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Haftungsrisiko fur deutsche
Anlagegesellschaften?
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Rund 12 Mrd. USD durch Urteil oder Vergleich gesicherte Schadenersatzanspriiche aus

US-Sammelklagen im Zusammenhang mit Wertpapiergeschiften sollen, einer Studie der

britischen Goal-Group zufolge, in den Jahren 2000-2007 ,auf dem Tisch liegen geblieben® sein,

avon entfallen 3,6 Mrd. USD auf
Deuropiische Adressen, in der

Regel institutionelle Anleger, die
fremdes Geld verwalten wie die Anlagege-
sellschaften der Investmentfonds. Fiir die
Europier ergibt sich daraus immerhin ein
Durchschnitt von 450 Mio. verlorenen
Dollar jihrlich, die den Anlegern entge-
hen. Damit stellt sich die Frage nach den
Pflichten der Anlagegesellschaften und den
Moglichkeiten der Anleger, von diesem
Kuchen ein paar Scheiben abzuschneiden.

Die nach den Regeln des Investment-
gesetzes arbeitenden Anlagegesellschaften
(KAG) sind grundsitzlich verpflichtet, allen
Anspriichen in Verbindung mit den von
ihnen verwalteten Wertpapieren und sons-
tigen Anlagen nachzugehen. So diirfen sie
nicht einfach auf Dividenden oder Zins-
zahlungen verzichten.

Es bleibt ihnen aber immer ein gewis-
ser Spielraum, wie sich am Beispiel Deut-
sche Telekom zeigen ldsst: Keine der grofien
deutschen Fondsgesellschaften hat sich den
derzeit verhandelten Haftungsklagen ange-
schlossen, ihre Anspriiche — wenn denn am
Ende welche festgestellt werden — sind jetzt
bereits verjihrt. Das denkbare Ergebnis ,kla-
gende Privatanleger erhalten Schadensatz,
Fondsanleger schauen in die Rohre® wire
dennoch aller Wahrscheinlichkeit nach ein
PR-Problem, weil genau hier der Ermes-
sensspielraum eine zentrale Rolle spielt: Die
Entscheidung der Fondsverwalter der KAG
muss den unsicheren Erfolg einer Schaden-
ersatzklage gegen die entstehenden sicheren
Kostenbelastungen abwigen. Selbst die
unverkennbaren massiven Interessenkon-
flikte der meisten KAG diirften daran kaum
etwas dndern: Die Geldverwalter gehoren
fast alle zu Bankkonzernen, die ihrerseits mit
dem Emissionsgeschift viel Geld verdienen,
aber dabei auch Haftungsrisiken fiir die Wert-
papiere und die Prospekte eingehen. Die
DWS hat seinerzeit Aktien der Telekom aus
den Borsengingen in die Depots ihrer
Aktienfonds genommen. Als Anspruchs-
gegner wire die Konzernmutter Deutsche
Bank AG kaum zu umgehen gewesen. Da
wire die Klage erst recht eine heikle Sache.

weil sie nicht eingefordert wurden.

Und selbst wenn es sich um eine Pflicht-
verletzung durch die KAG an dieser Stelle
gehandelt haben sollte, haben die Anleger
einen steinigen Weg bis zum Schadenersatz
vor sich: Sie miissen ihren Schaden nach-
weisen, zeigt der vereidigte Sachverstindi-
ge Dietmar Vogelsang einen zentralen
Schwachpunkt auf. Zur Abgrenzung des
Schadens muss praktisch taggenau nachge-
wiesen werden, wann der betreffende Fonds
wie viele der infrage stehenden Papiere
gehalten hat, weil sich genau danach auch
der Schadenersatz bemessen wiirde, den
der Fonds annahmegemif3 hitte eintreiben
miissen. ,,Genau an diese Daten kommt
man in aller Regel nicht heran®, so Vogel-
sang. Eine Klage ohne ausreichende Bewei-
se bleibt sinnlos.

So etwas sei wiederum mit einer Class
Action in den USA leichter anzugehen,
meint der Frankfurter Anwalt Stefan
Winheller, denn ,,das US-Recht enthilt fiir
die Kliger giinstigere Beweisregeln®. Vor
allem geht es um die Pflicht der Parteien,
im Rahmen der Verfahren Unterlagen und
Informationen herauszugeben. Die Sache
hat allerdings einen Haken: Es miissen
schon ausreichende Ankniipfungspunkte
vorhanden sein, um das Verfahren vor ein
US-Gericht zu bringen. Der sicherste Weg
dazu sind beteiligte US-Anleger. Das bekam
die Telekom zu spiiren, die den parallelen
Haftungsprozess vor den US-Gerichten
relativ schnell mit einem saftigen Vergleich
stoppte, der den ehemaligen Staatsbetrieb
dazu verpflichtete, 120 Mio. Dollar an
Anleger zu zahlen, die in einem bestimm-
ten Zeitraum so genannte ADRs gehalten
haben. Diese ADRs sind in den USA tibli-
che Instrumente, auslindische Aktien zu
handeln, indem ein US-Mantel um das aus-
lindische Papier gelegt wird. Ein ver-
gleichbarer Weg diirfte bei den KAG kaum
moglich sein, weil US-Anleger wohl nur in
Ausnahmefillen deutsche Fondsanteile im
Depot haben.

Und selbst wenn unstrittig belegt wer-
den kann, dass die Fondsverwalter tat-
sichlich ,,Geld auf dem Tisch liegen gelas-
sen” haben, folgt daraus wohl noch nicht
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zwingend, dass die betreffende KAG den
Schaden der Anleger ausgleichen muss.
Jedenfalls siecht der Sachverstindige Diet-
mar Vogelsang die Fondsverwalter selbst im
Fall der erstrittenen, aber nichtin Anspruch
genommenen Anspriiche aus den US-Sam-
melklagen auf der sicheren Seite, obwohl
die Fondsverwaltung konkret ja nicht mehr
zu leisten hitte, als einen bestehenden
Anspruch dadurch einzutreiben, dass ein
paar Formulare ausgefiillt und Belege
kopiert werden. Denn die Anspriiche aus
den US-Sammelklagen entstehen fiir alle
Betroffenen einer bestimmten Gruppe
(wclass“) unabhingig von der direkten Betei-
ligung an einer Klage.

Ein weltweit anlegender Fonds wire
damit dennoch iiberfordert, argumentiert
Vogelsang und verweist auf das reine Infor-
mationsproblem. Es sei zwar kein grofies
Problem, die in US-Verfahren entstandenen
Anspriiche zu identifizieren und geltend zu
machen, was aber kein Maf3stab fir die
generelle Regelung sein kénne: Die Pflicht,
wenigstens solche bereits bestehenden
Anspriiche durchzusetzen, misste dann
gleichermaflen auch fiir Investments in
Nigeria oder Kasachstan gelten. Das sei in
der Praxis aber kaum zu leisten, schon
allein, weil es in diesen Lindern kaum mog-
lich sei, sich rechtzeitig die nétigen Infor-
mationen zu beschaffen.

,Die Anbieter der Investmentfonds
machen schlieflich Werbung damit, dass sie
Spezialisten fiir diese schwierigen Mirkte
sind, auf denen sich die privaten Anleger
nicht selbst bewegen sollten, hilt Anle-
gerschiitzer Medard Fuchsgruber dagegen
und zielt auf den selbst gesetzten Anspruch
der Investmentgesellschaften: ,Wer ein
ordentliches Research im Hinblick auf die
Anlageentscheidungen leisten kann, kann
auch solche Anspriiche identifizieren und
verfolgen.” In jedem Fall lautet die Emp-
fehlung aller Fachleute, wenigstens jene
Anspriiche wahrzunehmen, die einem auf
dem Tablett serviert werden. Das beginnt
meist durch einen unerwarteten Brief von
einer US-Kanzlei, der die Formulare ins
Haus bringt.
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