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ist ainer der renommigrtestan dawt-
sehen Anfegersehitzer. Er ist Vorsit-
2ender efner Anwallskanzlel sowie
des Deulschen Anlegerschutzbundes
(BASE). Mieding verteitl seit 1954 die
Dewtsche Seholaverainigung for
Wertpapierbesitz (DSW). In BORSE
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Mainuag ru aktvallen Themen wisder,
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Der Gesetzgeber ist aufgerufen, fur eine
zumindest partielle Waffengleichheit zu sorgen

ic Finanzkrise feicrte jiingst ihren ersten
D Jahrestag. Anfinglich sah alles so aus, als

wiire sic bis zum Jahresende 2007 ausge-
standen. Nun konzentrieren sich dic Auguren
cher auf die erste Jahreshalfee 2009 denn auf das
zweite Halbjahr 2008, Welche Auswirkungen
hatte die Krise fiir den deutschen Anleger?

Anleger mussten in den vergangenen zwilf
Monaten erhebliche Verluste und Kurseinbrii-
che ihrer Kapitalanlagen hinnehmen. Ob es sich
hierbei um Aktien, Genussscheine, Zertifikate
oder andere Derivate handelte, spiclie keine
Rolle. Nur zwei Beispicle sind hier herauszu-
stellen: Zum einen die Beinahe-Insolvenz der
IKB Deutsche Industricbank. Zum anderen der
Kursabsturz bei der Hypo Real Estate Holding
von mehr als 30 Prozent an einem einzigen Tag.

Die juristische Aufarbeitung dieser Fille lic
nicht lange auf sich warten. Klagen, etwa gegen
die IKB, wegen des Vorwurfs falscher oder un-
richtiger Kapitalmarktunformation sind anhin-
gig. Teilweise wurde hieriiber bereits entschie-
den. Ahnliche Vorwiirfe bestehen gegen die
Hypo Real Estate. Dabei zeigt sich ein Haupe-
problem des deutschen Anlegerschutzrechts.
Alle Klagen im Zusammenhang mit der gegen-
wirtigen Finanzknse hatten bislang keinen Er-
folg, vor allem deshalb, weil es den Anlegern als
Unternchmensexterne nicht gelingt, Vorstinden
und Unternchmen ein rechtlich vorwerfbares
Verhalten nachzuweisen.

Bei der IKB hatte der Vorstand jahrelang mit
Milliardenbetrigen in den Vereinigten Staaten
spekuliert. Als dann das Kartenhaus in sich zu-
sammenfiel, brachte das die IKB an den Rand
der Insolvenz. Eine emtsprechende Ad-hoce-
Mitteilung tiber die katastrophalen Auswirkun-
gen der Spekulanonsgeschifte erfolgte erst am
30. Juh 2007. Es erscheint unwahrscheinhch,
dass die Unternchmensleitung erst zu diesem
spiten Zeitpunkt Kenntnis liber die Gefahren
der Spekulanonsgeschifte gewonnen hate. Um
emen Schadenersatzprozess zu gewinnen, miiss-
ten die Anleger aber beweisen, dass das IKB-
Management bereits frither die Problemarik
erkannt hawe, ohne dariiber in der gebotenen
Form den Kapitalmarkr ad hoe zu informieren.
Ohne interne Unterlagen, gewonnen etwadurch
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eine Sonderpriifung des Unternchmens, ist das
ein nahezu aussichtsloses Unterfangen.

Welche Moglichkeit hat also der geschidigee
Anleger? Zunichst sollte er konkrete Fragen in
den Hauptversammlungen (HV) der betroffe-
nen Unternchmen stellen. In der HV kann dann
gemeinsam eine Sonderpriifung zu Fragen be-
schlossen werden, die fiir die Begriindung ciner
Schadencrsatzklage substanziell sind. Zusitzlich
bictet es sich an, tiber den Umweg von Ermitt-
lungen der Behdrden wie Bundesanstale fir Fi-
nanzdicnstleistungsaufsicht (BaFin) und Staaes-
anwaltschaft an die Informationen zu gelangen.

Leider steckt der Anleger haufig in einem
weiteren Dilemma: Die Verjihrungsfristen fir
Schadensersatzanspriiche, insbesondere  aus
dem Wertpapierhandelsgesetz, sind sehr kurz,
Es bleibt daher kaum Zeit, dic entsprechenden
Untersuchungsergebnisse abzuwarten. Ob und
wann Staatsanwaltschaften und BaFin konkret
verwertbare Ergebnisse gewinnen, st cbenso
ungewiss wic die Frage, ob noch innerhalb der
laufenden Verjihrung eine Hauptversammlung
des betreffenden
Behelfen kann sich der Anleger mit Einleitung
eines Schlichtungsverfahrens bei einer aner-
kannten Giitestelle, wie die Offentliche Reches-
auskunft- und Vergleichsstelle Hamburg, Wih-
rend der Dauver des Giteverfahrens st die
Verjahrung wenigstens gehemmt = behoben 1st
das Problem damit nichr.

Der Gesetzgeber ist daher aufgerufen, fir
eing zumindest partielle Waffengleichheit zu sor-
gen: Es muss endlich die schon lange geforderte
Umkehr der Beweislast her. Wenn zweifelhafu ise,
ob die Organe eines Unternehmens den Kapital-
markt vorschriftsmaBig informiert haben, muss
sich das Unternchmen entsprechend entlasten.
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