INTERVIEW MIT KLaus NIEDING

Lehman-Pleite: Risiken aus Zertifikaten unterschatzt

,,Priuatanleéer sollten fehlerhafte Beratung priifen” - Schadenersatzanspriiche von Fonds kaumn ersichtlich

Barsen-Zeitung, 1102008

Herr Mieding, die Finanzkriss und
der Hollaps der Irvestmentbank
Lefuman Brothers kommt daut-
sche Privatankeger teuer ze ste-
hen Wie hoch schitzen Sie die Be-
lastungen, die auf hiesige Retall-
kunden zukomrmen, die sich mik
Lartifikaten engagiert haben?
Dz Jiisst sich so pauschal gegesnwiis-
g nichy beaneworten, [nsbesonders
miuss sich jeder betroffene Kapitalan-
leger seine Unterlngen noch einmal
genan darauf ansehen, wer deni die
Zertifikare emirtert hat. Dies o bel
den mand 170 betroffenen Produk-
wem in Dentschland namlich miche im
mer die Lebhman Brathers Halding
Group, ber dbe jerzt dag Insalvenz-
verfahren erlffnet wurde, sondern
gine Tochter mit Sitz in den MNieder-
Tanden. Inwiswair diese won der [n-
salyens berroffen ist, [&sst sich noch
mwichr absehen und muss abgewartet
werden. Hinzuzurechnen sind noch
disjenigen Produkie deutscher Ban-
ken, die mimelbar sauf Lehman Beaog
nehmen,

e Rickzahlung wverschiedener
Anlgihen deutscher Banken sind
ja in Ridchzahlung und beim Cou-
pan an die Zahlungsfahigkeit von
Banken gekoppelt, darunter Lehs
man Brothers. Was kbnren die
Kiiufer lun? Welche Bechlsanspri-
e haben slad
[m Hinblick auf die Insolvenz kann
zurzeit nur abgewnrtet wendsn, wis
sich das Verlfahren enreickelt. Bezo-
gen gl den Enwerk der Zertifikatz
kannen die Anleger iiberprifen las-
s, ab sie im Rahmen einer vorbieri-
gen Anlagebaratung fahlerbaft besa-
ten worden sind, inshesonders ob
diz mit der Anlages verbundenen Risi-
k=n werharmlag wurden. Da inso-
weil gemal § 37 a WpHG kurze Ver-
jahmungsfristen wan drei Jahren ab
Beauf der betreffanden Zertifikate lau
fen, sollten sich bemaffens Anleger
urngehend beraten lassen.

Auch institutisnelle anleger ha-

ben werstarkt fertifkate wnd
strukturierte Produkie von Inwvest-
mentbanken ersrorben. Erwarten
Ale Klagen auch von digser beited
Welche Aussichten hitten diese?
Gibt es Unterschiede sur Situa-
tion der Privatanleges?
Mach der EU-Finanzrarkorichrlinie
1ifld und threr Umsetzung in dett-
sches Rachr durch das FRUG werden
Instmitonelle in der Regel als profies-
sionells Bunden bezichungsweise sa-
gerannte gesignete Gegenpareien

Klaus Mieding

qualifiziert. Tiesen gegeniber baste.
hen nur eingaschrinke Auflddrungs-
pllichten. Hier ware also im Einezel:
fall zu pritfen, inwiewet Gbarhsip
von einer Pilichiverleizung auszuge-
hest jet.

Derivate wan Lehman Brotherss
und anderen Emittenten wurden
in Fands- und Vermégansvenwal-
tungsportialien eingesetzt, etwa
zur dbskcherung won Kursverus-
ten. Durch die Pleite eines Emit-
tenten st=hen diese Portfalion
mibglicherseiss ohne  Absiche-
rung da. Welche Charcen haben
Geschadighe?
Bei Investrentfonds ier nach den An-
lagegrenzen In den Vertragsbedin-
gungen zua prifen, ob die Anlage in
Frodukte, dis van Lehman Brothers
amittiert waren, srdnungsgemald er-
folgre, Scoweit die Anlages in Pro.

‘Mit freundlicher Genehmigung von Gruner + Jahr

dulcts von Lehman im Bahmen der
bedingungsgemiien  Anlagspoediik
und -grenzen lag, sind Schadener
satzanspriiche der Fands gt'undsaﬂ-
lich micht ersichidich. Déese tragen
namlich das Risiko der InsadviEns the
rer {regenparteien. m Rahmsen vod
Varmdgensverwaliungsverrigen be-
stehen gegeniiber dem Kunden kom
krete Warm- und Informatonspilich-
ten. Entsprechend hére frithzeidg
gewenliber den Beglnstigren des Ver.
rrags auf dis Schieflage bei Lehman
Brothers hingewiesen wesden mis-
zen, sobald disge anhand won Unter-
nehmensmeldungen und Analysten-
rinscharzungen absehbar wat. In _Il'_"-
dem Ball =1 der Vermégensveraalter
selbst ichiet, die aktuslien Be-
richte un Annlyﬂmﬁh&:die Boiirdr
dlest jenweiligen Eminenten stets selbst
zur Kenninis zu nehmen und gegabe.
nenfallsauch pegenzustepern’. Auch
hier besteht daber Anlass, Schaden-
ercarzanspriiche prifen zu lassen

Ferderungen nach elner Offenle-
gung der intemen Margen von
Fertifikaten sind wisderholt lawt
geworden. In einem anderen Zu-
sammenhang = Iinsswaps der
eutschen Bank — bl das Landge-
rickt Frankfurt entschieden, dass
ain Unternehmenskunde iiber dis
Margen der Produkte hatts infor-
miert werden missen. Sehen sle
Chancen flir Zertifikateanleger,
sich vor Garicht mit diesem Argu-
ment durchzusetzen?
Grundsirelich st eine erhéhte Kos-
tentransparens bei Zertifikaten 2w
Eefiranrien. Dies wird van bnseper
Saiten bereils seir Jahven gefordert,
Ciafer st das Ureeil des LG Frankfurt
ain bcgn]ﬂﬂm.lut-ur Schritt. Ez
Tleibe aber abzuwaren, ob dieses Ur-
tetl auch in den néchsten Instanzen
bestatigt wird,

¢ Was bedeuten diese Verluste [Gr
die Zukunft der strubturierten Pro-
dukte, die dan Investoren ja be-
vorzugt angehoten wurden und
die wegen ihrer flr Privatleute
schwwear abruschatzenden Rislken

immer windsr kritisiert wurden?

Hiztorizch betrachoe wicde ich sa-
ged, lekder niche allzu viel, Denn Spe-
kulationsgeschiifre und dadireh aus.
geloste Erisen gab und gibt es schom
selt Jahrhunderten, von der Tulpsan-
krise im 17. Jahrhundert biz 2u den
Hochrisikabareiligunzen an Lnfer-
rehimen im Mewen Marks in jungster
Zeit, Es wird alse im Ergebnis ver-
mutlich =0 komoen, dass bezlglich
alndzer Produlcte eins erhihte Trans.
parens in der Ausgestaliung gemge][
worden wird, Dles schlefit jedoch
leider wohkl micht aos, dass beim
mdichsten Frnl.lu|-L1-H_'.rpE, WiE  Iman
den Bopm der Zertdfikare in den lecz-
ren Jahren nenmen kann, emeat Ris
ken unterschiitat werden, wasg alne
meue Krise harvorrufen kenm.

© Inwieweil sind Privatanlegern th-
rer Einschatzung nach die Risiken
bawusst, die sie mit 2edifikaten
eingegangen sind? Sind die Ban-
ken in der Vergangenheit ihren
AufilFrungspilichten vallumflng-
lich nachgekommen?
Hach unseren Erfabrungen trict es
leider immier wieder aul, dass Zerrifi-
kare gelbar im Anlegeberamingsge-
sprach mit andercn Predukien wie
Frmels oder Rentenpapieren vergli-
chen werden, die Uber sin viel siche-
reres Risikoprofil verfiigen. Hier
wird leider awch von versierten Anla-
geberatern micht hinreichend diffe-
renziert und damit dem Anleger 2in
faleches Bild seines Invesrmenss wer-
mrirrelr. Des Weireren sind die Zertifi-
kate zum Teil s knmp]i:rj:r'.‘ ALSEE-
stalpat, dass selber der Anlagebserater
tum Teil nicht in der Lage ist, s¢i-
nem Kundan die Bunktian des Terifi-
kars zu vermireln. Hier ist Besse-
rung gehoten.
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