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Fortgesetztes Sterben

Rund 40 Offene Immobilien-Publikums-
fonds gibt es in Deutschland. Noch!
Denn mittlerweile steht fiir ein Zehntel
der Sondervermdogen fest, dass sie inner-
halb der nachsten drei Jahre beerdigt
werden und jedem vierten Fonds - ndm-
lich jenen, deren Anteile derzeit nicht
zuriickgenommen werden - droht das
gleiche Schicksal. Doch je ldnger die
Anleger warten miissen, bis sie wieder
an ihr investiertes Kapital herankom-
men, desto starker drdngen sie aus den
Fonds heraus. Folglich wird eine ,Wie-
derer6ffnung” schwieriger, weil der
Liquiditatsbedarf immer weiter steigt.
Doch auch fiir neue Kapitalanleger ver-
liert der Fonds an Attraktivitat. Zwar
kdnnten die Fondsobjekte starker belie-
hen werden, doch geht das zulasten der
Rendite.

Es bleibt meist nur der Verkauf von Lie-
genschaften, der allerdings mit erhebli-
chen Problemen verbunden ist: Erstens
muss auch bei VerduBerungen die Port-
folioausrichtung des Fonds erhalten
bleiben. Zweitens brauchen Immobilien-
transaktionen viel Zeit, sodass die zwei-
jahrige Frist in schwierigen Markten
moglicherweise zu knapp bemessen ist.
Fiir Top-Objekte gabe es sicherlich auch
in diesen Marktphasen Kaufer und at-
traktive Preise, doch muss das Fondsma-
nagement - drittens - bestrebt sein, die
Objekte zu halten und stattdessen versu-
chen, renditeschwache Immobilien abzu-
stoBen. Doch - viertens - weiB3 der Markt
um den Verkaufsdruck des Fonds und
wird daher abwarten und auf glinstigere
Preise drangen.

Nach Aberdeen, Kanam und Morgan
Stanley ist nun auch TMW Pramerica zur
Fondsauflosung gezwungen. Dabei hatte
die Kapitalanlagegesellschaft vieles ver-
sucht, um den Ende 2011 nur noch rund
730 Millionen Euro schweren ,Welt-
fonds" zu retten. Am 11. Dezember 2009
war das Sondervermdgen wieder ,geo6ff-
net” worden, nachdem es mehr als ein
Jahr keine Anteilscheine zuriickgenom-
men hatte. Doch schon zwei Monate
spater musste der Fonds erneut geschlos-
sen werden. Seitdem bemiihte sich das
Management, den Weltfonds auf ,griin"
zu trimmen. Nur noch nachhaltige Im-
mobilien - mdglichst mit Nachhaltig-
keitszertifikat — sollten zum Portfolio
gehoren.
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Doch die Investoren senkten den Daumen
und drdngten jetzt offensichtlich auf die
Abwicklung, um endlich wieder Pla-
nungssicherheit zu haben. Denn Zeit
hatte das Fondsmanagement noch ge-
habt. Erst am 8. Februar kommenden
Jahres wire es laut Gesetz zum Schwure
gekommen. Doch solange wollten oder
konnten die Anleger nicht warten. Bis
zum 31. Mai 2014 wird der Fonds abge-
wickelt. Jetzt hoffen sie, dass der Auf-
schwung an den Immobilienmarkten
wenigsten noch passable Verkaufserlose
ermdglicht. Allerdings hatte der Welt-
fonds wie seinerzeit der P2 Value von
Morgan Stanley den Geburtsfehler, viele
Objekte in einer unglinstigen Marktphase
zu teuer eingekauft zu haben. Da ist es
flir die Anleger nur ein schwacher Trost,
dass das Fondsmanagement verspricht,
ab jetzt auf eine Verkaufsvergiitung zu
verzichten, sollte die jeweilige Liegen-
schaft unter dem zum Stichtag 31. Mai
2011 zuletzt ermittelten Verkehrswert
verduBert werden.

Darf angesichts der anhaltenden Krise
der Offenen Grundstiickssondervermdgen
davon ausgegangen werden, dass Inves-
toren und Fondsbranche ihre Lektion
gelernt haben? Leider nur zum Teil. Nein,
die Publikumsfonds stehen nicht mehr im
Fokus, auch weil der Gesetzgeber das
Produkt fiir institutionelle Investoren
unattraktiver gemacht hat. Zweifellos ist
der Spezialfonds fir diese Anleger besser
geeignet. Doch muss es beunruhigen,
wenn in einem politischen Umfeld, das
Publikumsfonds deutlich strenger, Spezi-
alfonds aber duBerst lax requliert, immer
mehr Immobilien-Spezialfonds angebo-
ten werden? Muss es misstrauisch ma-
chen, wenn in einer Marktphase, die im
Core-Segment - dem typischen Ziel der
Spezialfonds - schon wieder Ubertrei-
bungen zeigt, immer mehr Kapitalanla-
gegesellschaften gegriindet werden? L.H.

Geldmacher bei Formaxx
am Ruder

Dass die Signal Iduna beim Finanzvertrieb
Formaxx immer mehr die Regie liber-
nimmt, ist konsequent und wohl auch
unvermeidlich. Zunichst entsandte die
Versicherungsgruppe aus Dortmund am

1. Juni 2011 ihr Vorstandmitglied Jens
Geldmacher in das Hannoveraner Unter-
nehmen, wo er den Vorstandsvorsitz

tibernahm. Zeitgleich kiindigte die Asse-
kuranz an, sich mit 25 Prozent an dem
Vermittler von Versicherungen, Kapital-
anlagen und Baufinanzierungen beteili-
gen zu wollen.

Obwohl die Formaxx im Griindungsjahr
2007 - zu Beginn der Subprime- und
spateren Finanzmarktkrise - einen denk-
bar schlechten Start erwischte, waren die
Ziele und Erwartungen ambitioniert.
Nichts geringeres als den GroBen der
Finanzvermittler wollte man massiv
Marktanteile abjagen. Aus deren Personal
rekrutierte das Unternehmen zunéchst
auch die Griindungsvorstande. Seitdem
macht die Gesellschaft allerdings vor
allem mit dem internen Stihlerlicken
von sich reden. Inzwischen wechselte
nicht nur der Vorstand mehrfach und
wurde von vier auf drei Mitglieder ein-
gedampft, auch der Innendienst schmolz
von 100 auf 88 und die Zahl der Berater
sank von 675 auf nur noch 520.

Mit diesem Personalbestand wurden im
letzten Geschéaftsjahr, das am 30. Sep-
tember 2010 endete, Provisionseinnah-
men in Hohe von 28 Millionen Euro er-
wirtschaftet. Fiir einen Gewinn reicht das
jedoch nicht. Seit drei Jahren schreibt
das Unternehmen rote Zahlen. Konnten
diese zunachst noch als Anfangsverluste
verbucht werden, verliert die Signal Idu-
na inzwischen die Geduld. Denn auf den
Weg gebracht wurde die Formaxx mit
einer Anschubfinanzierung der Deut-
schen Ring Gruppe. Deren Kranken-
kasse, die seinerzeit den Kredit in Hohe
von 30 Millionen Euro gewéahrt haben
soll, ist zwischenzeitlich von der Signal
Iduna libernommen worden.

Mit Geldmacher entsendet die Versiche-
rungsgruppe nun einen ausgewiesenen
Experten flr den Aufbau und die Steue-
rung von Finanzvertrieben. Bereits von
2003 bis 2006 brachte er als Vorstands-
vorsitzender der Deutscher Ring Bau-
sparkasse deren AuBendienst auf Trab.
In dieser Zeit steigerte er das Bauspar-
neugeschaft von rund 140 Millionen
Euro eingeldster Bausparsumme auf
307,6 Millionen Euro. Allerdings ist
Geldmacher in der Sache Formaxx auch
kein Unbeteiligter, denn seit 2006 ge-
horte er unter anderem den Vorstanden
der Deutscher Ring Gruppe an. Damit
verantwortet er die Griindung und die
Finanzierung des Hannoveraner Finanz-
vermittlers mit und muss diesen jetzt
selbst auf Profitabilitat trimmen. L.H.
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Richtige Entscheidung 1

Kontofiihrungsgebiihren fiir Darlehens-
vertrage hat der Bundesgerichtshof
(BGH) fiir unzuldssig erklart. Mit ihrem
Urteil vom 7. Juni 2011 unter dem Ak-
tenzeichen XI ZR 388/10 untersagen die
obersten Zivilrichter eine Praxis, die
nach Angaben der Verbraucherzentrale
Nordrhein-Westfalen in der Kreditwirt-
schaft weit verbreitet ist, sei es bei Kon-
sumentenkrediten oder Immobilienfi-
nanzierungen. Stellvertretend fiir die
gesamte Branche war das Internationale
Bankhaus Bodensee AG, das fiir die Fiih-
rung eines solchen Kontos den Kredit-
nehmern monatlich zwei Euro in Rech-
nung stellte, von den Verbraucherschiit-
zern verklagt worden. Nachdem die
Vorinstanzen jeweils der Beklagten
Recht gaben, entschied der Elfte Zivil-
senat des BGH gegen die Bank.

Ihren Spruch begriindeten die Richter
damit, dass der Kontofiihrungsgebiihr
keine vertragliche Gegenleistung oder
eine zusatzlichen Sonderleistung der
Bank gegeniiberstehe. Vielmehr fiihre
das Kreditinstitut das Darlehenskonto
ausschlieBlich im eigenen Interesse zum
Zwecke seiner Buchhaltung und Abrech-
nung. Wohingegen der Kreditnehmer
seine regelmaBigen Zahlungspflichten in
der Regel aus dem Kreditvertrag oder
einem eigenstandigen Zins- und Til-
gungsplan entnehmen kdnne, sodass er
auf das Flihren eines gesonderten Darle-
henskontos nicht angewiesen sei.

Zwar argumentierte die beklagte Bank,
dass sie ihren Kunden am Ende eines
Kalenderjahres eine Zins- und Saldenbe-
statigung zur Vorlage bei der Finanzver-
waltung ausstellt, doch begriindete sie
die strittige Geblhr nicht damit. In der
Vertragsklausel wurde als Zweck der
monatlichen Kontoflihrungsgebiihr aus-
driicklich die Abgeltung der Kontofiih-
rung angegeben. Darin aber sahen die
Bundesrichter eine unangemessene Be-
nachteiligung des Kunden.

Ob dieses Urteil branchenweit giiltig ist,
wie die Verbraucherzentrale Nordrhein-
Westfalen hofft, wird sich zeigen miis-
sen. Denn es kommt auf die konkrete
Vertragsklausel an, in der die Erhebung
einer Kontofiihrungsgebiihr begriindet
wird. Entsprechend genau werden die
Rechtsabteilungen der Banken und Spar-
kassen in den ndchsten Wochen die Ur-

teilsbegriindung studieren. Auf Nach-
frage teilte der Verband deutscher
Pfandbriefbanken bereits mit, dass der
Richterspruch fiir seine Mitgliedsinstitu-
te keinen Handlungsbedarf hervorrufe,
da Kontoflihrungsgebiihren in dieser
Form nicht erhoben wiirden. Beispiels-
weise verzichtet Wistenrot - sowohl

die Bausparkasse als auch die Bank -
seit Juni 2010 bei neu abgeschlossenen
Vorausdarlehen und Zwischenkrediten
beziehungsweise Bankdarlehen auf Kon-
toflihrungsgebiihren.

Trotzdem will Wiistenrot die schriftliche
Urteilsbegriindung zu dem Verfahren
abwarten und dann eingehend prifen,
um etwaige rechtliche Folgen abschatzen
zu konnen. Denn nach Auffassung der
Verbraucherschiitzer kdnnen Kunden,
denen Kontoflihrungsgebiihren fir Dar-
lehensvertrdge in Rechnung gestellt
wurden, die gezahlten Betrage zuriick-
verlangen. Wie weit das riickwirkend
moglich ist, hdngt jedoch davon ab,
wann die dreijahrige Verjahrungsfrist
beginnt. Ausgehend vom Datum der
Urteilsverkiindigung verjahren Erstat-
tungsanspriiche auf die Zahlungen, die
im Jahr 2008 und davor geleistet wur-
den. Nach Meinung der Verbraucherzen-
trale setzt die Verjahrungsfrist jedoch
erst mit Beendigung des Darlehensver-
héltnisses ein.

Ob es fiir die Kreditnehmer ein erfreuli-
ches Urteil ist, bleibt abzuwarten. Denn
zweifellos ist das Flihren und Pflegen
eines Kreditkontos - auch wenn es nur
der bankinternen Buchhaltung dient

- mit Aufwand verbunden, den sich die
Bank in dem ohnehin margenarmen, weil
wettbewerbsintensiven Geschift nach
Maoglichkeit vom Kunden bezahlen Iasst.
Das konnte sie bislang ungestort liber
separate Geblihren tun. Kiinftig wird sie
versucht sein, diese Kosten anderweitig
zum Beispiel im Darlehenszins, im Agio
oder im Disagio unterzubringen. Damit
entfallt nach dem BGH-Urteil zwar ein
Element der Konditionsgestaltung bei
Kreditvertragen, doch den Varianten-
reichtum in der Produktgestaltung
schrankt das kaum ein. Daher mag man
glauben, dass das Urteil die Darlehensan-
gebote besser vergleichbar macht, tat-
sachlich aber diirfte die Transparenz nur
marginal zunehmen.

Trotzdem sollten die Banken den Rich-
terspruch nicht allein von ihren Juristen
auswerten lassen, sondern auch als mo-

ralischen Fingerzeig annehmen. Im Zuge
der Finanzmarktkrise und der massiven
Staatshilfe hat das Image der Branche
ohnehin gelitten. Auf entsprechend
wenig Gegenliebe darf die Kreditwirt-
schaft in der Politik hoffen, zumal die
Volksseele auf vermeintliche Gebiihren-
tricks und Abzocke duBerst ungehalten
reagiert. Daher sind die Institute sicher-
lich gut beraten, sich auch in der Preis-
gestaltung als redlich und ehrlich zu
empfehlen. L.H.

Richtige Entscheidung 2

Bausparkassen diirfen fiir die Darlehens-
auszahlung eine Gebliihr erheben. Ein-
stimmig und ohne miindliche Verhand-
lung hat der 10. Zivilsenat des Hanseati-
schen Oberlandesgerichts (OLG) am 24.
Mai 2011 unter dem Aktenzeichen 10 U
12/09 die Berufung der Verbraucherzen-
trale Nordrhein-Westfalen gegen ein
entsprechendes Urteil des Landgerichts
Hamburg (Aktenzeichen 324 0 777/08)
zurlickgewiesen und die Revision vor
dem Bundesgerichtshof ausgeschlossen.
Beklagte war die Deutscher Ring Bau-
sparkasse, weil sie in ihren Allgemeinen
Bedingungen fiir Bausparvertrige (ABB)
die Klausel fihrt: ,Mit Beginn der Dar-
lehensauszahlung wird eine Darlehens-
geblhr in Hohe von zwei Prozent des
Bauspardarlehens féllig und dem Bau-
spardarlehen zugeschlagen (Darlehens-
schuld)."

Nach Ansicht der Verbraucherschiitzer
steht diesem erhobenen Entgelt jedoch
keine Dienstleistung der Bausparkasse
flir den Kunden gegenliber. Das sahen
die Hamburger Richter in erster und
zweiter Instanz anders. Sie beanstande-
ten es nicht, wenn eine Bausparkasse
laufzeitunabhingige Kosten wie zum
Beispiel die Bearbeitungsaufwendungen
fiir die Darlehensgewédhrung vom Kun-
den verlangt. In seiner Urteilsbegriin-
dung verweist das Oberlandesgericht
vielmehr auf die Besonderheiten eines
.klassischen” Bauspardarlehens, dass im
Gegensatz zu Festzinshypotheken von
Banken jederzeit ganz oder teilweise
zuriickgezahlt werden kann, ohne dass
dafiir eine Vorfalligkeitsentschadigung
zu entrichten ware. Die dadurch bei der
Bausparkasse anfallenden Kosten diirfen
deshalb mit einer Darlehensgeblihr ab-
gegolten werden.
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Damit folgt das Hanseatische OLG dem
vorinstanzlichen Landgericht. Dieses
hatte bereits anerkannt, dass mit einem
Bausparvertrag nicht nur ein Darlehen
vereinbart wird, sondern verschiedene,
ineinandergreifende Komponenten. Das
Landgericht Hamburg hatte die Darle-
hensgewahrung als eine Kernleistung des
Bausparens aufgefasst, fiir die die Bau-
sparkasse bei Inanspruchnahme auch ein
Entgelt vom Bausparer verlangen kann.
Dies konne nach Uberzeugung der Rich-
ter in Form von Einzelpreisen wie Zinsen
oder einer einmaligen Pauschalgebiihr
oder einer Kombination aus beiden ge-
schehen.

Die Bausparkassen nehmen die Hambur-
ger Entscheidung mit Wohlwollen auf,
gestattet sie ihnen doch mehr Gestal-
tungsfreiheit bei ihren Tarifen. Allerdings
hat dieses Entgelt eine weit geringere
systemische Bedeutung fiir das Bauspa-
ren als die Abschlussgebiihr, die der Bun-
desgerichtshof bereits fir zulassig erklart
hat. Wahrend alle Bausparkassen bei
Vertragsabschluss eine Abschlussgebiihr
zwischen 1,0 und 1,6 Prozent der Bau-
sparsumme berechnen, erheben nur
einige Bausparkassen in ausgewahlten
Tarifen eine Darlehensgebihr in Hohe
von 1,0 bis 3,0 Prozent der Darlehens-
summe.

Im Ubrigen verneinen die Richter des
Hanseatischen OLG ausdriicklich eine
Gleichsetzung der Darlehensgebiihr mit
der laufzeitabhdngigen Kontofiihrungs-
gebiihr fiir Darlehensvertréage, die sich
nur auf die bankinterne Buchungsdoku-
mentation bezieht. Dabei folgte das
Gericht einem erst im Februar dieses
Jahres ergangenen Urteil des Oberlan-
desgerichts Karlsruhe. Dieses hatte die
einmalige Bearbeitungsgebiihr oder ein
Disagio bei der Kreditvergabe fiir zuldssig
und flr nicht vergleichbar mit einer
Kontofiihrungsgebihr fiir ein Darlehens-
konto erachtet. In diesem Zusammen-
hang hat der Bundesgerichtshof (BGH)
gerade klargestellt, dass eine Gebiihr fiir
das Fuihren des Darlehenskontos unzulés-
sig ist (siehe vorangehende Meldung).

Bemerkenswert ist das Hamburger Urteil
auch im Hinblick auf den noch beim
Bundesgerichtshof anhdngigen Streit
zwischen der Verbraucherzentrale Nord-
rhein-Westfalen und der LBS Westdeut-
schen Landesbausparkasse. Statt einer
Darlehensgeblihr berechnet die Bauspar-
kasse aus Miinster bei Beginn der Darle-

hensauszahlung ein Agio von zwei Pro-
zent des Bauspardarlehens. Dieses wird
dem Bauspardarlehen zugeschlagen und
erhoht damit die zu verzinsende Darle-
hensschuld, obwohl dem Bausparer nur
100 Prozent seines Bauspardarlehens zur
Verfligung gestellt werden. Auch in
diesem Fall klagen die Verbraucher-
schiitzer auf Unterlassung. Allerdings
unterlagen sie sowohl vor dem Landge-
richt Dortmund (Aktenzeichen 8 O
319/08) als auch mit der Berufung vor
dem OLG Hamm (Aktenzeichen 31 U
130/09). Letzteres sieht in der Agio-
Klausel ebenso wie das Hamburger Ge-
richt ein zulassiges Preiselement fiir

die Darlehensinanspruchnahme. Aller-
dings wurde die Revision wegen Rechts-
grundsatzlichkeit und zur Fortbildung
des Rechts zugelassen. Noch steht die
hochstrichterliche Entscheidung dazu
aus. Vieles spricht jedoch dafiir, dass die

bisherige Praxis Bestand haben wird. L.H.

Verbraucherbeschwerden
- nur Symbolcharakter

Die Statistik der Verbraucherbeschwer-
den wie sie die BaFin im ihrem kiirzlich
erschienenen Jahresbericht veréffent-
licht diirfte angesichts der Vielzahl an
tatsdchlichen Transaktionen und Ge-
schaftsvorféllen nur Symbolcharakter
haben. 2010 wandten sich insgesamt

20 941 (22 329) Kunden von Versiche-
rern, Kredit- und Finanzdienstleistungs-
instituten mit Beschwerden, Anfragen
oder Hinweisen an die BaFin. Gleichwohl
sieht die Aufsicht in Beschwerden haufig
wichtige Informationen iiber potenzielle
VerstoBe gegen aufsichtliche Vorschrif-
ten. Liegt ein solcher VerstoB vor, er-
mahnt die Aufsicht das Institut oder
Unternehmen und fordert es auf, MaB3-
nahmen zu ergreifen, die kiinftige Ver-
stdBe verhindern. Bestehen organisa-
torische Méngel, wirkt sie auf eine
Anderung der Organisation hin und
tiberwacht deren Umsetzung.

Dass nur eine sehr ibersichtliche Fallzahl
erfasst werden diirfte, zeigt sich auch an
den Beschwerden {iber Kreditinstitute
und Finanzdienstleister. Im Jahr 2010
bearbeitete die BaFin aus diesem Bereich
insgesamt 6 575 (6 546) Eingaben. Dabei
handelte es sich um 5912 Beschwerden
sowie 641 allgemeine Anfragen. In 22
Féllen nahm die Aufsicht gegentiber dem

Petitionsausschuss des Deutschen Bun-
destages Stellung. In 1170 Fllen (davon
5 Petitionen) stuft sie die Beschwerden
als ganz oder teilweise erfolgreich ein.
Mehr als die Hilfte der Beschwerden
entfiel auf die privaten Banken (3 254),
die damit gemessen an der Zahl der Kre-
ditinstitute liberdurchschnittlich stark
betroffen waren, 1 133-mal gaben Spar-
kassen Anlass zur Klage und 684-mal
Genossenschaftsbanken.

Wie in den Vorjahren spiegelten die Kun-
denbeschwerden alle Bereiche des Bank-
geschafts wider. Einen Schwerpunkt
bildete jedoch das Kreditgeschaft. Dabei
ging es beispielsweise um Probleme bei
der Kreditabwicklung im Einzelfall, der
Darlehensabrechnung sowie der Durch-
fiihrung von Zwangs-/Vollstreckungs-
maBnahmen.

In welcher Relation die erfassten Be-
schwerden zu den tatsichlichen Ge-
schaftsvorfillen stehen, lasst sich sehr
gut am Bauspargeschaft erkennen. Von
rund 30 Millionen Bausparvertriagen, die
per Ende 2010 von den Bausparkassen
betreut wurden, gaben im Berichtsjahr
293 Anlass zur Beschwerde. Inhaltlich
beklagten sich die Bausparer laut Jahres-
bericht besonders dariiber, dass ihre voll
angesparten beziehungsweise liberspar-
ten Bausparvertrage durch 6ffentliche
Bausparkassen gekiindigt und die Gutha-
ben ausgezahlt wurden. Die Vertrage, so
erldutert die BaFin den Sachverhalt,
waren meist in den neunziger Jahren
geschlossen worden und sahen eine ver-
gleichsweise hohe Verzinsung bezie-
hungsweise Bonifizierung vor.

Bereits 2007, so der Hinweis, hatten sich
einige Verbraucher tiber die Kiindigung
ihrer Bausparvertrage durch eine private
Bausparkasse beschwert. Die Ombuds-
frau der privaten Bausparkassen hatte
diese Praxis jedoch fir zulassig gehal-
ten: Die Kiindigung der Vertrage mit
einer Frist von drei Monaten sei mdaglich,
da der eigentliche Zweck des Bausparens
- die Erlangung eines Bauspardarlehens
- bei Voll- beziehungsweise Uberspa-
rung nicht mehr erreicht werden kdnne;
ein Bausparvertrag sei weder ein Spar-
vertrag noch eine Kapitalanlage. Auch
die BaFin folgt dieser Argumentation
und hélt entsprechende Kiindigungen in
aller Regel fiir vertretbar. Sie weist frei-
lich darauf hin, dass eine gerichtliche
Kldrung dieser Frage bislang nicht er-
folgt ist. Mo.
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