf nicht erreicht wird. Wir sehen
insbesondere noch Regelungsbedarf fir die Bereiche von strukturell vergleichbaren Zertifikaten, hinsicht-
lich der Bewertungsvorschriften, der Vermeidung von Interessenkollisionen, fiir den Vertriebsbereich so-
wie des KapMuG.

A. Grundsatzkritik

,Kein Finanzmarkt, kein Finanzakteur und kein Finanzprodukt darf unbeaufsichtigt bleiben®, so der Par-
lamentarische Staatssekretar Hartmut Koschyk am 21.02.2013 in der Ersten Beratung zum Entwurf. Der
zentrale Punkt des Entwurfs ist das Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB). Dieser Begriff suggeriert das, was
Herr Koschyk so pragnant formuliert hat. Diesem Anspruch wird das KAGB jedoch nicht gerecht. Es herr-
schen nach wir vor babylonische Rechtszersplitterung und Regelungslicken im Kapitalanlagerecht. Ins-
besondere fehlt es weiterhin an einheitlichen Regelungen zu den Produkten und zur Haftung des Ver-
triebs sowie an einer Harmonisierung der Interessenkollisionsregelungen mit den Vorschriften des § 31d
WpHG sowie des § 17 FinVermO.

B. Anwendungsbereich des KAGB
I. Regulierung von Zertifikaten

Im Hinblick auf das Ziel der Bundesregierung, den gesamten Finanzmarkt zu regulieren, ist es nicht
nachvollziehbar, dass Zertifikate nach wie vor nicht reguliert werden. Bei Zertifikaten handelt es sich um
Finanzprodukte in Form von Schuldverschreibungen, mit deren Hilfe der Anleger an der Wertentwicklung
eines oder mehrerer Basisguter teilnimmt. Am Zertifikatemarkt herrschen mannigfache Missstande (vgl.
Tilp, Missstande in der Zertifikate-Branche — Mdglichkeiten fur effektiven Rechtsschutz, Tagungsband
zum Bankrechtstag 2007 in Hannover der Bankrechtlichen Vereinigung, 2008).

Der Anwendungsbereich des KAGB sollte daher auf Zertifikate ausgeweitet werden; jedenfalls auf solche
Zertifikate, die strukturell den Investmentvermdgen vergleichbar sind. Strukturell den Investmentvermo-
gen vergleichbar sind Zertifikate dann, wenn sie aktiv gemanagt werden, denn dann werden Anlagestra-
tegien durch menschlichen Entscheidungseinfluss umgesetzt.

Das Barclays Zertifikat im Schadensfall des Wirzburger Finanzbetrigers Helmut Kiener mit der WKN
BCOBMA, welches aktuell Gegenstand von rund 50 Klagen gegen Barclays mit KapMuG-Antragen vor
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dem LG Frankfurt ist, ist ein gutes Beispiel dafiir, dass hinsichtlich des aktiven Managements eine ge-
setzliche Gleichbehandlung von Zertifikaten gegentiber Fonds gegeben ware.

Warum sehen wir das so?

Das Wertpapier mit der WKN BCOBMA hat das Investment in einen Dachfonds verbrieft, dem Kiener-
Produkte zugrunde lagen. Die Investmententscheidungen wurden von einem Investment Manager getrof-
fen. Der Investment Manager war an ein Regelwerk gebunden, das aus quantitativen, qualitativen und
allgemeinen Investmentkriterien bestand. Die qualitativen und allgemeinen Kriterien resultierten in Inter-
pretationen und Entscheidungen durch Menschen, somit aktives Management.

Letztendlich wurde mit der Zertifikate-Struktur das gesetzliche Regelwerk fiir offene Fonds umgangen.
Das Ergebnis war eine &uf3erst intransparente Struktur, die erst ermoglicht hat, dass fir Anleger gar nicht
klar war, worin Gberhaupt investiert wurde und wie Reallokationsprozesse stattfanden. Ein offener Fonds
verflgt Gber klare Anlagerichtlinien, wahrend die Formulierungen im Zertifikat schwammig gehalten wa-
ren. Auch wird ein offener Fonds anders reguliert, stellt ein Sondervermégen dar und hat einen taglichen
Ausgabe- und Rucknahmepreis. Die Rickgabe des Zertifikats dagegen war an viele verschiedene Bedin-
gungen geknipft, die eine Tagesliquiditat eher vorgegaukelt haben.

Aktives Management liegt vor beim aktiven Eingreifen eines Menschen in den Investmentprozess wie
auch bei der Moglichkeit zum Andern eines vorhandenen Regelwerks wahrend der Laufzeit des Wertpa-
piers.

Il. Schaffung einer Ausnahmeregelung flr so genannte Biirgerbeteiligungen

Der Entwurf fihrt dazu, dass auch so genannte Birgerbeteiligungen davon erfasst werden. Dies gilt es zu
Uberdenken. Denn diese Beteiligungen erfahren durch die Nahe zum Blrger eine hohe Akzeptanz und
bergen typischer Weise gerade nicht die Risiken, welche mit dem Entwurf vermieden werden sollen. Die
Investition in solche Beteiligungen ist geprégt durch eine regionale Anbindung, einen kleinen und tber-
schaubaren Anlegerkreis sowie die Investition in erneuerbare Energien. Dadurch erfahren solche Beteili-
gungen einen hohen Zuspruch und tragen einen wichtigen Teil zur Energiewende bei. Durch die geplan-
ten gesetzlichen Normierungen werden solche Burgerbeteiligungen jedoch vor erhebliche Schwierigkei-
ten gestellt, da sie auf Grund der Regulierungen mit zusatzlichen finanziellen und verwaltungstechni-
schen Aufwendungen belastet werden und damit zu befuirchten ist, dass solche Anlagen kaum mehr
maglich sind. Es ware daher begrifRenswert, wenn solche Birgerbeteiligungen tiber einen Ausnahmetat-
bestand aus dem Anwendungsbereich des KAGB ausgenommen waren. Hier kdnnte durch die Anknulp-
fung an das Investitionsvolumen und den beschrénkten Anlegerkreis entsprechend den Regelungen zu
so genannten Private Placements aus dem Vermogensanlagengesetz ein Ausnahmetatbestand geschaf-
fen werden, welcher Burgerbeteiligungen in der bisher gewohnten Form weiter ermdglichen wiirde

lll. Kein Zulassungserfordernis fir Manager von Spezial-AlF

Der Entwurf sieht vor, dass der Geschéftsbetrieb einer Kapitalverwaltungsgesellschaft gemaf § 20
KAGB-E der Erlaubnis der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) bedarf. Dabei werden
in § 2 KABG-E die Ausnahmen geregelt. GemaR § 2 Abs. 4 Satz 1 Nr. 2 KAGB-E ist die Erlaubnis durch
die BaFin fir eine Kapitalverwaltungsgesellschaft dann entbehrlich, wenn die verwalteten Vermdgensge-
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genstande der verwalteten Spezial AlF insgesamt nicht den Wert von 100 Mio. € Uberschreiten. Eine
Erlaubnis ist auch dann entbehrlich, wenn die verwalteten Vermdgensgegenstande der verwalteten Spe-
zial AIF insgesamt nicht den Wert von 500 Mio. € Uberschreiten, sofern kein Leverage eingesetzt wird
und die Anleger nach der ersten Anlage innerhalb von funf Jahren kein Riicknahmerecht austiben kén-
nen.

Der Schwellenwert von 100 Mio. € ist nach unserem Dafiirhalten zu hoch, da damit eine Vielzahl der Ka-
pitalverwaltungsgesellschaften nicht dem Erlaubnisvorbehalt geméaR 8§ 20 KAGB-E unterfallen. Dies ist
insbesondere insofern problematisch, da unter den Begriff der Spezial-AlF auch sogenannte Private
Placement Fonds fallen, welche nach § 2 Nr. 3 ¢ VermAnIG auch keiner Prospektpflicht unterliegen. In
den von der Ausnahmeregelung erfassten Konstellationen ist also weder der Geschéftsbetrieb der Kapi-
talverwaltungsgesellschaft erlaubnispflichtig noch unterliegen solche Spezial-AlFs der Prospektpflicht.

C. Anderung der Bewertungsvorschriften des KAGB
I. Bewertung der Vermdgensgegenstéande bei offenen Immobilienfonds

Bisher war fur die Bewertung gemaf 8§ 77 InvG ein mit drei Experten besetzter Sachverstandigenaus-
schuss zustandig. Die Bewertung von Immobilien fihrt immer wieder zu Fehleinschatzungen auf Grund
mangelnder Marktkenntnis und/oder auf Grund von Interessenskonflikten, welche sich auch in den Gut-
achten niederschlagen. Gerade die Bewertung von Immobilien ist jedoch auf Grund der erheblichen
Tragweite ein zentraler Punkt, welcher fur die Beurteilung der Werthaltigkeit der Anlage essentiell ist. Wir
halten es daher fiir unerlasslich, auf einen Sachverstandigenausschuss statt auf einen externen Gutach-
ter zu setzen. Dass tragt zur Qualitat der Bewertung bei und vermeidet Interessenskonflikte.

§ 216 KAGB-E lasst dagegen die Bewertung durch einen externen Bewerter oder in Ausnahmeféllen
sogar durch die Kapitalverwaltungsgesellschaft selbst zu. Dadurch ist nicht sicher gestellt, dass eine reel-
le Bewertung statt findet.

Die Bewertung sollte daher durch einen unabhéngigen Sachverstéandigenausschuss erfolgen. Erwagens-
wert ware auch die gesetzliche Regelung der Haftung des Bewerters, schon um Gefélligkeitsgutachten zu
vermeiden.

Il. Bewertung der Vermdgenswerte bei geschlossenen Fonds

Nicht nur der aktuelle Schadensfall der S&K Unternehmensgruppe zeigt, dass der Bewertung der Vermo-
genswerte eine erhebliche Bedeutung zukommt. Sie ist fur den Anleger ein wichtiges Kriterium zur Beur-
teilung der Werthaltigkeit der Anlage und zur Beurteilung des Managements. Sie ist ein wichtiger Aspekt
zur Uberpriifung der Preisfindung im Zeitpunkt des Erwerbs als auch im Zeitpunkt der VerauRerung der
Anlage. Umso wichtiger ist eine unabhéngige, professionelle und wertneutrale Bewertung. Es ist daher
nicht einsichtig, weshalb bei geschlossenen inlandischen Publikumsfonds die Méglichkeit bestehen soll,
die Bewertungen durch die Verwaltungsgesellschaft selbst durchzufihren.
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Es ist ein unerlasslicher Bestandteil des Anlegerschutzes, dass dem Anleger objektive Kriterien zur Beur-
teilung der Rentierlichkeit und der Werthaltigkeit einer Anlage genannt werden. Dies ist aber nur dann
mdglich, wenn die Bewertung der Vermégenswerte unabhangig erfolgt. Es ist daher unerlasslich, dass
eine solche Bewertung durch einen unabhéngigen Sachverstandigenausschuss vorgenommen wird damit
Interessenkonflikte vermieden werden.

§ 271 Abs. 4i.V.m § 216 KAGB-E ermdglicht jedoch die Bewertung durch einen externen Bewerter oder
in Ausnahmeféallen sogar durch die Kapitalverwaltungsgesellschaft selbst. Dadurch ist nicht sicher ge-
stellt, dass eine reelle Bewertung statt findet.

D. Anderungsbedarf am KAGB zwecks Vermeidung von Interessenkollisionen

Kapitalverwaltungsgesellschaften haben ausschlie3lich im Interesse der Anleger zu handeln (8 26 Abs. 1
KAGB-E) ebenso die Verwahrstelle (8 70 Abs. 1 KAGB-E). Vor diesem Hintergrund sehen wir nachge-
nannten Anderungsbedarf.

I. Trennung zwischen den Funktionen Kapitalverwaltungsgesellschaft und Verwahrstelle

Die Funktion der Verwabhrstelle sollte u.E. nur von Gesellschaften wahrgenommen werden dirfen, die
nicht demselben Konzern angehdéren wie die Kapitalverwaltungsgesellschaft.

Der Verwahrstelle kommt eine zentrale Funktion zu. Die Verwahrstelle ist bei Fondsvermdégen in Form
von Finanzinstrumenten tatsachlich Verwahrer. Bei den Gbrigen Vermégensgegenstanden tritt an die
Stelle der Verwahrung die Bestandsiiberwachung. Die Verwahrstelle hat im ausschlief3lichen Interesse
der Anleger zu handeln und gemanR §§ 70 und 85 KAGB-E Interessenskollisionen zu vermeiden. Dafir ist
unerlasslich, dass Kapitalverwaltungsgesellschaft und Verwahrstelle streng zu trennen sind. Deshalb
durfen diese beiden Funktionen nicht durch Gesellschaften desselben Konzerns durchgefihrt werden.
Die strikte Trennung dieser beiden Funktionen ist auch deshalb unerlésslich, weil die Verwahrstelle ge-
maR 88 78 und 89 KAGB-E Schadenersatzanspriiche in eigenem Namen fir die Anleger geltend machen
kann.

Il. Verbot von Zuwendungen an die Verwahrstelle im Fall einer Personalunion als Berater

Es sollte ausgeschlossen werden, dass eine Verwahrstelle an sich selber oder konzernméRig verbunde-

ne Unternehmen Zuwendungen aus oder im Zusammenhang mit Entgelten des vom Anleger erworbenen
Investmentfonds gewdahrt, dem sie oder ein mit ihr verbundenes Unternehmen den Fonds in Funktion als
Berater/Vertriebsstelle empfohlen hat.

Ein Beispiel hierzu anhand des offenen Immobilienfonds DEGI Europa (WKN 980780):
Bis zur Verschmelzung der Dresdner Bank mit der Commerzbank AG hatte die Dresdner Bank das Amt
der Depotbank ausgefiihrt, gleichzeitig einen wesentlichen Vertrieb dieses offenen Immobilienfonds als
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Beraterbank mittels Empfehlung an Anleger wahrgenommen. Damit hat die Dresdner Bank in Doppel-
funktion als Depotbank nach InvG sowie empfehlende Beraterbank gehandelt.

Nach unserem Verstandnis verstof3t dies gegen das Gebot der Verwahrstelle, im ausschlie3lichen Inte-
resse des Anlegers zu handeln.

lll. Ergdnzung des 8§ 165 Abs. 3 Nr. 4 und Nr. 8 KAGB-E (Mindestangaben im Verkaufsprospekt)

Die vorgenannten Vorschriften bedirfen u.E. einer Ergdnzung. Die Mindestangaben im Verkaufsprospekt
sind von zentraler Bedeutung fur den Anlegerschutz. 8 165 Abs. 3 Nr. 4 (Aufschlag) und Nr. 8 (Vertriebs-
provision) KAGB-E kommt auch Bedeutung zu fir weitere Regelungen im KAGB-E, beispielsweise der 88
228, 269

U.E. haben die Mindestangaben im Verkaufsprospekt klar und unmissverstandlich zu prospektieren, ob
und wenn ja in welcher Hohe Zuwendungen von wem an wen gewahrt werden. Dies entspricht im Ubri-
gen jedenfalls fur Fallkonstellationen, in denen vertragliche Beziehungen zum Anleger bestehen, wie
beispielsweise beim Investmentvertrag (zwischen Kapitalverwaltungsgesellschaft und Anleger) auch der
jungsten Rechtsprechung des BGH (Urteil des BGH vom 20.09.2011, 1l ZR 39/10 und Il ZR 4/10)).

Insoweit sind die Nummern 4 und 8 des § 165 Abs. 3 KAGB-E zu harmonisieren mit den Vorschriften des
§ 31d WpHG sowie des 8§ 17 FinVermV, welche das Annehmen von Zuwendungen oder das Gewahren
von Zuwendungen von/an Dritte verbieten.

Nachfolgend findet sich eine Wiedergabe dieser Vorschriften:

§ 31d WpHG (Zuwendungen)

(1) Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen darf im Zusammenhang mit der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen oder
Wertpapiernebendienstleistungen keine Zuwendungen von Dritten annehmen oder an Dritte gewahren, die nicht Kunden dieser
Dienstleistung sind, es sei denn,

1. die Zuwendung ist darauf ausgelegt, die Qualitat der fur den Kunden erbrachten Dienstleistung zu verbessern und steht der
ordnungsgemafen Erbringung der Dienstleistung im Interesse des Kunden im Sinne des § 31 Abs. 1 Nr. 1 nicht entgegen und

2. Existenz, Art und Umfang der Zuwendung oder, soweit sich der Umfang noch nicht bestimmen lasst, die Art und Weise seiner
Berechnung, wird dem Kunden vor der Erbringung der Wertpapierdienstleistung oder Wertpapiernebendienstleistung in umfassen-
der, zutreffender und versténdlicher Weise deutlich offen gelegt.

Eine Zuwendung im Sinne des Satzes 1 liegt nicht vor, wenn das Wertpapierdienstleistungsunternehmen diese von einem Dritten,
der dazu von dem Kunden beauftragt worden ist, annimmt oder sie einem solchen Dritten gewahrt.

(2) Zuwendungen im Sinne dieser Vorschrift sind Provisionen, Gebuhren oder sonstige Geldleistungen sowie alle geldwerten Vortei-
le.

(3) Die Offenlegung nach Absatz 1 Nr. 2 kann in Form einer Zusammenfassung der wesentlichen Bestandteile der Vereinbarungen
Uber Zuwendungen erfolgen, sofern das Wertpapierdienstleistungsunternehmen dem Kunden die Offenlegung néherer Einzelheiten

anbietet und auf Nachfrage gewéhrt.

(4) (weggefallen)
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(5) Gebuhren und Entgelte, die die Erbringung von Wertpapierdienstleistungen erst ermdglichen oder dafiir notwendig sind, und die
ihrer Art nach nicht geeignet sind, die Erfullung der Pflicht nach § 31 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 zu geféhrden, sind von dem Verbot nach
Absatz 1 ausgenommen.

§ 17 FinVermV (Offenlegung von Zuwendungen)

(1) Der Gewerbetreibende darf im Zusammenhang mit der Vermittlung von und Beratung iiber Finanzanlagen nach § 34f Absatz 1
Satz 1 der Gewerbeordnung keine Zuwendungen von Dritten annehmen oder an Dritte gewahren, die nicht Kunden dieser Dienst-
leistung sind, es sei denn,

1. er hat Existenz, Art und Umfang der Zuwendung oder, soweit sich der Umfang noch nicht bestimmen lasst, die Art und Weise
seiner Berechnung dem Anleger vor Abschluss des Vertrags in umfassender, zutreffender und verstandlicher Weise offengelegt
und

2. die Zuwendung steht der ordnungsgemafen Vermittlung und Beratung im Interesse des Anlegers nicht entgegen.

(2) Zuwendungen im Sinne des Absatzes 1 sind Provisionen, Gebuhren oder sonstige Geldleistungen sowie alle geldwerten Vortei-
le, die der Gewerbetreibende vom Emittenten, Anbieter einer Finanzanlage oder von einem sonstigen Dritten fiir deren Vermittlung
oder Beratung erhélt oder an Dritte gewéhrt.

(3) Gebuhren und Entgelte, die die Vermittlung von und die Beratung Uber Finanzanlagen nach § 34f Absatz 1 Satz 1 der Gewerbe-
ordnung erst ermdéglichen oder dafur notwendig sind und die ihrer Art nach nicht geeignet sind, die Erfullung der Pflicht nach § 11 zu
gefahrden, sind vom Verbot nach Absatz 1 ausgenommen.

E. Vertriebsregelungen
I. Aufsichtsrechtliche Sanktionen unzureichend

Im Entwurf finden sich zahlreiche aufsichtsrechtliche Vorschriften flr den Vertrieb. Ein Verstol3 gegen
diese ermdglicht die Untersagung des Vertriebes und teilweise die Verhdngung von BulRgeldern. Haf-
tungsregelungen auf Grund von Falschinformationen und —beratungen des Vertriebes finden sich im
Entwurf dagegen nicht. Der beste Verkaufsprospekt nutzt jedoch nichts, wenn er dem Anleger nicht oder
nicht rechtzeitig ibergeben wird oder das empfohlene Produkt nicht zum Anleger passt. Nur wenn der
Vertrieb durch die spezialgesetzliche Sanktion der zivilrechtlichen Haftung zur Rechtstreue motiviert wird,
kann das vom Entwurf verfolgte Ziel des Anlegerschutzes erreicht werden.

II. Informationelle Waffengleichheit

Angesichts der Komplexitat des Kapitalmarktes und seiner Produkte ist es fiir eine wertneutrale Anlege-
entscheidung des Anlegers unerlasslich, dass dieser umfassend und ausfuhrlich tber die Funktionsweise
der geplanten Investition und deren Risiken aufgeklart wird. Dies ist nur durch eine ,informationelle Waf-
fengleichheit* zwischen Vertrieb und Anleger moglich. Es ist daher nicht hinnehmbar, dass in diesem
Bereich keine Vertriebsregelungen inklusive entsprechender Haftungsnormen geschaffen werden, die
eine ordnungsgemale Beratung regeln. Es ist daher unerlasslich, spezialgesetzlich auch fir den Vertrieb
einen Pflichtenkatalog aufzustellen und dessen Haftung zu regeln. Zu nennen sind beispielsweise die
strukturellen Besonderheiten im Bereich der geschlossenen Fonds, wie z.B. die Tatsache, dass es hier
im Gegensatz zu vielen anderen Finanzprodukten keinen geregelten Markt gibt; auf solche Eigenheiten
muss der Vertrieb hinweisen. Die Verletzung einer solchen Aufklarungspflicht sollte eine im Gesetz gere-
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gelte Haftung nach sich ziehen. Nur so ist eine informationelle Waffengleichheit zwischen Vertrieb und
Anleger méglich - und damit eine objektive und wertneutrale Anlageentscheidung.

lll. Ein-Objekt-Investition

Der Entwurf sieht in 8 262 Abs. 2 S. 1 Nr. 2 KAGB-E vor, dass geschlossene Fonds, welche lediglich in
ein Objekt investieren, nur dann an Privatanleger vertrieben werden diirfen, wenn diese mindestens
20.000 € investieren. Es ist nicht ersichtlich, weshalb ein Anleger mit 20.000 € weniger schiitzenswert
sein soll als ein Anleger mit geringerem Investitionsvolumen. Zudem wird mit der Regelung nicht das in
diesem Fall gegebene spezifische Risiko (Klumpenrisiko) vermieden. Vielmehr sollte der Vertrieb ver-
pflichtet werden, den potenziellen Anleger in diesem Bereich explizit iber das Klumpenrisiko aufzuklaren,
damit der Anleger wertneutral entscheiden kann, ob er dieses spezifische Risiko, eingehen mdchte oder
nicht. Auch in den entsprechenden Vertriebsunterlagen sollte ein entsprechender Hinweis verpflichtend
sein.

F. Anderung der Finanzanlagenvermittiungsverordnung — FinVermV (Art. 27 Abs. 11 des Entwur-
fes)

Oben sub. D.IIl. haben wir § 17 FinVermV zitiert, wie auch § 31d WpHG. Anders als in § 31d Abs. 1 Nr. 1
WpHG geregelt, kennt der Ausnahmetatbestand des § 17 FinVermV kein Gebot der Auslegung auf die
Verbesserung der Qualitat der fir den Kunden erbrachten Dienstleistung. Eine Privilegierung des Vertrie-
bes, der der FinVermV unterfallt, leuchtet jedoch nicht ein. Wir schlagen daher eine dementsprechende
Erganzung des 8 17 FinVermV vor.

G. Anderung des Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetzes — KapMuG (Art. 3 des Entwurfes)

Wir regen an, § 3 Abs. 1 KapMuG insoweit zu &dndern, als dort der Begriff ,unanfechtbaren ersatzlos
gestrichen wird.

Wir Art. 3 des Entwurfes zeigt, kommt dem KapMuG auch im Rahmen des Entwurfes wichtige verfah-
rensrechtliche Bedeutung zu. Das KapMuG gewahrt effektiven verfahrensrechtlichen Rechtschutz. Damit
ist nicht vereinbar, dass die Zuriickweisung von Musterverfahrensantrdgen durch das Landgericht unan-
fechtbar ist. Auch das bis 30.10.2012 geltende alte KapMuG kannte eine Anfechtbarkeit, vgl. 8 1 Abs. 1
S. 2 KapMuG a.F.

Die aktuell vor verschiedenen Kammern des LG Frankfurt gestellten Musterverfahrensantréage nach neu-
em KapMuG in den Massenschadensfallen Barclays/Kiener-Zertifikate sowie dem Schadensfall des offe-
nen Immobilienfonds P2 Value haben bereits jetzt ergeben, dass Richter verschiedener dieser Kammern
unverholt duflern, eine Abweisung der Antrage sei ja ,eh nicht angreifbar®. Durch die explizite Aufnahme
der Unanfechtbarkeit ins neue KapMuG wird damit der Wille des Gesetzgebers, KapMuG-Verfahren zu
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fordern und insbesondere auch eine Verjahrungshemmung nach § 204 Abs. 1 Nr. 6a BGB zu ermdgli-
chen, durch die Rechtswirklichkeit der Landgerichte konterkariert.

Gerade die Rechtswirklichkeit dort aber ist fur Anlegerklagen nach KapMuG von besonderer Bedeutung,
da gemaf der ausschlielichen Zustandigkeit des § 32b ZPO Klagen gegen Emittenten am Sitz der Emit-
tenten zu fihren sind, also im Regelfall in Frankfurt.




