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Offentliche Anhdrung am 01.12.2010

Sehr geehrter Herr Dr. Wissing,
sehr geehrte Damen und Herren,

wir danken Ihnen fur die Méglichkeit, im Rahmen der Anhérung am
01.12.2010 unsere Betrachtungsweise einbringen zu kénnen. Nach-
folgend stellen wir in Kurzform die wichtigsten Punkte dar.

1.) Vorbemerkung zu unserer Perspektive

Der Unterzeichner ist Grindungspartner einer zur Zeit ca. 40 Mitarbei-
ter umfassenden Anwaltssozietat. Wir befassen uns schwerpunktma-

Rig mit Fragen des Anlegerschutzes, insbesondere im Bereich von
Immobilienfonds, Medienfonds und Schiffsfonds. Zugleich sind wir
Mitbegriinder des ,Aktionsbundes Aktiver Anlegerschutz e.V.*, mit ca.
3.500 Mitgliedern gréRte Interessenvereinigung von Anlegern in die-
sem Bereich (vgl. dazu die internet-Seite www.aktionsbund.de). Kurz
gesagt: Wir sehen das Thema aus der Perspektive der Anleger.
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2.) Inhaltliche Eingrenzung unserer Stellungnahme

Die BT-Drucksache 17/3628 spricht drei Regelungsbereiche an:
- Starkung der Aufsichtsbefugnisse der BaFin im Bereich des Anlegerschutzes;
- Verbesserungen der Kapitalmarkttransparenz beim Aufbau grofer Stimmrechtsposi-
tionen;
- Verbesserungen des rechtlichen Regelungsrahmens bei offenen Immaobilienfonds
Wir duftern uns nachfolgend nur zum ersten und dritten Regelungsbereich, da wir nur hier

Uber praktische Expertise verfigen.

3.) Starkung der Aufsichtshefugnisse der BaFin im Bereich des Anlegerschutzes:

zwei skeptische Vorbemerkungen

Wir begrien ausdriicklich, dass der Gesetzentwurf der Bundesregierung MalRnahmen zur
Verbesserung des Anlegerschutzes vorsieht. Der Gesetzgeber geht dabei allerdings sehr
einseitig den Weg, die Aufsichtsbefugnisse der BaFin im Bereich des Anlegerschutzes zu
starken, und blendet andere naheliegende Handlungsmdéglichkeiten aus. Wir werden uns mit
den vorgeschlagenen EinzelmaRnahmen nachfolgend auseinandersetzen. Vorab haben wir
jedoch zwei skeptische Vorbemerkungen.

Die erste skeptische Vorbemerkung ist praktischer Natur. Die BaFin hat derzeit ca. 1.830

Mitarbeiter. Wenn das, was man aus dem Hause hort, zutreffend ist, dann arbeitet sie bereits
heute an der Kapazitatsgrenze. Wie werden dann aber die im Gesetzentwurf der Bundesre-
gierung vorgesehenen weiteren Aufgabenbereiche praktisch erfilllbar sein? Nach dem neuen

§ 34 d WpHG soll jeder einzelne Mitarbeiter in der Anlageberatung, jeder Vertriebsbeauftrag-
te und jeder Compliance-Beauftragte der BaFin angezeigt werden. Es handelt sich, bundes-
weit gerechnet, um eine sechsstellige Personenzahl. Die BaFin soll Aufsichtsbefugnisse da-
hingehend ausiiben, dass sie diese Mitarbeiter bei Fehlleistungen verwarnen und die Be-
schéaftigung dieser Mitarbeiter untersagen kann; sie kann auch BuRgelder verhéngen. Die
BaFin fuhrt Uber die zu Uberwachenden Mitarbeiter und alle gegen sie angezeigten Be-
schwerden eine interne Datenbank. Nach der Begrindung des Gesetzentwurfes soll die Ba-
Fin ,verstédrkt in der Flédche tétig werden, Filialen vor Ort besuchen, Gesprdche mit ... Mitar-
beitern ... fiihren und Verdachtshinweisen auf Fehlverhalten nachgehen. ... Neben der Ver-
nehmung von Mitarbeitern ... sowie Auskunfts- und Vorlageersuchen schiief3t dies auch an-
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lassbezogene Sonderpriifungen ... mit ein”. Kurz gesagt: Hier wird der BaFin eine riesengro-
Re neue Uberwachungsaufgabe Ubertragen. Der Gesetzentwurf verhélt sich aber nicht dazu,

mit welchen Mitteln die BaFin in die Lage versetzt werden soll, diese Aufgabe auch praktisch
zu erfillen.

Die zweite skeptische Vorbemerkung ist grundséatziicher Natur. Der Gesetzentwurf setzt

ganz auf die Starkung der Aufsicht, dagegen tut er nichts, um die Selbsthilfemd&glichkeiten
geschadigter Anleger zu starken. Damit I13sst der Gesetzentwurf eine enorme Kraftquelle, die
fur die Verbesserung der Zustande an den Kapitalmérkten genutzt werden kénnte, véllig un-
nétigerweise brachliegen. Der Gesetzentwurf greift zudem die erheblichen Anstélie, die aus
der Ziviljustiz bereits gekommen sind, nicht auf und wertet die dort gewonnenen Erfahrungen
nicht aus. Richtigerweise wére — zumindest ergédnzend zur hoheitlichen Aufsicht — die kollek-
tive Rechtsdurchsetzung (Sammelklage) in Deutschland zu stérken, um so mehr Zwang zur

Selbstkorrektur auf der Anbieterseite zu schaffen. Dies lieBe sich mit relativ bescheidenen
Eingriffen in die bereits bestehenden rechtlichen Grundlagen unproblematisch erreichen:

- Die Zivilprozessordnung (ZPO) kennt in § 59 und § 60 bereits die ,subjektive Klage-
haufung® (mehrere Klager tun sich zusammen) und die ,objektive Klagehaufung®
(mehrere Anspriche werden gemeinsam geltend gemacht). Beide Formen der Kla-
gehaufung sind grundsatzlich geeignet, um gleichartige Schadensfélle gemeinsam zu
prozessieren und so erheblichen Druck bei Missstédnden im Kapitalmarkt aufzubauen.
Beide Formen der Klagehaufung leiden jedoch daran, dass die angerufenen Gerichte
haufig auf Grundlage des § 145 ZPO eine Trennung der Verfahren anordnen (Er-
messensentscheidung des Richters). Durch eine solche Trennung der Verfahren wird
die Kostenbelastung der Klager erheblich vergrofert, die Einheitlichkeit der Entschei-
dungsfindung wird zerstért, und die Verfahren werden insgesamt komplexer und
schwerfélliger. Ein selbsténdiges Rechtsmittel gegen die Trennungsentscheidung
steht den Klagern nicht zu Gebote. Hier ware § 145 ZPO dahingehend zu &ndern,
dass eine Verfahrenstrennung bei Anspriichen aus der gleichen Kapitalanlage grund-
satzlich unzuldssig ist und dass die Klager in jedem Falle eine Trennungsentschei-
dung im Beschwerdewege Uberprifen lassen kénnen.

- Die grundséatzliche Aversion vieler Richter gegen Félle der Klageh&ufung beruht auch
darauf, dass in der Gerichtsverwaltung fur eine ungetrennte Sammelklage nur eine
einzige sogenannte ,Zahlkarte gefuhrt wird. Die Sammelklage gilt daher bei der ge-
richtsinternen Arbeitszumessung nur als ein einziges Verfahren, unabhangig von ih-
rer GroRe und Komplexitat. Dies benachteiligt die mit derartigen Klagen befassten
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Richter unangemessen. Es mag menschlich verstandlich sein, dass viele Richter
schon allein aus diesem Grunde in Féllen von Klagehaufung Trennungsentscheidun-
gen fallen, neue (je einzelne) Zahlkarten anlegen lassen und sich so selbst ein bes-
seres gerichtsinternes ,standing” bei der Darlegung ihrer Arbeitslast verschaffen. Hier
ware das Zahlkartensystem dahingehend zu dndern, dass entweder fur jeden einzel-
nen Klager bzw. jeden geltend gemachten Anspruch auch in der ungeteilten Sam-
melklage eine eigene Zahlkarte gefuhrt wird, dass mindestens aber derartige Sam-
melklagen bei der Bemessung der gerichtsinternen Arbeitslast angemessen gewich-
tet werden.

- Die klagenden Anleger haben nach wie vor grof3e Schwierigkeiten wegen der einsei-
tig zu ihren Ungunsten verteilten Beweislast. Die Beweislast ist richtigerweise so zu
verlagern, dass in Fallen von Schadensersatzforderungen wegen Falschberatung der
Finanzdienstleister beweisen muss, der er eine umfassende Beratung hinsichtlich der
Kosten, der Risiken und aller sonstigen Eigenschaften des Produktes erbracht hat.
Auch hierdurch wirde ein groRer Druck in Richtung zutreffender Beratung auf die
Anbieterseite ausgeubt.

- SchlieBlich ist die Zahl der spezialisierten ,Bankenkammern” bei den Landgerichten
wie auch der wirtschaftsrechtlich orientieten Schwerpunktstaatsanwaltschaften im-
mer noch ungeniigend. In beiden Bereichen kénnte durch Schaffung weiterer spezia-
lisierter Institutionen der Druck auf die Anbieterseite mafigeblich erhéht werden.

4,) Starkung der Aufsichtsbefugnisse der BaFin im Bereich des Anlegerschutzes:

Einzelanmerkungen

Mit dem weiter oben erwahnten grundsétzlichen Vorbehalt (praktische Leistungsfahigkeit der
BaFin gegeben?) begriflen wir es, dass der Gesetzentwurf nunmehr das Verhalten des ein-
zelnen Bankberaters (§ 34 d Abs. 1), vor allem aber auch das Verhalten des vorgesetzten
Vertriebsbeauftragten (§ 34 d Abs. 2) und des Compliance-Beauftragten (§ 34 d Abs. 3) un-
ter die Lupe nimmt. Wir teilen die Einschatzung aus der Gesetzesbegriindung, dass damit
ein erheblicher Druck auf die konkret handelnden Personen ausgeibt wird, weil sie ,persén-
lich in den Aufsichtsfokus der BaFin gertickt werden” (so die Begrindung des Entwurfes).
Das wird — wenn eine angemessene faktische Aufsichtsdichte erreicht werden kann — ein
erheblicher Anlass sein, in der Strukturierung und in der konkreten Erbringung der Beratung
wirklich das Kundeninteresse in den Blick zu nehmen und auf den Vertrieb ungeeigneter
Kapitalmarktprodukte zu verzichten. Richtig und wichtig ist auch, hier nicht nur auf den klei-
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nen Anlageberater am Bankschalter abzustellen (der in der Praxis haufig von seinen Vorge-
setzten unter Druck gesetzt wird), sondern ganz ausdricklich auch auf den vorgesetzten
Vertriebsbeauftragten abzustellen. Die Befehlskette muss da ,geknackt® werden, wo sie be-
ginnt, namlich ,oben" — der Gesetzentwurf versucht zumindest, das zu leisten.

Wir halten auch die in § 34 d Abs. 5 vorgesehene interne Datenbank fUr eine geeignetes
Instrument. Insbesondere die Erfassung aller Kundenbeschwerden kann sehr hilfreich sein;
Voraussetzung ist allerdings, dass es wirklich gelingt, eine EDV-basierte ,Cluster-
Auswertung” durchzufuhren, die Haufungen von Fehlleistungen bei bestimmten Instituten
oder Personen aufzeigt. Weitere Voraussetzung ist, dass die BaFin tatsachlich die Lage ver-
setzt wird, auf derartige Haufungen von Fehlleistungen auch angemessen zu reagieren. Dies
wird nur moglich sein, wenn betrachtliche personelle und sachliche Ressourcen fiir diesen
Aufgabenbereich freigestellt werden und insbesondere auch die Untersuchungen vor Ort, in
den betroffenen Instituten, tatséchlich durchgefuhrt werden.

Nicht Uberzeugt hat uns die in § 34 d Abs. 6 S. 2 vorgesehene Mdéglichkeit, den Wertpapier-
dienstleistern selbst einen ,schreibenden Zugriff auf die Datenbank einzurdumen und ihnen
selbst die ,Verantwortlichkeit fiir die Richtigkeit und Aktualitdt der Eintrédge"” zu Ubertragen.
Wir sind nicht der Auffassung, dass die Wertpapierdienstleister diesen Vertrauensvorschuss
verdienen. Uns ist auch kein anderer Fall im deutschen Recht bekannt, in dem ein Warnre-
gister verantwortlich von demjenigen gefuhrt wird, vor dem das Register warnen soll. Wir
halten diese Regelung fur verfehlt.

Schliellich setzt sich der Entwurf der Bundesregierung auch nicht mit einem Trend ausein-
ander, den wir in der aktuellen Bankenpraxis beobachten. Zunehmend weichen die Banken
aus der — fir sie immer haftungstrachtiger gewordenen - Anlageberatung in die Vermégens-
verwaltung aus. Sie versuchen aktiv, inre Kunden dazu zu bringen, nicht mehr nach erfolgter
Anlageberatung eigene Anlageentscheidungen zu treffen, sondern sie wollen von ihren Kun-
den die Komplettibertragung von deren Mitteln zur bankseitigen Verfigung im Rahmen sehr
vager Anlagerichtlinien. Im Rahmen der Vermdégensverwaltung finden aber mindestens so
viele Fehlleistungen statt wie im Rahmen der Anlageberatung. Die Vermégensverwaltung
bedurfte daher einer dhnliche stringenten Haftungsregelung. Hierzu enthélt der Gesetzent-
wurf keine Regelungen.



5.) Verbesserungen des rechtlichen Regelungsrahmens bei offenen Immobilien-

fonds: Einzelanmerkungen

Wir sind der Auffassung, dass der Gesetzentwurf der Bundesregierung die Ursachen der
Probleme bei offenen Fonds nicht ausreichend bekampft. Dazu im einzelnen:

5.1) Regelungen zur Gutachterpraxis

Die im Gesetzentwurf der Bundesregierung vorgesehenen Anderungen der bisherigen Gut-

achten- und Gutachterpraxis haben uns nicht Uberzeugt. Dies in folgenden Punkten:

Die in § 79 Abs. 1 InvG vorgesehene Moglichkeit, wonach der gesamte Immobilienbestand
im Extremfall monatlich begutachtet werden misse, halten wir fir Oberzogen und unprakti-
kabel, andererseits aber auch fur Uberflussig. Immobilien dndern ihren Wert, jedenfalls im
Normalfall, nicht im Monatstakt. Die Probleme der Vergangenheit stammen auch nicht aus
einer derart schnellen Volatilitdt der Werte — denn eine solche gibt es nicht -, sondern aus
von vornherein nicht zu rechtfertigenden, in der Fachpresse (v.a. Stefan Loipfinger) immer
schon kritisierten, viel zu hohen Einwertungen und laufenden Wertzuschreibungen. Dieses
Problem ist aber mit einer monatlichen Neubewertung der Immobilien nicht zu 16sen. Hier
muss vielmehr an der Wurzel angegriffen werden, namentlich an der Auswahl der Gutachter
und an deren Haftung fir inre Bewertungsergebnisse.

Wir sind daher der Auffassung, dass die Neufassung des InvG zum einen eine Anlegerpubli-
zitat der Gutachten, zum anderen aber Haftungsvorschriften auch flr die Gutachter vorsehen

sollte. Denn die Immobilienwerte sind die entscheidenden wertbildenden Merkmale der offe-
nen Fonds, und sie werden in der Regel — da es an tatsachlichen Verkehrsgeschéaften meist
fehlt — durch die Gutachter festgestellt. Der Anleger, der sich im Vertrauen auf einen be-
stimmten Stand der Immobilienwerte an einem offenen Fonds beteiligt hat, hat letztlich den
Aussagen der Gutachter vertraut. Dann muss er aber auch eine rechtliche gesicherte Még-
lichkeit erhalten, diese Gutachten zu kennen, und fur schuldhafte Falschaussagen muss ihm
gegeniber gehaftet werden. Zu diesen beiden Fragen verhalt sich der Regierungsentwurf
nicht.

Im Gegensatz sind wir der Auffassung, dass der Regierungsentwurf die bisher bestehende
UbermaRige Nahe zwischen Anbietern offener Fonds und ,ihren" Gutachtern eher noch ver-
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starken wird. Die in § 77 InvG vorgesehene Aufweichung der Konfliktprifung halten wir fur
nicht sachgerecht. Die Vorstellung, man kénne das Problem hausintern bei den Gutachtern
durch Schaffung sogenannter ,chinese walls” |6sen, halten wir fiir nicht Gberzeugend.

5.2) Die Rolle der Depotbanken

Gar nicht berthrt wird im Regierungsentwurf die Rolle der Depotbanken. Wir sind der Auf-
fassung, dass hier betrachtliche, bislang gesetzlich nicht zufriedenstellend geregelte Interes-
senkonflikte bestehen.

Die Depotbanken, bei denen es sich — von wenigen Ausnahmen abgesehen — um Mutterge-
sellschaften der Kapitalanlagegesellschaften handelt, haben von Gesetzes wegen als Kon-
trollinstanzen zu wirken (§ 27 InvG). Wichtige Geschéfte der Kapitalanlagegesellschaft be-
durfen ihrer Zustimmung (§ 26 InvG). Die Depotbank ist berechtigt und verpflichtet, Anspri-
che der Anleger geltend zu machen, die aus der Verletzung des InvG oder der Vertrage der
Kapitalanlagegesellschaft resultieren (§ 28 InvG). Das InvG fordert, dass Organe und Vertre-
ter der Depotbank nicht gleichzeitig Angestellte der Kapitalanlagegesellschaft sein dirfen (§
22 InvG). Die Depotbank hat insgesamt als unparteiischer Bewahrer des Fondsvermogens
und Treuhander der einzelnen Anleger zu wirken.

Wir sind der Meinung, dass die Depotbanken diesen Anspruch haufig nicht einlésen, son-
dern im Gegenteil ihre Eigeninteressen rigoros durchsetzen. Dies wollen wir an einem Bei-
spiel aus dem Bereich der beiden Commerzbank-gefihrten Fonds Hausinvest Europa und
Hausinvest Global (,zwangsverheiratet zum 01.10.2010) zeigen. Dabei geht es nicht darum,
speziell zum Nachteil der Commerzbank zu argumentieren; vielmehr sollen Zusammenhan-
ge aufgezeigt werden, auf die der Gesetzgeber bislang nicht zufriedenstellend reagiert hat,
auch nicht mit dem aktuellen Entwurf.

Die Commerzbank hat eine aus Anlegersicht sehr fragwtrdige ,Zwangsfusion® ihrer beiden
offenen Fonds durchgeflihrt. Der &ltere dieser Fonds, der Hausinvest Europa, operierte seit

1972, sein Vermégen betrug ca. 10,7 Mrd. EURO. Er war Uberwiegend in den wirtschaftlich
stabilen Staaten Europas investiert. Fast 40 % des Immobilienbestandes waren 5 Jahre alt
oder junger. Der jiingere dieser Fonds, der Hausinvest Global, war seit 2003 auf dem Markt

und verfigte Uber ein Vermdgen von ca. 1,6 Mrd. EURO. Die Fondsimmobilien des Hausin-
vest Global lagen zu 56 % in Singapur, Kanada und Japan. In diesen Landern, die stark von
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der Finanzkrise betroffen waren und sind, liefen zudem hohe Prozentsatze der Mietvertrage
in diesem und dem kommenden Jahr aus. Kurz gesagt: Die ,grole Schwester" war stark, die
Jkleine Schwester" war schwach; aber auf Wunsch der Mutter wurden beide zum 01.10.2010
verschmolzen. Es liegt auf der Hand, dass die Anleger, die bei der ,groRen Schwester” in-
vestiert haben, damit Probleme der ,kleinen Schwester’ mit I6sen mussten. Damit befindet
sich die Depotbank — hier: die Commerzbank - in einem offenkundigen Konflikt. Sie ist den

Anlegern beider Fonds gleichermaRen verpflichtet, aber sie benachteiligt die Anleger der
,grofien Schwester”.

Dennoch wurde die Fusion verwirklicht. Einer der Griinde durfte in der bis ins Extreme ge-
steigerten Personenidentitat zwischen ,Mutter-Bank und Fonds-, Téchtern" zu suchen sein:
Sowohl der Aufsichtsrat des hauslinvest Europa als auch der Aufsichtsrat des hauslnvest
Global waren Commerzbank- bzw. Eurohypo-dominiert. Die Aufsichtsratsmitglieder Klos-
ges/Dr. Schmittmann/Knobloch, Dr. Reitmeyer, Dr. Dietz, Fischedick, Dr. Bley/Kéntgen lie-
Ben sich jeweils einem der beiden Institute zuordnen, dieser Phalanx des ,Mutterhauses®
steht nur ein einziges externes Mitglied gegenuber. Beide Fonds verfigen tber 7 Geschéafts-
fuhrerposten, von denen 6 personenidentisch besetzt sind. Damit wird die gesetzliche Ab-
sicht des § 22 InvG geradezu ins Absurde verkehrt.

Da die Aufsicht das Problem nicht |6sen kann, ist an eine gesetzliche ,Entzerrung” zu den-
ken. Wir regen an, eine gesetzliche Regelung zu ergreifen, die vorsieht, dass eine Depot-
bank im Sinne der §§ 20 InvG ff kiinftig nicht innerhalb eines Konzerns mit dem Emittenten
verbunden sein darf. Hierzu verhalt sich der Gesetzesentwurf nicht.

Um die Depotbank zur Erfullung ihrer Pflichten anzuhalten, ist es auferdem sinnvoll, die in-
dividuellen Handlungsméglichkeiten der Anleger zu starken. Wir halten daher eine ausdrick-
liche Klarstellung im InvG (Ergdnzung des bestehenden § 22 InvG) fir sinnvoll, dass die Er-

fullung der Pflichten der Depotbank vom einzelnen Anleger eingeklagt werden kann und
dass bei Verletzung dieser Pflichten Schadensersatzanspriiche gegeniiber dem einzelnen
Anleger bestehen. Auch zu beiden Punkten verhalt sich der Gesetzesentwurf nicht.

Mit freundllchen Grilen

E(Wol ang Schirp

Rechtsanwalt



