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Im Zuge der Finanzkrise und den damit
verbundenen hohen Wertverlusten der Im-
mobilienméarkte in Europa und den USA
sehen sich Investoren auch in Deutschland
mit teilweise dramatischen Verlusten aus
Verbriefungen von Hypothekenkrediten
konfrontiert. Das Volumen von Hypothe-
kenkreditverbriefungen fiir die Jahre 2005
bis 2007 allein in den USA betrug zirka
flinf Billionen US-Dollar. Insbesondere dort
hat eine intensive Aufarbeitung der Ursa-
chen der Implosion des Immobilienmarktes
begonnen. In diesem Zusammenhang ist
das Geschaftsgebaren der beteiligten Ban-
ken und Finanzdienstleister bei Hypothe-
kenkreditverbriefungen immer stéarker in
den Fokus staatlicher Untersuchungen
geriickt, was bereits zum Abschluss von
Vergleichen gefiihrt hat, gemaB denen
Banken milliardenschwere Zahlungen zu
leisten und ihre Praktiken signifikant zu
verbessern haben.

Klagewelle gegen beteiligte Banken
in den USA

Ferner rollt in den USA eine Klagewelle auf
die beteiligten Banken zu, die sie im Er-
folgsfall mit weiteren milliardenschweren
Zahlungen belasten werden. Die Klagen
von Investoren richten sich vor allem
gegen falsche beziehungsweise unvoll-
stindige Informationen zur Qualitit der
verbrieften Hypothekenkredite in den Ver-
kaufsdokumenten der Banken, welche die
Anleihen gezeichnet und spéater an Inves-
toren verkauft haben. Der Kldgerkreis ist
heterogen zusammengesetzt. Er besteht
unter anderem aus institutionellen Inves-
toren wie zum Beispiel Banken, Versiche-
rungen, Finanzdienstleistern und Fonds.

Bemerkenswert sind insbesondere Klagen
von Pensionsfonds, da die bei diesen ein-
getretenen Verluste aus Hypothekenkredit-
verbriefungen die Pensionsanspriiche vie-
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ler Amerikaner zukiinftig zu verwassern
drohen. Auch wenn die Mehrheit der Kl3-
ger ihren Sitz in den USA hat, sind in
jingster Vergangenheit zunehmend Kla-
gen deutscher institutioneller Investoren,
wie zum Beispiel der HSH Nordbank, der
Landesbank  Baden-Wirttemberg,  der
Bayerischen Landesbank und der Ersten
Abwicklungsanstalt zu beobachten.

Im Folgenden soll aufgezeigt werden, dass
sich Investoren - auch in Deutschland -
nicht mit erlittenen Verlusten abfinden
missen, sondern vielmehr aktiv mit pro-
fessioneller Hilfe Losungen zur Begrenzung
der Verluste aus hochkomplexen Hypothe-
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Dass in den USA eine Klagewelle gegen die
Verluste aus Verbriefungen von Hypothe-
kenkrediten angelaufen ist, konnte und
kann man in den hiesigen Wirtschaftsme-
dien zunehmend verfolgen. Dabei ist zuwei-
len auch von deutschen (institutionellen)
Kligern die Rede, die sich auf dem Ge-
richtsweg einen gewissen Ausgleich fiir er-
littene Verluste versprechen. Und auch die
Riickstellungen fiir Rechtsrisiken in den
Bilanzen vieler Finanzdienstleister lisst auf
anhaltende Rechtstreitigkeiten schlieBen.
Auch wenn erst einmal die Hiirden im US-
amerikanischen Recht zu (iberwinden sind,
halten die Autoren solche Klagen von In-
vestoren aus Deutschland derzeit keines-
falls fiir aussichtslos. Ganz selbstlos klingt
ihre Schilderung des Umfeldes und der Vo-
raussetzungen fiir eine Erfolg versprechen-
de Klage indes nicht. Sie lassen jedenfalls
mehrfach anklingen wie niitzlich sich dabei
die Einbeziehung von externem Know-how
auswirken kann. (Red.)

kenkreditverbriefungen anstreben sollten.
Dazu gehért insbesondere auch die Verfol-
gung moglicher Anspriiche gegen die Be-
teiligten der Hypothekenkreditverbriefun-
gen in den USA.

Auch wenn es bestimmte rechtliche Hiir-
den im US-amerikanischen Recht zu lber-
winden gilt, sind Klagen von Investoren
aus Deutschland keinesfalls aussichtslos.
Das Zeitfenster zur Verfolgung von An-
spriichen schlieBt sich aber aufgrund der
Verjahrung in absehbarer Zeit, sodass ra-
sches Handeln geboten ist. Das Kostenrisi-
ko fiir Investoren ist zudem haufig gering,
da viele in diesem Segment titige Rechts-
anwilte in den USA auf Basis eines Er-
folgshonorars arbeiten.

Struktur von
Hypothekenkreditverbriefungen

Zunichst erscheint es sinnvoll, sich kurz
mit der Struktur und - aus Sicht der Inves-
toren - den wichtigsten Beteiligten von
Hypothekenkreditverbriefungen  vertraut
zu machen. Grundsitzlich gestaltet sich
die Struktur dhnlich, unabhdngig davon,
ob die verbrieften Kredite zur Finanzierung
privater (Residential Mortgage Backed Se-
curities - RMBS) oder gewerblicher Im-
mobilien (Commercial Mortgage Backed
Securities - CMBS) begeben wurden. Die
Abbildung stellt zur besseren Verstandlich-
keit eine vereinfachte Struktur einer typi-
schen Hypothekenkreditverbriefung dar.

Wie im vereinfachten Schaubild zu sehen,
vergibt eine Bank (der sogenannte Origi-
nator) zunichst Kredite, die durch Hypo-
theken besichert sind. Diese Kredite wer-
den in einem ,Pool" zusammengefasst und
vom Originator Uber den Sponsor an ein
verbundenes Unternehmen (den soge-
nannten Depositor) verkauft. Der Deposi-
tor griindet eine Zweckgesellschaft (den
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sogenannten Issuing Trust), an die der Kre-
ditpool weiter libertragen wird. Die Zweck-
gesellschaft begibt dann zwecks Finanzie-
rung des Erwerbs des Kreditpools Anleihen,
sogenannte Mortgage-Pass-Through-Cer-
tificates oder Mortgage Backed Securities
(MBS), die sie zuvor in Tranchen aufgeteilt
hat. Die Anleihen werden sodann an den
Depositor zuriick tbertragen, der wieder-
um die notwendigen Verkaufsdokumente
bei den zustdandigen Aufsichtsbehdrden
einreicht und die Anleihen dann an die
Underwriter zum Zwecke der Zeichnung
tbertragt. Die Underwriter verkaufen
letztendlich die Anleihen an Investoren im
Markt.

Wasserfall: Wie erwdhnt sind die Anleihen
in verschiedene Klassen (Tranchen) unter-
teilt, die jeweils unterschiedliche Risiko-
profile haben und es so Investoren ermog-
lichen, je nach Anlageziel Kapitalanlagen
zu tatigen. Dieses Risikoprofil zeigt sich in
der Struktur des sogenannten ,Wasser-
falls" der betreffenden Anleihe, der die
Nachrangigkeit der unteren Tranchen ge-
geniiber den bevorrechtigten abbildet.

Dies bedeutet, dass die nachrangigen Tran-
chen ein hoheres Risikoprofil aufweisen
und als Schutz der vorrangigen Tranchen
fir erste Verluste aus den Hypothekenkre-
diten fungieren. Sofern die Kreditnehmer
ihre Hypothekenkredite in Form von Zins-
zahlungen und Tilgungen bedienen, profi-
tieren davon in umgekehrter Rangordnung
zuerst grundsatzlich die Anleiheglaubiger
der bevorrechtigten Tranchen.

Underwriter und Treuhinder

Rolle des Underwriters: Bei Hypotheken-
kreditverbriefungen kommt dem Under-
writer - einer Bank - eine zentrale Rolle
zu, denn er ist der Beteiligte in der Trans-
aktion, von dem Investoren die Anleihen
letztlich erwerben. Underwriter sind ver-
traglich undfoder auf Basis eigener inter-
ner Richtlinien verpflichtet, alle Verkaufs-
dokumente, die der Depositor bei den
zustandigen Aufsichtsbehdrden - in den
USA ist dies die Securities and Exchange
Commission - einreicht, auf Vollstdndig-
keit und Richtigkeit zu Uberpriifen, bevor
sie die betreffenden Anleihen Investoren
zum Kauf anbieten. Underwriter sind die
Beteiligten, auf die sich momentan haupt-
sachlich die Bemiihungen der Investoren
bei dem Versuch der Begrenzung der ei-
genen Verluste richten, da ihnen unter
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anderem vorgeworfen wird, diverse Oblie-
genheiten verletzt beziehungsweise durch
falsche und/oder unvollstindige Informa-
tionen zur Qualitit der verbrieften Hypo-
thekenkredite in den Verkaufsdokumenten
die Investoren dber die wahre Qualitdt ge-
tduscht zu haben.

Rolle des Treuhdnders: Neben dem Un-
derwriter hat auch der Treuhdnder des
Emissionsvehikels einer Hypothekenkredit-
verbriefung eine wichtige Funktion. Dieser
nimmt grundsitzlich Rechte der Anleihe-
glaubiger gegentiber den anderen Beteilig-
ten der Verbriefung wahr. Falls vertrag-
liche Absprachen nicht erfillt werden,
welche Rechte der Anleiheglaubiger ver-
letzen, konnen diese nicht einzeln sofort
Klage erheben, sondern miissen ihre Rech-
te - vorausgesetzt es kommt zu einem
Quorum von in der Regel 25 Prozent der
Anleiheklasse - mit Hilfe des Treuhdnders
geltend machen. Dieser klagt dann selbst
beziehungsweise schlieBt sich einem von
mehreren Investoren gebildeten Anleihe-
glaubigerausschuss an, der Klage erhebt.
Dies ist haufig bei Klagen auf Riickerwerb
der Hypothekenkredite durch die Banken,
welche diese begeben beziehungsweise er-
worben haben, wegen Verletzung der
Kreditvergaberichtlinien (sogenannte Put-
Back Claims) zu beobachten.

Aufarbeitung der Finanzkrise
in den USA

Die Aufarbeitung der Finanzkrise war ins-
besondere in den USA in den letzten
beiden Jahren Gegenstand behordlicher
beziehungsweise staatlicher Untersuchun-
gen. Einige dieser Untersuchungen haben
bereits zum Abschluss von Vergleichen
gefiihrt, aufgrund derer Banken in den
USA unter anderem wegen unrechtmaBi-
ger Zwangsraumungen von Hausern zu
milliardenschweren Kompensationszahlun-
gen an geschadigte Kreditnehmer bezie-
hungsweise zur Riicknahme der Zwangs-
raumungen verpflichtet wurden.

Geschidigte Investoren kommen nicht in
den Genuss solcher Vorteile ohne eigenes
Zutun, sondern missen ihre Anspriiche
selbst geltend machen. In diesem Zusam-
menhang ist ein am 13. April 2011 ver-
offentlichter Bericht des US-Senats zur Fi-
nanzkrise zu nennen, der Hintergriinde
und Entstehen und insbesondere das Ge-
schiftsgebaren der Banken untersucht, die
am starksten im Markt der Hypotheken-

kreditverbriefungen involviert waren. Der
genannte Bericht wirft diesen Banken un-
ter anderem vor, in ihrer Rolle als Under-
writer RMBS an Investoren weltweit ver-
juBert zu haben, obwohl sie Kenntnis von
der verminderten Werthaltigkeit der zu-
grundeliegenden Hypothekenkredite hat-
ten und dies gegeniiber den Investoren in
den entsprechenden Verkaufsdokumenten
nicht offengelegt haben.

Klagen gegen Underwriter

Investoren verbleiben grundsétzlich nach
US-amerikanischem Recht zwei Mdoglich-
keiten, gegen Underwriter in Hypotheken-
kreditverbriefungen vorzugehen. Dies sind
einerseits Einzelklagen wegen zivilrecht-
lich-deliktischem Betrug (Fraud) nach den
einzelstaatlichen Bestimmungen von Bun-
desstaaten der USA (zum Beispiel gemiB
New York Common Law, das grundsatzlich
- zumindest teilweise - bei allen Emissio-
nen von RMBS in den USA Anwendung
findet), und andererseits Klagen bezie-
hungsweise Sammelklagen nach bundes-
gesetzlichen Bestimmungen, zum Beispiel
des US Securities Act.

Bei einer erfolgreichen Einzelklage wegen
zivilrechtlich-deliktischem Betrug oder ei-
ner Klage beziehungsweise Sammelklagen
nach bundesgesetzlichen Bestimmungen
gegen Underwriter flieBt der eingeklagte
Betrag direkt dem Investor zu. Bei Put-
Back Claims hingegen wird der Erlds nicht
direkt an den Klager, sondern in Rahmen
der Wasserfallregelung auf Ebene der
Verbriefung an alle Investoren pro rata
ausgeschiittet. Vorteil von Einzel- bezie-
hungsweise Sammelklagen wegen zivilrecht-
lich-deliktischem Betrug beziehungsweise
nach bundesgesetzlichen Bestimmungen ist
ferner, dass der klagende Investor - wie
bei Put-Back Claims - keine Stimmrecht-
schwelle von 25 Prozent pro Anleiheklasse
erreichen muss, soweit Investoren einer
Tranche oder Klasse von RMBS iiber den
Treuhdnder der Verbriefung ihre Rechte
geltend machen wollen.

Unterschiedliche Verjdhrung von
Anspriichen

Im Ubrigen ist die unterschiedliche Verjih-
rung von Anspriichen zu beachten. Diese
betragt bei Anspriichen wegen zivilrecht-
lich-deliktischem Betrug gemaB New York
Common Law sechs Jahre nach Abschluss
der Emission, bei einer Einzelklage oder



Sammelklage nach dem US Securities Act
hingegen drei Jahre nach Kenntnis der an-
spruchsbegriindenden Tatsachen.

Klagen gegen Underwriter wegen zivil-
rechtlich-deliktischem Betrug gemaB New
York Common Law stellen die vielverspre-
chendste Moglichkeit der Verfolgung von
Anspriichen aus RMBS in den USA dar. Die
Klagen miissen sich dabei insbesondere
gegen die Darstellung von wesentlich fal-
schen beziehungsweise unvollstandigen
Informationen zur Qualitit der verbrieften
Hypothekenkredite in den Verkaufsdoku-
menten richten, aufgrund welcher der
Investor vorsatzlich (iber den wahren
(minderen) Wert der Kredite getduscht
wurde, was bei ihm im Vertrauen auf die
Richtigkeit und Vollstandigkeit der Dar-
stellung zu einem Schaden gefiihrt hat.

Klagewelle angerollt

Allein im Jahre 2011 wurden in den USA
zirka 100 Einzelklagen geschadigter Inves-
toren gegen Banken wegen zivilrechtlich-
deliktischem Betrug gemaB New York Com-
mon Law eingereicht. Die Erfolgsaussichten
fir Klagen dieser Art sind momentan
grundsatzlich recht gut, wobei darauf hin-
zuweisen ist, dass bisher in Einzelfillen Ver-
gleiche abgeschlossen wurden, aber noch
keine rechtskréftigen Urteile vorliegen. Dies
zeigt sich insbesondere daran, dass bis dato
in der tberwiegenden Mehrzahl die Antra-
ge der Beklagten auf Abweisung der Klagen
(sogenannte Motion to Dismiss) durch die
Gerichte abgewiesen wurden.

Dieser Klageabweisungsantrag stellt fir
den klagenden Investor die wichtigste an-
fangliche Hiirde in einem Rechtsstreit dar,
da zu diesem Zeitpunkt das Gericht tiber
die grundsatzliche Zuldssigkeit seiner An-
spriiche entscheidet. Sobald das Gericht
den vorgenannten Antrag eines Beklagten
abweist, bestehen Chancen auf einen Ver-
gleich, weil die beklagten Banken grund-
satzlich kein Interesse daran haben, im
weiteren Verlauf des Prozesses interne Do-
kumente und Informationen offenzulegen
(sogenannte Discovery), die als Beweis ih-
res moglichen rechtswidrigen Verhaltens
dienen konnen.

Rechtliche Hiirden: Auch wenn die Er-
folgsaussichten fiir Einzelklagen wegen
zivilrechtlich-deliktischem Betrug gemaf
New York Common Law grundsétzlich der-
zeit als recht gut einzustufen sind, beste-

hen flir deutsche Investoren dennoch eini-
ge prozessrechtliche Hiirden in den USA,
die es zu tiberwinden gilt. Dies betrifft ins-
besondere die Klageberechtigung (soge-
nanntes Standing), sofern der Erwerb von
MBS (iber (eigen- oder fremdverwaltete)
Zweckgesellschaften oder per Zweiterwerb
erfolgt ist.

In diesen Fillen versuchen die beklagten
Banken, diese Konstellation als Grund fur
eine Klageabweisung schon im friihen Sta-
dium des Verfahrens (Motion to Dismiss)
ins Feld zu flihren, indem sie behaupten,
der Investor habe entweder keinen Scha-
den erlitten beziehungsweise keine ent-
sprechenden Anspriiche gegeniiber den
Banken erworben. Dem wird von Seiten
der spezialisierten Rechtsanwilte auf
Klagerseite aber durch eine Vielzahl von
Argumenten begegnet. Daher ist die Ver-
folgung von Anspriichen fiir deutsche In-
vestoren auch in solchen Konstellationen
keinesfalls aussichtslos.

Verjahrungsfristen beachten

Schadensberechnung: Im Gegensatz zu
den vorgenannten rechtlichen Hirden ist

die Geltendmachung des eigentlichen
Schadens weniger problematisch. Grund-
satzlich errechnet sich der Schaden des
Investors, der auf die Richtigkeit und Voll-
standigkeit der in den Verkaufsdokumen-
ten dargestellten Informationen zu den
Hypothekenkrediten vertraut hat, bei An-
spriichen wegen zivilrechtlich-deliktischem
Betrug oder nach bundesgesetzlichen Be-
stimmungen als Differenz des Kaufpreises
fir die RMBS abziiglich aller bereits beim
Investor eingegangenen Zahlungen auf
das betreffende Wertpapier und dessen
heutigen Marktwerts. Bei erfolgreicher
Klage auf Basis von Put-Back Claims wird
der Schaden des Investors komplett durch
Riicklibertragung der Hypothekenkredite
auf die Bank gegen Zahlung des Wertes
zum Zeitpunkt der Verbriefung abgegol-
ten.

Eilbediirftigkeit wegen Verjahrung: Da
ein GroBteil der besonders schadenstréach-
tigen Hypothekenkreditverbriefungen in
den Jahren 2005 bis 2007 emittiert wurde,
sind auf Basis der vorgenannten Verjah-
rungsregelungen Anspriiche von Investo-
ren nach US-bundesgesetzlichen Bestim-
mungen gundsatzlich bereits verjahrt.

Abbildung: Vereinfachte Struktur einer typischen Hypothekenkreditverbriefung
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Aber auch fiir Einzelklagen gegen Under-
writer wegen zivilrechtlich-deliktischem
Betrug lauft langsam die Zeit ab. Die Prii-
fung von Anspriichen gegen Underwriter
in den USA wegen zivilrechtlich-delikti-
schem Betrug bedarf unter anderem we-
gen der Ermittlung des eingetretenen
Schadens einer vertieften Analyse und ei-
ner darauf basierenden griindlichen Vor-
bereitung der Schriftsdtze, die mehrere
Monate in Anspruch nehmen kann. Sofern
Investoren mdgliche Anspriiche aus Hy-
pothekenkreditverbriefungen in den USA
aus Emissionen der Jahre 2006 und 2007
herleiten wollen, ist ihnen dringend anzu-
raten, sich rasch zur Priifung ihrer Anspri-
che mit professioneller Hilfe zu entschei-
den, um ihre Verluste zu begrenzen.

Begrenzung von Verlusten durch
Einbeziehung von Experten

Kenntnisse der Investoren: Auch wenn
(institutionelle)  Investoren  erweiterte
Kenntnisse tGber Hypothekenkreditverbrie-
fungen haben, so ist doch weniger wahr-
scheinlich und verstandlich, dass sie sich
beim urspriinglichen Erwerb mit den hoch-
komplexen Strukturen - zum Beispiel bis
auf die Ebene der einzelnen verbrieften
Hypothekenkredite - vertieft beschaftigt
haben, da sie den Informationen in den
Verkaufsdokumenten vertrauten und da-
her die erwartete Rendite ihres vermeint-
lich sicheren Investments zum Zeitpunkt
des Erwerbs im Vordergrund stand. Die
dramatischen Zahlungsausfille und Wert-
verluste insbesondere im US-amerikani-
schen Immobilienmarkt zwingen (instituti-
onelle) Investoren nun zu priifen, ob es
Moglichkeiten gibt, ihre erlittenen Verluste
zu begrenzen beziehungsweise wettzuma-
chen.

Mehrwert externer Aufarbeitung: Die
Aufarbeitung des Problems bedarf sowohl
vertiefter  finanzwissenschaftlicher  als
auch juristischer Expertise, insbesondere in
einer fremden Jurisdiktion wie den USA.
Angesichts der komplexen Struktur von
Hypothekenkreditverbriefungen stehen In-
vestoren vor dem praktischen Problem, wie
und wo sie sich die zwingend notwendige
Expertise beschaffen kdnnen.

Informationsbeschaffung als Problem
In diesem Zusammenhang stellt sich fiir
Investoren - gerade auch in Deutschland -

insbesondere das Problem der Beschaffung
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der notwendigen Informationen. Aufgrund
der Komplexitdt der Geschafte und der
Fille von Informationen lber den Markt
der Hypothekenkreditverbriefungen missen
Recherche und Auswertung von Anfang an
gezielt auf die wesentlichen finanzwissen-
schaftlichen Informationen, zum Beispiel
Verzugs- und Verlustquoten beziehungs-
weise den Beleihungsauslauf der Kredite
und deren Entwicklung in den Verbrie-
fungspools, und juristische Informationen,
zum Beispiel anhdngige Einzel- oder Sam-
melklagen beziehungsweise Vergleichsver-
handlungen und geltende Verjahrungsfris-
ten, ausgerichtet sein. Nur das Verstandnis
beiderlei Informationen verschafft Inves-
toren die Mdglichkeit der addquaten Ein-
schatzung ihrer Verluste und der Moglich-
keiten ihrer Begrenzung und verbessert
zugleich die Beweislage fiir die Pflichtver-
letzung zum Beispiel des Underwriters der
Hypothekenkreditverbriefung.

Hier kdnnen spezialisierte Dienstleister von
Nutzen sein, die sich seit Lingerem intensiv
mit der Verfolgung von Schadensersatzan-
spriichen und anderen Nacherlosen aus
Jtoxischen"” Finanzinstrumenten, darunter
der finanzwissenschaftlichen Aufarbeitung
von entsprechenden Strukturen und juris-
tischer Analyse, beschaftigen. Durch die so
gewonnene Expertise sind diese Unterneh-
men in der Lage, Investoren in relativ kurzer
Zeit eine erste Einschdtzung zu geben, ob es
Mdoglichkeiten gibt, die erlittenen Verluste

zu begrenzen. Basierend auf ihrer Expertise,
Markterfahrungen und Geschiftsbeziehun-
gen zu spezialisierten Rechtsanwaltskanz-
leien und sonstigen Spezialisten kdnnen
diese Unternehmen Investoren ein maBge-
schneidertes Konzept zur Erzielung von
Nacherlosen erstellen. Insbesondere schaf-
fen sie flir Investoren auch echten Mehr-
wert, da sie bei der Vorbereitung und
Durchfiihrung von Klagen eine wichtige
Koordinierungs- und Informationsfunktion
tibernehmen.

Das Leistungsspektrum dieser Spezialisten
umfasst zundchst Recherche, Beschaffung,
Auswertung und Aufbereitung aller ver-
fligbaren Informationen und sodann die
gezielte Kontaktaufnahme mit Rechts-
anwaltskanzleien beziehungsweise Gesell-
schaften in den USA, die sich auf die Ver-
folgung von Nacherlésen durch Klagen
von geschadigten Investoren spezialisiert
haben oder mit Interessenverbanden von
Investoren. In der Folge werden dann auf
Basis der erhobenen und validierten Infor-
mationen Handlungsalternativen erarbei-
tet und die prognostizierten wirtschaftli-
chen und juristischen Auswirkungen sowie
die Erfolgschancen in Detailkonzepten
dargestellt. SchlieBlich erfolgt die periodi-
sche Berichterstattung tliber den Fortgang
des Nacherldsprozesses.

Uberpriifung rechtlicher Schritte ratsam

Der Zusammenbruch des Immobilienmark-
tes in den USA im Zuge der Finanzkrise hat
zu dramatischen Verlusten bei Investoren
auch in Deutschland gefiihrt. Diese Inves-
toren sollten wegen laufender Verjah-
rungsfristen dringend priifen (lassen), wie
sie Uiber rechtliche Schritte eine Minimie-
rung ihres Schadens erreichen kdnnen.

Trotz einiger prozessrechtlicher Hiirden in
den USA ist die vielversprechendste Mdg-
lichkeit fiir Investoren die Erhebung von
Klagen wegen zivilrechtlich-deliktischem
Betrug nach dem einzelstaatlichen Recht
von New York. Aber auch die Erhebung
von Put-Back Claims zwecks Riickiiber-
tragung der wenig werthaltigen Kredite
auf die sie urspriinglich gewdhrende Bank
ist eine Mdglichkeit zur Begrenzung der
entstandenen Verluste. Jedoch muss der
Investor in diesem Falle ein Quorum von
25 Prozent aller Anleihegldubiger der An-
leiheklasse erreichen, bevor der Treuhdnder
zur Erhebung entsprechender Klagen ver-

pflichtet werden kann. —



