Wenn beim Verwalten
fremden Vermdgens Anlage-
richtlinien oder Meldepflichten
verletzt werden, ist der Schaden
meist grof3. So geschehen
am 5. Mai 2010 an der NYSE,
als der Algorithmus eines
Unternehmens fdlschlicherweise
den Verkaufvon 75.000 Aktien
im Wert von 4,1 Milliarden
US-Dollar ausloste
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Anleger neigen zunehmend dazu, ihre Forderungen auf juristischem
Wege durchzusetzen. In der Folge nimmt die Zahl der Haftungsanspriiche
gegen externe Fondsmanager, Fondsberater und Vermégensverwalter
stetig zu. Wie Betroffene sich absichern kdnnen

ondsmanager haften grundsatz-

lich mit ihrem gesamten Privat-

vermogen. Aufgrund des an-

spruchsvollen Tagesgeschafts

gerdt dieses existenzielle Risiko
jedoch hdufig in den Hintergrund, wah-
rend vertragliche Haftungsbeschrankun-
gen oft unzureichend vereinbart sind.

Die Uberlegungen zum Eigenschutz
stehen oft nicht auf der Tagesordnung, so-
lange das Verhdltnis zu Anlegern aufgrund
positiver Wertentwicklung ungetriibt ist.
Dies kann sich jedoch sehr schnell &n-
dern, wenn die Wertentwicklung entwe-
der absolut oder im Verhdltnis zum Ver-
gleichsmafstab sinkt. Haufige Folge sind
Haftungsanspriiche.

Zu unterscheiden ist dabei zundchst
zwischen den klassischen Organhaftungs-
risiken der Manager und den Risiken aus
den vertraglichen Pflichten der Gesell-
schaft mit ihren Geschéftspartnern.

Die hdufigsten Vorwiirfe gegen Orga-
ne entspringen aus dem Innenverhilt-
nis. Das bedeutet die Inanspruchnahme
beziehungsweise den Vorwurf der eige-
nen Gesellschaft oder deren Eigentlimer
gegen die Manager. Oft miissen sich ge-
schaftsfiihrende Organe dabei die fehler-
hafte Organisation des Geschaftshetriebs
oder ganz allgemein Versto3e gegen die
Sorgfalt eines ordentlichen Kaufmanns
(Paragraf 43 Absatz 2 GmbHG, 93 Absatz
2 Aktiengesetz) vorhalten lassen, wie zum
Beispiel die Verletzung der Pflicht zur Ein-
filhrung eines internen Risiko-Manage-
ment-Systems.

Fiihrungsgremien haften grundsatz-

lich gesamtschuldnerisch. Eine Inan-
spruchnahme, begriindet auch durch
Fehler von Geschéftsfithrungs- oder

Vorstandskollegen, ist gesetzlich vorge-
sehen. Erschwerend ist die Umkehr der
Beweislast, das heif3t, die einzelnen Or-

gane miissen anhand entsprechender Do-
kumentationsunterlagen beweisen, dass
sie zum Zeitpunkt der Entscheidung als
sorgfaltiger Kaufmann richtig entschie-
den haben. Dies ist zum Beispiel nach Be-
endigung eines Anstellungsverhdltnisses
praktisch unméglich.

Heute stellen gesetzliche Vorgaben
und eine strengere Rechtsprechung zu-
dem hohe Anforderungen an die Sorgfalt
der Unternehmensleitung. Die Generalver-
antwortung des Managements hinsicht-
lich der Organisation fiihrt sehr schnell
zum Vorwurf eines Pflichtverstofles mit
der Folge personlicher Haftung. Dies be-
trifft auch die Mitglieder der jeweiligen
Aufsichts- und Kontrollgremien.

Beziiglich der Risiken aus dem ope-
rativen Geschdft und den vertraglichen
Pflichten der Gesellschaft mit ihren Ge-
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schdftspartnern, Anlegern und Investoren
kommt es hdufig zu Schadensersatzan-
spriichen, die sich gegen die Gesellschaft
und ihre Mitarbeiter richten. Insbesonde-
re in den letzten Jahren ist die Neigung
zur Durchsetzung von, manchmal auch
nur vermeintlichen, Anspriichen sprung-
haft gestiegen — nicht zuletzt durch die
Zunahme der Zahl der Rechtsanwidlte mit
entsprechender Spezialisierung.

Viele Vorwiirfe kommen auch ganz all-
gemein aus vermeintlich fehlerhaft durch-
gefiihrten Beratungen.

In der Praxis wird den Managern hdu-
fig ein Verstof3 gegen die Anlagerichtlinien
oder die Anlagegrenzen vorgeworfen. Hier
sind insbesondere Vermdogensverwalter
beziehungsweise Fondsmanager im Rah-
men eines allgemeinen Vermdégensverwal-
tungsvertrags betroffen. >

Anzahl der Unternehmen mit D&O-Versicherung
(Directors and Officers Liability Insurance) 2009
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Weitere Pflichten werden durch die
zunehmende Verscharfung von Anleger-
schutz und intensiveren Wetthewerb so-
wie verbesserte Transparenz der Finanz-
markte auf die Branche zukommen.

Stichwort Mifid Il

So werden kiinftig hohere Anforderun-
gen an die Eignung des Privatkunden in
der Anlageberatung und der Vermdégens-
verwaltung gestellt. Die Anlageempfeh-
lung muss dem Risikoprofil des Anlegers
entsprechen und sollte zudem im Kontext
der Markt- und Renditeerwartungen des
Anlegers stehen.

Der Verwalter hat daher die Zielvor-
stellung des Anlegers im Sinne einer An-
lagerichtlinie — unter strenger Beriicksich-
tigung der Vorgaben des Anlegers — strikt
einzuhalten.

Bereits heute resultieren viele Haf-
tungsfélle daraus, dass Verwalter nach
einer gewissen Vertragslaufzeit — zum Teil
schlichtweg aus Unachtsamkeit — von den
Anlagerichtlinien abweichen beziehungs-
weise die Zielvorstellung des Depotinha-
bers aus dem Auge verlieren.

Daneben obliegt dem Verwalter auch
die Verpflichtung zur ordentlichen Verwal-
tung (Paragraf 31 Absatz 1 Ziffer 1 Wert-
papierhandelsgesetz, WpHG), insbeson-
dere das Gebot der produktiven Vermo-
gensverwaltung sowie das Verbot der

Spekulation/Gebot der Risikoreduktion.
Das Gebot der produktiven Verwaltung
beinhaltet die Pflicht zur stindigen Uber-
wachung des Vermodgens des Anlegers,
auch mit MaBBnahmen zur Vermégensab-
sicherung (Kurssicherung). Dazu gehort
auch die optimale Strukturierung des
verwalteten Depots. Sollte sich heraus-
stellen, dass bestimmte Wertpapiere
nicht (mehr) optimal in das Portfolio des
Anlegers passen, sind entsprechende
Gegenmafinahmen angezeigt. Nicht nur
Umschichtungen im Depot miissen vorge-
nommen werden: Nach in der juristischen
Fachliteratur teilweise vertretener Ansicht
besteht auch eine Verpflichtung des Ver-
walters, Stopp-Loss-Kurse zu definieren
und zu beachten.

Zudem kommt es vor, dass Vermo-
gensverwalter gerade ihrer Uberwa-
chungspflicht nur unzureichend nachkom-
men. Stopp-Loss-Kurse werden, sofern
definiert, nicht konsequent eingehalten.
Daraus folgt dann fast schon zwangsldu-
fig, dass der Vermdgensverwalter den
richtigen Zeitpunkt fiir erforderliche Um-
strukturierungen im Depot verpasst.

Im Rahmen des Gebots der Risikore-
duktion hat der Vermdgensverwalter das
Vermogen des Anlegers diversifiziert an-
zulegen. Ein Verstof gegen das Gebot der
Risikoreduktion ist regelmafiig als Verlet-
zung des Vermogensverwaltungsvertra-

ges anzusehen. Ebenfalls kommt es zur
Verletzung von Benachrichtigungspflich-
ten, etwa bei erheblichen Verlusten des
Depots. Der Anleger ist dariiber unverziig-
lich in Kenntnis zu setzen. Eine Benach-
richtigungspflicht wird teilweise bereits
ab einem Verlust von 5 Prozent angenom-
men, wobei anerkannt ist, dass bereits
das Entstehen von bloen Buchverlusten
die Benachrichtigungspflicht auslost.

Erheblicher Spielraum

Der Fondsmanager im Besonderen
muss bei seiner Entscheidung nicht nur
die Entwicklung der Borsen beriicksichti-
gen, sondern ist auch an die Anlagebedin-
gungen und Anlagegrundsadtze des Fonds
und gesetzliche Bestimmungen gebun-
den.

Die allgemeine Hauptpflicht ist die
Pflicht zur Verwaltung des Investment-
fonds mit der Sorgfalt eines ordentlichen
Kaufmanns im ausschlieBlichen Interesse
der Anteilseigner und mit dem Ziel, Wert-
steigerungen oder verldssliche Ertrage zu
erzielen. Dabei wird dem Fondsmanager
bei den Entscheidungen ein erheblicher
Beurteilungsspielraum eingerdumt (Busi-
nessJudgement Rule), soweit sich nichtim
Hinblick auf die konkrete Entscheidungs-
lage zum Beispiel bei Insolvenzgefahr
eine Konkretisierung der Verpflichtung zu
sorgfdltiger Handlungsweise ergibt.

Dumm gelaufen: Das Fat-Finger-Phdanomen
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Die ehemalige Investmentbank Bear Stearns in
New York: Ein Mitarbeiter sorgte 2002 fiir einen
Abschlag des Dow Jones Index von 183 Punkten
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Als sogenannte Fat-Finger-Errors gelten in der Finanzbranche Tippfehler,
die zu massiven Verlusten fiihren und nicht selten Millionenschdden verur-
sachen. Einige der skurrilsten Fille:

1997 verwechselte ein Broker der London Stock Exchange zwei Eingabefel-
der und orderte so innerhalb kurzer Zeit dreimal 989.529 Aktien des Phar-
mazie-Unternehmens Zeneca im Wert von rund 6o Milliarden Pfund. Eine
Riickfrage stoppte die Order im letzten Augenblick. Spater stellte sich her-
aus: Der Handler hatte schlicht die Wertpapierkennnummer in das Feld fiir
das Kaufvolumen eingetragen.

2013 wollte ein {ibermiideter Bankangestellter in Hessen einem Rentner
62,40 Euro liberweisen, wies aber stattdessen 222.222.222,22 Euro zur
Uberweisung an. Grund: Im Sekundenschlaf hatte sich der Angestellte auf
der Taste ,,2“ seiner Tastatur abgestiitzt. Auch dieser Fehler konnte in letz-
ter Sekunde korrigiert werden.

2002 rauschte der Dow Jones Index wegen der Unachtsamkeit eines Brokers
der ehemaligen Investmentbank Bear Sterns um 2,3 Prozent oder 183 Punk-
te in die Tiefe. Der Handler wollte eine Order im Volumen von 4 Millionen
Dollar platzieren, machte dann aber 4 Milliarden daraus. Nachdem bereits
Aktien im Wert von 600 Millionen Dollar den Besitzer gewechselt hatten, fiel
das Missgeschick auf und der Handel wurde gestoppt.
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Risiken sind unvermeidbar. Nicht nur
deren Ubernahme, sondern auch ihre Ver-
meidung kann unter Umstanden angelas-
tet werden. Entscheidend ist also nicht die
unterdurchschnittliche Wertentwicklung
der Fonds als solche. Entscheidend ist
dagegen die Nichtberiicksichtigung der
erforderlichen Sorgfalt bei Vorbereitung
und Kontrolle der Entscheidungen bezie-
hungsweise bei der Uberwachung des In-
vestments.

Hinzu kommen weitere gesetzlich nor-
mierte Pflichten wie die Pflicht zur Treue
und Interessenwahrung im ausschlief3li-
chen Interesse der Anteilseigner. Dabei
sind Interessenkonflikte zu vermeiden.

Dem Schutz der Anlegerinteressen
dienen insbesondere Verbote des Leer-
verkaufs (Paragraf 276 Kapitalanlage-
gesetzbuch, Altfalle Paragraf 59 Invest-
mentgesetz) sowie die Anlageregeln zur
Vermeidung {ibergrofer Risiken und Ri-
sikostreuung, den Regelungen zu den
erlaubten Investmentgegenstanden und
den Pflichten zur Risikostreuung. In der
Regel diirfen nicht mehr als 5 Prozent der
Gesamtmittel des Fonds in Wertpapiere ei-
nes Emittenten gehen.

Gefordert werden Risikosteuerungs-
mafBnahmen, die sich auch aus der Orga-
nisationspflicht herleiten lassen. Zu den
Informationspflichten gehdrt, die Anleger
mit entsprechenden Verkaufsprospekten
zu versorgen, aus welchen die jeweiligen
Konditionen ersichtlich sind. Auch die

Jahres- und Halbjahresberichterstattung
gehort zu seinem Aufgabenbereich.

Folge von Pflichtverletzungen sind
Schadensersatzanspriiche gegen den Ver-
mogensverwalter.

Hoher Schadensersatz

In der Praxis hingegen werden dem
Vermogensverwalter meist zahlreiche
einzelne Fehler vorgeworfen mit dem Ziel,
sich mit einem moglichst hohen Schaden-
ersatz zu vergleichen. Analog zur Benach-
richtigungspflicht entsteht ein Schaden-
ersatzanspruch grundsatzlich schon mit
dem Eintritt von Buchverlusten, denn die
aktuellen Kurse stellen den Wert der ent-
sprechenden Wertpapiere dar.

Zum duBeren Tatbestand einer Pflicht-
verletzung muss deshalb ein Verschulden
des Vermodgensverwalters oder Fondsma-
nagers, das heifit, eine Verletzung der
sogenannten ,inneren Sorgfalt“ hinzu-
kommen. Fiir das Verschulden des Fonds-
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managers gilt keine Haftungserleichte-
rung, das heifit, er hat fiir Vorsatz und jede
Fahrldssigkeit einzustehen.

Dabei bestimmt der Standard eines
»ordentlichen und gewissenhaften Fonds-
managers“ das Maf} der Fahigkeiten und
Anstrengungen, die der Betroffene aufbie-
ten muss. Verstofle gegen diese Pflichten
l6sen regelmafig eine Haftung aus. Eine
Berufung auf fehlendes Verschulden, etwa
durch Unkenntnis der einzelnen Pflicht,
entlastet regelmafig nicht.

Jeder Anleger kann vom Fondsmanager
gesetzmdfige Verwaltung erwarten. Die
Verwahrstelle (Depotbank) ist verpflich-
tet, mogliche Schadenersatzanspriiche in
seinem Namen geltend zu machen. Im Fal-
le der Untdtigkeit ist ein direkter Anspruch
des Anteilseigners gegen Fondsmanager
oder Depotbank denkbar (vergleiche Pa-
ragraf 76, 77, 83 Kapitalanlagesetzbuch,
Altfélle 27, 28 Investmentgesetz).

Zur Vorsorge gegen solche Haftungs-
risiken sind spezielle Formen der Haft-
pflichtversicherung entwickelt worden,
die Organ- oder Manager-Haftpflichtver-
sicherungen (im Englischen Directors&Of-
ficers-Versicherung, kurz D&0) mit sol-
chen gegen Vermoégensschaden durch
Fehler und Unterlassungen (Errors&Omis-
sions-Versicherung, kurz E&QO) kombinie-
ren.

Die Vorteile des Konzepts liegen auf
der Hand: Durch die Kombination beider
Vermdégensschaden-Haftpflichtversiche-
rungen (D&O und E&O) in einem Bedin-
gungswerk werden Liicken im Versiche-
rungsschutz, Abgrenzungsprobleme und
etwaige Auseinandersetzungen unter-
schiedlicher Versicherer zum Deckungsin-
halt vermieden und die Gesellschaft sowie
die Mitarbeiter und Organe umfassend
geschiitzt.

Erfreulich fiir die Versicherungsneh-
mer: Durch zunehmenden Wetthbewerb ha-
ben sich Pramien und Bedingungswerke
zuletzt signifikant verbessert. m

Der Autor Matthias Hiibner ist geschiftsfiihrender Ge-
sellschafter der Minerva Assekuranzvermittlung, deren
Geschéftszweck
densversicherungen fiir Finanzdienstleister umfasst. Er
verfiigt iber mehr als zwanzigjdhrige Erfahrung in der
Firmen-Haftpflicht- und Rechtschutzversicherung. Nach
zehnjdhriger Tatigkeit als Underwriter bei Gerling wech-
selte er 1999 als Kundenbetreuer zu einer Maklergesell-
schaft, bevor er 2004 die Minerva griindete.

fast ausschliefilich Vermdégensscha-
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