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Durch den Madoff-Betrugsfall haben
eine Reihe von Investmentfonds
hohe Verluste erlitten. Bei einem iri-
schen und einem luxemburgischen
Fonds droht der Totalverlust. Die EU-
Kommission überprüft daher, ob die
Mitgliedstaaten die Vorschriften der
Investmentfondsrichtlinie (OGAW-
Richtlinie) zu den Aufgaben und der
Haftung der Depotbank korrekt um-
gesetzt haben und ob insoweit zu-
sätzlicher Regelungsbedarf besteht.

Nach der OGAW-Richtlinie ist die
Depotbank für die Verwahrung des
Vermögens der regulierten Invest-
mentfonds (OGAW) und für deren
Kontrolle verantwortlich. Sie muss
vor allem dafür sorgen, dass die Ver-
waltung des Fondsvermögens im Ein-
klang mit dem Gesetz und den Ver-
tragsbedingungen steht und dass je-
der Fonds für von ihm getätigte Ge-
schäfte die Gegenleistung innerhalb
üblicher Fristen erhält. Im Hinblick
auf ihre Aufgabe, die Interessen der
Fonds-Anteilsinhaber zu wahren,
muss zwischen der Depotbank und
der Verwaltungsgesellschaft eines
Fonds (in Deutschland: der Kapital-
anlagegesellschaft) eine strikte orga-
nisatorische Trennung bestehen.
Dementsprechend darf die Verwal-
tungsgesellschaft ihre Aufgaben
nicht auf die Depotbank übertragen.

Die OGAW-Richtlinie

Laut OGAW-Richtlinie wird die
Haftung der Depotbank nach dem
Recht ihres Sitzstaates geregelt. Die
Haftung bezieht sich auf Schäden
des Fonds, die durch eine schuld-
hafte Nicht- oder Schlechterfüllung
der Pflichten der Depotbank verur-
sacht wurden. Die Depotbank kann
sich ihrer Haftung nicht durch die Be-
auftragung von Unterverwahrern
entziehen. Die Bestellung der Depot-
bank muss von der Aufsichtsbehörde
des Fonds genehmigt werden. Dies
setzt voraus, dass die Geschäftsfüh-
rer der Bank persönlich zuverlässig
sind und über die für den Fonds not-
wendige Expertise verfügen.

Ob und inwieweit die Depotbank
der infolge des Madoff-Untergangs il-
liquide gewordenen Fonds Pflichtver-
letzungen begangen und sich da-
durch schadenersatzpflichtig ge-
macht hat, ist noch unklar und
dürfte auch davon abhängen, wie
die Geschäftsbeziehungen ausgestal-
tet waren. In Betracht kommen ins-
besondere zwei Sachverhaltskonstel-
lationen.

Kontrollfunktion der Bank

Sofern die Fonds das Geld der In-
vestoren dazu verwendet haben, um
Anteile an Madoff-Fonds zu kaufen,
stellt sich lediglich die Frage, ob die
Depotbank ihre Kontrollfunktion kor-
rekt ausgeübt hat; sie ist indes nicht
dafür verantwortlich, die Zweck-
mäßigkeit dieser Anlageentschei-
dung zu überprüfen. Diese von der
OGAW-Richtlinie vorgezeichnete Ab-
grenzung der Verantwortlichkeiten
der Verwaltungsgesellschaft einer-
seits und der Depotbank anderer-
seits ist in Deutschland vom Bundes-
gerichtshof ausdrücklich bestätigt
worden. Ob sich diese Kontroll-
pflicht darauf beschränkt, die für die
Anlage des Fondsvermögens gelten-
den quantitativen Höchstgrenzen zu
beachten oder auch eine umfassen-
dere Überprüfung beinhaltet, ob die
Verwaltungsgesellschaft des Fonds
sich an die vorgegebenen Anlage-
grundsätze hält, richtet sich nach na-
tionalem Recht. In Deutschland ist
diese Frage nicht eindeutig geklärt.

Letztlich ist die Entscheidung da-
rüber zugleich eine Entscheidung da-
rüber, ob dem Interesse der Investo-
ren an der Vermeidung administrati-
ver Kosten oder ihren Kontrollinte-
ressen der Vorrang eingeräumt wer-
den soll. Die von der EU-Kommis-
sion veranlasste Untersuchung mag
hier zu einer stärkeren Akzentuie-
rung des Anlegerschutzes und damit
der Kontrollfunktion der Depotbank
führen. Bereits heute aber dürfte
klar sein, dass es der Bank obliegt,
darüber zu wachen, dass Fondsver-
mögen nicht in betrügerische Kanäle
geleitet wird. Ob die in den Madoff-
Skandal verwickelten Depotbanken
insoweit die ihnen zumutbaren Kon-

trollen vorgenommen haben oder
nicht, wird die Zukunft zeigen.

Denkbar ist auch, dass die Depot-
bank eine Madoff-Gesellschaft als
Unterverwahrer beauftragt und ihr
Vermögen der Fonds anvertraut hat.
Laut OGAW-Richtlinie darf die De-
potbank Unterverwahrer einschal-

ten. Details ergeben sich aus den na-
tionalen Regelungen. Für die Ver-
wahrung von Wertpapieren differen-
ziert das Depotgesetz danach, ob der
Unterverwahrer im Inland oder im
Ausland ansässig ist. Ein in Deutsch-
land ansässiger Unterverwahrer gilt
als Erfüllungsgehilfe der Depotbank,
für dessen Verschulden diese haftet.
Allerdings lässt das Gesetz eine Haf-
tungsbeschränkung zu, wonach die
Bank nur noch für die sorgfältige
Auswahl des Unterverwahrers haf-
tet. Beauftragt sie in Bezug auf aus-
ländische Wertpapiere eine ausländi-
sche Bank als Unterverwahrer, haf-
tet sie generell nur für deren sorgfäl-
tige Auswahl. Guthaben eines
OGAW müssen auf Sperrkonten bei
der Depotbank verwahrt werden

und dürfen nur auf entsprechende
Weisung der Verwaltungsgesell-
schaft auf ein anderes Institut über-
tragen werden. Die Ausführung ei-
ner solchen Weisung muss die Depot-
bank verweigern, wenn sie aus ihrer
Sicht gegen gesetzliche Regelungen
oder die Vertragsbedingungen des
OGAW verstößt. Ergeben sich für die
Depotbank keine Anhaltspunkte,
dass das von der Verwaltungsgesell-
schaft ausgewählte Institut unzuver-
lässig ist, wird man der Depotbank
die Ausführung der Weisung nicht
vorwerfen können. Unterstellt man,
dass nach luxemburgischem sowie
nach irischem Recht der Pflichten-
kanon ähnlich geartet ist, so wird
sich die Frage stellen, ob etwaige
Transfers von Vermögenswerten der
Fonds auf Madoff-Gesellschaften
pflichtwidrig waren. Dies könnte
dann der Fall sein, wenn hinrei-
chende Anhaltspunkte für eine feh-
lende Zuverlässigkeit der betreffen-
den Gesellschaften bestanden.

Verwaltung in der Pflicht

Neben der Depotbank kommt
auch die Verwaltungsgesellschaft
der Fonds als Haftungsobjekt in Be-
tracht. Diese ist für die Anlageent-
scheidungen des OGAW zuständig
und muss die Interessen der Anteils-
inhaber wahren. Sofern sie den Er-
werb von Madoff-Fonds veranlasst
hat, stellt sich die Frage, ob die Ver-
waltungsgesellschaft mit der gebote-
nen Sorgfalt gehandelt hat. Falls
diese die Vermögensverwaltung des
OGAW auf einen externen Portfolio-
manager ausgelagert hat, haftet sie
für dessen sorgfältige Auswahl. Im
Übrigen ist die Verwaltungsgesell-
schaft den Anlegern gegenüber ver-
pflichtet, mögliche Schadenersatz-
ansprüche gegen den externen Port-
folioverwalter geltend zu machen,
wenn es Anhaltspunkte für ein betrü-
gerisches Verhalten des Portfoliover-
walters gibt. Angesichts dieser Pflich-
tenstellung erscheinen Klagen gegen
die Verwaltungsgesellschaft der illi-
quiden Fonds erfolgversprechender
als Klagen gegen die Depotbank, zu-
mal die betroffene Verwaltungsge-
sellschaft in enger Geschäftsbezie-

hung zur Madoff-Gruppe stand und
von daher jeden Anlass zur kriti-
schen Prüfung ihres Vertragspart-
ners hatte. Auf einem anderen Blatt
steht indes, ob bei der Verwaltungs-
gesellschaft „etwas zu holen ist“.

Prüfer in der Kritik

Erneut hat der Madoff-Skandal kri-
tische Fragen zur Rolle der Wirt-
schaftsprüfer ausgelöst. Der Prüfer
der Depotbank muss prüfen, ob
diese ihre Verwahr- und Kontroll-
pflicht ordnungsgemäß erfüllt. Ent-
sprechendes gilt für den Prüfer der
Verwaltungsgesellschaft in Bezug
auf deren Pflichten. Allerdings
dürfte es schwierig sein, den Prüfern
als denjenigen, die am weitesten ent-
fernt von der Madoff-Gruppe waren,
in einer Angelegenheit Pflichtver-
stöße nachzuweisen, in der selbst
die SEC keine Veranlassung zum Ein-
schreiten sah. Zudem besteht zwi-
schen den Anteilsinhabern und den
Wirtschaftsprüfern keine vertragli-
che Beziehung. Schließlich hat nicht
nur die deutsche Rechtsprechung

eine Haftung des Abschlussprüfers
gegenüber Dritten nur unter engen
Voraussetzungen bejaht.

Abgesehen von den vielschichti-
gen Rechtsfragen stellen die Sachver-
haltsermittlung und die Beweis-
sammlung für Anleger der OGAW
eine große Herausforderung dar. Es
wurden 10 bis 15 Jahre für die recht-
liche Aufarbeitung der Fälle ge-
nannt. Anleger müssen sich darauf
einstellen, ein unverhofft langfristi-
ges Investment getätigt zu haben.

*) Dr. Thomas Emde ist Partner, Dr.
Alexandra Dreibus ist Counsel im
Frankfurter Büro von Freshfields
Bruckhaus Deringer.
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Was müssen Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen 
bei der Werbung beachten?
– Zu den Anforderungen des 
§ 4 WpDVerOV

Univ.-Prof. Dr. Helmut Köhler

Fordern Sie heute noch Ihre Leseprobe an:
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Herr Dr. Eyles, der Sonderfonds
Finanzmarktstabilisierung (Sof-
fin) gibt Garantien für Refinanzie-
rungsinstrumente von Banken.
Die Laufzeit soll demnächst auf
60 Monate verlängert werden.
Ein wirksames Instrument?

Die Gewährung von Soffin-Ga-
rantien für Anleihen von Banken
hat sich zur Behebung von Liquidi-
tätsengpässen im Interbanken-
markt bewährt. Banken, die solche
Anleihen zeichnen, haben kein
Ausfallrisiko. Das Investment in
solche Papiere braucht nicht mit
regulatorischem Eigenkapital unter-
legt zu werden. Banken können die
von ihnen gezeichneten Papiere zu
Refinanzierungszwecken bei der
Europäischen Zentralbank einrei-
chen. Die geplante Verlängerung
der Laufzeit von Soffin-garantierten
Anleihen für ein Drittel des Emissi-
onsvolumens von 36 auf 60 Monate
wird maßgeblich zu einer Stei-
gerung der Attraktivität dieser
Stabilisierungsmaßnahme beitra-
gen.

Wie beurteilen Sie die Rekapitali-
sierung durch den Staat nach
den ersten Erfahrungen in der
Praxis?

Angesichts des gegenwärtigen
schwierigen Marktumfeldes ist eine
Rekapitalisierung von Banken durch
den Staat notwendig. Andernfalls
würden deutsche Banken gegenüber
ihren Konkurrenten in anderen Staa-
ten, in denen massive staatliche In-
terventionen zur Stabilisierung der
Finanzmärkte stattfinden, ihre Wett-
bewerbsfähigkeit einbüßen. Inso-
weit ist „Public Equity“ ein sinnvol-
les Surrogat für weggefallenes Eigen-
kapital privater Investoren. Die
Frage, ob solche staatlichen Eigen-
kapitalmaßnahmen ohne Hauptver-
sammlungsbeschluss umgesetzt wer-
den dürfen, wird indes kontrovers
beurteilt.

Genauso wie das Verbot von Divi-
denden . . .

Das Verbot von Dividendenausschüt-
tungen und die Zeichnung von ver-
zinslichem Hybridkapital durch den
Staat sind im Hinblick auf die Kapi-
talmarkt- und Dividendenfähigkeit
der Banken ebenfalls nicht unproble-
matisch, insbesondere bei einer
marktüblichen Auffüllung von Ver-

lusten durch künftige Gewinne. Eine
liquiditätsschonende Alternative zur
Rekapitalisierung wäre die Über-
nahme von Garantien für bestimmte
Aktiva (zum Beispiel Kredit- oder
Wertpapierportfolien). Hierdurch
könnten aufwandswirksame Wertbe-
richtigungen und eine Rekapitalisie-
rung bis zum Laufzeitende aufge-
schoben werden. Diese sinnvolle
Stabilisierungsmaßnahme ist im Fi-
nanzmarktstabilisierungsgesetz je-
doch bislang nicht vorgesehen.

Wie stark vermag der Erwerb von
Problemaktiva die Situation der
Banken zu verbessern?

Der befristete Ankauf von Risikoposi-
tionen durch den Soffin ist zur Siche-
rung der Finanzmarktstabilität so ge-
eignet wie Heilwasser zur Behand-
lung eines metastasierenden Krebs-
geschwürs im Endstadium. Die im
Regelwerk angelegte Rücknahmever-

pflichtung und Risikobeteiligung
führt dazu, dass die betreffende
Bank nicht wirksam von ihren Risi-
ken entlastet wird und deshalb
schon heute bankaufsichtsrechtli-
ches Eigenkapital vorhalten und auf-
wandswirksame Rückstellungen bil-
den muss.

Halten Sie die im Fall HRE vorgese-
hene Enteignung für einen ange-
messenen Eingriff? Gibt es mil-
dere Mittel, damit der Staat in sol-
chen Fällen durchgreifen kann?

Die Enteignung muss bereits auf-
grund zwingender verfassungsrecht-
licher Vorgaben Ultima Ratio sein.
Es muss in jedem Einzelfall geprüft
werden, ob andere Stabilisierungs-
maßnahmen (Liquiditätsbereitstel-
lung oder Rekapitalisierung) oder
die vorgesehenen gesellschaftsrecht-
lichen Erleichterungen für einen Be-
teiligungs- bzw. Kontrollerwerb
durch den Staat auf anderem Wege
zielführende Alternativen sind.

Geht es nicht auch um die Interes-
sen der Aktionäre?

Der Staat und damit der Steuerzah-
ler hat direkt und über den Soffin
Milliardensummen zur Stabilisie-
rung der Hypo Real Estate Gruppe
aufgebracht, während der Großaktio-
när der Hypo Real Estate Gruppe,
welcher den Nutzen aus der wirt-
schaftlichen Betätigung der Gruppe
zieht, keinen vergleichbaren Beitrag
zur Stabilisierung der Gruppe geleis-
tet hat, obwohl dieser an der Gruppe
„näher dran“ ist. Vor diesem Hinter-
grund erscheint es mir nachvollzieh-
bar, dass die Interessen eines einzel-
nen Großaktionärs gegenüber den
Interessen der Allgemeinheit an ei-
ner Stabilisierung einer systemrele-
vanten Institutsgruppe in den Hinter-
grund treten sollen.

Dr. Uwe Eyles ist Partner der interna-
tionalen Kanzlei Latham & Watkins
in Frankfurt.
Die Fragen stellte Sabine Wadewitz.

Linklaters hat mit Dr. Kai Pritz-
sche, Dr. Stephan Morsch und Ca-
roline von Nathusius die bisheri-
gen US-Gesellschafter der Mibrag
beraten, Weil, Gotshal & Man-
ges den Erwerber, die tsche-
chische CEZ, mit Prof. Dr. Ger-
hard Schmidt und Dr. Thomas
Schmid. wb

White & Case hat für die Bundes-
republik die Abweisung einer
Staatshaftungsklage wegen Anle-
gerentschädigung im Fall der
Phoenix bewirkt. Das Landgericht
Berlin hat die Klage eines Anle-
gers abgewiesen. Dr. Henning Ber-
ger und Dr. Katrin Rübsamen wa-
ren tätig.  wb

Allen & Overy hat den Energiever-
sorger Nuon im Zusammenhang
mit dessen Übernahme durch Vat-
tenfall für 10,3 Mrd. Euro beglei-
tet. Jan Louis Burggraaf hatte die
Federführung. wb

CMS Hasche Sigle hat mit Dr.
Andreas Zanner Macquarie und
Techem beim Ausschluss der Min-
derheitsaktionäre vertreten. wb

SJ Berwin assistierte Siemens bei
Auflage des ersten Dachfonds mit
Sonya Pauls. wb

Dewey & LeBoeuf hat Fraport
beim Verkauf der Beteiligung an
der Flughafen Frankfurt-Hahn an
Rheinland-Pfalz beraten mit
Philipp von Ilberg und Michael
Neises. wb
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Eine wesentliche und durchaus in-
tendierte Konsequenz der Corpo-
rate-Governance-Debatte sind wach-
sende Anforderungen an Aufsichts-
ratsmitglieder. Neben exponentiell
steigenden Anforderungen an Inhal-
te der Aufsichtsratstätigkeit und die
erforderliche Fachkompetenz steht
dabei die Frage nach (möglichen) In-
teressenkonflikten und nach der per-
sönlichen Unabhängigkeit des Auf-
sichtsratsmitglieds im Vordergrund.

Nach Ziff. 5.4.2 des Deutschen
Corporate Governance Kodex soll
dem Aufsichtsrat eine nach seiner
Einschätzung ausreichende Anzahl
unabhängiger Mitglieder angehö-
ren. Jedes Aufsichtsratsmitglied soll
Interessenkonflikte dem Aufsichts-
rat gegenüber offenlegen (Ziff.
5.5.2); nicht nur vorübergehende In-
teressenkonflikte in der Person eines
Aufsichtsratsmitglieds sollen zur Be-
endigung des Mandats führen (Ziff.
5.5.3 Deutscher Corporate Gover-
nance Kodex). Einen ersten Einstieg
in gesetzliche Unabhängigkeitsanfor-
derungen bringt das Bilanzrechtsmo-
dernisierungsgesetz, mit dessen In-
krafttreten noch 2009 zu rechnen
ist. Nach §100 Abs. 5 AktG in der Fas-
sung des Regierungsentwurfs muss
dem Aufsichtsrat bei notierten Ge-
sellschaften künftig mindestens ein
unabhängiges Mitglied angehören,
das zudem über Sachverstand in
Rechnungslegung oder Abschluss-
prüfung verfügen muss.

Dass diese Anforderungen nicht
harmlose Theorie sind, sondern
höchste praktische Brisanz entfalten
können, haben verschiedene Ausei-
nandersetzungen gezeigt. Mit der Eil-
entscheidung des Landgerichts (LG)
Hannover (Az.: 21 T/09) verspricht
die schaefflersche Conti-Übernahme
auch in diesem Bereich Rechtsge-
schichte zu schreiben. Gegen die ge-
richtliche Bestellung eines auf
Wunsch von Schaeffler benannten

Aufsichtsratsmitglieds durch das
Amtsgericht hatte ein Aktionär sofor-
tige Beschwerde zum Landgericht er-
hoben. Dieses hat über die Be-
schwerde noch nicht entschieden,
doch zunächst mit einer vorläufigen
Anordnung die Vollziehung der Be-
stellung des designierten Aufsichts-
ratschefs Rolf Koerfer ausgesetzt. Sei-
ner Bestellung könne möglicher-
weise, so das LG, das Bestehen eines
Interessenkonfliktes entgegenstehen.

Landgericht liegt richtig

In der Tat dürfte das Landgericht
Hannover damit richtig liegen. Ein
Aufsichtsrat ist dem Interesse der Ge-
sellschaft verpflichtet, das nach der
ständigen Rechtsprechung des Bun-
desgerichtshofes und der ganz über-
wiegenden Auffassung in der Wissen-
schaft mit dem Interesse der Aktio-
näre oder gar den Interessen eines
Hauptaktionärs nicht notwendig
identisch ist, sondern die Interessen
sämtlicher Stakeholder einbeziehen
muss. In einer mittel- und langfristi-
gen Perspektive werden die Interes-
sen des Hauptaktionärs und der Ge-
sellschaft weitgehend deckungs-
gleich sein; deshalb kann für den
Hauptaktionär und seine Vertreter
im Normalfall kein Interessenkon-
flikt festgestellt werden.

Anders ist dies jedoch in Verkaufs-
oder Übernahmesituationen: in die-
sen Fällen treten gravierende Abwei-
chungen zwischen den Interessen der
Gesellschaft und Interessen einzelner
(Haupt-)Aktionäre auf. Deshalb ist
naheliegend, dass ein juristischer Be-
rater und enger Vertrauter des Bie-
ters sich im Interessenkonflikt befin-
det. Letztlich wird dies dokumentiert
durch den bisherigen Verlauf der
Übernahme und den Abschluss der
frühestens im Frühjahr 2014 kündba-
ren Investorenvereinbarung. Diese
dient gerade der Abgrenzung der In-
teressenssphären von Gesellschaft ei-
nerseits, des Bieters andererseits,
setzt das Bestehen eines Interessenwi-

derstreites voraus und erkennt die-
sen implizit an. Wenig überzeugend
ist vor diesem Hintergrund, wenn
sich der betroffene Rechtsanwalt
nach Presseberichten dahingehend
einlässt, dass er „ein professionelles
Selbstverständnis“ habe und dadurch
gewährleistet sei, dass er „zwischen
den einzelnen Interessen sehr wohl
zu trennen“ wisse: eine etwa vorhan-
dene Schizophrenie wäre kaum geeig-
net, die gerichtliche Entscheidung
günstig zu beeinflussen.

Allerdings wird in der juristischen
Kommentarliteratur die Auffassung
vertreten, dass das Gericht bei seiner
Auswahlentscheidung zu berücksich-
tigen habe, wer von der Hauptver-
sammlung (HV) mutmaßlich bestellt
worden wäre. Dem wird man jedoch
nicht folgen können. Denn es ist bei
der gerichtlichen Bestellung von Auf-
sichtsräten nicht Aufgabe des Ge-
richts, eine Mehrheitsentscheidung
der Aktionäre zu antizipieren, son-
dern nach pflichtgemäßem Ermessen
die Eignung eines bis zur Wahl durch
die HV zu bestellenden Kandidaten ei-
genständig festzustellen. Ist ein gra-
vierender und nicht nur punktueller
Interessenkonflikt zu besorgen, so
fehlt es an dieser Eignung.

Noch deutlicher wird die Rechts-
lage, wenn man einer kürzlich vom
OLG München (Urteil vom 6.8.2008,
Az.: 7 U 5628/07) vertretenen Auf-
fassung folgt. Danach verstoßen die
Organe einer AG gegen § 161 AktG,
wenn sie entgegen ihrer Entspre-
chenserklärung eine Kodexempfeh-
lung missachten, ohne die geänderte
Absicht bekannt zu machen. Die ak-
tuelle Entsprechenserklärung von
Conti enthält weder hinsichtlich Zif-
fer 5.4.2 noch hinsichtlich des Ab-
schnitts 5.5 eine Einschränkung, so-
dass diese Empfehlungen für die Ge-
sellschaft bis auf Weiteres Normqua-
lität erlangt hätten.

*) Dr. Matthias Schüppen ist Rechts-
anwalt bei Graf Kanitz, Schüp-
pen & Partner.
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