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Der Zusammenbruch der Bank Leh-
man Brothers und die Bankenkrise
im September 2008 sind inzwischen
historische Ereignisse. Heute richtet
sich die Aufmerksamkeit weniger
auf die Banken als auf die Staatsver-
schuldung einiger Euro-Länder. Leh-
man ist aber trotzdem nicht (nur) Ge-
schichte; die Abwicklung der Bank
ist vielmehr in vollem Gange. Es
geht um die Verteilung von Milliar-
denbeträgen aus der Insolvenzmasse
und aus Sicherheiten, die für be-
stimmte Lehman-Produkte hinter-
legt sind.

Kein Meinungsaustausch

Banken, Versicherungen und an-
dere institutionelle Anleger aus
Deutschland haben in großem Um-
fang in Lehman-Zertifikate und an-
dere Lehman-Produkte investiert.
Banken haben diese zum Teil an
Kleinanleger weitergereicht und se-
hen sich nun Haftungsansprüchen
wegen unzureichender Beratung aus-
gesetzt. Doch gibt es für die institu-
tionellen Anleger durchaus noch et-
was aus der Insolvenzmasse zu ho-
len. Manchen Anlegern ist allerdings
nicht klar, welche Ansprüche sie
überhaupt haben bzw. wie sie diese
geltend machen können. Der Kreis
der Anleger ist groß, ein Meinungs-
austausch zwischen ihnen oder gar
eine einheitliche Willensbildung fin-
det nicht statt.

Die Insolvenzverwalter von Leh-
man sind demgegenüber straff orga-
nisiert und verfügen offenbar über
nahezu unbegrenzte finanzielle und
fachliche Ressourcen. Einem Bericht
der „New York Times“ zufolge haben
sie und ihre Berater, darunter auch
Anwaltskanzleien, bereits mehr als
750 Mill. Dollar an Gebühren für die
Verwaltung und die Veräußerung
von Vermögenswerten aus der Insol-
venzmasse und von Sicherheiten ver-
einnahmt.

Vor diesem Hintergrund sind ei-
nige neuere Entscheidungen engli-
scher und amerikanischer Gerichte
für institutionelle Anleger von Be-
deutung, die Produkte aus einem
Multi Issuer Secured Obligation Pro-
gramme, dem Dante-Programm, er-

worben haben. Dabei hat Lehman
über Zweckgesellschaften mit Fan-
tasienamen wie Boccaccio Finance
PLC, Diamond Finance PLC oder Pe-
trarca Finance PLC eine Vielzahl von
strukturierten Finanzprodukten be-
geben, darunter auch synthetische
CDO (Collateralised Debt Obligati-
ons), eine Art von Kreditversiche-
rung.

Gegenläufige Interessen

Wirtschaftlich haben die Bank, die
diese Produkte strukturiert hat (in
diesem Fall also Lehman), und die
Käufer von synthetischen CDO (also
die Anleger) gegenläufige wirtschaft-
liche Interessen. Mit dem Erwerb
von synthetischen CDO „verkaufen“
die Anleger an Lehman für die Lauf-
zeit der Anleihen (normalerweise
fünf bis zehn Jahre) Versicherungs-
schutz gegen den Ausfall eines be-
stimmten Portfolios von Schuld-
titeln. Technisch erfolgte dies über
Credit Default Swaps (CDS, Kredit-
ausfall-Swaps), bei denen Lehman
als Gegenpartei fungierte. Je größer
die Ausfallquote bei den Schuld-

titeln, desto höher sind die Zahlungs-
verpflichtungen der Anleger gegen-
über Lehman unter dem CDS bei Fäl-
ligkeit der Anleihen. Die Anleger gin-
gen natürlich davon aus, dass die An-
leihen bei Fälligkeit zu 100 % zurück-
gezahlt würden. Sie vertrauten da-
bei auf das hohe Rating der Anleihen
durch die Ratingagenturen. Tatsäch-
lich verkürzen jedoch Zahlungen an
Lehman unter dem CDS die zur
Rückzahlung an die Anleger zur Ver-
fügung stehenden Beträge. Im Ergeb-
nis fällt Lehmans Gewinn umso hö-
her aus, je größere Verluste die Anle-
ger erleiden.

Zur Absicherung der Ansprüche so-
wohl der Anleger als auch von Leh-
man unter den CDS wurden Sicher-
heiten in Form von (jedenfalls zum
Teil immer noch werthaltigen) Wert-
papieren bestellt, die aus dem Ver-
kaufserlös der CDO erworben und
unter der Obhut eines Treuhänders,
BNY Corporate Trustee Services Ltd.
(BNY), hinterlegt sind.

Anspruch gemindert

Die Vertragsbedingungen der
CDO enthalten auch Regelungen für
die vorzeitige Fälligkeit und Rück-
zahlung der CDO. In diesem Fall
kommt es zu einer Beendigung des
Credit Default Swap. Soweit der bör-
sentäglich ermittelte Marktwert (so-
genannter Mark to Market Value)
des CDS zu diesem Zeitpunkt einen
für Lehman positiven Saldo ergibt,
stünde Lehman normalerweise ein
Zahlungsanspruch zu, der durch Li-
quidierung der Sicherheiten zu be-
dienen ist und den Rückzahlungs-
anspruch der Anleger mindert. Ab-
weichend von dieser Regel bestim-
men jedoch einige der englischem
Recht unterliegenden Treuhandver-
träge der Dante-Zweckgesellschaf-
ten mit Lehman, dass im Falle einer
Insolvenz von Lehman die Rechte
der Anleger etwaigen Ansprüchen
von Lehman aus der Auflösung der

CDS vorgehen, d. h. die Sicherheiten
vorrangig für die Rückzahlung der
Anleihen zu verwenden sind.

Vorzeitig fällig

Mit der Insolvenz der Lehman
Gruppe wurden die Dante-CDO vor-
zeitig fällig. Daraufhin wiesen einige
Dante-Anleger den Treuhänder
Bank of New York Mellon (BNY) an,

Sicherheiten in Höhe ihrer Ansprü-
che freizugeben. Die Insolvenzver-
walter von Lehman wehrten sich da-
gegen. Englische Gerichte entschie-
den bislang zugunsten der Anleger,
weil die Vorrangklauseln nach engli-
schem Recht wirksam vereinbart
seien. Der Insolvenzverwalter von
Lehman Brothers legte dagegen Revi-
sion ein und beantragte parallel
dazu mit Klage vor einem amerikani-
schen Gericht, BNY die Herausgabe
der Sicherheiten zu verbieten. Das
amerikanische Gericht gab der Klage
mit der Begründung statt, die Vor-
rangklausel widerspreche amerikani-
schem Insolvenzrecht. Eine Lösung
dieses Konflikts wird auf sich warten
lassen. Das höchste englische Ge-
richt wird voraussichtlich im März
2011 über die Revision der Leh-
man-Insolvenzverwalter entschei-
den; wann das amerikanische Ver-
fahren erledigt sein wird, ist unklar.

Die Insolvenzverwalter versuchen
allerdings derzeit, den Dante-Kom-

plex (es handelt sich um tausende
von CDO-Tranchen) möglichst
schnell zu erledigen, und zwar ge-
stützt auf die Entscheidung des ame-
rikanischen Gerichts (obwohl diese
noch nicht rechtskräftig ist), wonach
die Ansprüche von Lehman gegen-
über denen der Anleger vorgehen.
So erhielten bereits einige Anleger
Schreiben mit offiziellem Anstrich
mit der Mitteilung, dass die Dante-
CDO ihren Wert ganz oder überwie-
gend eingebüßt haben. Solche
Schreiben werden nicht selten auch
über den Treuhänder BNY versandt,
der dabei allerdings nur als Bote fun-
giert, weil er sich bewusst aus dem
Streit zwischen den Parteien heraus-
zuhalten versucht. Diese „Erledi-
gungsschreiben“ sollten aber nicht
ungeprüft für bare Münze genom-
men werden, denn sie sind nicht
rechtlich verbindlich. Je nachdem,
wie sich die Gerichtsverfahren entwi-
ckeln, sind im Übrigen durchaus
auch Vergleichslösungen denkbar.

Drohende Verjährung

Institutionelle Anleger sind über-
haupt gut beraten, wenn sie den
(Rest-)Wert der strukturierten Pro-
dukte in ihrem Portfolio und mögli-
che sonstige Ansprüche gegen die
Emittenten im Auge behalten, unter
anderem auch im Hinblick auf dro-
hende Verjährung. Auf Anleger-
irreführung gestützte Ansprüche ver-
jähren in den USA und in Großbritan-
nien in der Regel nach sechs Jahren,
d. h. Ansprüche im Zusammenhang
mit Produkten, die vor Juni 2004 er-
worben wurden, dürften bereits ver-
fallen sein. Die meisten strukturier-
ten, heute als „toxisch“ qualifizier-
ten Anleihen wurden allerdings erst
nach diesem Zeitpunkt aufgelegt,
doch sollten sich Anleger ihrer
Rechte auch im Hinblick auf diese
Anleihen neueren Datums frühzeitig
vergewissern, um sich Handlungs-
optionen offenzuhalten.
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Wenn Allianz-Finanzvorstand Paul
Achleitner das Wort erhebt, ist ihm
normalerweise die Aufmerksamkeit
der Märkte und der Wirtschaftsjour-
nalisten gewiss. Auf der Bilanzpres-
sekonferenz in diesem Jahr schickte
er einem Teil seines Vortrags trotz-
dem einen unüberhörbaren Weckruf
voraus: „Ich möchte Sie gerne um To-
leranz bitten für einen kleinen Ex-
kurs.“

Anschließend widmete er immer-
hin ein Viertel seiner Redezeit einem
eher untypischen Sujet für derartige
Veranstaltungen: der Nachhaltig-
keit. In diesem Zusammenhang
könne das Problem Klimawandel
nicht fehlen, fügte Achleitner hinzu:

„Ein Thema, mit dem die Allianz sich
seit geraumer Zeit auseinander-
setzt.“ Tatsächlich gelten die Münch-
ner mittlerweile als Pionier, obwohl
das Thema für Erstversicherer an-
fangs höchstens drittrangig er-
schien. Doch was tut die Allianz kon-
kret?

Vorteil durch Nachhaltigkeit

Armin Sandhövel, Chef der mit
dem Thema betrauten Gesellschaft
Allianz Climate Solutions (ACS),
identifiziert im Gespräch mit der Bör-
sen-Zeitung drei Schwerpunkte: di-
rekte Investments, Versicherungslö-
sungen und Produkte im Asset Ma-
nagement. Dabei gilt die Leitschnur,
die Achleitner allgemein für alle
Nachhaltigkeitsinitiativen ausgege-

ben hat. Das Ziel dabei sei es, er-
klärte er den Journalisten, durch
nachhaltige Entwicklung auch Wett-
bewerbsvorteile für die Allianz zu er-
zielen: „Das hat also jetzt nichts mit
Gutmenschentum zu tun.“ Dies gilt
auch für die Direktinvestments als
ersten Pfeiler des Allianz-Engage-
ments.

Bis zum Jahr 2012 möchten die
Münchner über ihre Gesellschaft Alli-
anz Specialized Investments 1,5
Mrd. Euro in erneuerbare Energien
investieren. Seit dem Start des Pro-
gramms im Jahr 2005 seien bereits
770 Mill. Euro geflossen, berichtet
Sandhövel. Anfangs habe das Inte-
resse ausschließlich der Windener-
gie gegolten, sagt er: „Aber vor ei-
nem Jahr hat die Allianz die Strate-
gie erweitert.“ Es sei die Solarener-
gie hinzugekommen, für die 500
Mill. Euro zur Verfügung stünden.
Im Mai hat die Allianz die ersten
sechs Anlagen in Italien erworben.

Stetige Ertragsströme

Aus Sicht von Sandhövel ist der
Kernmarkt für erneuerbare Energien
gegenwärtig Europa. Alle Allianz-Ge-
sellschaften in dieser Region beschäf-
tigten sich mit dem Thema. Zuneh-
mend kämen jedoch auch konzernin-
terne Anfragen aus Asien auf seinen
Schreibtisch. Dort spiele Bioenergie
eine große Rolle, Windkraft sei ähn-
lich wichtig wie in Europa, Solar-
energie dagegen habe noch keine Be-
deutung. In Brasilien sei traditionell
Wasserkraft stark.

Transformationsphase

Was ist der Nutzen für die Allianz
neben den aktuell noch relativ ho-
hen Margen in dem Geschäft?
„Beide Energiearten bieten bei stabi-
ler Einspeisevergütung berechen-
bare Ergebnisströme“, sagt Sandhö-
vel. So kann eine Versicherung wie
die Allianz, die langfristig planen
muss, ihre Verpflichtungen ideal kon-
tinuierlich bedienen. Der ACS-Chef
betont jedoch auch einen anderen
Aspekt: Die Energiewirtschaft be-
finde sich in einer Phase der Trans-
formation. Die Allianz sei daher gut
beraten, den jungen Geschäftszweig

regenerative Energien zu begleiten:
„Dies ist industriepolitisch ein riesi-
ges Feld, und die Allianz hat Antwor-
ten darauf zu geben, weil die Ak-
teure unsere Kunden sind.“ Dies
gelte auch für den zweiten Schwer-
punkt des Allianz-Klimageschäfts.
Versicherungen im Umfeld des Kli-
mawandels seien mehr, „als nur
Feuer im Maschinenraum einer
Windmühle abzusichern“, unter-
streicht Sandhövel: „Wir brauchen
für lokale Märkte, die sehr unter-
schiedlich sein können, jeweils spezi-
fische Lösungen.“

Neue Policen gefragt

Beispiel Brasilien: Die Regierung
kauft dort Kontingente für künftige
Stromlieferungen aus erneuerbaren
Energien über eine Versteigerung
ein – wer beispielsweise den nied-
rigsten Preis für 2013 gelieferten
Strom aus Windparks bietet, erhält
den Zuschlag. Im August kommen
mehr als 500 Projekte mit 15,8 Giga-
watt unter den Hammer.

Der Beitrag der Allianz? „Wir bie-
ten eine speziell konstruierte Versi-
cherung zur Absicherung von Ver-
tragsrisiken für derartige Bietverfah-
ren“, erklärt ACS-Projektmanagerin
Katharina Latif. Seit Anfang 2010 ga-
rantiere die brasilianische Landesge-
sellschaft die Erfüllung vertraglicher
Verpflichtungen auch von Stromer-

zeugern im Bereich erneuerbare
Energien. Der dritte Ansatzpunkt für
das Engagement der Allianz im Um-
feld des Klimawandels ist Sandhövel
zufolge die Vermögensverwaltung,
die bei Allianz Global Investors ange-
siedelt ist.

Der Fonds Global Eco-Trends sei
eines der besten Produkte auf dem
Markt, ist der ACS-Chef überzeugt.
Die im Jahr 2006 begründete Kapital-
sammelstelle managt aktuell rund
1,4 Mrd. Euro weltweit und ist insbe-
sondere in Asien breit platziert. In
den vergangenen Monaten hat der
Fonds allerdings deutlich an Wert
verloren. Im CO2-Handel dagegen ist
die Allianz nach dem Verkauf der
Dresdner Bank nicht mehr aktiv.

Verhaltensänderungen brauchen
viel Zeit oder für ihre Unterstützung

das richtige Konzept – das hat auch
die Allianz festgestellt. Schon im
Jahr 2007 brachte die Allianz mit
„Ecomotion“ einen neuen Kfz-Tarif
auf den deutschen Markt, mit dem
umweltbewusste Autofahrer ihren
CO2-Ausstoß neutralisieren können.
Nur einige hundert Verträge wurden
bisher abgeschlossen. Die US-Toch-
ter Fireman’s Fund hat für eine
Wohngebäudeversicherung, die im
Schadenfall auch energieeffiziente
teure Reparaturen finanziert, immer-
hin 45 000 Abnehmer gefunden – an-
gesichts der Marktdimension aber
noch eine überschaubare Größe.
Nach Überzeugung von Sandhövel
ist künftig die Politik am Zug: „Der
Gesetzgeber ist gefragt, ein Konzept
zu entwickeln, um die Ziele, die er
kommuniziert, auch umzusetzen.“

mic – Dr. Armin Sandhövel ist der
„Mr. Klima“ der Allianz. Der 46-Jäh-
rige leitet seit dem Jahr 2007 die
damals gegründete Allianz Climate
Solutions GmbH. In den Experten-
zirkeln ist er ebenso ein angesehe-
ner Gesprächspartner wie auf zahl-
reichen Podiumsdiskussionen zu
dem Thema. Insofern wirkt er,
auch als Vorsitzender der Arbeits-
gruppe „Klimawandel“ der Unep Fi-
nance Initiative (United Nations En-
vironment Program), weit über das
Unternehmen hinaus.

Viel praktische Erfahrung sam-
melte Sandhövel bei der damaligen
Allianz-Tochter Dresdner Bank, die
sich ein Profil in der Umweltökono-
mie erarbeitet hatte. Sandhövel
agierte als Head of Carbon Risks
und leitete das Kompetenzzentrum
Erneuerbare Energien des Kreditin-
stituts.

Sandhövels Einsatz ist
theoretisch untermauert. Der stu-
dierte Politikwissenschaftler pro-
movierte 1993 im Graduiertenkol-
leg „Umwelt- und Ressourcenöko-

nomik“ der Universität Oldenburg
über das Thema „Marktorientierte
Instrumente der Umweltpolitik.
Die Durchsetzbarkeit von Mengen-
und Preislösungen am Beispiel der
Abfallpolitik“. Seine Karriere star-
tete er anschließend als die Politik
beratender Wissenschaftler beim
Rat von Sachverständigen für Um-
weltfragen in Wiesbaden.

 (Börsen-Zeitung, 3.7.2010)

 Börsen-Zeitung, 3.7.2010
jur Frankfurt – Der Verband un-
abhängiger Vermögensverwalter
(VuV) wehrt sich gegen eine „unge-
rechtfertigte Belastung“ der VuV-Mit-
glieder durch die EdW (Entschädi-
gungseinrichtung der Wertpapier-
handelsunternehmen). Diese hat
eine baldige Sonderzahlung avisiert,
um damit Teile eines Kredits zu til-
gen, der zur Entschädigung der Be-
trugsopfer im Fall Phoenix Kapital-
dienst aufgenommen wurde.

Das Phoenix-Schneeballsystem
verursachte bei Anlegern einen Scha-
den von 670 Mill. Euro. Die EdW
muss die Forderungen von Anlegern
aus Wertpapiergeschäften bis zu
90 %, jedoch höchstens 20 000 Euro
pro Kopf, entschädigen. Die mit
Phoenix verbundenen Forderungen
von rund 128 Mill. Euro haben die
EdW in eine Finanzklemme ge-
bracht. 2007 wurde versucht, die
Gelder über einen Sonderbeitragsbe-
scheid von den EdW-Mitgliedern ein-
zuziehen, was aber das Verwaltungs-
gericht Berlin stoppte. Die Phoenix-
Opfer werden stattdessen mit Hilfe
eines Darlehens des Bundes entschä-
digt, das in fünf Tranchen zurück ge-
zahlt werden muss. Die ersten rund
27 Mill. Euro sind am 30. September
fällig. Dieses Geld soll über die Son-
derzahlung in die Kasse kommen.
„Unsere Vermögensverwalter haben
ein Anhörungsschreiben zur Sonder-
zahlung erhalten und jetzt die Mög-
lichkeit zur Stellungnahme“, so Ver-
bandsjustiziar Nero Knapp. In drei
Wochen flattern wohl die Sonderzah-
lungsbescheide ins Haus. Laut
Knapp ist eine Musterklage gegen
die EdW geplant. Stein des Anstoß
ist für ihn die „ungerechte Lastenver-
teilung“. Zwar sollten laut Gesetz
Beiträge und Sonderbelastungen risi-
kogerecht auf die EdW-Mitglieder
verteilt werden, aber faktisch wür-
den insbesondere kleine Unterneh-
men benachteiligt. Angesichts der
Kappungsgrenze für die Gesamtzah-
lungen auf 45 % des Jahresgewinns
würden sich einige Gesellschaften
bewusst „arm rechnen“.

mic – Allianz Climate Solutions
GmbH (ACS) ist das Kompetenz-
zentrum des Versicherers für den
Klimawandel. Mit einem Team von
15 Leuten fungiert CEO Armin
Sandhövel als Schnittstelle für das
Thema innerhalb des Konzerns,
aber auch im Kontakt mit externen
Kunden.

„Wir sind als Beratungs- und
Kompetenzzentrum im Konzern an-
gekommen“, bilanziert Sandhövel
im dritten Jahr des Bestehens. Die
Herausforderung sei nun, mit der
hauseigenen Expertise schnell auf
Veränderungen im Markt zu reagie-
ren. Dabei seien Flexibilität und
Qualität in der Beratung und bei
Produkten entscheidend. ACS wid-
met sich in drei Geschäftsberei-
chen dem Thema Versicherungslö-
sungen, Risikoberatung und Pro-
jektvermittlung.

Die Allianz beschäftigt sich
schon lange mit dem Thema. Seit
2007 kooperiert sie mit dem WWF
und ist öffentlich hauptsächlich als
Auftraggeber für Studien sowie als

Multiplikator in Erscheinung getre-
ten. Die damalige Tochter Dresd-
ner Bank begann sogar schon 2002
mit dem Beackern des Gebiets. Der
Ansatz: „Wie kann man aus einem
wirtschaftlichen Blickwinkel das
Thema aufgreifen und so um-
setzen, dass ein interessantes Ge-
schäft entsteht?“ erinnert sich
Sandhövel.

Das 2007 proklamierte Ziel, bis
zum Jahr 2011 führender Klimafi-
nanzberater in Europa zu werden,
sieht Sandhövel als erfüllt an. Zu-
mindest lege dies die Tatsache
nahe, dass die Allianz bei Klimathe-
men häufig zuerst angesprochen
werde: „Die Berufung unseres Vor-
stands Joachim Faber in den Rat
für Nachhaltige Entwicklung der
Bundesregierung ist Ausdruck für
die Anerkennung der Arbeit der Al-
lianz.“ In der Politikberatung orien-
tiere sich die Versicherung an der
Leitlinie: „Man hat hier nur eine
Münze, in der man zahlen kann:
Glaubwürdigkeit.“
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