IMMOFINANZ Experte Manfred Biegler ortet Mdngel in der Imo-Expertise und zeigt diese auf

Verdacht Kursbeeinflussung:
Gutachter im Kreuzfeuer

Gutachter Imo fand kei-
ne Kursbeeinflussung
der immofinanz-Aktie
durch die Constantia
Privatbank, nur im
Marz 2007 ortete er ein
~tempordr kiinstliches
Kursniveau®.

Vor wenigen Tage legte der
Sachverstindige Christian Imo
in einem Verfahren des Anle-
gers Erwin S, vertreten von
Anwalt Andreas Kob, gegen
die Constantia Privatbank
(Aktenzahl 19 Cg 101/09¢g) sein
107 Seiten starkes Gerichts-
gutachten vor - zur Freude der
Immofinanz.

»Die vorliegende Untersu-
chung hat ergeben, dass es kei-
ne ausreichend wahrscheinli-
chen Anhaltspunkte dafiir
gibt, dass die Handelsaktivi-
titen der Constantia Privat-
bank (CPAG) im gegenstind-
lichen Zeitraum die Kursbil-
dung von Immofinanz nach-
haltig beeinflusst bzw. verin-
dert hatte, heif’t es in Imos
Schlussbemerkung, die iiber
die Agentur Bloomberg ver-
breitet wurde.

Kiinstliches Kursniveau

Nicht erwihnt wurde, dass
Imo auch anfiihrte: ,Nicht aus-
geschlossen werden kann,
dass die Handelsaktivititen
der CPAG an einzelnen Han-
delstagen, insbesondere im
Mirz 2007, zu kiinstlichen
Kursniveaus gefiihrt hatten.“
Und: ,,Die Vergleichanalysen
mit nationalen Messgréfien
deuten auf eine lediglich tem-
porire substantielle Kursbe-
einflussung der Immofinanz-
Aktie durch die Constantia
Privatbank hin.“ Nichtsdesto-
trotz hilt Imo ,,die vorliegen-
den Anhaltspunkte fiir eine er-
hebliche und andauernde Im-
mofinanz-Kursbeeinflussung
nicht (fiir) ausreichend.
Indes geht der Sachverstin-
dige Manfred Biegler, der fiir
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Anwalt K6b im Auftrag des
Versicherungsverbandes titig
ist, mit dem Werk Imos hart
ins Gericht. Und es ist nicht
Imos erstes Gutachten im Fall
Constantia Privatbank-Immo-
finanz-Immoeast.

Harte Bandagen

»Der Gutachter fiihrte keine
Fundamentalanalyse durch.
Das Imo-Gutachten gelang zu
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keinen eindeutigen Schliissen
und ist in vielfacher Weise an-
greifbar, sagt Biegler zum
WirtschaftsBlatt. ,,Der Gut-
achter verdichtet die Daten-
menge nicht auf Tagesbasis,
wodurch auch Marktmanipu-
lationen nicht aufgedeckt wer-
den kénnen, obwohl laut Be-
richt der Nationalbank an Spit-
zentagen die Nettokiufe der
CPAG an der Bérse mehr als
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60 Prozent des gesamten Han-
delsvolumens betrugen.“

® Auch beziehe sich Imo , le-
diglich auf die von der Natio-
nalbank bekannten Wertpa-
piertransaktionen in CPAG-
Beteiligungsgesellschaften, er
untersuchte aber nicht die En-
gagements in Immofinanz-
und Immoeast-Titeln in den
CPAG-Fonds*.

® Auferdem kann der Gut-

achter laut Biegler ,fiir den
Zeitraum Jidnner bis April
2007nicht einmal das Ausmafy
eingesetzter Wertpapierleihen
im Handel mit Immoeast-
Fiteln herleiten (,zweistelli-
ge Millionenhéhe*), weshalb
auch keine Aussagen iiber Se-
kundirumsitze in diesem
Zeitraum getroffen werden
konnen“.

Nicht untersucht

Mehr noch: Experte Biegler,
der u.a. die Anlegerfille AMIS,
Immofinanz und MEL gut-
achterlich untersucht, ortet
noch andere Ungereimtheiten.

»Gutachter Imo kommt le-
diglich im Volatilitétsvergleich
zu sogenannten nationalen
Peer Group (Conwert, Eco-
Business, Sparkassen Immo-
bilien, CA ImmoAG) zum Er-
gebnis, dass keine Kursbeein-
flussung stattgefunden hat*,
sagt Biegler, ,wihrend ein Ver-
gleich mit der internationalen
Peer Group exakt den erwar-
teten Einfliissen der CPAG auf
das Marktgeschehen durch die
getitigten Aktientransaktio-
nen entspricht.“ Nachsatz:
»Imo untersuchte nicht, ob
Conwert, EcoBusiness, S Im-
mobilien oder CA Immo nicht
in dhnlicher Weise Aktienbe-
stinde durch nahestehende
Gesellschaften und hauseige-
ne Fonds aufkaufen liefen,
oder er das zumindest aus-
schlieffen kann.*

Im Imo-Gutachten heifdt es
dazu: ,Da sich aufgrund der
Differenzen zwischen dem in-
landischen und internationa-
len Vergleich kein einheitli-
ches Bild ergibt, kann die Vo-
latilititsanalyse den erwarte-
ten Einfluss der Handelstra-
tegie der Constantia Privat-
bank nicht bestitigen.“

Laut Biegler liegt der Ball
bei der Finanzmarktaufsicht.
Sie sollte die Handelsaktivita-
ten der nationalen Immobi-
lien-Peer-Group untersuchen.
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