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chneeballschlacht

Das juristische Gerangel um Entschadigungszahlungen im Fall Madoff ist
in vollem Gange. Ein Zwischenbericht von der Prozessfront.

er den Schaden
hat, den kann man
ruhig auch verspot-

ten, dachte sich wohl ein ein-
fallsreicher Jeck im Kolner
Karneval, der als Milliarden-
betriiger Bernard Madoff
verkleidet ausgelassen feier-
te, als hdtte man ihn vor-
zeitig aus der Haft entlassen.
Die Stimmung der von
Madoff geschidigten Anle-
ger ist hingegen auch 15
Monate nach dem Einsturz
des Kartenhauses unverdn-
dert schlecht. Denn wahrend
der echte Bernie bereits im
Juni 2009 verurteilt und in-
haftiert wurde und die Sache
fiir ihn somit einmal ab-
geschlossen sein diirfte, ist
nach wie vor offen, wer
auf den schédtzungsweise
65 Milliarden US-Dollar
Verlust sitzenbleibt, die im
grofiten Schneeballsystem der Geschichte
verschiittgingen. Die weltweit rund drei
Millionen geprellten Investoren, die dem
Finanzjongleur direkt oder indirekt ihr Geld
anvertrauten, wollen dies jedenfalls nicht.
Vielmehr werfen sie Fondsinitiatoren, Depot-
banken, Wirtschaftspriifern und Aufsichts-
behdrden ein kollektives Versagen ihrer Kon-
trollmechanismen vor, das Madoffs Machen-
schaften erst ermdglicht hat. Die Liste der
Adressaten, die sich derzeit rund um den
Globus mit. Schadenersatzforderungen kon-
frontiert sehen, ist dementsprechend lang.
Schitzungsweise 45.000 Anwilte in mehr als
20 Staaten sind in den Fall involviert — eine
undurchsichtige Gemengelage aus Prozes-
sen, bei denen bislang nur eines feststeht: Sie
werden viel Zeit und noch mehr Geld ver-
schlingen.

Depotbanken unter Beschuss

Dabei haben vor allem hiesige Anleger bis-
lang auf eine ziigige Kompensation ihrer Ver-
luste gehofft, waren doch die in Deutschland
hauptséchlich vertriebenen Madoff-Feeder-
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Fonds — Fonds, die tiberwiegend oder gar
komplett bei Madoff investierten — Sonder-
vermogen nach Luxemburger Recht und ent-
sprachen der EU-Investmentdirektive UCITS
(siehe Tabelle Seite 218). Und diese sieht
zum Schutz des Sondervermdgens unter
anderem eine strikte Trennung von Asset
Management und Depotstelle vor. Weil je-
doch Madoffs Firma Investments Securities
(BMIS) fiir einen substanziellen Anteil der
der vier Publikumsfonds — Thema Fund,
Herald (Lux) US Absolute Return, den iiber-
wiegend in Frankreich vertriebenen Lux-
alpha American Selection und den Lux Invest
— sowohl als Berater als auch als Unterver-
wahrer fungiert haben soll, wurde das Vier-
augenprinzip, das zudem ein Wirtschafts-
priifer als Kontrollorgan ergénzt, ausgehebelt
(siehe Kasten Seite 222). Weshalb die beiden
verantwortlichen Luxemburger Depotstellen
von HSBC und UBS seit mehr als einem Jahr
unter Beschuss der Madoff-Investoren ste-
hen, die ihnen eine lasche Sorgfaltspflicht
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vorwerfen. Madoff habe sich
mit Wissen der beiden Institu-
te selbst kontrolliert, was den
Anlegern verschwiegen wur-
de.

Neben Privatanlegern um-
fasst der Investorenkreis allein
in Deutschland 14 Kapital-
anlagegesellschaften und 90
Investmentfonds. Laut BaFin
sind rund 220 Millionen Euro
in Madoff-Produkte geflossen,
der iberwiegende Teil in die
Fonds Herald (Lux) (45 Mil-
lionen Euro) und den irischen
Thema Fund (48 Millionen
Euro). Weitere 110 Millionen
landeten indirekt iber Zerti-
fikate bei Madoff. ,,Es ist
gesetzlich klar geregelt, dass
die Depotbank eines UCITS-
Fonds fiir die Versdumnisse

threr Unterverwahrer ein-

stehen muss“, mahnte Jérg
Strobel, Vorstand der Carat
AG, bereits in der Ausgabe 2/2009, in der
FONDS professionell den rechtlichen Stand-
punkt der geschédigten Investoren dargestellt
hatte. Und an diesem hat sich bislang nichts
geédndert.

Heute sind die Fronten verhirtet. Laut
HSBC-Sprecher Brendan McNamara in Lon-
don sehen sich Tochter der weltweit grofiten
Bank zwar in mehreren Landern mit gericht-
lichen Anspriichen konfrontiert, in allen Fal-
len gehe man allerdings von guten Verteidi-
gungsargumenten aus, weshalb man sich
weiterhin energisch gegen die Vorwiirfe zur
Wehr setzen werde, wie McNamara gegen-
iber FONDS professionell erklart. Auch die
UBS verweist stoisch auf ihre Argumenta-
tion. Darin heift es: ,, Sowoh! diese Investo-
ren als auch ihre Berater sowie die Luxem-
burger Aufsicht CSSF waren dariiber infor-
miert, dass der Zweck des Luxalpha-Fonds
allein darin bestand, Verméogen bei Madoff
anzulegen. Aus der Fondsdokumentation
ging klar hervor, dass die UBS (Luxembourg)
84 keine Verantwortung fiir die Verwahrung
der Vermégenswerte hat.
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Dabei konnten die Schweizer zuletzt sogar
einen juristischen Teilerfolg verbuchen. Ein
Luxemburger Gericht wies eine Klage der
europaweit tdtigen Aktiondrsvereinigung De-
minor im Fall des Luxalpha zuriick. Es ging
um die Frage, ob Investoren, die nicht im
Aktiondrsregister verzeichnet und somit
ohne rechtlichen Rang sind, die UBS klagen
diirfen. Die Richter entschieden ,Nein®.
Schadenersatzanspriiche gegen UBS, aber
auch gegen den Wirtschaftspriifer Emst &
Young konnten einzig und allein von den
eingesetzten Liquidatoren des Luxalpha gel-
tend gemacht werden. Nach Ansicht von
Bruno Wagner, verantwortlicher Deminor-
Berater in Deutschland und Osterreich, wur-
de hier mit zweierlei Maal3 gemessen.
,.SchlieBlich haben irische Gerichte auf Basis
der gleichen UCITS-Direktive zugelassen,
dass einzelne Investoren ihre Anspriiche im
Fall des Thema Fund verfolgen konnen.“
Inwieweit das Urteil fur andere Anleger des
Luxalpha oder dhnliche Fonds wegweisend
ist, werde sich laut Wagner erst zeigen. Kla-
gefille individueller Fondsinhaber, deren
Fonds sich — wie etwa der Thema Fund — bis-
lang nicht in Liquidation befinden, seien von
dem Urteil namlich nicht betroffen.

Zumindest diirften die Chancen fur Anleger
erheblich gesunken sein, selbst Anspriiche ge-
gen die Depotbanken und Wirtschaftspriifer
durchzusetzen. Mehr denn je sind sie darauf
angewiesen, dass die Liquidatoren etwas aus
der Konkursmasse herausholen, die sich laut
US-Insolvenzverwalter Irving Picard bislang
auf magere 1,5 Milliarden US-Dollar sum-
miert, aber durchaus noch ansteigen kann.
Denn Picard droht Madoff-Anlegern mit der
Riickzahlung der Scheingewinne. Das ist in-
sofern skurril, als die Gelder, die Madoff-Fee-
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Jorg Strobel, Carat AG: ,UCITS-Fonds miissen fiir
die Versaumnisse ihrer Unterverwahrer einstehen.*

der-Fonds in selbst angestrengten Verfahren
wiedergewinnen sollten, via Claw-Back-Ver-
fahren in die Madoff-Vermdgensmasse in den
USA flieen und dort — ohne Riicksicht auf
die rechtliche Situation der einzelnen Fonds —
verteilt werden konnten. ,Allein beim Lux-
alpha geht es gegenwirtig um mehr als 400
Millionen US-Dollar, erklirt Wagner. An-
fang Mirz hat ein US-Gericht Irving Picards
Entschddigungsplan bereits abgenickt. Dem-
nach konnen Madoff-Anleger zwar bis zu
500.000 US-Dollar von der US-Entschédi-
gungseinrichtung Securities Investors Protec-
tion Corporation (SIPC) erhalten. Die Summe
bemisst sich allerdings nicht am letzten
Depotbestand, sondern am urspriinglich
investierten Betrag abzliglich der im Lauf der
Jahre erhaltenen Gewinne. Wer also mehr
gewonnen als investiert hat, ist nach Picards
Formel ein ,Nettosieger” und hat entspre-
chend keinen Anspruch auf Entschidigung.

Vielmehr konnte jenen Anlegern wie bereits
erwéhnt die Riickzahlung ihrer Gewinne ins
Haus stehen. Dabei soll es um rund 15 Mil-
liarden US-Dollar gehen. Bislang hat der
Konkursverwalter mehr als 12.000 Anspriiche
erhalten, aber weniger als 2000 anerkannt.

Kein Kommentar

Ungeachtet der Vorgehensweise in den
USA ist es fur hiesige Anleger zundchst ent-
scheidend, wie erfolgreich die Fondsverant-
wortlichen und Liquidatoren mogliche An-
spriiche gegeniiber Dritten geltend machen.
Dabei mahlen die Miihlen der Justiz lang-
sam. Beim Herald (Lux) vergingen zwischen
der Anordnung der Liquidation des Fonds
durch die Luxemburger Bankenaufsicht
CSSF (Februar 2009) und der ersten Glaubi-
gerversammlung (26. Oktober) ganze acht
Monate. Dort kiindigten die Liquidatoren
zwar entsprechende gerichtliche Schritte ge-
gen die Depotbank HSBC an, der urspriing-
lich fir Mitte Dezember avisierte Termin
einer Klagezustellung wurde jedoch immer
wieder verschoben, zuletzt auf Méarz 2010.
Der aktuelle Stand lag bei Redaktionsschluss
dieser Ausgabe noch nicht vor. ,,Kein Kom-
mentar®, hief3 es auf Anfrage bei Carlo Reding,
einem der zustdndigen Liquidatoren des
Herald (Lux), der lediglich auf die Infor-
mationen der Internetseite ,,heraldluxinliqui-
dation.lu.” verwies. Dort allerdings datiert
der letzte Eintrag vom 17. November 2009.
Und obwohl der UBS bereits im Dezember
die Klageschrift der Liquidatoren zugestellt
worden sein soll, findet man auf der Internet-
seite des Luxalpha nur veraltete Lageberichte.
Man sei nicht in der Position, diese Informa-
tion zu bestétigen, erklart Insolvenzverwalter
Paul Laplume gegeniiber FONDS professio-

Die Madoff-Feeder-Fonds im Uberhlick )
Die Ubersicht zeigt die in Deutschland und Osterreich, aber auch in Frankreich vertriebenen Madofi-Feeder-Fonds ohne Beriicksichtigung der einzelnen Anteilsklassen.

Fondsname Domizil Verwalter/Administrator  Fondsmanager Depotbank Wirtschaftspriiffer  Liquidation
Alpha Prime Equity Hedged Fund Bermuda Alpha Prime Alpha Prime Bank of Bermuda - -
Asset Mngt. Ltd. Bermuda
Herald Segregated Portfolic One Cayman HSBC Securities Herald Asset HSBC Fund Ernst & Young Nein
Islands Service Lux. S.A. Management Ltd. Services Lux. S.A.
Herald (Lux) US Absolute Return Luxemburg HSBC Securities Barik Medici HSBC Securities Ernst & Young Ja
Service Lux. S.A. Services Lux. S. A.
Luxalpha SICAV American Selection  Luxemburg UBS Fund Service Access Partriers S.A. UBS Lux. S.A. Ernst & Young Ja
Lux. S.A.
Primeo Sefect Cayman Primeo Fund Ltd. Pioneer Alternative HSBC Securities Ernst & Young Ja
Islands Investments, Dublin Services Lux. S.A.
Primeo Executive Cayman Primeo Fund Ltd. Pioneer Alternative HSBC Securities Ernst & Young Ja
Istands Investments, Dublin Services Lux. S.A.
Thema Fund rland Bank Medici HSBC Institutional PriceWaterhouse- Nein
Trust Services Irland Coopers
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nell. Selbst dem BVTI als einem der filhrenden
Fondsbranchenverbande Europas ,liegen
trotz mehrfacher Kontaktaufnahme mit den
Liquidatoren keine aktuellen Informationen
vor*, wie BVI-Sprecher Frank Bock bestitigt.
Dies gilt auch fiir den Thema Fund, der
sich im Gegensatz zum Herald (Lux) wie
erwdhnt nicht in Liquidation befindet und
bereits juristische Schritte eingeleitet hat.
Seit Januar 2009 ist der Verwaltungsrat aktiv
bemiiht, Schadenersatzanspriiche gegen die
Depotbank HSBC Instituitional Trust Servi-
ces (Ireland) geltend zu machen. Eine Klage,
die auf die Riickgabe sdmtlicher Vermdgens-
werte abzielt, wurde bereits im Mirz 2009
vor dem Obersten Gerichtshof in Dublin ein-
gereicht. Im Lauf des Jahres kam es zu meh-
reren Anhérungsterminen. ,,Allerdings for-
derte der zustdndige Richter die HSBC erst
vor wenigen Wochen dazu auf, sdmtliche
Zahlunsstrome zu Madoff offenzulegen®,
drgert sich Jorg Strobel, schliellich hitte man
auf diese Idee viel frither kommen konnen.
Eine schwierige Situation flir die betroffe-
nen Investoren, die sich quasi in einem Infor-
mationsvakuum befinden und wenn iber-
haupt nur verzdgert iiber die juristischen
Schritte der Fondsverantwortlichen und Li-
quidatoren auf dem Laufenden gehalten wer-
den. Angesichts einer durchwachsenen Betei-
ligung auf der Gldubigerversammlung des
Herald (Lux) vermuteten die sogar ein gerin-
ges Interesse der Aktionédre an dem Fall. Da-
bei soll es Insidern zufolge im Vorfeld der

Als im Dezember 2008 der Anlagebetrug von Bernard
Madoff aufflog, wiesen laut BaFin in Deutschland 90 In-
vesimentfonds entsprechend mehr oder weniger grofie
Exposures auf. Vor dem Hintergrund einer mdglichen
Verlustentschadigung der Anleger gibt es allerdings er-
hebliche Unterschiede, wie mit den derzeit wertlosen
Anteilen umgegangen wird. So haben die nach deut-
schem Recht aufgelegten Fonds ihre Madofi-Beteili-
gungen bereits im: Dezember 2008 weilestgehend ab-
geschrieben, was dazu fuhrt, dass Anleger, die in den
Genuss einer spateren Kompensation ihrer Verluste
kommen wollen, auf nicht absehbare Zeit investiert
bleiben missen. Gleichzeitig verwassert mit jedem
neuen Fondsinvestor die ausslehende Entschadigung
der Altinvestoren, weil die Summe zum Zeitpunkt der
Zahlung auf alle ausgegebenen Anteile umgelegt wird.
+Anders als das deulsche Investmentgeselz sieht das
Luxemburger Fondsrechl lir dieses Problem eine Lo-
sung Gber ein sogenanntes ,Side-Pocket’ vor”, sagt
Jorg Strobel von der Carat AG. Der hauseigene Dach-
fonds Carat (Lux) SICAV Global One wies einen Ma-
doff-Anteil von 19 Prozent auf, die Anteilsausgabe und
-riicknahme waren mehr alfs ein Jahr lang ausgesetzt.
Die betroffenen Anteile wurden Ende 2009 im Side-
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Versammlung zu einer kuriosen Konstella-
tion gekommen sein. Einem deutschen insti-
tutionellen Investor des Herald (Lux) sei die
Teilnahme mit der Begriindung verweigert
worden, nicht er, sondern die im Fokus an-
gestrebter Schadenersatzzahlung stehende
HSBC sei wirtschaftlich Berechtigter seiner
Fondsanteile. Hintergrund ist, dass der Kauf
der Fondsanteile einst iiber die HSBC Lu-
xemburg abgewickelt wurde, weshalb die
Bank und nicht der Investor im Aktiondrs-
register eingetragen ist — was in der Wert-
papierabwicklung aus Griinden der Verein-
fachung tiblich ist. Da aber allein die HSBC
Kenntnis dariiber hat, wer als wirtschaftlich
Berechtigter hinter der Order steht, hétte sie
dem Investor eine Vollmacht fiir die Glau-
bigerversammlung erteilen miissen, damit
dieser seine Rechte wahrnehmen kann. Das
Hickhack l6ste sich erst nach einer Interven-
tion mehrerer in die urspriingliche Kaufab-
wicklung eingebundener Banken auf. Dass die
daraufhin ausgestellte Volimacht eine andere
Wiéhrungstranche des Herald (Lux) betraf,
die den Investor wieder nicht zur Teilnahme
berechtigte, hinterlie im ohnehin ange-
spannten Verhéltnis der Herald-Anleger zur
HSBC zusitzlich einen faden Beigeschmack.
Und die gehen mittlerweile in die Offensive.

Flurschaden viel grofBer
»Keine Geschiftsbeziehung zur HSBC*
und ,,Keine Fonds der HSBC in den Depots*
fordert unter anderem Finanzberater Stephan

Warten auf Entschadigung

EUR
60

58
56
I Carat (Lux) SICAV Global One Inc
54

52

52

48

2005 2006 2007 2008 2009 10

Wolf auf seiner Internetseite , www.madoff-
betrug.de”, auf der sich Unterstiitzer regis-
trieren konnen — 260 sind es bislang ,,Noch
zu wenig", beklagt Wolf, der sich nach eige-
nen Angaben aber keineswegs profilieren
oder an die Spitze einer Gruppe verérgerter
Investoren stellen mochte. Thm gehe es vor
allem darum, den Aufkldarungsdruck nach 15
Monaten erfolglosen Wartens hoch zu halten.
Nicht allein im eigenen Interesse, wie er
betont: Was den Finanzberater aus Ludwigs-
burg, der rund zwei Millionen Euro seiner
Kunden in den Madoff-Feeder-Fonds hiilt,
viel mehr stort, ist, dass die Branche iiber das
Thema Madoff einfach so hinweggegangen
sei. ,,Hier wird die Dimension verkannt. Mit
dem betriigerischen Aushdhlen eines staat-
lich gepriiften und iiberwachten UCITS-
Fonds steht die Glaubwiirdigkeit der kom-
pletten Branche auf dem Spiel, klagt Wolf.

Fehlende Beweise

Andere geschéadigte Investoren, die sich
nicht 6ffentlich duflern mdchten, raten hinge-
gen von zu viel Aktionismus ab. Man laufe
Gefahr, sich gegeniiber den Depotbanken
angreifbar zu machen, heifit es. Im Markt
werde viel kolportiert, aber bislang gebe es
keine stichhaltigen Beweise, auf denen eine
Forderung gegen die Depotbanken basieren
koénnte. Die Juristen vor Ort hitten alle
Karten in der Hand. Auflenstehenden fehle
hingegen der Durchblick.

In Osterreich, wo mit der zwischenzeitlich

I MuP Vermogensverwaltung
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Wahrend der Garat (Lux) SICAV Global One im Dezember 2009 sein Madofi-Exposure von 19 Prozent in ein
,Side-Pocket” ausbuchte, wurde der 10-Prozent-Anteif in dem nach deutschen Recht aufgelegten Fonds MuP
Horizont 5 im Dezember 2008 abgeschrieben — in beiden Fallen deutlich am Performanceknick zu erkennen.

Pockel vom Resl des Sondervermdgens getrennt und
den Anlegern separal in ihr Werlpapierdepot gebucht.
,0er Genehmigungsprozess fiir das Side-Pocket ent-
spricht dem eines neuen Fonds, weshalb er sich ent-
sprechend hingezogen hat*, erklart Strobel. , Mit dem
Side-Pocket gewahrleisteten wir, dass nur die Altin-
vestoren von einer Entschadigung prolitieren, selbst
wenn sie sich zwischenzeiltlich von den eigentlichen

FONDS

Fondsanteilen getrennt haben.” Auch die Madoff-An-
teile der BG Umbrella Fonds von Bernd Greisinger
wurden entsprechend ausgebucht. Weil die Fonds aber
aufgrund des extrem hohen Madoff-Exposures von bis
2u 40 Prozent zwischenzeitlich liquidiert und Ende
2009 komplett ausgekehrt wurden, haben betroffene
Anleger entsprechend der gehaltenen Fondsanteile
Bezugsrechte in ihr Depol gebucht bekommen.
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abgewickelten Bank Medici eine der Haupt-
vertriebsstellen fiir die Madoff-Feeder-Fonds
in Europa agierte — das vermittelte Volumen
lag bei rund 3,5 Milliarden Euro —, sind nach
Angaben der Nationalbank weniger institu-
tionelle und mehr Privatanleger betroffen.
Insgesamt sollen 350 Millionen Euro in die
in der Karibik aufgelegten Offshore-Fonds
Primeo Select und Executive sowie den
Alpha Prime Equity Hedged Fund und Herald
SPC geflossen sein. Anders als in Deutsch-
land stehen also keine UCITS-Fonds und da-
mit nicht die Depotbanken im Mittelpunkt
der Haftungsanspriiche geprellter Investoren,
sondern die Fondsinitiatoren beziehungs-
weise deren Reprasentanten. Allen voran die
zur UniCredit Group gehérende Bank
Austria, die wiederum eine 25-Prozent-Be-
teiligung an der Bank Medici besaB. ,,Die
Bank Austria ist Repriasentant fiir den Herald
SPC und Primeo in Osterreich und damit
auch fiir die Prospektpriifung der Offshore-
Fonds verantwortlich®, erklart Franz Kallin-
ger vom Prozessfinanzierer AdvoFin, der ak-
tuell Madoff-Geschédigte mit einem Streit-
wert von 70 Millionen Euro vertritt und auch
eine Sammelklage gegen die Erste Bank
(Alpha Prime) vorantreibt. ,Im Fall des
Herald SPC hitten laut Prospekt maximal 20
Prozent der Gelder einem einzelnen Invest-
mentmanager anvertraut werden diirfen. Das
Geld wurde jedoch nicht gestreut, sondern zu
100 Prozent bei Madoff angelegt®, so Kallin-
ger weiter, flir den sich daraus eine Prospekt-
haftung der Bank Austria und eine Haftung
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Stephan Wolf, SRW Die Finanzplaner: ,Im Fall Madoff
wird die Dimension verkannt.”

als Reprasentant ergibt. Allerdings stellt sich
die Frage, ob die Bank Austria nur fiir die
formelle oder auch fiir die inhaltliche Pri-
fung der Prospekte verantwortlich war. Die
Antwort darauf wird den Verlauf unzéhliger
Musterprozesse beeinflussen, die derzeit
anhingig sind und deren Strategie ebenfalls
auf unvollstdndigen bezeihungsweise tdu-
schenden Fondsprospekten der Fondsini-
tiatoren aufbaut.

Von der Offentlichkeit fast unbemerkt hat
auch die Capital Bank als eine der wenigen
institutionellen Beteiligten im Madoff-Skan-
dall im Juli 2009 die Bank Austria verklagt.
Die Capital Bank hatte fiir institutionelle
Investoren Garantien fiir den Herald SPC
iibernommen und dadurch einen niedrigen
zweistelligen Millionenbetrag in den Sand

gesetzt.

Zu einer iberraschenden Wendung kam es
am 26. Januar 2010 auf der Aktiondrsver-
sammlung des Herald SPC in London. Die
franzdsische Bank Natixis, einer der groften
Anteilsinhaber des Fonds, hatte in einer Pe-
tition zundchst die Absetzung des ,alten*
Fondsdirektoriums sowie die Liquidation des
Fonds gefordert. Allerdings zog Natixis beide
Forderungen kurzfristig zuriick und schloss
itberraschend einen geheimen Vergleich.
Interessant daran ist, dass der Vergleich — wie
aus Teilen des Sitzungsprotokolls hervorgeht
— keine Entschiddigungszahlung an Natixis
vorsieht, weder vom Direktorium noch vom
Fonds. Unter den Teilnehmern der Versamm-
lung nahrte der ,unentgeltliche Vergleich
Spekulationen, wonach eine Entschidigung
der Verluste durch die Depotbank HSBC
Securities Services S. A. immer wahrschein-
licher wird. Schlieilich hatten die Absetzung
des Fondsdirektoriums und die Liquidation
des Fonds in dieser Phase die Kompensa-
tionsverhandlungen eher behindert als gefor-
dert. Der Herald SPC hatte im April 2009 ein
Verfahren gegen die Depotbanktochter der
HSBC eingeleitet. Natixis selbst dullerte sich
nicht zu dem Vergleich und reagierte auch
auf keine der Anfragen von FONDS profes-
sionell. Eine Zahlung durch die HSBC wire
der bislang grofte Erfolg geschddigter Ma-
doff-Anleger und vielleicht sogar wegwei-
send fiir ausstehende Prozesse. Dann wiren
im Fall Madoff am Ende vielleicht nicht nur

die Anwilte die Gewinner. FP

Die UCITS-Richtlinie - Auigahentéilung zum Schutz des Sondervermbgens

Seit den 1980er Jahren gibt die EU-Richtlinie UCITS
(Undertakings for Collective Investments in Trans-
ferable Securities) eine Aufgaben- und Kontroliteilung
far das Invesimentvehikel Fonds vor, um Anleger vor
dem Verlusl des Sondervermdgens zu schitzen. So
trifft die Fondsgeselischaft oder ein von ihr eingeselz-
ter externer Berater die Anlageentscheidungen. Die De-
potbank kontrolliert, ob diese mit den Vertragsbedin-
gungen im Fondsprospekt Obereinstimmen, und ver-
wahrt das Geld. Ihre Aufgabe kann die Depotbank eben-
alls an einen sogenannten Unterverwahrer (Subcusto-
dian) delegieren, was meist dann geschieht, wenn
beispielsweise auslandische Wertpapiere flr Rechnung
eines Sondervermogens angeschafll werden. Diese
werden in der Rege! auch im Ausland bei einem Unler-
verwahrer vor Ort verwahrt. Die eigentliche Depotbank
bleibt faut EU-Recht bei der Auslagerung des Fonds-
vermogens jedoch verantwortlich und haftet fir selbi-
ges. Als Kontrollorgan fungiert der Wirtschaftspriifer,
der jahrlich sowohl die Vermdgensaufstellung des
Fonds und stichprobenartig die getatigten Werlpapier-
orders prift. In der Grafik isl das Zusammenspiel der
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Organe am Beispiel des Fonds Herald (Lux) US Abso-
Jute Return dargestellt. Sie zeigt, dass das Sysiem an
mehreren Slellen versagte und dass Assels, die in der
Vermagensaufstellung oder im Rechenschaftsbericht
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aufgefiihrt wurden, nicht vorhanden waren. Damit trat
jener Fall ein, den die gesamte Fondsbranche bis dato
for unmoglich gehalten hatte: der komplette Verlust
eines Sondervermogens im UCITS-Mantel.
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