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Kratzer am Sicherheitsimage

Als Depotbanken von Madoff-Fonds miissen UBS und HSBC nun mit dem

Zweifel an ihrer Vertrauenswiirdigkeit umgehen.

un ist er eingetreten, der GAU: Das
N Vermégen von vier UCITS-Fo '

ist zum Teil perdu, weil ein Asset
Manager kriminell gehandelt hat. Konkre
geht es um die Publikumsfonds The
Fund und Herald US Absolute Return, b
denen HSBC Luxemburg bzw. HSB
Irland als Depotbank fungieren und die
iiberwiegend in Osterreich und Deutsc _'
land vertrieben wurden. Ferner sind be
troffen Luxalpha-Fonds und Lux Inves
bei denen die UBS als Depotbank fungiert
und die hauptsichlich in Frankreich an
geboten wurden. Gerade bei Fonds, dig
der EU-Investmentdirektive entspreche
(UCITS), wurde gern betont, dass die}
rechtliche Sicherheit — im Gegensatz zul§
Hedgefonds und anderen Vehikeln —If
enorm hoch sei. Schnell tauchte daher
nach Bekanntwerden der Madoff-Proble-
matik die Frage auf, wer auler dem krimi-
nellen Asset Manager schuld ist bezie-
hungsweise haftet, da es ja Kontrollinstan-
zen gab.

Kontrollfunktionen

Die EU-Investmentfonds-Direktive und
auch die nationalen Investmentgesetze sehen
ndmlich fiir die Verwahrstelle (auch Depot-
bank oder Custodian genannt) eines Fonds
umfangreiche Kontrollfunktionen vor (siche
Kasten). Grundgedanke war die Erkenntnis,
dass der private Anleger in der Praxis keine
Chance hat, die Tétigkeit von Asset Mana-
gern zu iberpriifen, und dass man ihm daher
Profis zur Seite stellen miisse. Dabei ist die
Depotbank verpflichtet, ausschlieSlich im
Interesse der Anteilsinhaber zu handeln (Art.
10 Abs. 2 UCITS-Direktive).

Um ihre Kontroll- und Abwicklungsfunk-
tionen ausiiben zu kdnnen, muss die Depot-
bank einer 6ffentlichen Aufsicht unterliegen
und iiber ausreichende finanzielle Mittel
verfiigen. Ferner miissen die Fithrungskréfte
fachlich qualifiziert sein. Damit eine wirk-
same Kontrolle stattfinden kann, diirfen die
Aufgaben der Verwaltungsgesellschaft und
der Verwahrstelle (...) nicht von ein und
derselben Gesellschaft wahrgenommen
werden‘ (Art. 10 Abs. 1 UCITS-Direktive) —
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Der Fall Madoff hat auch das Sicherheitsimage der
Depotbanken nachhaltig beschadigt.

striktes Vieraugenprinzip also. Natiirlich
wird die Depotbanktitigkeit vergiitet. ,,Ublich
sind etwa 0,05 bis 0,15 Prozent des durch-
schnittlichen Fondsvolumens, hinzu kommen
die Transaktionskosten®, erkldrt Roman
Mertes, Geschaftsfithrer der bankenunab-
héngigen Fondsgesellschaft Axxion S.A. aus
Luxemburg. Bei einem Volumen von 1,7
Milliarden Euro fiir die vier genannten Fonds
und einer durchschnittlichen Depotbankge-

EU-Direktive

Die EU-Direktive sieht bei UCITS-Fonds folgende Auf-

gaben fir Depotbanken vor:

* Verwahrung des Fondsvermdgens

 Ausgabe der Anteilsscheine an neue Zeichner und
Ruicknahme von verkaufenden Anlegern

« Uberweisung des Verkaufserloses an verkaufende
Anleger

* Kontrolle der Anteilswertberechnungen

« Uberwachung der Ausschiittung

« Uberwachung der Gebihrenentnahmen aus dem
Fondsvermagen

« Uberwachung, ob die Weisungen des Asset Mana-
gers den gesetzlichen Vorschriften entsprechen
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biihr von 0,1 Prozent verdienten also die
Depotbanken daran jdhrlich zusammen
1,7 Millionen Euro.

Bei den genannten Fonds war Madoff
als Berater oder als Subadvisor eingesetzt.
,,Die Depotbanken hatten nicht alle Wert-
papiere selbst in Verwahrung, sondern es
ist anzunehmen, dass fiir einen substan-
ziellen Anteil der Papiere Madoff Securi-
ties als Unterverwahrer eingesetzt wurde®,
erliutert Mertes. Genau hier setzt Jorg
Strobel, Vorstand der Vertriebsgesellschaft
Carat AG, an. Carat hat unter anderem
Anteile am Herald Fund vertrieben: ,,Es ist
gesetzlich klar geregelt, dass die Depot-
bank eines UCITS-Fonds fiir Versaumnis-
se ihrer Unterverwahrer einstehen muss.
Daher kann ich nicht verstehen, warum
sich UBS und HSBC hier auf einen 6ffent-
lich begleiteten Rechtsstreit einlassen.
Wenn Madoff Securities als Advisor fiir
den Fonds eingesetzt ist und gleichzeitig
die Papiere verwahrt, wurde doch die
UCITS-Regel der strikten Trennung von
Asset Manager und Wertpapierverwah-
rung einfach ausgehebelt.“ Aber hier geht es
nicht um eines der kleineren Versdumnisse,
die in der Praxis téglich bei der Vielzahl der
Transaktionen passieren. In solchen Fillen
wird der betroffene Fonds stillschweigend
entschidigt — entweder von der Depotbank
oder dem Asset Manager —, sie geraten kaum
an die Offentlichkeit. ,Da das gesamte
Fondsvolumen in Luxemburg rund 1530
Milliarden Euro betrigt, sind das zwar we-
niger als 0,15 Prozent, aber die absoluten
Betrdge sind durchaus grof. Bei den sus-
pendierten Fonds geht es um 1,7 Milliarden
Euro®, beziffert Charles Muller, beigeordne-
ter Generaldirektor beim luxemburgischen
Investmentfondsverband ALFI, die Grof3en-
ordnung und fligt hinzu:, ,,Da lassen es offen-
bar auch grofe Hauser auf eine gerichtliche
Klérung ankommen.*

Schuldhafte Schlechterfiillung?

Es steht die Frage im Raum, ob UBS und
HSBC die Problematik erkennen hétten miis-
sen. In Artikel 9 der UCITS-Direktive heilit
es: ,, Die Verwahrstelle hafiet (...) fiir Schd-
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den des Investmentfonds, die durch eine
schuldhafte Nicht- oder Schlechterfiillung
der Pflichten der Verwahrstelle verursacht
worden sind. “ HSBC verteidigt sich mit dem
Argument, dass es trotz aller Due-Diligence-
Prozesse auch fiir professionelle Banker
kaum moglich war, einem intelligenten
Betriiger wie Madoff auf die Schliche zu
kommen. ,,Schliellich kam es dazu, dass fiir
einen Teil der Madoff-Fonds ein Wirtschafts-
priifer-Testat vorlag, obwohl die hohen Mil-
liardenbetrdge an Treasury Bonds, die aus-
gewiesen waren, mutmaflich gar nicht exis-
tierten®, erkldart Mertes. Zu kldren ist nun, ob
die Due-Diligence-Prozesse ausreichend
ausgefeilt waren und entsprechend durch-
gefiihrt wurden. Und es liegt in der Hand der
Gerichte festzustellen, ob eine schuldhafte
Pflichtverletzung vorlag.

Klage konnen alle Geschddigten einreichen,
beispielsweise der Verwaltungsrat der SICAV
oder die Anleger selbst. Allerdings wurden
die problematischen Fonds in die Liquidation
gegeben, so dass nun der Liquidator als Vor-
stand der Gesellschaft die Rechte und Pflich-
ten der Verwaltungsgesellschaft wahrnimmt.
Eine Klage des Liquidators in Luxemburg
gegen HSBC auf Schadensersatz war aber
bei Drucklegung dieser Ausgabe noch nicht
eingegangen, daflir haben einige Investoren
direkt Klage eingereicht. Die Klager miissen
sich allerdings auf einen langen Prozess ein-
stellen. In einer Pressemeldung vom 15. April
zum Herald Fund ver6ffentlichte die Luxem-
burger Finanzaufsicht CSSF Namen und
Adresse des Liquidators mit dem Hinwesis:
., Mindestens einmal jihrlich wird der Liqui-
dator ein Aktiondrstreffen einberufen, um die
Anteilinhaber iiber die Ergebnisse der Liqui-
dation zu informieren (...). Die erste Gene-
ralversammlung wird vor dem 31. Oktober
2009 abgehalten werden.” — Es kann also
dauern.

Unabhingig von den Gerichtsverfahren
werden auch von der CSSF Untersuchungen
durchgefiihrt. Ende Februar hat die Behorde
die UBS in der Wahrnehmung ihrer Pflichten
als Depotbank offentlich gertigt. Jetzt lasst die
UBS verlauten, dass sie derzeit eng mit der
CSSF zusammenarbeite. Allem Anschein
nach geht es konkret darum, die internen
Abldufe fiir die Zukunft zu verbessern. Auch
bei Thema und Herald Fund untersucht die
Finanzmarktaufsicht die Prozesse in der De-
potbank HSBC. Bislang ist die HSBC nicht
bereit, Versdaumnisse bei ihren Depotbank-
pflichten einzugestehen: ,,HSBC hat gute Ar-
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Charles Muller, beigeordneter Generaldirektor beim
luxemburgischen Investmentfondsverband ALFI

gumente bei den Gerichtsprozessen in dieser
Angelegenheit und wird sich weiterhin ener-
gisch gegen die Vorwiirfe zur Wehr setzen®,
heifit es bei HSBC London. Dariiber hinaus
mochte man derzeit nicht Stellung nehmen.

Sorge um das UCITS-Label

In Luxemburg geht es aber nicht nur da-
rum, ob die Investoren Schadensersatz erhal-
ten oder nicht, sondern es geht um das ,,Mar-
kenprodukt“ UCITS, das ldangst auch in fer-
nen Finanzzentren wie Singapur, Dubai und
Hongkong vermarktet wird. Der UCITS-
Fonds wird mit den Giitesiegeln ,,besondere
Transparenz® und ,hohe rechtliche Sicher-
heit” beworben, und deren Zuverldssigkeit
wird derzeit durchaus angezweifelt. Die Bran-
che ist entsprechend alarmiert, man warnt
aber vor Ubertreibungen. ,,Die Diskussion
iiber die Sicherheit der Depotbanken konzen-
triert sich auf Deutschland, Osterreich und
Frankreich, weil die problematischen Fonds
in diesen Landern vertrieben wurden. In Sin-
gapur und Hongkong wird das derzeit nicht
thematisiert®, beschwichtigt Charles Muller.
Trotzdem wird gehandelt: Die ALFI berief
eine ,,Madoff-Task-Force® ein, die mogliche
Schwachstellen des aktuellen Depotbanken-
systems untersuchen und Losungen vorschla-
gen soll. Ende Juni werden die Resultate ver-
Offentlicht. ,,Es zeichnet sich ab, dass es Vor-
schldge zur Klarstellung von Due-Diligence-
Prozessen fiir Depotbanken und zur Harmo-
nisierung der Regeln fiir Depotbanken inner-
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halb Europas geben wird”, kann Muller be-
reits verraten. Auch der europdische Invest-
mentfondsverband EFAMA und der Aus-
schuss der Europdischen Aufsichtsbehdrden
CESR schalten sich ein, denn man ist sich
einig: Man mochte alles tun, um das 6ffent-
liche Vertrauen in UCITS-Fonds zu unter-
mauern. Die Kritik Frankreichs, dass das
luxemburgische Investmentgesetz weniger
strikt sei als das franzosische, wurde daher
vehement zuriickgewiesen und als ,,der
Situation nicht angemessen‘ eingestuft.

Ist groBer besser?

Angesichts der Diskussion um die Sorg-
faltspflichten bei Depotbanken {iiberlegen
Anleger und Berater, ob es bestimmte Krite-
rien gibt, nach denen man die Qualitét einer
Depotbank beurteilen konnte. Dabei ist man
versucht zu denken, dass eine grofere Depot-
bank ,sicherer” sei. Doch gerade bei den
aktuellen Féllen geht es um UBS und HSBC
als Depotbanken, die weltweit unter den
groften Banken rangieren. ,,Man kann nicht
pauschal sagen, ob eine grofle oder eine klei-
nere Depotbank sicherer ist“, erkldrt Andreas
Lammel, Leiter der Abteilung Effekten bei
Hauck & Authéiuser, die eher zu den kleine-
ren Depotbanken zéhlt. ,,Alle Depotbanken
haben denselben rechtlichen Rahmen, und
alle fiihren Due-Diligence-Prozesse durch.
Nachteilig kann bei den groen Héusern sein,
dass sie stark standardisierte Prozesse haben
und die Kunden mit unterschiedlichen An-
sprechpartnern reden miissen. Kunden, die
spezielle Anforderungen haben beziehungs-
weise besonders hohe Anforderungen an die
direkte Kommunikation richten, konnen wir
als kleines Haus individueller bedienen. Hier
kommt es dann allerdings stirker auf die
Qualitdt der einzelnen Mitarbeiter an, da die
Prozesse weniger standardisiert sind und der
typische Grofbankenapparat fehlt®, ist
Lammel iiberzeugt.

Auch Mertes sieht keinen generellen
Qualitdtsunterschied zwischen groflen und
kleinen Depotbanken: ,,Es kommt auf die
Prozesse an. Ein Berater oder Kunde hat
ohnehin kaum eine Chance, die Sicherheit
und die Prozesse einer Depotbank von aullen
zu iberpriifen. Fiir die Sicherheit spielt es
aber keine Rolle, ob es sich um ein grof3es
oder ein kleines Haus handelt“, erkldrt Mer-
tes. Es wird allenfalls so sein, dass man bei
grofBeren Hausern mehr Geld vermutet, wenn
es um Schadensersatzprozesse geht, sollte es
so weit einmal kommen. FP
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