- Bentham wurde fr.
" den 200 gréBten
Aktionaren einen
Prozess gegen

VW finanzieren
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= Investoren haben eine renditestarke
Anlage entdeckt: die Finanzierung
millionenschwerer Schadensersatz-
klagen. Wie Sie mitverdienen.

Als Volkswagen-Aktionire angesichts

der Enthiillungen um manipulierte
Abgastests im September zwischenzeitlich
die Hilfte ihres Investments verloren hat-
ten, witterte Bentham Europe ein gutes Ge-
schift. Der Ableger des australischen Pro-
zessfinanzierers IMF Bentham machte den
200 grofiten VW-Aktionéren das verlocken-
de Angebot, ohne Risiko auf Schadensersatz
zu klagen. Vor Gericht, unter anderem in
Braunschweig, will Bentham mit der US-
Wirtschaftskanzlei Quinn Emanuel nach-
weisen, dass VW fiir den Aktienkurs rele-
vante Informationen zuriickgehalten habe -
und deshalb Schadensersatz zahlen muss.
Bis zu zehn Millionen Euro kénnte das Ver-
fahren kosten. Kein Problem fiir den Finan-
zierer. Die australische Mutter IMF Bent-
ham kommt auf rund 186 Millionen Dollar
Nettovermégen und hat binnen 15 Jahren
Verfahren mit iiber 1,6 Milliarden Dollar
Streitwert finanziert. Da kann auch ein Pro-
zess von zwei oder mehr Jahren nicht schre-
cken. Bei Erfolg wiirde Bentham bis zu 30
Prozent des Schadensersatzes kassieren.
Internationale Prozessfinanzierer mischen
zunehmend den deutschen Markt auf, der
bislang von den T6chtern von Rechtsschutz-
versicherern wie Legial (Ergo) und Roland
Prozessfinanz dominiert wurde. Zum Jah-

P rozessfinanzierer lieben solche Fille:

resanfang hat die auf Kartellrechtsfille spe-
zialisierte US-Kanzlei Hausfeld ein Biiro auf
dem Berliner Kw'damm eré6ffnet. In den Um-
zugskartons hat sie eine Finanzierungsver-
einbarung {iber 30 Millionen Euro des ang-
loamerikanischen Prozessfinanzierers Bur-
ford Capital. Mit dem Geld sollen Kartell-
streitigkeiten deutscher Mandanten ausge-
fochten werden.

Die internationalen Finanzierer widmeten
sich bevorzugt Kartellfillen, sagt Arndt
Eversberg, Vorstand bei Roland Prozessfi-
nanz. Diese Verfahren seien ,wegen der {ibli-
cherweise im mittleren bis hohen zweistelli-
gen Millionenbereich liegenden Streitwerte
lukrativ“. Deutsche Prozessfinanzierer wie
Roland Prozessfinanz, Legial oder Foris
iibernehmen Fille schon ab 100000 Euro
Streitwert, auch sie kassieren im Erfolgsfall
20 bis 30 Prozent des Prozessertrags.

Die Eigendarstellung, wonach Prozessfinan-
zierer vor Gericht jedem David den Kampf
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gegen Goliath ermoglichen, taugt eher fiir
Hochglanzbroschiiren. Vor allem anderen
steckt hinter der Ubernahme von Anwalts-
und Prozesskosten gegen Erfolgsbeteiligung
ein lukratives Geschift. Das zeigt das Inte-
resse von US-Hedgefonds. Elliott Manage-
ment investiert in Kooperation mit Bentham
im grof3en Stil in Prozesse, Eton Park hilt ein
Aktienpaket im Wert von iiber zehn Millio-
nen Euro an Burford. Angelockt werden die
Investoren von hohen Renditen, die zum
Teil abgekoppelt von den Finanzmirkten
sind: Kommt die Konjunktur aus dem Tritt,
sollten Prozessfinanzierer besonders gut
verdienen, weil Rechtsstreitigkeiten dann
zunehmen.

Burford hat den Gewinn nach Steuern im
ersten Halbjahr 2015 um 43 Prozent auf 24
Millionen Dollar gesteigert. Privatanleger
kénnen mitverdienen. IMF Bentham und
Burford sind genau wie die deutsche Foris
borsennotiert (siehe Tabelle Seite 70).

Drei Milliarden Dollar Prozessinvestments

In den USA, wo die Klagesummen oft
schwindelerregend sind, lohnt das Geschiift
besonders. Hier sollen pro Jahr bis zu drei
Milliarden Dollar in Prozesse fliefen.
Wihrend es Burford in den vergangenen
Jahren gelang, Ertrige und Aktienkurs kon-
tinuierlich zu steigern (siehe Chart), musste
Bentham jiingst Riickschlige hinnehmen.
Im Geschiftsjahr 2015 (bis Ende Juni) sank
der Nachsteuergewinn um gut ein Drittel
auf umgerechnet 4,5 Millionen US-Dollar.
An der Borse verlor Bentham seit dem Friih-
jahr 2015 fast die Hilfte an Wert.

Der Riickgang illustriert das Hauptrisiko der
Branche: Grofle Finanzierer wie Burford
oder Bentham {ibernehmen Fille meist erst
bei {iber zehn Millionen Dollar Streitwert.
Gehen mehrere Verfahren verloren, schligt
das schnell auf das Ergebnis durch. Zwar si-
chern die Finanzierer teilweise die bei einer
Gerichtsniederlage entstehenden Kosten
mit speziellen Versicherungen ab, doch
selbst dann bleibt ein Risiko. So war es bei
Bentham: Der grof3te Verlust im Geschifts-
jahr 2015 entstand, als Bentham und die siid-
afrikanische National Potato Cooperative ei-
nen seit 2009 laufenden Rechtsstreit gegen
die Wirtschaftspriifer von Pricewater-
houseCoopers um angeblich mangelhafte
Bilanzpriifung verloren.

Die deutlich kleinere Foris schreibt im
Halbjahresbericht, dass eine Gewinnprog-
nose angesichts ,,der hohen Ergebnisvolatili-
tit des Bereiches Prozessfinanzierung“
nicht moglich sei. An den guten Geschifts-
aussichten von Bentham sollten die Riick-
schlige aber nichts dndern, sodass Anleger
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die niedrigen Kurse zum Einstieg nutzen
konnen.

Anders ist es bei dem auf der Kanalinsel
Guernsey angesiedelten Fonds Juridica In-
vestments — mit {iber 200 Millionen Dollar
Kapital durchaus eine Branchengrofle. Der
borsennotierte Fonds kiindigte nach mehre-
ren Gerichtspleiten im November an, keine
neuen Verfahren mehr zu finanzieren.

Prozesse iibers Internet finanzieren
Jahresrenditen von teils iiber 100 Pro-
zent, wie sie Prozessfinanzierungs-
fonds erzielen, sind mit hohen Risiken
verbunden. Die Fonds, wie die briti-
schen Harbour Litigation Funds mit
einem finanzierten Streitwert von
knapp 3,5 Milliarden Euro, stehen
daher nur vermégenden Anlegern of-
fen. Sie konnen Verluste wegstecken.
Auch die Anlagevehikel von US-Prozess-
finanzierern wie Parabellum oder Gerchen
Keller setzen hohe Mindestinvestments von
100 000 Dollar und mehr voraus. An Kapital
mangelt es nicht: Allein Gerchen Keller ver-
fligt tiber 1,4 Milliarden Dollar.

Ein seit November 2014 aktives Internetpor-
tal, Lexshares aus den USA, will einen simp-
leren Zugang bieten. Lexshares lockt mit ei-
ner jahrlichen Rendite von immer noch sa-
genhaften 50 Prozent, die Anleger in den ver-
gangenen zehn Jahren im Schnitt erzielt hit-
ten. Registrierte Investoren konnen in vorge-
stellte Verfahren beliebig viel investieren, ab
2500 Dollar. Erst wenn genug Geld zusam-
mengekommen ist, geht es los. Mit dieser Fi-
nanzierung im Schwarm (Crowdsourcing)
sammeln auch Start-ups bei einer breiten
Anlegerschar Geld ein. Doch Lexshares setzt
gemif den Regeln der US-Finanzaufsicht
SEC hohe Einstiegshiirden: Investoren miis-
sen ein jihrliches Einkommen von {iber
200000 Dollar oder ein fliissiges Vermogen
von {iber einer Million Dollar haben.
Finanzieren Investoren nur einen einzigen
Rechtsstreit, ist ihr Risiko extrem. Unter-

liegt der von ihnen finanzierte Kliger, kann
ihr Geld weg sein. ,,Das ist eher Zockerei un-
ter Juristen®, sagt Nicolas Egger, der in der
Schweiz auch Prozessfinanzierungsinvest-
ments vermittelt. Zumal Verfahren Jahre
laufen: Burford Capital etwa hatte Ende
2014 erst 63 Prozent der 2010 finanzierten
Prozesse beendet.
Die Aktivititen von US-Finanzierern in
Europa sehen die hiesigen Anbieter mit
gemischten Gefiithlen. Die Aufmerk-
samkeit fiir das Geschiftsmodell
steige zwar, sagt Thomas Kohl-
meier, Vorstand bei der Ergo-
Tochter Legial. Aber: ,Wenn
Prozessfinanzierer aktiv Klagen
und Kliger einwerben, sehe ich

— das kritisch Legial verstehe
Uber 100 Prozent Rendite

Damit machen es sich die Finanzierer
aber etwas zu einfach, sagt der deutsch-
amerikanische Rechtsanwalt Reinhard
von Hennigs, Biiroleiter von Bridgehouse-
Law in Charlotte, North Carolina: ,Sie
haben keinen Einfluss auf Urteile — aber
sie entscheiden mit, ob Gerichtsverfahren
stattfinden oder nicht®, sagt er. Bentham
etwa nimmt maximal 20 Fille pro Jahr in
den USA an, den Grofdteil der iiber 200
Anfragen lehnt das Unternehmen ab. ,Wie
die Rolle der Investoren zu bewerten ist,
héngt fir mich von zwei Faktoren ab“,
sagt von Hennigs. ,Welche Fille nehmen
die Prozessfinanzierer an, und woher
kommt ihr Geld?“

Uber beides will Bentham-Anwalt Batson
nicht so genau sprechen. Ob ein Fall finan-

im Jahr haben Fondsanleger mit
Prozessfinanzierung kassiert

sich als Dienstleister von Anwilten. Hinter
der Kritik steckt mehr als die Sorge vor un-
liebsamer Konkurrenz. Auch in den USA tobt
eine Debatte um den Boom der Prozessfinan-
zierung. ,Der Trend zur Spekulation im
Justizwesen ist alarmierend, sagt Chuck
Grassley, Vorsitzender des Rechtsausschusses
im US-Senat. Grassley hat grolen Prozess-
finanzierern einen Brief mit Fragen zum Ge-
schiftsgebaren geschrieben. Vorgehen und
Vertrige der Konzerne seien ,intransparent*,
ihr Einfluss auf das Rechtswesen besorgnis-
erregend.

James Batson, Rechtsanwalt bei Bentham,
widerspricht. Einfluss habe man keinen.
Bentham schreibe Klienten nicht vor, mit
welchen Anwilten sie arbeiten oder wann
sie einen Vergleich annehmen sollten: ,Wir
stellen nur das Geld zur Verfiigung.“

M

Aussichtsreiche Prozessinvestments
Kennzahlen borsennotierter Finangzierer

Prozessfinanzierer/ ISIN Kurs/ Borsen- Kurs- Dividenden- Chance/
Land Stoppkurs' wert  Gewinn- rendite Risiko
(in Mio.)' Verhéltnis 20162
20162 (in Prozent)
Burford Capital/GB  GGOOB4L84979 2,65/1,97 536 10,3 2,7 8/6
IMF Bentham3/AUS  AUOOOOOOIMFO  0,85/0,62 148 12,4 8,3 7/6
Foris/DE DE0005775803 3,88/2,98 19 k. A4 2,6 7/7

1in Euro; 2 Schiitzung; 3 Geschiftsjahr bis 30. Juni; 4 k. A. = keine Angabe; Quelle: Bloomberg, eigene Recherche
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ziert werde, hinge an einer ,Vielzahl von
Kriterien®. Ein Aspekt seien natiirlich die
Erfolgsaussichten. Bekannt ist auch, dass
Prozessfinanzierer auf die erwarteten Kos-
ten in Relation zum Streitwert und auf die
Finanzstirke des Anspruchsgegners achten.
SchlieBlich niitzt es ihnen wenig, wenn ihr
Kléger vor Gericht zwar gewinnt, sein Geld
aber nicht eintreiben kann. Andere Krite-
rien will Anwalt Batson nicht enthiillen: Ge-
schiftsgeheimnis. Nur so viel: Ein Team von
Anwilten priife die Anfragen. Interventio-
nen von aufien gibe es nicht.

Aber ist es wirklich vorstellbar, dass Firmen
und Vermégensverwalter, die groe Anteile
an Bentham oder Burford halten, Klagen ge-
gen Konzerne zulassen, deren Aktien sie
ebenfalls im groflen Stil im Depot haben?
Oder ist umgekehrt ein Prozessfinanzierer
besonders klagewillig, wenn ein Konkurrent
der eigenen Geldgeber geschidigt werden
kann? Rechtsanwalt von Hennigs glaubt,
dass nur mehr Transparenz diese Zweifel
aus der Welt rdiumen kann.
Bentham-Anwalt Batson wischt die Beden-
ken beiseite: Die Firma habe kein Interesse
an Industriepolitik, sondern wolle Geld ver-
dienen. Fiir seine Wetten strebe Bentham ei-
ne Rendite von mindestens 200 Prozent fiir
das eingesetzte Geld an.

Das ist doch mal ein Wort. |

niklas.hoyer@wiwo.de,
tim rahmann | New York
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