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l. Einleitung, Sachver halte

Die Branche der offenen Immobilienfonds verwaltet(e) in 27 Fonds insgesamt rd. € 89 Mrd..”
Bereits drei dieser offenen Immobilienfonds haben aus unterschiedlichen Grinden Anteilsriick-
nahmen ausgesetzt. Das, was gesetzlich zwar vorgesehen ist, war bis dahin noch nicht vorge-
kommen.? Und dies fiihrte zudem dazu, da auch bei anderen offenen Fonds erhohte Abfliisse zu
verzeichnen waren.? Ziel des nachfolgend Ausgefiihrten soll es sein, das, was in der Presse als
Begriindungen besagter Fonds wiedergegeben wird, rechtlich einzuordnen und tber Folgen nach-
zudenken.

1. Grundbesitz-l nvest

Nachdem am 11.12.2005 Analysten dartiber informiert worden sein sollen, dal3 Ende Januar 2006
alle Neubewertungen der Immobilien des offenen |mmobilienfonds Grundbesitz-1nvest abgewik-
kelt wiirden, man den Fonds aber deshalb nicht schlief}en werde, setzte am 12.12.2005 eine erste
Wdle ein, indem Anleger Anteile im Wert von Uber € 300 Mio. zurtickgaben. Am 13.12.2005
gab dann die DB Real Estate ab 14 h bekannt, dai? die Schlielung des Fonds vollzogen worden
sel, indem der Verkauf von Fondsanteilen bis zum Ende der Neubewertung ausgesetzt worden
sai. Verkaufsorders von Anlegern wurden nicht mehr bedient.” Dafiir wurden sukzessive folgen-
de unterschiedlichen Griinde genannt/gemutmal3t:

(1) Zunachst den zuvor Genannten der Neubewertung. Denn man habe beim Versuch, Immobi-
lien zu verkaufen, festgestellt habe, dai3 die vorhandenen Wertansétze nicht zu erreichen wa-
ren.

(2) Sodann, es bestiinde die Absicht des Fonds, ein Gebaudepaket im Wert zwischen € 1,5 Mrd.
und € 2,5 Mrd. und nunmehr in Hohe von rd. € 1 Mrd. zu verkaufen.®

(3) Gemutmafdt wurde, dal3 dann, wenn ganz oder in Teilen Immobilien an Interessenten verdu-
[3ert werden sollten, dies nur mit Abschlagen auf den Buchwert moglich sei, was aber recht-
lich nicht so ohne weiteres mdglich sei; deshalb konne die Bank ein Interesse an einer Neu-
bewertung haben.?

(4) SchlieRlich aktuelle Liquiditatsnot:” Der Geschéftsfilhrer der DB Real Estate Investment
GmbH erklérte, hdtte man den Fonds nicht geschlossen, wére man aufgrund hoher Mittel-
riickfliisse in Liquiditatsschwierigkeiten geraten.?

1) Handeshlatt vom 19.01.2006, Seite 26; BOrsen-Zeitung vom 20.01.2006, Seite 3
2)  Soauch Konsultationspaier des BMF zur Novellierung des InvG in ZfIR 2005, 333, 334
3) Bdrsen-Zeitung vom 24.01.2006, Seite 3: ,, Hohe Abfliisse bei SEB-Immoabilienfonds”.

4)  So Merz Scope Investmentreport 12/2005, 2 und 3; Potthoff Handelsblatt vom 15.12.2005, Seite 28: Die DB
Real Edtate verkiindete am 13.12.2005 den Stop der Anteilsriicknahme, selbst solcher am Vortage abgegebenen
Auftrége.

5) Handesblatt 09.01.2006, Seite 23: Mit der Vermarktung sei Jones Lang Lasdle (JIL) beauftragt und mit der
Bewertung CB Richard Ellis (CBRE).

6) Merz Scope Investmentreport 12/2005, 3; FAZ vom 14.12.2005, Seite 21; Handelsblatt vom 15.12.2005, Seite 28
7) Handesblatt 09.01.2006, Seite 23
8) Wustefeld in Hande shlatt vom 15.12.2005, Seite 28
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(5) Nunmehr drohende Liquiditatsnot: Denn wirde der Fonds wieder gedffnet werden, wirden
hohe flissige Mittel benétigt, um die erneut zu erwartenden massiven Anteilsriickgaben be-
dienen zu kénnen.?

Die Begriindungen sind folglich unterschiedlich und inihrer Abfolgein sich nicht schltssig.

Rund € 6 Mrd. Kundengelder sollen , eingefroren” worden sein. Da die Bafin beflrchtete, diese
Krise kdnne auf andere Fonds Ubergreifen, soll sie alle offenen Immobilienfonds aufgefordert
haben, die tagesaktuelle Entwicklung der Zu- und Abfliisse zu melden. ©

Dem Vernehmen nach sollen bis Februar 2006 Gutachter die mit € 6 Mrd. angenommenen
Wertansitze™ der etwa 130 bzw. 150" Fondsimmobilien tiberpriift haben, von denen 65 %
der Gewerbeimmobilien sich in Deutschland befénden, wo die Preise fir Gewerbeimmobilien ge-
sunken seien,™ weil Mietausfélle und Leerstande haufiger geworden seien.”® Analysten erwar-
teten Abschreibungen in dreistdliger Millionenhéhe.”® Dem stehen AuRerungen des Bundesver-
bandes der Immobilien-Investment-Sachversténdigen (BIIS) gegenliber, wonach man keine
Griunde fir eine plétzliche Neubewertung der Immobilien erkennen konne, zumal der |mmobili-
enmarkt vor einer Markterholung stehe.’” Der geschlossene offene Fonds weise eine Vermie-
tungsquote von gut 90 % aus, soll ein Spitzenmanager des Fonds gesuRert haben.™

Und so Uberrascht es nicht, dald Sparkassen auf den Plan traten und den von der Fondsschlief3ung
enttduschten Anteilseignern anboten, 90 % des Riicknahmepreises zu zahlen, wenn diese Depots
und Bankverbindungen auf besagte Sparkassen tibertragen wiirden.*®

Angeblich sollen Klagen aus dem Kreis von 300.000 Anlegern drohen, da sie Wertverluste ihrer
Fondsanteile beflrchteten. Sogenannte Anlegerschutzanwélte déchten bei der Prifung solcher
Klagen an ungerechtfertigte Informationsvorspringe, die einige Anleger durch Anrufe ihrer
Kundenberater erhalten hétten bzw. an Prospekthaftung, um damit die komplette Rickabwick-
lung von Beteiligungen anzustreben.”® Als weitere Griinde werden in die Presse getragen, die
Aussetzung sei rechtswidrig erfolgt, well weder auf3ergewdhnliche Umsténde dargetan worden
waren noch Liquiditatsgriinde vorgelegen hatten.” Und schlieRlich zielt man seitens sog. Anle-
gerschutzanwdlte in der Presse auch noch auf Anlageberater, da diese offene Immobilienfonds
immer als sicheres Produkt verkauft hétten, aber niemals auf eine Anteilsaussetzung hingewiesen

9) Handeshlatt 09.01.2006, Seite 23

10) FAZ 15.12.2005, Seite 11

11) Merz Scope Investmentreport 12/2005, 2; FAZ vom 14.12.2005, Seite 21; Handelsblatt vom 15.12.2005, Seite 28
12) FAZ 15.12.2005, Seite 11

13) Handelshlatt vom 15.12.2005, Seite 28

14) FAZ 15.12.2005, Seite 11

15) Merz Scope Investmentreport 12/2005, 2; Bluhm FAZ vom 18.12.2005, Seite 49

16) Potthoff Handelsblatt vom 15.12.2005, Seite 28

17) Handelsblatt vom 15.12.2005, Seite 28. Ahnlich Merz Scope Investmentreport 12/2005, 3

18) Friedemann FAZ vom 23.12.2005, Seite 41

19) Hande shlatt vom 09.01.2006, Seite 23: Es soll sich um die Sparkassen Karlsruhe und Hannover gehandelt haben,
diedlerdingsihr Angebot auf insgesamt € 5 Mio. bzw. € 10 Mio. begrenzt hétten. Die Sparkassen Kéln und Dis-
seldorf wiirden ebenfalls priifen.

20) FAZ 15.12.2005, Seite 11; Friedemann FAZ vom 23.12.2005, Seite 41; Reichel Handelsblatt vom 21.12.2005,
Seite 26; Handelsblatt vom 17.01.2006, Seite 28

21) Reichd/Kohler Handelsblatt vom 15.12.2005, Seite 29
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hatten.? 4Rt dabei aber unerwahnt, da es sich hier um den ersten Fall der SchlieBung enes
offenen Immobilienfonds in der deutschen Nachkriegsgeschichte handelt.?® Ein weiterer Vorwurf
zZielt inzwischen darauf, der Fonds habe Immobilien unter Wert an eéinen Kaufer verkauft, an der
die Deutsche Bank selbst beteiligt sei und es sei zu sog. Kick-backs des Fonds u.a. an die Depot-
bank gekommen.?”

Dies fuhrt zu der hier ndher zu untersuchenden Frage, ob an solchen Anspriichen etwas dran sein
kann oder ober solche in die Presse lancierten Meldungen eher als PR-Aktionen von Anwaélten
einzuordnen sind.

2. Kan-Am

Die offenen Immobilienfonds Kan-Am-US-Grundinvest und Kan-Am-Grundinvest wurden von
der Ratingagentur Scope Group bereits am 10.01.2006 auf die Watchlist mit negativem Ausblick
gesetzt.® Und Scope provozierte das, was dann auch eintrat, indem vor méglichen Auswirkun-
gen fur die Liquiditétssituation beider Fonds wegen hoher Mittelabfllisse aufgrund verunsicherter
Anleger gewarnt wurde.®

a) Kan-Am-US-Grundinvest-Fonds

Der Kan-Am-US-Grundinvest-Fonds verwaltet ein Fondsvermdgen von rd. EUR 500 Mio. sowie
einen Immobilienbestand von $ 875 Mio.?” und gehért damit zu den kleineren offenen |mmobi-
lienfonds in Deutschland. Dieser Fonds investiert ausschliefdlich in Nordamerika® Im Jahre
2005 hatte er dank des Wahrungseffekts einen Rekordgewinn von 22,6 % eingefahren.

Und obwohl der Kan-Am-US-Grundinvest-Fonds als , kerngesund® gilt,*® gab am Nachmittag
des 17.01.2006 der Kan-Am-US-Grundinvest-Fonds bekannt, dal3 die Riicknahme von Anteils-
scheinen fir die Dauer von 3 Monaten ausgesetzt werde. Es bestehe die Absicht, einige gute Im-
mobilien aus dem Fonds-Porfolio zu verkaufen.®” Zur Begriindung wurde angegeben, aufgrund
eingetretener Liquiditéatsabfliisse™ und ohne diese Malinahme sei zu befiirchten, daf die Liqui-
ditat des Fonds die gesetzliche Mindestquote von 5 % unterschreiten konne®* Zu Liquiditatsab-
flissen sai es aufgrund von Negativberichterstattungen tber Schwierigkeiten von The Mills ge-
kommen, e nes amerikanischen Betreibers und Entwicklers von Einkaufscentren, der 2 Objekte

22) Reichd/Koéhler Handelsblatt vom 15.12.2005, Seite 29; Reichel Handel sblatt vom 21.12.2005, Seite 26

23) FAZ vom 14.12.2005, Seite 21; Handelsblatt vom 15.12.2005, Seite 1

24) Reichd Handelsblatt vom 21.12.2005, Seite 26

25) Everling Internet Newd etter 3/2006 vom 18.01.2006

26) Everling Internet Newd etter 3/2006 vom 18.01.2006

27) Borsen-Zeitung vom 18.01.2006, Seite 3

28) Hande shlatt vom 18.01.2006, Seite 1

29) FAZ vom 19.01.2006, Seite 19

30) List Borsen-Zeitung vom 19.01.2006, Seite 1

31) Boérsen-Zeitung vom 18.01.2006, Seite 3; FAZ vom 18.01.2006, Seite 19; Handelsblatt vom 18.01.2006, Seite 24

32) Borsen-Zeitung vom 18.01.2006, Seite 3; It. Handelsblatt vom 18.01.2006, Seite 24 soll es sich um $ 50 Mio.
gehandelt haben, was die Ha fte dessen ausgemacht habe, was incl. Krediten zur Bedienung von Anteilsriickga-
ben zur Verfiigung gestanden habe.

33) Bdrsen-Zeitung vom 18.01.2006, Seite 3; FAZ vom 18.01.2006, Seite 19; Handelsblatt vom 18.01.2006, Seite 24
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des Kan-AM-Fonds verwaltete,® woraufhin die Fondsanalystin von Scope, Alexandra Merz,
u.H. darauf zum Verkauf geraten habe.® Der Kan-Am-Fonds hélt dieser Berichterstattung ent-
gegen, die Ertragsstérke des Fonds sei nicht davon abhangig, ob The Mills Probleme habe, zumal
die Mieten dem Fonds zuflief3en wiirden, unabhéngig davon, wie es dem Verwalter von nur 2
Objekten gehe. Anderen Informationen zufolge sollen jedoch der Kan-rAm-US-Grundinvest-
Fonds und The Mills gemeinsam an zwei Objektgesellschaften beteiligt sein,®*® was eine andere
Qualitét als eine reine Verwalterstellung von The Mills hétte wie es auch personelle Ver-
flechtungen geben soll.*”

Im Gegensatz zum obigen Grund-Invest Fall war hier die Aussetzung die Folge einer Verkauf-
sempfehlung der Ratingagentur Scope im Zusammenhang mit 6ffentlicher Negativberichterstat-
tung.®® Und in diesem Zusammenhang wird gemutmaft, dal weniger Schwierigkeiten des Fonds
mit der Berichterstattung betreffend Mills die Ursache fir die Aussetzung gewesen sd, als viel-
mehr Schwierigkeiten mit der Ratingagentur Scope, der die Herausgabe von Daten durch den
Fonds verweigert wiirden.* So ist denn auch das Verhalten von Scope der Kritik durch die Ra-
tingagentur Feri ausgesetzt. Scope bewerte nicht den Fonds sondern die Reaktion des Marktes.
Auch das BaFin kritisiert Scope, da man dort die Konsequenzen der Herabstufung habe wissen
miissen.*” Und in der Presse ist davon die Rede, eine Ratingagentur habe einen offenen Immo-
bilienfonds in die Knie gezwungen.”® Selbst wenn der Hinweis auf angeblich mégliche Gefahren
berechtigt gewesen wére, sei es nicht geboten gewesen, plakativ gleich zum , Verkaufen* zu ra-
ten.

»Nicht die Information selbst, sondern ihre Bewertung und die daraus gezogene Schlussfolgerung zeugen
von wenig Verantwortungsbewuftsain fiir die Branche und vor alem die Anleger.“*?

Ratingagenturen wie es Scope nun einmal ist, beurteilten und analysierten, es sei aber nicht ihre
Sache, Kauf- oder Verkaufsempfehlungen auszusprechen.*® Und als weitere Kritik wird ange-
fuhrt, eine Liquiditatskrise sei von Scope heraufbeschworen worden, indem Scope vor ewas
gewarnt habe, was sie gleichzeitig provoziert habe.® In der Presse wird gar schon von einer , un-

34) Lt. Everling Internet Newd etter 3/2006 vom 18.01.2006 hat es mit The Mills folgendes auf sich: The Mill ist ein
US-amerikanischer REIT, der auf die Entwicklung und den Betrieb von Einkaufszentren spezidisiert ist. Der of-
fene Immobilienfonds Kan-Am-US-Grundinvest hdlt zwei Mehrheitsbeteiligungen (50, 99 %) an Einkaufszen-
tren, die von The Mills Coporation verwaltet werden und die 1/3 der gesamten Mieteinnahmen des Fonds ausma-
chen. Lt. Washington Post vom 13.01.2006 soll die amerikanische Borsenaufsicht SEC wegen buchha terischer
Unregelméldigkeiten in Bilanzen (seit 2000) ermitteln, so Scope.

35) FAZ vom 18.01.2006, Seite 19; Handelsblatt vom 18.01.2006, Seite 24
36) Handeshlatt vom 18.01.2006, Seite 24

37) Borsen-Zeitung vom 18.01.2006, Seite 3

38) Bdrsen-Zeitung vom 18.01.2006, Seite 3

39) Bdrsen-Zeitung vom 18.01.2006, Seite 3; FAZ vom 18.01.2006, Seite 19; FAZ vom 19.01.2006, Seite 17 und 19;
Handel shlatt vom 19.01.2006, Seite 27; Borsen-Zeitung vom 20.01.2006, Seite 3

40) Borsen-Zeitung vom 18.01.2006, Seite 3
41) Borsen-Zeitung vom 19.01.2006, Seite 1
42) Borsen-Zeitung vom 19.01.2006, Seite 1
43) Ligt Borsen-Zeitung vom 19.01.2006, Seite 1

44) So Seip (Hauptgeschéftsfuhrer des Bundesverbandes Investment und Asset Management) in FAZ Sonntagszei-
tung vom 22.01.2006, Seite 49. Ferner Handelsblatt vom 19.01.2006, Seite 27, wonach diese Kritik auch auf den
Analysten Loipfinger erweitert wurde.

45) Seip FAZ Sonntagszeitung vom 22.01.2006, Seite 49
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serésen Ratingagentur® gesprochen, die , Panik ausgelést habe.®® Diese Kritik schlief}t inzwi-
schen Loipfinger mit ein, der sich sdbst auf der Grenze zwischen einem Analysten und Fach-
journalisten einordnet.”” Zugleich wird berichtet, dai die Beziehungen zwischen der Scope-
Analystin Alexandra Merz und dem Analysten/Fachjournalisten Loipfinger einerseits und Kan-
Am andererseits gestort seien, weil Kan-Am nicht bereit sei, besagten beiden Personen die von
diesen gewiinschten Daten auszuhandigen,”® wozu keine Rechtspflicht besteht.

Unwillkirlich wird man an die im freien Kapital markt gefiihrte Diskussion tiber die Hintergriinde
von Negativberichterstattungen® erinnert und die eventuellen strafrechtlichen und haftungs-
rechtlichen Konsequenzen derer, die fir Negativberichterstattungen verantwortlich sind.*® Dies
insbesondere dann, wenn in der Presse gedul3ert wird, es sei auffallend, daf? alle Fonds, die Daten
an Scope geliefert hétten, tendenziell positiv bewertet wiirden ¥ bzw. davon die Rede ist, , Pa-
nikmache und Erpressung gehdre zum Geschaftsmodell bestimmter Ratingagenturen und selbst
ernannter Experten.“*

b) Kan-Am-Grundinvest-Fonds

Neben dem zuvor angesprochenen Kan-Am-US-Grundinvest-Fonds gibt es noch den Kan-AM-
Grundinvest-Fonds, der ein Fondsvermdgen von rd. EUR 3 Mrd. mit jéhrlichen Zuwachsraten
von 6 % verwaltet.*® Dieser Fonds soll in der zweiten Halfte 2005 Immobilien fiir rd. € 1,7 Mrd.
Immoabilien erworben haben. Sein Immobilienbestand soll sich auf € 5,2 Mrd. belaufen wie auch
sich das Fondsvermégen um € 275 Mio. auf € 3,173 Mrd. erhéht haben soll.>”

Kan-Am-Grundinvest wie auch Kan-Am-US-Grundinvest hatten weder Bewertungsprobleme
noch eine schlechte Wertentwicklung. Vielmehr hatte Kan-Am-Grundinvest in 2005 die drittbe-
ste Performance der Branche.®™ Aber auch hier war Ursache fiir die massenweise Riickgabe von
Anteilen in ener GrolRenordnung von rd. € 700 Mio. an einem Tag die zuvor schon angesproche-
nen Probleme mit Scope Auch dieser Fonds war von Scope auf ,, Verkaufen® gestellt worden,®
obwohl das zuvor angesprochene, alleine Kan-Am-US-Grundinvest betreffende, Thema The
Mills bei dem Kan-Am-Grundinvest-Fonds keine Rolle spielte®” und obwohl eine andere Ratin-
gagentur, Feri, zu diesem Fonds einen Bewertungsbericht verdffentlicht hatte, der ihm eine her-
vorragende Managementqualitdt und ein weit Uberdurchschnittliches Immobilienportfolio be-

46) Sap FAZ Sonntagszeitung vom 22.01.2006, Seite 49
47) Handdshlatt vom 19.01.2006, Seite 27
48) Handdshlatt vom 19.01.2006, Seite 27

49) Assmann ZIP 2002, 637; Edelmann BKR 2003, 438; Loritz NZG 2002, 889; Wagner WM 2002, 1037; Wagner
WM 2003, 1158; Wagner BKR 2005, 436

50) LoritzWM 2004, 957; Wagner WM 2003, 1158 ff..

51) FAZ vom 21.01.2006, Seite 21

52) Handeshlatt vom 19.01.2006, Seite 27

53) FAZ vom 18.01.2006, Seite 19; FAZ vom 20.01.2006, Seite 11
54) Everling Internet Newd etter 3/2006 vom 18.01.2006

55) Bdrsen-Zeitung vom 20.01.2006, Seite 3. Lt. FAZ vom 19.01.2006, Seite 19 fahre dieser Fonds seit seiner Aufle-
gung im Jahre 2001 tiberdurchschnittliche Wertzuwéchse ein.

56) Bdrsen-Zeitung vom 18.01.2006, Seite 3; Bérsen-Zeitung vom 20.01.2006, Seite 3; FAZ vom 20.01.2006, Seite
11

57) FAZ 19.01.2006, Seite 19; FAZ vom 20.01.2006, Seite 11
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scheinigt hatte.®® Und so verwunderte es nicht, als auch dieser Fonds am 19.01.2006 fiir 3 Mo-
nate die Riicknahme von Anteilen aussetzte, hier ebenfalls mit der Begruindung, ohne diese Mal3-
nahme sei zu beflrchten, dai3 die Liquiditdt des Fonds die gesetzliche Mindestquote von 5 %
unterschreiten kénne.®

Tatsachlich waren binnen enes Tages Anteile in ener Grof3enordnung von € 700 Mio. zurlickge-
geben worden, so dal3 man die Beflrchtung hatte, daf3 dann, wenn sich dies so weiter entwickelt
hétte, Illiquiditat gedroht hétte® Das negative Ratingurteil von Scope habe mithin iber Nacht
zum Schaden von Anlegern ansonsten gesunde offene Fonds in die Gefahr der Illiquiditat ge-
bracht, wird eine BaFin-Sprecherin zitiert.®”

3. Folgen

Die zuvor dargestellte Entwicklung, daf?3 selbst gut gehende offene Fonds in die Verlegenheit
kommen kénnen, die Riicknahme von Anteilen auszusetzen, macht folgende Schwéachen offener
I mmabilien-Fonds deutlich:

- Eine jederzeitige Ruckgabe von Anteilen durch Anleger bei langfristiger Anlage von Anle-
gergeldern in Immobilien wiirden schwer zusammenpassen.®?

- Offene Immobilienfonds seien seit dem Aktiencrash von sensiblen und schnell reagierenden
GroRanlegern als lukrativer Geldparkplatz miRbraucht worden.®®

Folglich mifite es eigentlich das Zid offener Immobilienfonds sein, Kapital im Fonds langfristig
zu binden, was dem Interesse der kleinen privaten Geldanleger entspreche.®” Man spricht von der
Optimierung der Liquiditatssteuerung.®® Und es wird vorgeschlagen, die Bewertung der in den
offenen Immobilienfonds befindlichen Objekte neu zu gestalten.®

In Anbetracht dieser Vorgange kindigte die Staatssekretérin im Bundesfinanzministerium,
Hendricks, gesetzgeberische K onsequenzen an.®” Zu denken sei an eine Reform der Immobilien-
bewertung durch Sachverstandige. Auch mifiten die Liquiditét offener Fonds verbessert und Re-
gelungen zur Haltedauer veréndert werden. Dies seé aus Griinden des Anlegerschutzes, zur Siche-

58) FAZ vom 19.01.2006, Seite 16

59) Borsen-Zeitung vom 20.01.2006, Seite 1, 3

60) Borsen-Zeitung vom 20.01.2006, Seite 1

61) Borsen-Zeitung vom 20.01.2006, Seite 3; FAZ vom 21.01.2006, Seite 21

62) FAZ vom 21.06.2006, Seite 21; Schmitt Frankfurter Allgemeine Sonntagszeitung vom 22.01.2006, Seite 49

63) FAZ vom 21.01.2006, Seite 19 und 21; Schmitt Frankfurter Allgemeine Sonntagszeitung vom 22.01.2006, Seite
49

64) FAZ vom 21.06.2006, Seite 21; Schmitt Frankfurter Allgemeine Sonntagszeitung vom 22.01.2006, Seite 49

65) FAZ vom 21.01.2006, Seite 19: Vorgeschlagen wird hier, institutionelle Investoren mifke grofere Kéufe von
Anteilscheinen auch der Finanzaufsicht melden, damit der Antell institutioneller Investoren und damit verbunde-
ne Liquiditatsrisken schneller erkennbar sei. Ferner wird vorgeschlagen , daf? derjenige, der grof3ere Summen ab-
ziehen wolle, zur Beachtung einer Kundigungsfrist verpflichtet werden solle. Und schliefdlich wird vorgeschla-
gen, dal3 institutionelle Investoren, die Anteile nur kurzfristig hidlten, bei Riickgabe eine gestaffelte Gebiihr zah-
len sollten, die um so hoher ausfallen solle, je kiirzer die Anteile gehalten wiirden.

66) FAZ vom 21.01.2006, Seite 19
67) Hande sblatt vom 18.01.2006, Seite 1, 24; Borsen-Zeitung vom 19.01.2006, Seite 2



DR. JUR. KLAUS-R. WAGNER Rechtsanwalt und Notar x Fachanwalt fir Steuerrecht
Lessngdraiie 10 65189 Wiesbaden

-8-

rung der Zukunftsfahigkeit des Produkts und mdglicher Auswirkungen auf die Finanz- und Im-
mobilienmérkte geboten.® Der Entwurf einer Investmentgesetz-Novelle solle vorgezogen wer-
den.® Inzwischen ist davon nicht mehr die Rede, vielmehr heift es, die Branche solle die Krise
selbst meistern.”

1. Investmentrechtliche Beurteilung
1. Grundbesitz-1 nvest
a) Zum Verhaltnisvon 8§ 81 InvG zu § 37 InvG

§ 37 Abs. 1 InvG erweckt den Eindruck, dal3 mit der Riickgabe eines Anteils am Sondervermé-
gen ein Anleger schon einen Auszahlungsanspruch gegen den Fonds habe. Dies ist aber nicht der
Fall, da zu der Riickgabe des Anteils an den Fonds noch die Riicknahme des Anteils durch den
Fonds hinzutreten muR.”™ Ohne Riicknahme des Anteils durch den Fonds mithin kein Riickzah-
lungsanspruch des Anlegers. Und insoweit wird in § 37 Abs. 2 Satz 1 InvG — frither geregelt in
§ 11 Abs. 2 Satz 2 KAGG - angesprochen, unter welchen Voraussetzungen in den Vertragsbe-
dingungen die Aussetzung der Riicknahme geregelt werden darf.

In den Vertragsbedingungen darf das Aussetzungsrecht der Riicknahme nur dann vorgesehen
werden, wenn aul3ergewdhnliche Umstande vorliegen, , die eine Aussetzung unter Bertlicksichti-
gung der Interessen der Anleger erforderlich erscheinen lassen* (sog. , Katastrophenklausel“). ™

In 8§ 81 Satz 1 InvG — friher geregelt in § 36 Satz 1 KAGG —ist geregelt, dal3 in den Vertragsbe-
dingungen vorgesehen werden kann, Fonds kénnten bel zuriickgegebenen Anteilen gegentiber
Anlegern unter den dort beschriebenen Voraussetzungen die Riickzahlung verweigern. Dies er-
weckt den Eindruck, als ob es in diesen Féllen neben der Rickgabe auch zur Ricknahme von
Anteilen durch den Fonds gekommen wére und dann dem Fonds trotz Riicknahme ein Rickzah-
lungsverweigerungsrecht zusteht. Dies ist jedoch nicht der Fall wie § 81 Satz 3 InvG zeigt. § 81
Satz 1 InvG mufd mithin so gelesen werden, dal3 in den Vertragsbedingungen vereinbart werden
kann, der Fonds konne sich weigern, zuriickgegebene Anteile zuriickzunehmen und deshalb kon-
ne er sich auch weigern, den auf den Anteil am Sondervermogen entfallenden Anteil an Anleger
zuriickzuzahlen.”

In beiden Féllen - § 37 Abs. 2 Satz 1 InvG und § 81 Satz 1 InvG —ist es mithin gestattet, in Ver-
tragsbedingungen zu regeln, dem Fonds das Recht zu geben, zurlickgegebene Anteile nicht zu-
ricknehmen zu missen, mit der Folge, dann auch nichts zurtickzahlen zu miissen. Nur sind die
Voraussetzungen unterschiedlich, unter denen dies in Vertragsbedingungen geregelt werden
kann:

- 8§37 Abs. 2 Satz 1 InvG: Es missen auf3ergewohnliche Umsténde vorliegen, , die eine Aus-
setzung unter Berlicksichtigung der Interessen der Anleger erforderlich erscheinen lassen®.

68) Hande sblatt vom 18.01.2006, Seite 1, 24; Borsen-Zeitung vom 19.01.2006, Seite 2
69) Borsen-Zeitung vom 19.01.2006, Seite 2
70) Hande shlatt vom 24.01.2006, Seite 28

71) Wagner, Immobilien-Sondervermégen im Investmentgesetz, in: Schmider/Wagner/Loritz, Handbuch der Bauin-
vestitionen und Immobilienkapita anlagen (HdB), (09/2005), Fach 5030 Rdn. 88

72) Das Aussetzungsrecht war zuvor — wenngleich unter anderen Voraussetzungen - in 8 36 Satz 1 KAGG geregelt.
73) Schodermeier/Baltzer in: Brinkhaus/Scherer, KAGG, 2003, KAGG 8§ 11 Rdn. 12
74) Wagner, HdB (FN 71), Fach 5030 Rdn. 88
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- 8§81 Satz 1 InvG: ,.... die Bankguthaben und der Erlés der nach § 80 Abs. 1 angelegten
Mittel (missen) zur Zahlung des Ricknahmepreises und zur Sicherstellung einer ordnungs-
geméai3en laufenden Bewirtschaftung nicht ausreichen oder nicht sogleich zur Verfligung ste-
hmil

Waéhrend 8 37 Abs. 2 Satz 1 InvG im 2. Kapitel unter denen im Abschnitt 1 geregelten , Allge-
meinen Vorschriften fur Sondervermdgen” zu finden ist, ist § 81 Satz 1 InvG im Abschnitt 3 des
INnvG zu finden, der sich spezifisch mit dem ,,Immobilien-Sondervermogen® befaldt. § 81 InvG ist
bei offenen Fonds mit Immobilien-Sondervermégen mithin lex specialis zu § 37 Abs. 2 InvG.™
Dann aber kann es bei dem oben beschriebenen Sachverhalt nicht darauf ankommen, ob diein
§ 37 Abs. 2 Satz 1 InvG angesprochenen auf3ergewdhnliche Umstande vorgelegen haben, son-
dern ab die Vertragsbedingungen des Fonds die in § 81 Satz 1 InvG beschriebenen Vorausset-
zungen geregelt haben und diese Voraussetzungen vorgelegen haben, als da wéren: ,,.... die
Bankguthaben und der Erl6s der nach § 80 Abs. 1 angdegten Mittel (miissen) zur Zahlung des
Ricknahmepreises und zur Sicherstellung einer ordnungsgemél3en laufenden Bewirtschaftung
nicht ausreichen oder nicht sogleich zur Verfiigung stehen“. Und dafir wiirde auf die Liquiditéts-
situation des Fonds bezgl. laufender Bewirtschaftung enerseits und Rickzahlung an Anleger
anderersdts abgeste |t und nicht auf die Bewertung der |mmobilien.

b)  Zwischenergebnis

Die oben beschriebene Schlieffung des Fonds, indem der Verkauf von Fondsanteilen bis zum
Ende der Neubewertung ausgesetzt wurde und auch keine Auszahlungen aus dem Fonds an An-
leger zurlickgegebener Anteile mehr erfolgt, ist rechtlich nicht recht einzuordnen. Mit § 81 Satz 1
InvG hat dies mit zuvor Ausgefiihrten nichts zu tun, denn als Begrindung wird die Frage der
Bewertung herangezogen und nicht die Liquiditétssituation des Fonds. Und § 37 Abs. 2 Satz 1
InvG ist nicht recht einzuordnen, wenn man davon ausgeht, daf3 8 81 Satz 1 InvG lex specialis zu
§ 37 Abs. 2 Satz 1 InvG ist.

©) §37Abs 2Satz1InvG

Negiert man letzteren Aspekt und unterstellt ferner, dal? die Vertragsbedingungen des Fonds es
zulassen wirden, die Ricknahme von Anteilen unter Beriicksichtigung von Anlegerinteressen
aussetzen zu dirfen — so daf’ gema3 § 37 Abs. 2 Satz 2 InvG auch keine neuen Anteile ausgege-
ben werden dirfen -, weil ungewohnliche Umsténde vorliegen, dann stellt sich die Frage, ob die-
se Voraussetzungen vorgel egen haben.

»Ungewdhnliche Umstande* i.S.d. § 37 Abs. 2 Satz 1 InvG sind nicht in dem Interesse einer
Neubewertung der Fondsimmobilien zu sehen.™ Es ist zudem auch bisher nicht erkennbar ge-
worden, warum ungewoéhnliche Umstande vorliegen wiirden, die eine Neubewertung erfordern
wiirden und warum dies im Hinblick auf 8 37 Abs. 2 Satz 1 InvG im Interesse der Anleger erfor-
derlich sein soll.

Wiirde die oben angesprochene Mutmal3ung zutreffen, dafd dann, wenn ganz oder in Teilen Im-
mobilien an Interessenten verauf3ert werden sollten, dies nur mit Abschlagen auf den Buchwert
madglich sel, was aber rechtlich nicht so ohne weiteres moglich sei, so daf3 deshalb die Bank ein

75) Wagner, HdB (FN 71), Fach 5030 Rdn. 85

76) Zum friheren § 11 Abs. 2 Satz 2 KAGG: Schddermeier/Baltzer in: Brinkhaus/Scherer, KAGG, 2003, KAGG §
11 Rdn. 12
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Interesse an einer Neubewertung haben soll,”” dann wére im Hinblick auf § 37 Abs. 2 Satz 1
InvG erst Recht zu fragen, wo hier auRergewdhnliche Umstande vorgelegen hétten, die unter
Berticksichtigung der Anleger eine Aussetzung der Ricknahme erforderlich erscheinen lief.

d) Investmentrechtliches Fazit

Aus vorgenannten Grinden ist auf der Grundlage des InvG nicht nachvollziehbar, auf welcher
rechtlichen Grundlage die Aussetzung der Riicknahme von Anteilen und damit einhergehend die
Verweigerung der Riickzahlung beztiglich zuriickgegebener Anteile beruhen soll.

2. Kan-Am
a) Kan-Am-US-Grundinvest-Fonds

Was das Verhdltnis von § 81 InvG zu § 37 InvG betrifft, wird auf das zuvor Ausgefiihrte verwie-
sen. Was die angegebene Begrundung fur die Aussetzung in diesem Fall betrifft, es habe die Ge-
fahr des Unterschreitens der gesetzlich vorgeschriebenen Mindestliquiditét von 5 % gedroht, so
muf3 man hier folgendes auseinanderhalten:

§ 80 Abs. 1 InvG regelt die Liquiditatsvorhaltung durch die Kapitalanlagegesellschaft. Ein Be-
trag, der 49 % des Sondervermdgens entspricht, darf nicht in Immobilien-Sondervermdgen inve-
stiert werden, so dal3 beziiglich dieser 49 % eine Hochstliquiditét vorgegeben wird, die nur in der
in § 80 Abs. 1 Satz 1 InvG geregelten Weise eingesetzt werden darf.”® Daneben ist gesetzlich
eine Mindestliquiditét vorgegeben, indem eine Kapitalanlagegesellschaft geméal? 8 80 Abs. 1 Satz
2 InvG sicherzustelen hat, daf3 eén Betrag, der 5 % des Wertes des Sondervermdogens entspricht,
taglich verfuigbar sein muR.”™

Wahrend die gesetzliche Hochstliquiditat (49 %) sicherstellen soll, dal? eine Liquiditétsvorhal-
tung nicht zum Hauptziel der Kapitalanlagegesellschaft wird, dient die gesetzliche Mindestliqui-
ditét (5 %) dazu, daf3 die Kapitalanlagegesellschaft ihrer Verpflichtung zur Rickzahlung von
Anteilen an Anteilsinhaber jederzeit nachkommen kann.® Es muR daher befremden, wenn die
Gefahr des Unterschreitens der gesetzlichen Mindestliquiditét von 5 % argumentativ dazu her-
halten soll, die jederzeitige Riickzahlung von Anteilen zu verhindern. Statt dessen 1a3t § 81 Satz
1 InvG eine Aussetzung nur zu,

»wenn die Bankguthaben und der Erl6s der nach § 80 Abs. 1 angelegten Mittel zur Zahlung des Riicknah-
mepreises und zur Sicherstellung einer ordnungsgemalien laufenden Bewirtschaftung nicht ausreichen oder
nicht sogleich zur Verfligung stehen.”

Darauf wird aber in der verdffentlichten Begriindung zur Aussetzung nicht abgestellt. Nur dann,
wenn ndmlich die Voraussetzungen des § 81 Satz 1 InvG gegeben wéren, kénnte dann gemald
8§ 81 Satz 2 f. weiter verfahren werden.

Hinzu kommt folgendes: Wenn wirklich in der Kapitalanlagegesellschaft die Voraussetzungen
flr eine Aussetzung nach § 81 Satz 1 InvG gegeben gewesen wéren, das im Gegensatz zu § 37
Abs. 2 Satz 1 InvG kraft Gesetzes bestehen wirde und damit unabhéngig von Vertragsbedingun-

77) Merz Scope Investmentreport 12/2005, 3; FAZ vom 14.12.2005, Seite 21; Handelsblatt vom 15.12.2005, Seite 28
78) Wagner, HdB (FN 71), Fach 5030 Rdn. 69
79) Wagner, HdB (FN 71), Fach 5030 Rdn. 69
80) Wagner, HdB (FN 71), Fach 5030 Rdn. 69
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gen,® dann geht mit einer solchen Aussetzung gemaR § 81 Satz 1 InvG — im Gegensatz zur
Aussetzung nach 8§ 37 Abs. 2 Satz 1 InvG - eine Pflicht der Kapitalanlagegesellschaft einher,
gemald § 81 Satz 2 f. InvG aktiv werden zu miissen. Dazu wirde im Hinblick auf § 81 Satz 2
InvG passen, dald der Kan-rAm-US-Grundinvest-Fonds mit oben Ausgefuhrtem verlautbart hat,
Fondsobjekte verkaufen zu wollen.

b) Kan-Am-Grundinvest-Fonds
Das zuvor zu lit. a) Ausgefuhrte gilt auch hier entsprechend.

¢) Stdlungnahme von Scope

Scope hat in einer am 23.01.2006 herausgegebenen Unternehmensmitteilung u.a. folgendes er-
klart: Bestandteil des Geschaftsmodells von Scope sei es, die eigenen Analysen gegen eine jahrli-
che Lizenzgebihr Dritten zur Verfiigung zu stellen. Die vorrangige Klientel von Scope — Investo-
ren und Vermittler von Kapitalanlagen — wirden auch eine Klassifizierung und Handlungsemp-
fehlung fur die einzelnen Investments erwarten.

Scope réumt ein, dal3 Kan-rAM es abgelehnt habe, Scope Informationen Gber vorgenannte Fonds
zur Verfigung zu stellen. Deshalb habe Scope beide Fonds auf die Watchlist gestellt. Was The
Mills betrifft, so sei Kan-Am GrindungsgeselIschafter und grofter Anteilseigner gewesen, als
The Mills 1994 an der New Y orker Bérse gelistet wurde. Ferner bestiinden enge personelle Ver-
flechtungen.

Sowohl der Kan-Am-US-Grundinvest-Fonds wie auch der Kan-Am-Grundinvest-Fonds wiesen
eine hohe Fremdkapital quote auf, was fir den Fall hoher Kapitalabfliisse das Risikoprofil beein-
trachtige. Die Verkaufsempfehlung fir beide Fonds habe darauf beruht, daf3 be einer Verkauf-
sempfehlung fur den Kan-Am-US-Grundinvest-Fonds dies nicht ohne Auswirkung fir den Kan-
Am-US-Grundinvest-Fonds bleiben wiirde.

4, Zwischenfazit

In den vorgenannten Falen wurden laut Presse Begriindungen fur die Aussetzungen der An-
teilsricknahmen gegeben, die bei Zugrundelegung der gesetzlichen Tatbestandsmerkmale des
8§ 81 Satz 1 InvG keinen Aussetzungsgrund abgaben.

Rechtlich bedeutsam ist aber noch ein anderer — die Kan-Am-Fonds betreffender — Aspekt. Wenn
es richtig ist, da3 die Ratingagentur Scope beide gesunden Fonds mit , Verkaufen" eingestuft
hatte, weil ihr von beiden Fonds die Zurverfligungstellung interner Daten verweigert worden war
und wenn folglich Scope voraussehen konnte, daf3 dies zu erheblichen Mittelabflissen bel diesen
Fonds fuhren konnte, die die Aussetzung der Ricknahme zur Folge haben konnte, dann stellt sich
rechtlich die Frage, ob und inwieweit dieses Verhalten von Scope unbedenklich ist.

Ratingagenturen bzw. Analysten Ieben von Informationen. Sie haben aber keinen rechtlichen
Anspruch darauf, Informationen von jedermann zu erhalten. Also hatte Scope keinen rechtlichen
Anspruch darauf, von den Kan-Am-Fonds interne Daten zu erhalten. Ebenso wie Branchenin-
formationsdienste des freien Kapitalmarktes schon seit Jahren sich des Instrumentes bedienen,
digjenigen Ruf- und Imagenachteile erleiden zu lassen, die als Marktteilnehmer nicht willféhrig

81) Wagner, HdB (FN 71), Fach 5030 Rdn. 88
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sind, sich wunschgemél3 zu outen, scheint man auch hier verfahren zu sein, wenn die Verkauf-
sempfehlung von Scope ihre Ursache darin gehabt haben sollte, daf’ gewtinschte interne Daten
von besagten Fonds Scope nicht Uiberlassen worden waren. Dies wére aber nicht sanktionslos.

S0 sei zundchst einmal daran erinnert, dald der BGH bei anderer Gelegenheit ausfiihrte, mangels
einer gesetzlichen Grundlage seien Dritte nicht berechtigt, ohne Zustimmung eines Unterneh-
mens dessen Daten in die eigenen erwerbswirtschaftlichen Zwecke einzuspannen. Geschehe dies
doch, so sei das Personlichkeitsrecht des betroffenen Unternehmens verletzt.*? Das BVerfG®
hat zwar nachfolgend offen gelassen, ob das allgemeine Personlichkeitsrecht auch auf juristische
Personen zu erstrecken sei, es hat aber das Ergebnis des BGH bestétigt und auf die durch Art. 2
Abs. 1 GG geschitzte allgemeine wirtschaftliche Betdtigungsfreiheit von Unternehmen hinge-
wiesen. Hatte mithin Scope keinen rechtlichen Anspruch darauf, von besagten Kan-Am-Fonds
interne Daten zu erhalten, um diese Daten dann zu eigenwirtschaftlichen Zwecken als Ratinga-
gentur bzw. Analyst zu verwenden, dann stellt sich die weitergehende Frage rechtlicher Sanktio-
nen, wenn Scope die Kan-Am-Fonds dies durch die Watchlist mit negativen Aussagen und das
stellen auf ,, Verkaufen” spiiren lassen wallte.

Das allgemeine Personlichkeitsrecht kann zivilrechtlich als sonstiges Recht i.S.d. § 823 Abs. 2
BGB oder grundrechtlich tber Art. 2 Abs. 1 GG Getung beanspruchen. Bejaht man eine Verlet-
zung des zivilrechtlichen allgemeinen Personlichkeitsrechts, so kann dies schadensersatzrechtli-
che Konsequenzen geméid § 823 Abs. 1 BGB nach sich ziehen. Daneben kann eine Schadenser-
satzpflicht gemafd § 823 Abs. 1 BGB wegen Eingriffs in den eingerichteten und ausgetibten Ge-
schéftsbetrieb hinzu kommen. Dabei sind die Grenzziehungen zum Recht der freien Meinungs-
aulRerung einer Ratingagentur bzw. eines Analysten ebenso zu wirdigen wie das verfassungs-
rechtliche Verhdtnisméligkeitsprinzip, das eine Grenze steckt, nicht unter dem Signum des
Rechts der freien MeinungsauiRerung alles und jedes zum Schaden Dritter verbreiten zu kénnen.

Schliefdlich kann sich die Frage stellen, ob Scope durch seine Verkaufsempfehlung nicht zu einer
Eigentumsverletzung von Anlegern beigetragen haben kénnte. So hat das BVerfG* entschieden,
auch gesellschafterliche Beteiligungen seien dem verfassungsrechtlichen Eigentum (Art. 14 Abs.
1 GG) zuzuordnen. Als solche unterfallen sie zwar nicht dem Eigentumsbegriff des 8 823 Abs. 1
BGB, weil dort nur das zivilrechtliche Eigentum geschtitzt ist, wohl aber unterfallen gesellschaf-
terliche Beteiligungen den sonstigen Rechten des § 823 Abs. 1 BGB. Folglich kann sich die Fra-
ge stdlen, ob betroffenen Anlegern nicht deshalb ein Schadensersatzanspruch zustehen konnte,
da ihnen die freie Verflugbarkeit Uber dieses Eigentum bzw. ihre gesellschafterlichen Beteiligun-
gen entzogen worden ist.

Wo diese Grenzen bei Ratingagenturen bzw. Analysten sind, ist in der Rechtsprechung und im
Fachschrifttum noch nicht entschieden bzw. diskutiert worden. Dies bedeutet aber nur, dal3 diese
Grenzen von Bedeutung sind, nicht aber, dal3 deshalb Schadensersatzanspriiche gegen Ratinga-
genturen bzw. Analysten von vornherein ausgeschl ossen wéren.

Fur den Fall des Kan-Am-US-Grundinvest-Fonds wird sich folglich die Frage stellen, ob es ge-
boten und verhdltnismaldig war, diesen gut gehenden Fonds imageschédigend auf ,, Verkaufen® zu
stellen, obwohl der Vorgang mit The Mills direkt mit diesem Fonds nichts zu tun hatte. Dies auch
deshalb, weil Scope hétte wissen missen, welche liquiditatsméliigen Auswirkungen eine solche

82) BGH 08.02.1994 — VI ZR 286/93, WM 1994, 641, 643. Dazu Wagner/Sommer AG 1995, 452, 453
83) BVerfG 03.05.1994 — 1 BvR 737/94, WM 1994, 998. Dazu Wagner/Sommer AG 1995, 452, 453

84) BVerfG 09.01.1991 — 1 BvR 929/89, BVerfGE 83, 201, 209; BVerfG 23.11.1999 — 1 BvF 1/94, BVerfGE 101,
239, 258; BVerfG 25.04.2001 — 1 BvR 132/01, NJW 2001, 2159; BVerfG 07.12.2004 — 1 BvR 1804/03, WM
2005, 150, 151
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Verkaufsempfehlung hatte. Bel dem Kan-Am-Grundinvest-Fonds spielte jedoch The Mills keine
Rolle und es ist bisher nicht bekannt geworden, welche Griinde es hier gegeben haben soll, sa-
tens Scope auch diesen Fonds auf ,, Verkaufen® gestellt zu haben.

1. Anlegerrechtsschutz
1 Grundbesitz-1 nvest

Vor diesem Hintergrund Anlageberatern haftungsrechtlich vorhalten zu wollen, diese hétte
Fondsanteile an offenen Immobilienfonds als sicheres Produkt verkauft, hétten aber niemals auf
die Moglichkeit eine Anteilsaussetzung hingewiesen, ist schlichtweg abwegig. Wenn das Gesetz
in 8 37 Abs. 2 Satz 1 InvG ene Aussetzung nur dann zul&@f3t, wenn dies be auf}ergewdhnlichen
Umsténden im Interesse der Anleger erforderlich erscheint, dann kann dies fir den Anlagever-
trieb nicht haftungsbegriindend wirken, wenn eine solche Aussetzung contra legem erfolgt sein
sollte. Und diein § 81 InvG geregelten 4 Stufen sollen gesetzlich gerade sicherstelen, dal3 Anle-
ger, die Anteile zuriickgeben, nach entsprechender Riicknahme durch den Fonds dann doch die
entsprechenden Betrége zuriickgezahlt erhalten.®

Ob und inwieweit Prospekthaftungsanspriiche oder Anspriiche wegen unerlaubten Insiderhandels
bestehen mogen oder auch nicht, ist sachverhaltshezogen von diversen Voraussetzungen abhan-
gig, die hier nicht weiter behandelt werden sollen.

Verbleibt die Frage, ob Anlegern des besagten Fonds Schadensersatzanspriiche zustehen konnten,
wenn/weil mit oben Ausgefiihrtem nicht nachvollziehbar ist, auf welcher rechtlichen Grundlage
die beschriebene ,, Schlie3ung” des Fonds erfolgt sein soll.

Gemdl3 § 23 Abs. 1 InvG gehdrt es zu den Aufgaben der Depotbank, die Ausgabe und Riick-
nahme von Anteilen eines Sondervermdgens vorzunehmen. Auch obliegt gemaR § 23 Abs. 2
InvG die Auszahlung der Depotbank. Diese Aufgaben hat die Depotbank unabhéngig vom Fonds
ausschlie3lich im Interesse der Anleger vorzunehmen (8 22 Abs. 1 Satz 1 InvG). Weisungen des
Fonds hat sie auszufiihren, wenn diese nicht gegen gesetzliche Vorschriften versto3en (8§ 22 Abs.
1 Satz 2 InvG). Es besteht folglich zwischen Depotbank und Anlegern ein gesetzliches Schuld-
verhdtnis. Mit oben Ausgefihrtem ist nicht nachvallziehbar, auf welcher gesetzlichen Grundlage
die ,, Schliefung* des Fonds erfolgt ist, so dal3 dies gegen die gesetzlichen Pflichten der Depot-
bank verstoldt, zurtickgegebene Anteile Anlegern auszuzahlen (8 23 InvG). Auch gesetzliche
Schuldverhaltnisse begriinden die in § 241 BGB beschriebenen Pflichten.®® Sollte seitens der
Depotbank gegen die Vorgaben des § 241 Abs. 2 BGB verstol3en worden sein, so wéren dem
Rechtsgrunde nach die einen Schadensersatzanspruch ausweisenden Anspruchsgrundlagen die
8§ 282, 280 Abs. 1 und 3 BGB.

Ob und inwieweit die , Schlieffung* des Fonds bei Anlegern der Hohe nach real einen Schaden
begrindet haben konnte, wird je nach Einzelfall unter Darstellung der Differenzhypothese geson-
dert zu begrinden sein. Und zwischen dem vermeintlich imagefordernden Verlautbaren von
Schadensersatzanspriichen behaupteter Anleger in den Medien und der Substantiierung eines
solchen vermeintlichen Schadens liegt die Arbeit des Einzelfalles.

85) Umfassend Wagner, HdB (FN 71), Fach 5030 Rdn. 88 — 96

86) Erman/Roloff/Kindl, BGB, 11. Aufl. 2004, Vor § 311 Rdn. 2; Minchener K.pmmentar/Kramer, BGB, 4. Aufl.
2003, Einl. vor § 241 Rdn. 58, 80f.; Paandt/Henrichs, BGB, 65. Aufl. 2006, Uberbl v 8 311 Rdn. 3und 5
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2. Kan-Am
a) Kan-Am-US-Grundinvest-Fonds

Ob dem Fonds bzw. Anlegern ein Schadensersatzanspruch zustehen konnte und falls ja gegen
wen, ist nicht ganz einfach zu beantworten.

Wo ist ein durch Aussetzung begrindeter Schaden zu sehen und bei wem ? Kann die Aussetzung
Uberhaupt einen rechtlich relevanten Schaden begriinden, ist doch die Aussetzung der Riicknah-
me von Anteilen als solche in § 81 InvG gesetzlich geregelt. Doch das Problem ist hier ein ande-
res: Wére es schadensersatzrechtlich bedeutsam, wenn ein Analyst oder eine Ratingagentur durch
ihre Verhalten zu einer solchen Anhdufung von zuriickzugebenden Anteilen gefihrt haben, dal3
die Aussetzung der Riicknahme die Folge war ?

Eine Aussetzung fiihrt nicht per se zu Vermégensnachteilen, wohl aber zu einer Beeintrachtigung
der Dispositionsfreiheit, Anteile gegen Geld dann zuriickgeben zu kdnnen, wann es einem Anle-
ger beliebt. Ob diese einen ersatzféhigen Schaden darstellt, ist seit der Entscheidung des Grof3en
Senates des BGH vom 09.07.1986™” nicht abschlieRend geklart. Es muR daher bezweifelt wer-
den, dal3 Anlegern nur wegen der Aussetzung der Riicknahme ein Schadensersatzanspruch zuer-
kannt wiirde.

Eine ganz andere Frage ist, ob nicht die Fonds einen immateriellen Schadensersatzanspruch we-
gen , Schmerzensgeld® im Hinblick auf eine Negativberichterstattung gegen besagte Ratinga-
gentur bzw. Analysten zustehen kdnnte, weil/wenn die oben angegebenen Grinde zutréfen. Man
konnte hier an eine Rufschéadigung und damit an ein Personlichkeitsverletzung der Fonds denken.

Das Personlichkeitsrecht ist zivilrechtlich (8 823 Abs. 1 BGB bzw. § 823 Abs. 2 BGB i.V.m. 8
186 StGB), aber auch verfassungsrechtlich geschiitzt (Art. 2 Abs. 1 GG).® DaR auch juristische
Personen in ihrem Personlichkeitsrecht geschiitzt sind, ist in der Rechtsprechung des BGH® und
BVerfG® entschieden. Es stdlt sich folglich die Frage, ob der Kan-Am-US-Grundinvest-Fonds
Schadensersatzanspriiche geltend machen konnte, wenn er nachweisen kénnte, daf3 hier Negativ-
berichterstattungen vorliegen, die zum einen nicht zutreffend und zum anderen unverhatnisma-
Big waren.

Die AuRerungen von Scope waren einerseits Ausdruck deren Meinungsfreiheit (Art. 5 Abs. 1 GG
und § 193 StGB). Wurden dadurch andererseits Personlichkeitsrechte des Fonds verletzt, gilt es
Meinungsfreiheit und Personlichkeitsrechtsschutz gegeneinander abzuwagen.® Hierzu hat das
BVerfG entschieden, dal? AuRerungen, die eine Deutung zulassen, welche nicht eine Personlich-
keitsverletzung zum Gegenstand haben, keinen Schadensersatzanspruch zulassen.”? Es ist folg-
lich auch hier fraglich, ob ein Schadensersatzanspruch mit Erfolg geltend gemacht werden konn-
te

87) BGH 09.07.1986 — GSZ 01/86, BGHZ 98, 212

88) Zum verfassungsrechtlichen Personlichkeitsrechtsschutz zuletzt BVerfG 25.10.2005 — 1 BvR 1696/98, NJW
2006, 207, 208 m.w.N.

89) BGH 08.02.1994 — VI ZR 286/93, WM 1994, 641, 643; dazu Wagner/Sommer AG 1995, 452

90) Offen gelassen bei BVerfG 03.05.1994 — 1 BvR 737/94, WM 1994, 998; dazu Wagner/Sommer AG 1995, 452
91) BVerfG 25.10.2005— 1 BvR 1696/98, NJW 2006, 207, 208

92) BVerfG 25.10.2005 — 1 BVR 1696/98, NJW 2006, 207, 209: anders jedoch fur Unterl assungsanspriiche.
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Ferner: Da die verdffentlichten Grinde (s.o.: Risiko der Unterschreitung einer gesetzlichen 5 %-
Grenze) fir eine Aussetzung die Einhaltung gesetzlicher Gegebenheiten nicht erkennen lassen,
waére auch hier aus oben bereits angesprochen Griinden ein Vorgehen gegen die Depotbank nicht
ausgeschlossen. Denn die gesetzliche 5 %-Grenze soll mit oben Ausgefiihrtem die Riickzahlung
zuriickgegebener Anteile sicherstellen, nicht aber fur sich schon eine Aussetzung ermdglichen,
nur weil das Risiko des Unterschreitens besagter 5 % - Grenze gegeben sein konnte. Aber der
Schaden wére pro einzelnem Anleger konkret nachzuweisen, was mit vorgenanntem auf Schwie-
rigkeiten stof3en konnte.

b) Kan-Am-US-Grundinvest-Fonds
Das zuvor Ausgefiihrte gilt hier entsprechend.

VII. Fazit

Bei den vorgenannten Féllen Gberrascht, daf? die in der Presse nachlesbaren Grinde fur die Aus-
setzung der Ricknahme von Anteilen nicht recht mit den gesetzlichen Gegebenheiten des InvG
in Einklang zu bringen ist. Daraus alleine erwéchst aber noch kein Schadensersatzanspruch. Denn
aleine die Beeintrachtigung der freien Verfligungsmoglichkeit Gber Anteile ist rechtlich fur sich
gesehen noch kein ersatzfahiger Schaden.



