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Offene Immobilienfonds, Verkaufsempfehlung an einige Kunden kurz vor SchlieBung, Kunden-
schadigung, Anspriiche, Commerzbank, PMIA

1 Sachverhalt

Die Verbraucherzentrale Hamburg berichtete liber zahlreiche Falle, in denen die Commerzbank
ihren Kunden seit Juni 2008 massiv empfahl, den allein von ihr vertriebenen offenen Immobi-
lien-Dachfonds Premium Management Immobilien-Anlagen (ISIN DEOOOAOND6C8, Herausge-
ber Allianz Global Investors), im Folgenden PMIA genannt, zu erwerben.

Die Commerzbank hatte dabei zumindest teilweise Umschichtungen aus anderen offenen Im-
mobilienfonds wie Commerzbank Hausinvest Europa empfohlen. Zielgruppe unter den Kunden
waren offensichtlich sicherheitsorientierte, oftmals dltere Anleger, denen in der Beratung die
Uberzeugung vermittelt wurde, eine sachwerthinterlegte, taglich verfiigbare Anlage zu erwer-
ben. Bis August 2010 hielt die Commerzbank an ihrer Empfehlung, den PMIA als flexible Anla-
gemadglichkeit zu kaufen, fest.

Der Dachfonds wurde seit dem 19.5.2008 aktiv von der Commerzbank verkauft und als risiko-
arme Geldanlage gewertet (Risikoklasse 2 - konservativ).* Das Fondsvolumen nahm zumindest
seit Marz 2009 signifikant ab:

Entwicklung von Fondsverm@gen und Anteilwert im 3-Jahresvergleich ISIN: DEODDAONDGCS//WKN: AOND6C

30.09.2010 31.03.2010 31.03.2009 19.05.2008"
Fondsvermdgen in Mio. EUR 12114 1.956,3 24371 -
Anteilwertin EUR 48,53 50,36 50,35 50,00

" Auflegungsdatum

Quelle. Halbjahresbericht des PMIA vom 30. September 2010, S. 1

Aktuell sind 14 von 25 offenen Immobilienfonds flr private Anleger mit einem Volumen von
>100 Mio. Euro geschlossen oder befinden sich in Auflésung. Bezogen auf das Volumen der
Fonds entspricht dies 37 %. Der PMIA hatte seit Mai 2008 in zahlreiche offene Immobilienfonds

! Siehe Halbjahresbericht des Fonds vom 30. September 2010, www.allianzglobalinvestors.de.
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investiert, die zum Teil schon im Jahr 2008 geschlossen wurden und bei denen sich nun eben-
falls welche in Auflésung befinden:

Vermdgensaufstellung zum 30.09.2010
1SIN Gattungsbezeichnung Markt Stiick bzw. Bestand Kaufef Verkiufe/ Kurs Kurswert % des
Anteile bzw. 30.09.2010 Zugange Abgange inEUR  Fondsver-
Wahrung im Berichtszeitraum mdgens
Wertpapier-Investmentanteile 1.171.563.430,95 96,72
Gruppenfremde Wertpapier-Investmentanteile 1.171.563.430,95 96,72
Deutschland 1.171.563.430,95 96,72
DE0009846451 AXA Immoselect ANT 1.124.322 0 0 EUR 56,890 63.962.678,58 528
DEODOAGIITPT DEGI GERMAN BUSINESS ANT 280.290 0 0 EUR 102,440 28.712.907,60 237
DEDOOAQETSRE DEGI GLOBAL BUSINESS ANT 184.860 0 a EUR  B2,940 15.332.288,40 127
DEOODAONDWSE1 grundbesitz eurcpa Inhaber-Anteile IC ANT 945,648 0 1] EUR 42,030 39.745.585,44 3,28
DEOOO98OTOS7 Grundbesitz-Clobal ANT 730.400 0 1.070.000 EUR 51,950 37.973.963,M 3,13
DEDOOAONCTIS grundbesitz-global Inhaber-Anteile IC ANT 1.123.877 ] 1] EUR 52,100 58.553.991,70 4,83
DE0009807008 grundbesitz-invest Inhaber-Anteile ANT 809.670 ] 240.000 EUR 41830 33.868.496,10 280
DE0002544731 hausinvest global Inhaber-Anteile ANT 4.565.660 0 725.000 EUR 54,860 250.472.601,34 20,69
DE000E791809 KanAm grundinvest Fonds Inhaber-Anteile ANT 2.152.763 0 440.000 EUR 56,160 120.899.170,08 998
DEDOOAOCARSO KANAM SPEZ. GRUND. FDS ANT 373.000 0 a EUR 109,420 40.813.660,00 337
DE0OO6791817 KanAM US-grundinvest Fonds Inhaber-Anteile ANT 722.413 0 1] USD  4B,650 25.817.332,17 2,13
DEOOCAORDSST Lupus alpha Japanese REITs ANT 28.400 0 16.851 EUR 135,040 3.835.136,00 032
DEDOCAOFGCED Morgan Stanley P2 Value Inhaber-Anteile ANT 2.524.126 ] 1] EUR 27,250 68.782.433,50 568
DEODOAORGY28 Pradera Open-Ended Retail Fund Inhaber-Anteile A ANT 70.000 0 1} EUR 103,870 7.270.500,00 0,60
DE0009802306 SEB Immaolnvest ANT 1.143.610 0 (] EUR 55,480 63.447.482 80 524
DE0009802314 SEB-ImmoPortfol.Tar. Ret.Fds. Anteilscheine ANT 550.832 0 0 EUR 124550 68.606.125,60 566
DEDOOAODI328 TMW Immeobilien Weltfonds Inhaber-Anteile ANT 3.007.705 0 1] EUR 50,470 151.798.871,35 1253
DE0009772681 UBS (D) 3 Kontinente Immo. Inhaber-Anteile ANT £.413.361 0 121.493 EUR 10,530 67.532.691,33 557
DEDDOAOLFBX4 Warb.-Hend. Multinational Plus Inhaber-Anteile ANT 149.477 ] 1] EUR 89,155 13.326.651,83 1.10
DEDDOAGNAAY] Warb.-Henders.Deutschl.Fd Plus inhaber-Anteile ANT 03.403 25.929 1] EUR 115,740 10.810.463,22 0,89
Summe Wertpapiervermagen EUR 1.171.563.430,95 96,72

Quelle. Halbjahresbericht des PMIA vom 30. September 2010, S. 3

Die Anteilscheinausgabe und -riicknahme des Fonds wurde mit Wirkung zum 27.09.2010 bis
auf Weiteres ausgesetzt, der Fonds also geschlossen.

Die Commerzbank setzte im Laufe des Septembers die interne Einschatzung des Fonds auf
Lunattraktiv® und hielt ihre Kundenberater an, Anleger Uber den Schwenk in der Bewertung
des PMIA zu informieren und ihnen zum sofortigen Verkauf zu raten. Die Verkaufsempfehlun-
gen zum PMIA ab 23.09.2010 setzten eine Welle von Anteilsriickgaben in Gang, die in der
SchlieBung des Fonds am 24.09.2010, 14.00 Uhr, kulminierte. Denn innerhalb kilirzester Zeit
war klar, dass der Fonds nicht alle Anleger auszahlen konnte. Viele Anleger wurden von der
Commerzbank entweder zu spat erreicht oder gar nicht kontaktiert, so dass sie ihre Anteile
nicht mehr vor der SchlieBung verkaufen konnten. Bei vielen, kurz vor der SchlieBung gefihr-
ten Anrufe der Berater wurden Beratungsprotokolle verfasst und an die Kunden geschickt, die
in vielen Fallen nicht das tatsachliche Gesprach wiedergaben, sondern frei erfunden zu sein
scheinen.?

Fraglich ist, welche Anspriche die privaten Anleger haben, die nicht oder zu spat von der
SchlieBung des Dachfonds informiert wurden und derzeit ihre Anteile nur am Zweitmarkt mit
einem Preisabschlag von 33,8 % im Verhdltnis zum letzten Riicknahmewert verkaufen kénnen
(Stand: Ende April 2011).

2 Dije Darstellung des Sachverhalts ist von der Seite der Verbraucherzentrale Hamburg in gekiirzter Fas-
sung ubernommen worden, die die Anfrage an das iff bzgl. moéglicher Anspriiche der Kunden stellte:
http://www.vzhh.de/geldanlage/101507/commerzbank-faelscht-beratungsprotokolle.aspx

/.3
institut fur finanzdienstleistungen e.V. (iff) | Vorstand: Prof. Dr. M. Dirkop-Leptihn; Prof. Dr. Udo Reifner | Geschaftsfiihrender Direktor: Dr. Achim Tiffe
Rédingsmarkt 31/33 Fon +49(0)40 30 96 91-0 www.iff-hamburg.de HaSpa, BLZ 200 505 50 IBAN: DE62 2005 0550 1238 1229 21
20459 Hamburg Fax +49(0)40 30 96 91-22 info@iff-hamburg.de Kto.-Nr.: 1238 122921 BIC/SWIFT: HASPDEHHXXX

USt-IdNr.: DE 118713543 Amtsgericht Hamburg: VR 13826



2 Stellungnahme

2.1 Okonomische Bewertung

Problematisch erscheinen schon die Griindung eines Dachfonds von offenen Immobilienfonds
und der Verkauf von Anteilen im Mai 2008. Zu diesem Zeitpunkt gab es bereits SchlieBungen
von offenen Immobilienfonds in der Vergangenheit (2006) und die Finanzkrise, ausgelést durch
eine Immobilienkrise in den USA, war voll im Gang. In diesem Umfeld einen Dachfonds zu of-
fene Immobilienfonds aufzulegen erscheint sehr problematisch. Das zeigt auch die Entwicklung
schon im ersten Jahr 2008, an dessen Ende 11 offene Immobilienfonds schlieBen mussten.>

Unklar ist auch, wieso der Dachfonds PMIA (iber die folgenden zwei Jahre seinen Schwerpunkt
bei offenen Immobilienfonds behalten hat und nicht andere Anlageformen in diesem Segment
wie REITs und Unternehmen mit Schwerpunkt Immobilien ausgebaut hat, wie es andere klei-
nere Dachfonds vorgenommen haben, um zukinftige Liquiditdtsprobleme zu vermeiden.

Sowohl die Auflegung des Dachfonds im Mai 2008 als auch die Beharrung auf der Schwer-
punktbildung auf offenen Immobilienfonds in den beiden Folgejahren deuten auf schwerwie-
gende Managementfehler hin. Die SchlieBung hat sich aufgrund des sinkenden Fondsvolumens
und der Vielzahl geschlossener Immobilienfonds schon langer abgezeichnet und kam nicht
Uberraschend. Der Fall PMIA zeigt anschaulich, dass Dachfonds nicht die Probleme der jeweili-
gen Sparte ignorieren kénnen.

2.2 Vermuteter Ablauf des Geschehens

Der aktive Verkauf von PMIA an eigene Kunden bis in den Herbst 2010 im Rahmen einer Anla-
geberatung lasst darauf deuten, dass die Commerzbank versucht hat, den Vertrieb des PMIA
Uber zwei Jahre aufrecht zu erhalten und damit den Dachfonds und die darin enthaltenen offe-
nen Immobilienfonds, die zum Teil zum eigenen Konzern gehdren, zu stabilisieren. Zu einem
sehr spaten Zeitpunkt hat die Zentrale anscheinend beschlossen, den Dachfonds fallen zu las-
sen und nur noch den hauseigenen offenen Immobilienfonds hausinvest europa zu stlitzen, in
den bereits der hausInvest global aufgegangen war. Spatestens zu diesem Zeitpunkt muss der
Commerzbank klar gewesen sein, dass der PMIA nicht mehr offen zu halten war und nicht alle
Kunden ausgezahlt werden kénnen.

Einige Kunden hat die Commerzbank im September 2010 aktiv angesprochen und zum Verkauf
der Anteile des PMIA geraten. Damit hat sie die SchlieBung selbst zumindest im letzten Monat

,Offene Immobilienfonds Anleger in Sorge - Fachleute rechnen damit, dass weitere Gesellschaften offe-
ne Immobilienfonds schlieBen.™ Siiddeutsche Zeitung vom 31.10.2008 sowie ,Finanzkrise: Bittere Zei-
ten fir offene Immobilienfonds. Die Finanzkrise hat die offenen Immobilienfonds erreicht. Bereits vier
wurden eingefroren. Weitere dirften folgen. Die Anleger kommen nicht an ihr Geld. Verluste drohen.™
Focus online vom 29.10.2008.
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beschleunigt. Unklar ist, ob die Anteilseigener ausschlieBlich Kunden der Commerzbank waren
und sich die Bank selbst ausrechnen konnte, wie viele Kunden, denen die Bankberater im Sep-
tember zum Verkauf geraten haben, aus der Liquiditdt bedient werden kénnen und wie viele
eigene Kunden von der folgenden SchlieBung betroffen sein werden. Offen ist auch, was die
Welle der Verkaufsempfehlungen ausgelést hat. Da der Dachfonds im Jahr 2008 von der Alli-
anz aufgelegt wurde, ist zumindest nicht auszuschlieBen, dass der Dachfonds durch weitere
Vertriebskandle an private Anleger verkauft wurde und die Welle der Verkaufsempfehlungen
durch andere Parteien ausgeldst wurde.

2.3 \Vertragliche Anspriche gegen die beratende Bank

Bei einer Anlageberatung kommen vertragliche Anspriiche nur dann in Betracht, wenn die
Empfehlung zu diesem Zeitpunkt nicht anleger- und objektgerecht war. Zudem kann eine Auf-
klarungspflichtverletzung bei der Vermittlung bestehen, soweit nicht Gber die Risiken einer
SchlieBung informiert wurde, obwohl es in der Vergangenheit schon zu SchlieBungen ver-
gleichbarer Fonds gekommen war - siehe dazu die Ausflihrungen weiter unten sowie das In-
fomaterial des iff zu offenen Immobilienfonds (Stand Mai 2011). Es besteht jedoch weder bei
der Vermittlung noch bei der Anlageberatung eine Pflicht, zu einem spateren Zeitpunkt den
Verbraucher von neuen Ereignissen zu unterrichten. Die Anlageberatung ist mit der Empfeh-
lung selbst abgeschlossen.

2.3.1 Fehlerhafte Anlageberatung bzw. Vermittlung

Durch die SchlieBung einzelner offenen Immobilienfonds, die Teil des Dachfonds waren, wurde
eine SchlieBung auch des Dachfonds schon im gleichen Jahr der Auflegung 2008 wahrschein-
lich. Ein aktiver Verkauf an Anleger ohne entsprechende Aufkldarung liber die aktuelle Situ-
ation stellt sowohl im Rahmen einer Vermittlung eine Aufklarungspflichtverletzung dar als
auch im Rahmen einer Anlageberatung eine Falschberatung. Beratungs- bzw. Aufklarungsfeh-
ler kbnnen auch schon zu Beginn der Auflegung gegeben sein, da es schon SchlieBungen von
offenen Immobilienfonds im Vorfeld gab und die Finanzkrise die Situation zudem in be-
sonderer Weise flir den Immobiliensektor verscharft hat.

Eine Falschberatung ist beispielsweise dann anzunehmen, wenn offene Immobilienfonds als
~Sicher™ und ,liquide™ verkauft wurden und ein Hinweis unterblieb, dass einer der gekauf-
ten (Unter-)Fonds in der Vergangenheit schon einmal geschlossen war oder Uber mdgliche
Wertberichtigungen und Probleme des offenen Immobilienfonds in der Presse bereits berichtet
wurde, ohne dass der Berater dies gegeniber den Verbrauchern erwahnt hat. Denkbar ist vor
allem, dass seit der SchlieBung des ersten offenen Immobilienfonds grundbesitz invest der
Deutschen Bank-Tochter DB Real Estate in Deutschland am 13. Dezember 2005 eine generelle
erhéhte Aufklarungspflicht Gber Risiken bei offenen Immobilienfonds bestand, wenn die Anle-
ger in diesem Fall auch entschadigt wurden. Fraglich ist auch, ob der Hinweis auf eine ,min-
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delsichere™ Geldanlage (z.B. derzeit immer noch bei hauslnvest) zumindest seit diesem Zeit-
punkt eine Irreflihrung der Verbraucher darstellt. Zu ersten Urteilen siehe LG Niirnberg-Fiirth.*

Eine Falschberatung kann sich auch daraus ergeben, dass die Anlage nicht zu der geplanten
Anlagedauer passte oder nicht dem Risikotyp des Anleger entsprach, zum Beispiel wenn es
als Alternative zum Tagesgeld verkauft, als alleinige Anlageform ohne Risikostreuung empfoh-
len, als jederzeit liquide dargestellt oder fiir regelmaBige Entnahmen zur Bestreitung des not-
wendigen Lebensunterhalts empfohlen wurde.

Eine Umschichtungsempfehlung kann eine Falschberatung darstellen, wenn diese aus Provi-
sionsinteresse erfolgt und die Umschichtung zum Zeitpunkt der Beratung keine Verbesserung
des Rendite-Risiko-Profils erwarten lasst bzw. die Kosten durch die Umschichtung nicht im
Verhaltnis zur Verbesserung des erwarteten Rendite-Risiko-Profils stehen. Bei einer Umschich-
tung von einem offenen Immobilienfonds in einen Dachfonds, der sich teilweise auf den glei-
chen offenen Immobilienfonds zusammensetzt und wahrscheinlich héhere laufende Kosten hat
als der offene Immobilienfonds allein, wird der Anlageberater die Sinnhaftigkeit der Umschich-
tung kaum belegen kénnen. Zudem ist hier auch an die Kick-Back-Entscheidungen des BGH zu
denken. Auch bedeutet ein Dachfonds, wie der Fall anschaulich zeigt, keine Reduzierung des
Risikos der SchlieBung des Fonds. Vielmehr ist das Gegenteil der Fall, weil einzelne SchlieBun-
gen sich viel starker auf einen Dachfonds auswirken als auf einen eigenstandigen anderen
Fonds. Bei einer Schadigung in Folge der Umschichtung durch Provisionen oder auch einer spa-
teren SchlieBung kann der Anleger Schadensersatz aufgrund Falschberatung geltend machen.

Anspriche aus einem Beratungsverschulden verjédhren bei einer Anlageberatung/Erwerb der
Anteile bis zum 5.8.2009 gem. § 37a WpHG a.F. innerhalb von 3 Jahren stichtagsbezogen, da-
nach aufgrund der Gesetzesanderung in der Regel innerhalb von drei Jahren zum Jahresende,
spatestens nach 10 Jahren. Die meisten Anspriiche werden daher nicht verjahrt sein.
Wer im Jahr 2008 Fondsanteile erworben hat, soll mdglichst schnell einen Rechtsanwalt aufsu-
chen.

Die Beratung wird ex ante betrachtet und endet mit der Anlageentscheidung. Anspriche auf-
grund fehlender spaterer Unterrichtung kénnen aus einem friheren Beratungsvertrag nicht ab-
geleitet werden (Vortmann Aufklarungs-und Beratungspflichten der Banken 9. Aufl., 2009, Rz.
705 ff. (707); LG Frankfurt WM 2007, 2108. Fragt der Anleger aber spater nach und erhalt die
Empfehlung, den Fonds zu halten, stellt dies eine neue Anlageberatung dar.

2.3.2 Vermogensverwaltungsvertrag

Bei einem Vermogensverwaltungsvertrag ist der Kunde (ber neue Ereignisse und Risiken
aufzuklaren und der Vermoégensverwalter hat die Interessen im Sinne des Kunden und der ver-
einbarten Anlagestrategie wahrzunehmen (siehe: Assmann/Schneider WpHG 5. Aufl., § 31
Rz. 7; Vortmann a.a.0. Rz. 815 ff.).

# Urteil vom 19.01.2011, Az. 10 O 6490/10, WM 2011, 695 - DEGI Global Business, Kauf Anfang 2007
als sichere Anlage eines erfahrenen Anlegers, keine erkennbare Falschberatung.
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Soweit Interessenkollisionen zwischen mehreren Kunden bestehen, sind diese gleichrangig zu
behandeln und pro rata zu bedienen Assmann/Schneider WpHG 5. Aufl., § 31 Rz. 9). Dieser
Grundsatz aus der Zuteilung beispielsweise von Neuemissionen etc. lasst sich auf den Verkauf
von Wertpapieren Ubertragen. Eine Bank kann daher nicht einzelne Kunden der Vermdgens-
verwaltung zu Lasten von anderen Kunden benachteiligen, indem sie die Anteile ersterer kurz
vor der SchlieBung noch vollstandig verkauft, um Verluste und Liquiditdatsentzug zu vermeiden,
Anteile anderer Kunden mit Vermégensverwaltung aber bis zur SchlieBung im Depot behalt.

Bei Untatigkeit des Vermégensverwalters trotz Bekanntheit hoher Mittelabfliisse bzw. massen-
weiser Verkaufsempfehlungen des einzigen Vertriebskanals sowie bei Ungleichbehandlung von
Kunden innerhalb der Vermdgensverwaltung besteht ein Schadensersatzanspruch aufgrund der
Verletzung des Vermdgensverwaltungsvertrages.

2.4 Prospekthaftung gegeniber der KAG

Moglich ist, dass ein Schadensersatzanspruch gegen die Kapitalanlagegesellschaft (KAG) bzw.
die Vermittler aufgrund von fehlerhaften Prospekten geltend gemacht werden kann. Zentraler
Teil der Prospekte ist die Risikoaufkldrung.® Die Risiken durch SchlieBung einzelner offener
Immobilienfonds waren bekannt, ebenso dass das Risiko der SchlieBung einzelner Fonds auf
den Dach-Fonds durchschlagen kénnte. Die Finanzkrise hat dazu besondere Risiken flir den
Immobilienbereich geschaffen. Die Prospekte sind auf die korrekte Risikoaufklarung der Anle-
ger hin zu prifen. Die Prospekthaftung ist in § 127 InvG geregelt und verjahrt spatestens
3 Jahre nach Kauf der Anteile.

2.5 Deliktische Anspriiche gegen die beratende Bank

Denkbar sind deliktische Anspriche aufgrund vorsatzlicher sittenwidriger Schadigung gem.
§ 826 BGB. Mit der Aufforderung einer groBen Kundengruppe zum Verkauf von Anteilen eines
offenen Immobilienfonds ist der Bank bewusst, dass die nicht oder zu spat unterrichteten Kun-
den von der SchlieBung betroffen sein werden. Aus der Anzahl der angesprochenen Kunden
und der Cashquote bzw. finanziellen Situation des Fonds lasst sich fir die Bank einfach ermit-
teln, wie schnell der Fonds geschlossen wird.

Die Handlung besteht in der Empfehlung bzw. dem Auffordern anderer Kunden zum Verkauf
der Fondsanteile. Die Handlung an sich muss objektiv sittenwidrig, der Gesamtcharakter des
Tuns verwerflich sein. Sie kann auch im Missbrauch einer formalen Rechtsposition bestehen.
Eine konkrete Schadigungsabsicht ist nicht erforderlich (Palandt 70. Aufl., 2011 § 826 Rz. 4 ff.
BGB).

Soweit eine flachendeckende Verkaufsempfehlung eines Produkts erteilt wird, das im Wesentli-
chen im eigenen Kundenkreis verkauft wurde und bei dem der Fonds durch sein Investment in
Immobilien bis auf die Cashquote per se illiquide ist, fihrt die Empfehlung sehr wahrscheinlich

5 Bankrechts-Handbuch 3. Aufl., § 113, Rz. 79 ff. (80).
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zu einem massenweisen Verkauf, der zwangsweise zur SchlieBung des Fonds flihrt. Der Scha-
den besteht in Wertabschldagen beim Verkauf am Zweitmarkt bzw. bei spaterer Auflésung und
fehlender Liquiditat, die moéglicherweise kostenintensiv Uberbriickt werden muss. In diesem
Fall kann eine vorsdtzliche sittenwidrige Schadigung der verbleibenden Kunden gem. § 826
BGB angenommen werden. Im vorliegenden Fall ist aber unklar, ob die Commerzbank der ein-
zige Vertriebskanal war. Soweit nicht nur eigene Kunden betroffen sind und die Bank das Ge-
schehen nicht in der Hand hat, ist fraglich, ob noch ein Kausalzusammenhang besteht. Soweit
die Bank nicht die Ursache flr die Verkaufswelle setzt und auch andere Berater ihren Kunden
zeitgleich empfehlen, zu verkaufen, fehlt es an der Kausalitdt. Zudem muss die Bank sogar auf
Nachfrage im Rahmen einer Anlageberatung zum Verkauf raten, wenn es zu einer allgemeinen
Verkaufswelle kommt. Eine vorsatzliche sittenwidrige Schadigung ist zwar grundsatzlich denk-
bar, im vorliegenden Fall reichen die Anhaltspunkte bisher aber nicht dafiir aus.

2.6 Anspriche gegen weitere Beteiligte

2.6.1 Anspruche gegen die Kapitalanlagegesellschaft

Eine Kapitalanlagegesellschaft hat gem. § 9 Abs. 2 Nr. 3 InvG Interessenkonflikte zu vermei-
den und den Gleichbehandlungsgrundsatz im Verhaltnis zu den einzelnen Anlegern zu beachten
(VG Frankfurt 22.12.2008, Az. 1 L 4252/08). Wird der Kapitalanlagegesellschaft deutlich, dass
eine Welle von Verkdufen von Anlegern auf sie zukommt, die sie nicht aus ihrer vorhandenen
Liquiditat bedienen kann, ist fraglich, ob sie die ersten Anleger bedienen darf in dem Wissen,
dass folgende Anleger nicht mehr bedient werden kénnen. In diesem Fall sind Schadensersatz-
anspriiche der Anleger gegen die Kapitalanlagegesellschaft denkbar. Ublich ist deshalb, dass
die Kapitalanlagegesellschaft bei UbergroBem Riickgabebegehren von Fondsanteilen die Rick-
nahme von sich aus aussetzt, siehe dazu die Entscheidung des LG Frankfurt aus dem Jahr
2006 zur SchlieBung eines offenen Immobilienfonds.® Offen ist die Frage, auf welchen Zeit-
raum sich die Interessenabwdgung beziehen muss, wenn schon seit ldngerem verstarkt Anteile
zurlickgegeben werden. Im vorliegenden Fall misste auch geklart werden, wie die Riickgabe in
den letzten Tagen der SchlieBung ablief.

2.6.2 Anspruche gegen die Depotbank

Anspriiche der Anteilseigner gegen die Depotbank sind ebenfalls méglich.” Die herrschende
Meinung nimmt einen echten Vertrag (Investmentgesellschaft — Depotbank) zugunsten Dritter
(Anteilseigner) an,® aus dem der private Anleger Schadensersatzanspriiche ableiten kann.

Voraussetzung ist, dass die Depotbank als Treuhander gegen ihre gesetzlichen Kontrollpflich-
ten verstoBen hat, zum Beispiel wenn sie Geschdfte der Investmentgesellschaft, die nicht mit

® LG Frankfurt 19.12.2006, Az. 2-19 O 124/06, WM 2007, 2108.

7 ebenda

8 Kimpel Bank- und Kapitalmarktrecht 3. Aufl., Rz. 12.165.
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den Anlagegrundsadtzen Ubereinstimmen, zulasst. Die Depotbank hat dabei eine RechtmaBig-
keitskontrolle vorzunehmen und vorbeugende MaBnahmen zu ergreifen.®

In Betracht kommt im vorliegenden Fall beispielsweise ein VerstoB gegen § 80 Abs. 1 S. 2
InvG, nach dem die Kapitalanlagegesellschaft sicherzustellen hat, dass ein Betrag, der mindes-
tens 5 Prozent des Wertes des Sondervermdgens taglich fiir die Rlicknahme von Anteilen ver-
fugbar ist. Wird gegen diese Vorschrift verstoBen, weil die Kapitalanlagegesellschaft Fondsan-
teile einzelne Anteilseigner doch noch zurtickzunehmen will, kann darin ein VerstoB gegen die
gesetzlichen Vorschriften vorliegen. Verletzt die Depotbank ihre gesetzlichen Kontrollpflichten,
kann dies zu einem Schadensersatzanspruch der Anteilseigner gegenliiber der Depotbank flih-
ren. In der Regel wird die Kapitalanlagegesellschaft aber die Ricknahme friihzeitig selbst aus-
setzen, wenn sie bemerkt, dass die liquiden Mittel nicht zur Riicknahme der Anteile ausreichen
werden (s.0.).

3 Fazit

Nicht nachvollziehbar ist, wie ein Dachfonds in offene Immobilienfonds im Mai 2008 zu einem
Zeitpunkt aufgelegt werden konnte, in dem offene Immobilienfonds schon davor zeitweise ge-
schlossen waren, die Finanzkrise die Situation aktuell verscharfte. Kurz nach Auflegung im
gleichen Jahr kam es weiteren SchlieBungen von offenen Immobilienfonds, die sich teilweise
im Dachfonds befanden, ohne dass es in den beiden folgenden Jahren zu einer Anderung der
Strategie des Dachfonds selbst oder der Anlageberatung der Commerzbank kam.

= Ein eigener Anspruch auf Unterrichtung bzw. Reaktion bei neuen Ereignissen besteht
bei einer reinen Anlageberatung oder Anlagevermittlung nicht, sondern nur im Fall einer
laufenden Vermdgensverwaltung.

= Bei der Mehrheit der privaten Anleger kommt aber ein Schadensersatzanspruch auf-
grund fehlerhafter Beratung bzw. Aufklarung zum Zeitpunkt des Erwerbs in Betracht.
Die Mehrheit der Falle wird noch nicht verjahrt sein.

= Eine Empfehlung zum Halten auf Nachfrage des Kunden stellt eine neue Anlageberatung
dar, die ihrerseits Schadensersatzanspriiche begriinden kann.

= Ein deliktischer Anspruch aufgrund vorsatzlicher sittenwidriger Schadigung durch die
Empfehlung gegenlber anderen Kunden, den Fonds PMIA zu verkaufen, ist zwar grund-
satzlich denkbar, es fehlen jedoch Anhaltspunkte flir eine vorsatzliche sittenwidrige
Schadigung.

= Daneben sind Anspriiche gegen die Kapitalanlagegesellschaft und die Depotbank denk-
bar, soweit der Prospekt unrichtig oder unvollstdndig war, Anleger ungleich bei der
Rickgabe der Anteile behandelt wurden oder gegen gesetzliche bzw. vertragliche Anla-
gevorschriften verstoBen wurde, ohne dass die Depotbank eingeschritten ist. Zur Kla-
rung waren dazu weitere Informationen notwendig.

° BGH vom 18.9.2001, Az. XI ZR 337/00
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