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Kassieren ohne Skrupel:
Der Fonds CS Euroreal und die Rolle der Commerzbank

—von RA Robert Peres*/Berlin —

Zahlreiche Anleger- und Finanzskandale dominierten in Deutschland in den vergangenen Jahren die Schlag-
zeilen. Der jedes MafS sprengende Cum-Ex-Steuerbetrug wird derzeit noch juristisch aufgearbeitet, genauso
wie die kriminell orchestrierte Milliardenvernichtung durch das einstige Vorzeigeunternehmen Wirecard.
Doch neben diesen sehr prominenten Beispielen, die zu gewaltigen Verlusten bei Anlegern und Steuerzahlern
fithrten, gibt es auch eine Vielzahl weniger bekannte Falle — nicht minder desastros fiir den gutglaubigen Geldgeber.

Kiimmerliche Renditen, erhebliche Verluste, miserabler Ruf

Mit Sicherheit gehoren die schon lange zu Recht in der Kritik stehenden Offenen Immobilienfonds dazu, spe-
ziell solche, die durch die groffe Immobilienkrise von 2004-2010 in Schieflage geraten waren und ihren Anle-
gern erhebliche Verluste bescherten. Etwa 20 Fonds wurden nach zum Teil mehrjahrigem Siechtum zwischen
2009 und 2018 'abgewickelt', haufig mit zweistelligen Abschldgen. Beispielhaft hierfiir steht der bis dato in Ab-
wicklung befindliche Fonds CS Euroreal. Hier haben tausende Anleger —in der Spitze waren 200.000 in die-
sen Fonds investiert — viel Kapital verloren. Geld, das unter anderem als Riicklage fiir das Alter gedacht war.

Erstaunlicherweise sind Offene Immobilienfonds in Deutschland seit {iber 60 Jahren als Anlagepro-
dukt iiberaus populdr, obwohl sie hochst riskant und ihre Renditen mehr als kiimmerlich sind.
Nicht umsonst geniefsen diese Produkte unter Verbraucherschiitzern einen miserablen Ruf.

In Deutschland existieren aktuell {iber 30 Offene Immobilienfonds. Zusammen machen sie stolze 9 % des
Anlagevolumens aller in Deutschland vertriebenen rund 9.000 Publikumsfonds aus, einschliefslich der
unzahligen ETFs. Dazu sollte man wissen: Gesetzgeber in Landern mit hoherem Privatanlegerschutz-
niveau, beispielsweise den USA, Grofibritannien oder Frankreich, lassen solche Fonds zum Vertrieb an
Privatanleger gar nicht zu. Die Risikomessmethode bei deutschen Offenen Immobilienfonds wird dort zu
Recht als unzulanglich eingeschatzt.

Commerzbank verzogert und verweigert Ausschiittungen

Im Fall des oben genannten CS Euroreal kommt nun ein weiterer unhaltbarer Zustand hinzu. Obwohl die
letzte Liegenschaft aus dem Immobilienfonds bereits 2019 verkauft wurde, warten die Investoren noch
immer auf die ziigige Ausschiittung des Sondervermogens. Dieses Sondervermogen wird seit 2017 von
der Commerzbank als Depotbank verwaltet, die nun in der Kritik steht, weil sie ohne plausible Begriin-
dung Auszahlungen an die verbliebenen Anleger verzdgert und teilweise einge- -
stellt hat. Insgesamt halt die Commerzbank noch ca. 400 Mio. € an Barmitteln zu- COMMERZBANK
riick. Zuletzt verweigerte das Kreditinstitut im Juni 2021 eine turnusgemafse Ausschiittung. Damals hatte
die Bank die Anleger mit dem lapidaren Hinweis auf bestehende Eventualrisiken ohne Nachweise fiir
Existenz und Hohe solcher Risiken abgespeist.

Seit Anfang 2021 steht der Autor dieses Beitrags der Anlegergruppe 'Fair Deal fiir CS EUROREAL'
vor, die rund 150 Anleger umfasst. Die Anlegergruppe halt insgesamt etwa 25 % der borsennotierten
Fondsanteile und fordert eine Ausschiittungspolitik der Commerzbank im Einklang mit vergleichbaren
in Abwicklung befindlichen Immobilienfonds, wie beispielsweise dem Axa Immoselect und dem
SEB Immoinvest. So hat der SEB Immoinvest fiir Ende Januar 2022 eine Ausschiittung von ca. 36 %
der noch vorhandenen Barmittel angekiindigt. Im Vergleich zum SEB Immoinvest halt die Commerz-
bank fiir den CS Euroreal einen dreimal hoheren Betrag fiir das Immobilienvolumen zuriick.

Die Gruppe fordert daher eine zeitnahe Ausschiittung von 300 Mio. € aus dem seit 2012 in Auflésung befind-
lichen Fonds. Die Commerzbank aber beharrt auf ein Auszahlungsmodell, das bis 2029 laufen und die Anleger
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mit Minimalbetrdagen hinhalten soll. Zur Erinnerung: Eigentiimer des Sondervermdgens sind die Anleger

und nicht die Bank. Die jahrliche Verwaltungsvergiitung belduft sich immer noch auf etwa 4 Mio. €. —ein Er-
trag fiir die Bank ohne jegliches Risiko und Aufwand. Das entspricht in etwa dem Bonus von Manfred Knof,
dem Vorstandsvorsitzenden der Commerzbank. Seit Abwicklung des CS Euroreal haben Credit Suisse und
Commerzbank sage und schreibe insgesamt 242 Mio. € an Gebiihren vereinnahmt, wahrend die Anleger mit
ihrem Investment in CS Euroreal insgesamt rund 800 Mio. € an Verlusten erlitten haben.

Aufsichtsversagen der BaFin

Ebenso fragwiirdig ist dabei das Verhalten der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), die
die unfairen Praktiken der Bank offenbar ignoriert — ein weiteres Versagen der Rechts- und Fachaufsicht des
Bundesministeriums der Finanzen in einer Reihe von Fillen, in denen Wirecard sicher der prominenteste,
aber leider nicht der einzige ist. Trotz diverser Beschwerden der Anlegergruppe sowie einzelner Anleger, hat
die BaFin das Gebaren der Commerzbank bislang noch nicht einmal unabhéngig und hinreichend tiberpriift.
Stattdessen verldsst sie sich nach Kenntnisstand der Anlegergruppe ausschliefSlich auf Angaben der Bank und
dem von ihr beauftragten und bezahlten Wirtschaftspriifer. Nach allen Skandalen und dem Aufsichtsversagen
der vergangenen Jahre scheint die BaFin ihrer Aufgabe weiterhin nicht hinreichend nachzukommen und
stellt die Verbraucherinteressen hinter denen der eigentlich zu beaufsichtigenden Institute zurtick.

Kernforderung der Anleger an die BaFin ist, eine Sonderpriifung in Bezug auf die Auszahlungspolitik
des CS Euroreal zu veranlassen und sich konsequent fiir einen echten Anlegerschutz einzusetzen.
Der renommierte Wirtschaftsrechtler Prof. Dr. Heribert Hirte, LL.M. (Berkeley), sieht dies dhnlich
und argumentiert, dass die BaFin im Rahmen ihrer Aufsichtspflicht gem. § 44 des Kreditwesengesetzes
die Moglichkeit hat, im Rahmen einer Sonderpriifung Nachweise von der Depotbank, in diesem
Fall von der Commerzbank, zur Plausibilitdt ihres Ausschiittungsmodells einzufordern. Bei Ab-
wicklungen dieser Grofsenordnung wére das eine durchaus nachvollziehbare Forderung der Anleger,
so Prof. Hirte, der Direktor des Seminars fiir Handels-, Schifffahrts- und Wirtschaftsrecht der
Universitit Hamburg ist und sich auch in der Initiative Finanzwende engagiert.

Standardschreiben ohne konkrete Begriindung

Die einzelnen Anleger, bei denen es sich vielfach um kleinere Sparer handelt, die Vermogen fiir ihren Ruhe-
stand bilden wollten, haben Dutzende von Beschwerdebriefen an die Commerzbank und BaFin geschrieben
und den Fall geschildert. Bei den Antwortschrei- CS Euroreal

ben der Bank und der BaFin handelte sich um . - .
tandardisierte Schreib hne konkrete B . CS EUROREAL, einer der ehemals groBten offenen Immobilienfonds in
standardisierte schreiben ohne konkrete begrun Deutschland, befindet sich seit Mai 2012 in Auflésung. Das damalige

dung fiir das Zuriickhalten der Ausschiittungen.  Vermégen des Fonds belief sich auf 6,0 Mrd. € (NAV), wovon 5,7 Mrd. € in

: : : Immobilien investiert waren. Der Verkauf der beiden letzten Liegen-
r rin von den berei hriebenen
Stets wurde da von den bereits beschriebene schaften erfolgte im Dezember 2019. Die Liquidation des Sonder-

'Eventualrisiken' gesprochen, ohne irgendeinen vermégens lag zunéchst in der Verantwortung des urspriinglichen Fonds-

Nachweis fiir deren Existenz und Hohe. Garantie- managers Credit Suisse, der das Verwaltungsmandat jedoch 2017 an

d St isik .. Kaufter I bili die Commerzbank in ihrer Funktion als Depotbank Gibergab. Der Fonds
un €uerrisiken emiger verkaurter Immaobpilien verfugt heute Uber ein Vermdgen von rund 510 Mio. € (NAV), das voll-
unterliegen grundsatzlich 2- bis 5-jahrigen Ver-  stindig aus noch nicht an die Anleger ausgeschiitteten Barmitteln be-

j éhrungsfristen Demnach wire eine Vollstéindige steht. Die alleinige Aufgabe der Depotbank besteht darin, das Sonder-
. S : . . vermogen vollstandig abzuwickeln und an die Anleger auszuzahlen.
Riickfithrung der Barmittel bis 2024 mehr als be-

griindet. All diese Argumente liegen seit kurzem auch dem Verbraucherzentrale Bundesverband e. V. vor,
der im Fall CS Euroreal um Unterstiitzung gebeten wurde. Man hat signalisiert, sich der Sache anzunehmen.

Zum Abschluss soll hier an die ethischen Werte der Commerzbank erinnert werden:
"Die Commerzbank versteht sich als faire und kompetente Bank, die ihren Kunden ein langfristiger und zuverlissiger
Partner sein will. Wir richten unser Handeln an hochsten ethischen Werten, Integritit und Fairness aus und verpflich-
ten uns, alle geltenden Gesetze, Richtlinien und Marktstandards einzuhalten.” — Leider muss man konstatieren,
dass der Kodex im Fall CS Euroreal alles andere als glaubhaft ist. Bleibt zu hoffen, dass es die BaFin unter
ihrem neuen Prasidenten Mark Branson mit ihrer Neuausrichtung ernst meint und den Anlegerschutz nun
in den Mittelpunkt stellt. Es wére eine gute Moglichkeit den Ankiindigungen auch Taten folgen zu lassen.

*) Der Autor Robert Peres ist Rechtsanwalt und auf den Schutz von Anlegern spezialisiert.
Er ist Sprecher der Anlegergruppe 'Fair Deal fiir CS Euroreal Anleger' (www.Fair-deal.de)

| Namentlich gekennzeichnete Beitrdge geben nicht in jedem Fall die Meinung der Redaktion wieder. |
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