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1. KURZFASSUNG

Uber Anlegerinnen und Anleger* auf dem Grauen Kapital-
markt ist wenig bekannt. In der jiingeren Vergangenheit
gab es Studien Uiber Teilsegmente?, doch stand hier die
Anbieterseite im Fokus. Eine Betrachtung aus dem Blick-
winkel der Verbraucher fand unserer Kenntnis nach noch
nie statt. Um einen besseren Einblick zu bekommen,
hat die Verbraucherzentrale Hessen — zustandig fiir den
Grauen Kapitalmarkt im Projekt Marktwdchter — bundes-
weit Beratungsgesprache der Verbraucherzentralen do-
kumentiert und analysiert. Das Ziel dieser Untersuchung
besteht darin,

®  Problemschwerpunkte herauszuarbeiten,

e \Vertriebswege aufzuzeigen und

e Anhaltspunkte fiir eine Falschberatung des jeweili-
gen Verbrauchers zu priifen.

Dafiir wurden von September 2016 bis Februar 2017 in
Verbraucherzentralen insgesamt 358 Beratungsgespra-
che erfasst. Hierbei handelt es sich nicht um eine Voll-
erhebung, sondern um eine Stichprobe. Die Fallzahl
resultiert unter anderem aus der begrenzten zeitlichen
Kapazitat der Berater fiir die zusatzliche Dokumentation.
Alle Ergebnisse dieser Untersuchung beziehen sich auf
die Stichprobe von Verbrauchern, die die rechtliche Be-
ratung einer Verbraucherzentrale aufgesucht haben und
deren Beratung fiir diese Untersuchung dokumentiert
wurde. Sie sind daher nicht reprdasentativ fiir den gesam-
ten Grauen Kapitalmarkt. Die Beratungsdokumentation
fand durch die Berater der Verbraucherzentralen3 statt.
Alle Angaben spiegeln daher die Beratersicht wider. Fiir
die Einordnung der Ergebnisse ist auflerdem relevant,
dass Verbraucher die rechtliche Beratung der Verbrau-
cherzentralen in der Regel nur dann aufsuchen, wenn
sie einen konkreten Anlass haben — ihnen zum Beispiel
ein wirtschaftlicher Schaden entstanden ist oder unmit-
telbar droht.

Beim Grauen Kapitalmarkt handelt es sich um einen sehr
heterogenen Markt. Eine einheitliche gesetzliche Regu-

1 Zurbesseren Lesbarkeit verzichten wir auf die gleichzeitige Verwendung
mannlicher und weiblicher Sprachformen. Dies stellt keine Wertung dar
und umfasst stets beide Geschlechter.

Vgl. Finanztest 2015 und Scope Analysis 2017b.

3 Firdie Verbraucherzentralen beraten sowohl festangestellte Mitarbeiter

als auch freiberufliche Rechtsanwalte.
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lierung existiert nicht. Die vorliegende Untersuchung
definiert Produkte des Grauen Kapitalmarkts daher als
Anlageprodukte, die sich durch hohe Verlustrisiken, ge-
ringe bis keine Handelbarkeit und meist lange Laufzei-
ten auszeichnens,

Diese Heterogenitdt des Marktes zeigt sich auch in den
Ergebnissen der Untersuchung, insbesondere in der
groRen Bandbreite von Anlageprodukten, im heteroge-
nen Vermittlerumfeld und der Vielzahl an verschiedenen
Beratungsanldssen. Damit wird deutlich, dass es weni-
ger einzelne schwarze Schafe oder singuldre Umstdnde
sind, die Verbrauchern auf dem Grauen Kapitalmarkt
Probleme bereiten, sondern vielmehr strukturelle Markt-
missstande, die sich durch alle Anlageklassen und Ver-
triebswege ziehen.

Die meisten Beratungen erfolgen zu geschlossenen
Fonds und Beteiligungen: Geschlossene Fonds und
sonstige Beteiligungen waren mit 277 von 358 Fillen
(77 %) eindeutig Schwerpunkt der Beratungen. Bereits
bei den Anbietern und Produktverantwortlichen zeigte
sich eine grofle Streuung. Die 358 erfassten Gesprache
betrafen 143 unterschiedliche Anbieter bzw. Produktver-
antwortliche.

Der haufigste Anlass fiir Ratsuchende, in die Beratungen
der Verbraucherzentralen zu kommen, waren Anschrei-
ben von Anwadlten oder Anlegerschutzvereinen (92 von
358 Féllen bzw. 26 %). In diesen wurden sie auf Schwie-
rigkeiten bei ihrer Kapitalanlage aufmerksam gemacht.
In 100 Beratungsgesprachen (28 %) stand es um die in-
vestierten Gelder besonders schlecht: In diesen Fallen
war die Anlage oder der Anbieter insolvent bzw. es droh-
te die Insolvenz und/oder der Verbraucher sollte einen
Sanierungsbeitrag leisten bzw. die erhaltenen Ausschiit-
tungen zuriickzahlen (jeweils 53 Félle?).

Durchschnittlich sind pro Verbraucher mehr als 20.000
Euro in Gefahr: Scheitert eine Investition auf dem Grauen
Kapitalmarkt, droht dem Verbraucher schlimmstenfalls

4  Darunter fallen beispielsweise geschlossene Fonds, Genossenschafts-
beteiligungen, Genussrechte sowie Nachrangdarlehen. Fiir eine Uber-
sicht der erfassten Produktarten siehe S. 11.

5 Da Mehrfachnennungen moglich waren, ergibt sich die Gesamtzahl von
100 betroffenen Produkten.
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der Totalverlust. Bei der Datenanalyse der Beratungs-
gesprdche zeigt sich, dass Verbraucher in dieser Stich-
probe nennenswerte Summen in Produkte des Grauen
Kapitalmarktes angelegt haben. Durchschnittlich inves-
tierten sie 23.019 Euro. Scheitert die Kapitalanlage, be-
deutet das fiir den Einzelnen, dass diese Investitions-
summen verloren gehen kdnnen. Weiteres Ergebnis: In
der untersuchten Stichprobe wurde jede dritte Kapital-
anlage des Grauen Kapitalmarktes ganz oder teilweise
{iber Ratenzahlung finanziert.

In 70 Prozent der Fille wurden die Vertrdge auf Grund-
lage einer engen Beziehung zwischen Verbraucher und
Vermittler abgeschlossen (in 249 von 358 Fillen). So
standen in 45 Prozent (161 Fille) die Verbraucherin einer
mehrjahrigen Geschéaftsbeziehung zum Vermittler. In 25
Prozent (88 Fille) handelte es sich beim Vermittler um
eine Person aus dem Familien-, Freundes- oder Bekann-
tenkreis. Weitere Ergebnisse: Verbraucher erfuhren in 9o
Prozent (321 von 358 Féllen) erstmals in einem persdn-
lichen Gesprdch von dem Produkt. Mit 47 Prozent (170
von 358 Féllen) wurden die Vertrage am haufigsten tiber
freie Finanzvermittler abgeschlossen. Es folgen Vertrdage
bei Banken oder Sparkassen mit 33 Prozent (117 von 358
Féllen) und der Direktvertrieb bzw. der {iber gebundene
Vermittler mit 18 Prozent (64 von 358 Fillen).

Viele Verbraucher nannten Sicherheit als Anlagemotiv.
In den fiir diese Untersuchung erfassten Beratungsge-
sprachen duflerten Verbraucher als Anlagemotivé am
haufigsten die sichere Anlage bzw. den Werterhalt mit
218 Nennungen (61%). Es folgte die Altersvorsorge mit
172 Nennungen (48 %). Die Erzielung einer hoheren Ren-
dite spielte eine geringere Rolle (98 Nennungen, 27 %).

Da es sich bei Produkten des Grauen Kapitalmarktes um
riskante Kapitalanlagen handelt, die auerdem in der
Regel lange Laufzeiten haben und schlecht handelbar
sind, miissen Berater priifen, ob sich das Produkt fiir den
jeweiligen Verbraucher eignet. Inhalt und Umfang der
Beratungspflichten hdangen jedoch von den Umstdnden
des Einzelfalls ab’. Eine Beurteilung, ob es sich um eine
Falschberatung zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses
handelte, kann nurim Rahmen eines Gerichtsverfahrens
entschieden werden.

6  Mehrfachnennungen maglich.
7 Vgl. Kapitel 4.4.

Um die Handlungsperspektiven fiir die Verbraucher auf-
zuzeigen, missen Berater der Verbraucherzentralen im
Rahmen einer rechtlichen Ersteinschadtzung beurteilen,
ob es Anzeichen fiir eine Falschberatung gab. Die Be-
urteilungen fanden daher aus Sicht der Berater der Ver-
braucherzentralen statt. Entsprechend den geduferten
Anlagemotiven ist es nicht berraschend, dass in 247
Fallen (69% der Félle) die Berater angaben, dass die
Produkte nicht zum Risikoprofil des Verbrauchers pass-
ten. In 231 Féllen (65%) gaben die Berater der Verbrau-
cherzentrale die Einschdtzung ab, dass der Verbraucher
grundlegende Eigenschaften seines Anlageproduktes
und u. a. damit einhergehende Risiken nicht verstanden
hatte. Lediglich in 20 Beratungsgesprachen (6 %) gaben
die Berater an, dass sie keine Anzeichen fiir Falschbera-
tung sahen.

In jedem dritten Fall sind mégliche Schadensersatz-
anspriiche verjdhrt. In 300 Féllen gaben die Berater
der Verbraucherzentralen an, dass sie grundsatzlich
Anspriiche auf Schadensersatz gegeben sahen. In 105
der 300° Fdlle kamen die Berater zu der Einschdtzung,
dass Verjahrung eingetreten war. In 173 von 300 Fallen
hingegen war noch keine Verjdhrung eingetreten. Bei
22 Beratungsgesprdchen blieb dies unklar. Die Frage
der Verjdhrung ist wichtig, da man im Fall einer nach-
weisbaren Falschberatung oder bei Prospektfehlern der
Verbraucher — unter Wahrung von Verjahrungsfristen
— Schadensersatzanspriiche gegeniiber dem Vermitt-
ler oder dem Anbieter geltend machen kann. Mogliche
Anspriiche verjahren nach drei Jahren ab Kenntnis, spa-
testens jedoch Tag genau zehn Jahre nach Vertragsab-
schluss. Bei langlaufenden Kapitalanlagen — typisch fiir
die betrachteten Produkte — sind diese Fristen schnell
verstrichen, haufig ohne dass Verbraucher Probleme bei
ihrer Kapitalanlage bemerken.

Um den Zeitpunkt der Verjahrung in Bezug auf die zehn-
jahrige Hochstfrist zu bestimmen, ist daher zundchst der
Fristbeginn — also der Zeitpunkt des Vertragsabschlus-
ses — relevant. Die in der Untersuchung erfassten Ver-
tragsabschliisse reichen von Abschliissen aus dem Jahr
2017 bis in das Jahr 1982. Die meisten Vertrage wurden
in den Jahren 2006 bis 2008 abgeschlossen (149 von
358 Fallen, 42 %).

8 Angaben zur Verjdhrung sollten die Berater nur machen, wenn sie
grundsatzlich Anspriiche fiir Schadensersatz gegeben sahen. In 58 der
betrachteten 358 Rechtsberatungen war dies nicht der Fall.



Geschddigten Verbrauchern bleibt oft nur der Rechts-
weg. Das Spektrum der Manahmen, die die Berater
empfahlen, war sehr breit. Verbraucherzentralen kon-
nen im Anschluss an eine Beratung fiir Verbraucher au-
BRergerichtlich tatig werden. Nach Erfahrungen aus der
Beratungspraxis lassen sich Probleme im Bereich des
Grauen Kapitalmarkts jedoch eher selten durch aufer-
gerichtliche Rechtsbesorgung beheben. Dementspre-
chend wurde diese MaBnahme nur in vergleichsweise
wenigen Fallen ergriffen (39 Falle, 11%). Alternativ bleibt
den Verbrauchern der Weg zum Anwalt und vor Gericht.
Daher wurden — nach Priifung der Erfolgsaussichten —
in 125 Fallen (35 %) die Verbraucher an externe Anwiélte
verwiesen.

Kurzfassung | 7
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2. EINLEITUNG

Die Verbraucherzentrale Hessen beobachtet als Teil
des Marktwdchters Finanzen den Grauen Kapitalmarkt.
Produkte des Grauen Kapitalmarkts werden in diesem
Zusammenhang definiert als Anlageprodukte, die sich
durch hohe Verlustrisiken, geringe bis keine Handelbar-
keit und meist lange Laufzeiten auszeichnen. Die Art der
Regulierung spielt eine untergeordnete Rolle, da es kei-
ne einheitlichen gesetzlichen Vorgaben gibt, die fiir alle
Produktgruppen gleichermafien gelten®.

...::- 2.1 ANLASS DER UNTERSUCHUNG

Eine vorangegangene Untersuchung der Verbraucher-
zentrale Hessen zur , Transparenz bei Werbung fiir Pro-
dukte des Grauen Kapitalmarktes“ zeigte, dass Vorteile
und Risiken der Kapitalanlage oft nicht ausgewogen dar-
gestellt werden®. Beispielhaft verdeutlichen dies folgen-
de Werbeslogans: ,,Hohe Rendite trifft geringes Risiko“,
,»Sicherheit geht bei Investitionen vor!“ sowie ,,Mehrjah-
rige Produktgarantie und Versicherung® bei gleichzeiti-
gen ,, Top-Renditen von 12% und mehr moglich“:.

Gerade in Zeiten von Unsicherheit und Niedrigzinsen
scheint eine ,,sichere“ Sachwertinvestition verlockend.
Entgegen diesen Versprechen der Anbieter handelt es
sich bei Produkten des Grauen Kapitalmarktes jedoch
nicht um sichere Investitionen. Sie kénnen fiir den Ver-
braucher allerlei Probleme nach sich ziehen, da es sich
oft um unternehmerische Beteiligungen handelt und
er dadurch mit Regeln aus dem Handels- und Gesell-
schaftsrecht konfrontiert ist. Aus der taglichen Bera-
tungspraxis der Verbraucherzentralen ist dies nur allzu
gut bekannt. Die breite Produktpalette des Grauen Ka-
pitalmarktes — von geschlossenen Schiffsfonds tiber Di-
rektinvestments in Edelhdlzer bis hin zu Nachrangdarle-
hen von Immobilienverwaltern — und die Probleme, die
sich daraus ergeben konnen, spiegeln sich auch in den
Rechtsberatungen der Verbraucherzentralen wider.

Eine systematische Erhebung und Analyse der Prob-
lemschwerpunkte bei Investitionen in Produkte des

9  Eine Ubersicht aller Produktarten des Grauen Kapitalmarktes, die in die-
ser Untersuchung relevant sind, befindet sich auf Seite 11.

10 Vgl. Marktwdchter Finanzen 2016a.

11 Die Werbespriiche stammen aus der o.g. Untersuchung, mit wenigen
Aktualisierungen werden die Produkte 2017 genauso beworben.

Grauen Kapitalmarktes hat unseres Wissens noch nie
stattgefunden. Fiir eine detaillierte Auswertung wurde
eine Stichprobe der Rechtsberatungen zu Produkten des
Grauen Kapitalmarktes im Rahmen dieser Untersuchung
anhand von zusatzlichen Erfassungsbdgen systematisch
dokumentiert und anschlieBend ausgewertet.

2.2 ZIELSETZUNG

cerds
Verbraucher, die die Rechtsberatung der Verbraucher-
zentralen zu Kapitalanlagen aufsuchen, haben in der
Regel konkrete Probleme, fiir die sie eine juristische
Ersteinschadtzung bendtigen. Inhaltlich geht es bei den
Beratungen zum Grauen Kapitalmarkt oft um Investitio-
nen, durch die der Verbraucher einen Schaden in Form
von Okonomischen EinbuBen erlitten hat oder dieser
unmittelbar droht. Daher besteht das Ziel der Untersu-
chung darin,

®  Problemschwerpunkte zu dokumentieren,

e Vertriebswege aufzuzeigen und

® Anhaltspunkte fiir eine Falschberatung des jeweili-
gen Verbrauchers zu priifen.

Dazu war zundchst eine Bestandsaufnahme der derzei-
tigen Rechtsberatungen in den Verbraucherzentralen
in Bezug auf entsprechende Produkte nétig. Hierdurch
l4sst sich ein Uberblick tiber Anlageformen sowie Pro-
blemfelder gewinnen. Anhand der ermittelten Daten
sollen Verbraucher und politische Entscheidungstrager
fiir die Problemschwerpunkte dieses Produktsegments
sensibilisiert werden. AuBerdem analysiert die Unter-
suchung Besonderheiten im Vertrieb (in Bezug auf An-
bieter sowie Nachfrager von Produkten des Grauen Ka-
pitalmarktes) und arbeitet besondere Merkmale heraus.
AbschlieBend werden mogliche Handlungsoptionen im
Schadensfall dargestellt.

Zur Anzahl und Hohe der Schadensfille durch Kapitalan-
lagen im Grauen Kapitalmarkt gibt es keine zuverldassigen
Zahlen®, Es ist davon auszugehen, dass Problemfille
von Anlegern, die sich ratsuchend an Verbraucherzent-
ralen wenden, nur den ,,Punkt auf der Spitze der Eisber-

12 Verschiedene Schatzungen werden hier genannt: Handelsblatt 2010;
Hagemann 2005, S. 44.
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ges* darstellen®. Da in der vorliegenden Untersuchung
auflerdem nur eine Stichprobe dieser Félle erfasst wur-
de, kann auch eine vertiefte Erfassung der Beratungen
— inklusive der investierten Summen — keine Zahlen in
Bezug auf den gesamtwirtschaftlichen Schaden liefern.

13 Feldmeier und Bala 2014.
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3. UNTERSUCHUNG

...::. 3.1 UNTERSUCHUNGSGEGENSTAND

Fiir die Untersuchung wurden Rechtsberatungen zu Ka-
pitalanlagen im Grauen Kapitalmarkt mittels eines stan-
dardisierten Erfassungsbogens dokumentiert und aus-
gewertet. In diese Beratung kommen Verbraucher mit
konkreten Problemen bei bestehenden Vertragen. In der
Regel handelt es sich dabei um sich abzeichnende wirt-
schaftliche Schdden. Der finanzielle Umfang des Scha-
dens kann zum Zeitpunkt der Beratung meist noch nicht
endgiiltig beziffert werden. Abbildung 1 gibt einen Uber-
blick tiber die hauptsdchlich in dieser Untersuchung ge-
nannten Anlageformen.

Die Rechtsberatung zum Grauen Kapitalmarkt findet in
den Verbraucherzentralen sowohl durch festangestellte
Mitarbeiter als auch durch freiberufliche Rechtsanwalte
statt. Im Anschluss an eine solche Beratung fiillten die
Berater der Verbraucherzentralen den Erfassungsbogen
aus. Bei den Ergebnissen handelt es sich also um eine
Einschdtzung aus Beratersicht.

...::- 3.2 UNTERSUCHUNGSFRAGEN

Wie in Kapitel 2.1 erldutert, wird in dieser Untersuchung
eine Stichprobe der Investitionen in den Grauen Kapital-
markt betrachtet, bei denen die betroffenen Verbraucher
in die Beratung der Verbraucherzentralen gekommen
sind. Daher bezieht sich die Ergebnisdarstellung im
Folgenden grundsatzlich auf diese Stichprobe. Die Kern-
Forschungsfrage, die beleuchtet werden soll, lautet: Wie
gestaltet sich die Fallhistorie — vom Erwerb bis hin zu
Konsequenzen — bei problematischen Entwicklungen
nach einer Investition in Produkte des Grauen Kapital-
marktes?

Dazu sollen konkret folgende Unterfragen beantwortet
werden:

IHENL 1. Welche Produkte geben den Verbrauchern
Anlass, in die Beratung zu kommen?

Hier sind die konkreten Produkte, Anbieter/Produktver-
antwortliche sowie Anlageformen von Interesse. Auf3er-
dem wurde der Anlass fiir die Beratung in der Verbrau-
cherzentrale erfasst.

@ 2. Welche Vermdgenssummen sind
betroffen?

Die Anlagesumme gibt Aufschluss dariiber, welche wirt-
schaftlichen EinbuBen eintreten kdnnen. Eine genaue
Bestimmung der finanziellen Verluste ist im Rahmen
einer Erstberatung aufgrund komplexer rechtlicher Rah-
menbedingungen nicht moglich. Dariiber hinaus soll
eruiert werden, ob es Anzeichen gibt, dass erhebliche
Vermdgensanteile, die {iber freie vorhandene Liquiditat
hinausgehen, investiert wurden (Ratenzahlung, Auflo-
sen von Versicherungen, kreditfinanzierte Anlage).

@ 3. Uber welche Vertriebswege wurden die
Produkte verkauft?

Um Aufschluss tber Vertriebswege zu erlangen, wurde
sowohl erfasst, iber welches Medium der Verbraucher
erstmals von dem Produkt erfuhr, als auch tiber welchen
Vertriebsweg das Produkt letztlich gekauft wurde. Von
Interesse ist dabei insbesondere, in welcher Beziehung
der Verbraucher zum Verkdufer stand.

4. Gibt es Anzeichen fiir eine Falschberatung bei
mOY Vertragsabschluss aus Beratersicht?

Produkte des Grauen Kapitalmarktes haben eindeuti-
ge Eigenschaften, wie z. B. das damit einhergehende
hohe Verlustrisiko sowie die hdufig langen Laufzeiten.
Eine endgiltige Entscheidung, ob Falschberatung zum
Zeitpunkt des Vertragsabschlusses vorlag, kann nur ein
Gericht in einer umfangreichen Beweisaufnahme treffen.
Um dem Verbraucher jedoch Handlungsoptionen aufzu-
zeigen, muss der Berater eine erste rechtliche Einschat-
zung vornehmen. In der Untersuchung wurde daher
erfasst, ob die Produkteigenschaften zu den Anlagemo-
tiven des Verbrauchers passen und ob es Anzeichen fiir
eine Falschberatung gibt.

_'E.;:q 5. Reagieren Verbraucher vor dem Einsetzen
a? der Verjahrungsfrist auf Probleme in der

Kapitalanlage?

Unter bestimmten Umstdnden kann der Verbraucher —
unter Wahrungvon Verjahrungsfristen — Schadensersatz-
anspriiche gegeniiber dem Vermittler oder dem Anbieter
geltend machen. Entsprechend § 195 Biirgerliches Ge-
setzbuch (BGB) betrédgt die regelméRige Verjahrungsfrist
drei Jahre. Die Frist beginnt bei Kenntnis des Anspruches
mit Ablauf des Entstehungsjahres. Kenntnisunabhangig
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Anlageform Beschreibung

Bei geschlossenen Fonds sammelt eine Kapitalanlagegesellschaft Geld, das im Rahmen
i einerAnlagestrategie investiert werden soll. Die Investitionen sind auf eine vorher festge-
i legte Summe begrenzt. Bis zum in Kraft treten des Kapitalanlagegesetzbuches (KAGB) im

R BRI O Jahr 2013 unterlag diese Anlageform dem Vermdgensanlagengesetz (VermAnlG a. F.). Die

Lttt 2 i Nachfolgeprodukte werden als geschlossene Alternative Investmentfonds (AIF) bezeich-
i net. Als Auffangtatbestand werden in der Untersuchung darunter auch sonstige Beteili-
i gungen erfasst, die eine Beteiligung am Ergebnis eines Unternehmens gewéhren.
Die eingetragene Genossenschaft ist eine juristische Person mit Satzung. Bei einer Ge-
Genossenschafts- i nossenschaftsbeteiligung wird man automatisch Mitglied der Genossenschaft. Es han-
beteiligung i delt sich um eine Art Unternehmensbeteiligung mit unternehmerischen Chancen und

i Risiken.

Mit dem Erwerb eines Genussrechts stellt der Anleger dem ausgebenden Unternehmen
Genussrecht i Kapital zur Verfiigung. Er ist am Ergebnis des Unternehmens (Jahresiiberschuss/-fehlbe-

: trag bzw. Bilanzgewinn/-verlust) beteiligt.

Nachrangdarlehen sind eine Sonderform einer Unternehmensanleihe. Mit diesem ban-
i kenunabhdngigen Finanzierungsinstrument kénnen sich Unternehmen Fremdkapital
i beschaffen. Der Darlehensgeber muss sein Kapital im Unternehmen belassen, wenn an-
i dernfalls ein Grund fiir die Er6ffnung des Insolvenzverfahrens entsteht. Im Insolvenzfall

Nachrangdarlehen, werden diese Darlehen nach anderen Glaubigern bedient.

Partiarisches Darlehen

Das partiarische Darlehen entspricht prinzipiell den Nachrangdarlehen. Als Entgelt fiir
i die Uberlassung des Darlehens wird im Unterschied jedoch ein Anteil am Gewinn oder
i Umsatz eines Unternehmens vereinbart.
i Physischer Kauf von Rohstoffen und Metallen, teilweise mit Lagervereinbarungen, keine
¢ Fonds.
Beim Direktinvestment erwirbt der Anleger per Kaufvertrag z. B. Schiffscontainer, Rinder
Direktinvestment oder Bdume etc. Der Ertrag soll durch den Verkauf (z. B. Fleisch, Tierhdute, Holz) und/
: oder die Vermietung der Produkte erwirtschaftet werden.

Gold/Metall/Rohstoff

verjahren mogliche Anspriiche bei Kapitalanlageféllen ...::. 3.3 STICHPROBE

spdtestens nach zehn Jahren entsprechend § 199 Abs. 3 ‘

BGB. Bei langlaufenden Kapitalanlagen — typisch fiir ~ Von Interesse sind grundsatzlich Informationen zu allen
Produkte des Grauen Kapitalmarktes — verstreichen die Kapitalanlagen auf dem Grauen Kapitalmarkt, die Anle-

Fristen nicht selten bevor Probleme bemerkt werden. gern Schwierigkeiten bereiten. Fiir diese Untersuchung
kommen jedoch nur Kapitalanlagen in Frage, zu denen

6. Welche Ma3nahmen werden als sich Verbraucher in Verbraucherzentralen beraten las-
Ergebnis der Beratung ins Auge gefasst? sen. Die Grundgesamtheit bilden daher alle Beratungen
Welche Handlungsperspektiven ergeben sich fiir den der Verbraucherzentralen, die im Rahmen einer Rechts-
Verbraucher (z. B. Verweis an externe Anwalte, Verkauf beratung zu Produkten des Grauen Kapitalmarktes statt-
am Zweitmarkt etc.)? finden. Aus diesen Beratungen wurde eine Stichprobe

entsprechend der zeitlichen Kapazitdten fiir die zusatz-
liche Dokumentationsanforderungen der Berater gezo-
gen. Ziel war es, im halbjdahrigen Untersuchungszeit-
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raum moglichst viele Beratungen im Bereich des Grauen
Kapitalmarktes zu erfassen. Die Daten wurden mit Hilfe
einer anonymisierten Beratungsdokumentation von Be-
ratern aus zwolf Verbraucherzentralen erhoben.
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4. ANALYSE UND ERGEBNISSE

eeeds 4.1 STICHPROBE

Im Folgenden soll die Datengrundlage genauer darge-
stellt werden. Insgesamt wurden im Zeitraum von Sep-
tember 2016 bis Februar 2017 358 Beratungsgesprache
in zwolf Verbraucherzentralen (Baden-Wiirttemberg,
Bayern, Bremen, Hamburg, Hessen, Mecklenburg Vor-
pommern, Niedersachsen, Nordrhein-Westfalen, Rhein-
land-Pfalz, Saarland, Sachsen, Sachsen-Anhalt) fiir die
Untersuchung detailliert dokumentiert. Zunachst fand
eine Bestandsaufnahme derjenigen Produkte des Grau-
en Kapitalmarktes statt, die den Verbrauchern Grund
gaben, in die Beratungen der Verbraucherzentralen zu
kommen. Der konkrete Anlass fiir die Beratung wurde
ebenso dokumentiert.

4.1.1 Anlageformen

Abbildung 2 gibt einen Uberblick der erfassten Pro-
duktgruppen. Die Anlageform, die wdhrend des halb-
jahrigen Erfassungszeitraums mit 277 Nennungen (77 %)
in der Stichprobe am haufigsten vertreten war, war der
geschlossene Fonds bzw. eine sonstige Beteiligung am
Ergebnis eines Unternehmens. Bei den erfassten ge-
schlossenen Fonds handelte es sich immer um Anlagen,
die noch unter das Vermogensanlagengesetz (VermAn-
|G) alte Fassung fallen und nicht unter das im Jahr 2013
um die geschlossenen Publikums-AlFs ergdnzte Kapital-
anlagegesetzbuch (KAGB)®.

Genossenschaftsbeteiligungen waren mit 25 Beratun-
gen (7 %) die am zweithdufigsten vertretene Produktart.
Es folgten Genussrechte (15 Nennungen), Nachrang-
oder partiarische Darlehen (12 Nennungen), Gold/Me-
tall/Rohstoffe (11 Nennungen) und Direktinvestments
(8 Nennungen). Zehn weitere Produktformen wurden zu
»Sonstiges” zusammengefasst?®.

14 Da die Abgrenzung von geschlossenen Fonds i. S. d. § 1 Absatz 1 Nr. 3
VermAnlG a.F. (glltig bis zum 9.7.2015) einerseits und sonstigen Beteili-
gungen am Unternehmensergebnis andererseits oft nicht eindeutig ist,
wurden beide Produktarten in einer Kategorie zusammengefasst.

15 Geschlossene Publikums-AIF nach KAGB waren nicht in der Stichprobe
enthalten.

16 Darunter waren u. a. nicht bérsennotierte Aktien, bindre Optionen, Or-
derschuldverschreibungen und Darlehen mit Grundpfandsicherung.

4.1.2 Anbieter und Produkte

Neben den Anlageformen wurden auch die Produktver-
antwortlichen sowie die konkreten Produktnamen doku-
mentiert”. Im Folgenden wird unter dem Produktverant-
wortlichen bzw. dem Anbieter derjenige verstanden, der
einerseits fiir das 6ffentliche Angebot verantwortlich ist
und andererseits den Anlegern gegeniiber nach aufien
als Anbieter auftritt.

Dabei ist festzustellen, dass ein sehr breites Spektrum
an Anbietern bzw. Produktverantwortlichen genannt
wurde. 9o Beratungsgesprdache bezogen sich auf die
fiinf am haufigsten genannten Anbieter. Die iibrigen 268
erfassten Beratungsgesprache verteilten sich auf 138
unterschiedliche Anbieter bzw. Produktverantwortliche.

Die Emissionshduser bzw. Produktverantwortlichen ge-
ben (teilweise) unterschiedliche Produkte aus. Daher
zeigt sich hier noch mehr als bei den Anbietern, wie fa-
cettenreich der Graue Kapitalmarkt sich in den erfassten
Beratungen der Verbraucherzentralen darstellt. Die fiinf
am haufigsten genannten Produkte vereinen lediglich 43
Nennungen auf sich. Die {ibrigen 315 Félle verteilen sich
auf 248 unterschiedliche Produkte.

4.1.3 Anlass der Beratung

Bei den dokumentierten Féllen gab es in der Regel einen
konkreten Anlass, aufgrund dessen die Verbraucher in
die Beratung kamen. Besonders oft gaben die Berater
der Verbraucherzentralen an, dass die Verbraucher von
Anwilten oder Anlegervereinen unaufgefordert kontak-
tiert wurden (26 %, 92 Fille). Im besten Fall handelt es
sich dabei um Anschreiben, die den Verbraucher tber
Fehlentwicklungen bei seiner Investition, Verjahrungs-
fristen und seine Rechte informieren. Zum Teil werden
Verbraucher tiberhaupt erst durch die Kontaktaufnahme
seitens der Anwadlte/Anlegervereine auf Fehlentwick-
lungen aufmerksam. Bei den fiir diese Untersuchung

17 Da es sich um eine grof3e Bandbreite von unterschiedlichen Anlagefor-
men handelt, gibt es keine einheitliche Definition oder begriffliche Be-
zeichnung desjenigen, der die Produktverantwortung tragt. Bei Vermo-
gensanlagen, die unter das VermAnlG fallen, wird der Begriff ,,Anbieter*
genutzt, ohne dass dies im Gesetz genauer definiert wird.

18 Vgl. BT-Drucksache 17/6051 2011, S. 32 und Siering/Izzo-Wagner,
VermAnlG, 2017 § 6 Rn. 11.
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Q VERTEILUNG DER FALLE NACH
ANLAGEFORM

30, 2%37%

B Geschlossener Fonds und sonstige Beteiligung
[ Genossenschaftsbeteiligung
Genussrechte
Nachrang-/Partiarisches Darlehen
Gold/Metall/Rohstoffe
Direktinvestment

Sonstiges

Basis: N=358 (alle Falle).

erfassten Beratungsgesprachen war in 31 Féllen das
Anschreiben der alleinige Ausloser fiir den Termin in
der Verbraucherzentrale. In der Regel geschieht diese
Kontaktaufnahme seitens der Anwilte/Anlegervereine
jedoch nicht uneigenniitzig, sondern dient der Mandan-
tenakquise. Im schlechtesten Fall wecken die Kanzleien
falsche Erwartungen und erheben Klagen, ausschlief-
lich, um ,,Gebiihrenanspriiche fiir die bevollmachtigten
Rechtsanwadlte zu generieren“®. So hat auch der Markt-
wadchter Finanzen in der Vergangenheit schon auf einen
teilweise unseriosen Mandantenfang von sogenannten
Anlegerschutzanwdlten/-vereinen hingewiesen.

In jeweils 53 Fdllen wurde als Anlass der Beratung ent-
weder die Angabe gemacht, dass die Anlage oder der
Anbieter insolvent ist bzw. die Insolvenz droht und/oder

19 Vgl. Verwaltungsgericht Frankfurt am Main, Urteil vom 10.11.2016, Az.
7K2940/15.F.
20 Marktwachter Finanzen 2017.

der Verbraucher einen Nachschuss, einen Sanierungs-
beitrag oder die Riickzahlung erhaltener Ausschiittun-
gen leisten soll. Zusammengefasst stand es damit in
100 Beratungsgesprdachen (28 %)>* besonders schlecht
um die investierten Gelder.

In weiteren 107 Beratungsgesprachen (30%) deuteten
sich wirtschaftliche Schwierigkeiten der Geldanlage
durch ausbleibende/unregelméRige Ausschiittungen/
Ertrdgnisse (71 Falle) und/oder eine schlechte Wertent-
wicklung (67 Falle) an®2. Damit waren insgesamt 58 Pro-
zent (207 von 358 Fillen) der finanzierten Anlegergelder
in dieser Stichprobe von Kapitalverlusten bedroht.

Negative Presse bzw. sonstige Informationen waren
ebenfalls haufiger genannte Anldsse, in die Beratung
der Verbraucherzentralen zu kommen (56 Fille, 16 %).

...::. 4.2 BETROFFENE VERMOGENSSUMMEN

4.2.1 Hohe der Anlagesumme

Da bei Investitionen in Produkte des Grauen Kapital-
markts {iblicherweise das Totalverlustrisiko als maximal
mogliches Risiko droht?3, geben die Anlagesummen Auf-
schluss dariiber, welche wirtschaftlichen Einbuen ma-
ximal fiir den Anleger eintreten kdnnen. Eine abschlie-
Bende Bewertung, wie hoch mogliche Verluste sind,
kann im Rahmen einer juristischen Erstbegutachtung
nicht erfolgen.

Die investierten Summen aller erfassten Beratungs-
gesprdche in den Verbraucherzentralen zu Produkten
des Grauen Kapitalmarktes reichten von 1.000 Euro bis
257.500 Euro (fiir eine Ubersicht derinvestierten Anleger-
gelder siehe Abbildung 3). Bei einer Aufsummierung al-
ler innerhalb des halbjahrigen Untersuchungszeitraums
erfassten Gelder ergibt dies 8,24 Millionen Euro. Daraus
resultieren durchschnittlich investierte Anlegergelder in

21 Da Mehrfachnennungen méglich waren, ergibt sich die Gesamtzahl von
100 betroffenen Produkten.

22 Es wurden nur Produkte betrachtet, bei denen keine Angaben zur In-
solvenz oder Nachschiissen/Sanierungsbeitragen/Riickzahlungen ge-
macht wurden. Da Mehrfachnennungen méglich waren, ergibt sich die
Gesamtzahl von 107 betroffenen Produkten.

23 Allein bei direkten Investitionen in Gold und andere Metalle kann von
einem geringeren Maximalrisiko ausgegangen werden. Bei der Rechts-
form als Gesellschaft biirgerlichen Rechts (GbR) haften Gesellschafter
auch mit ihrem Privatvermégen. Die Nachschusspflicht wurde jedoch
mit Verabschiedung der Kleinanlegerschutzgesetzes (KASG) bei Vermé-
gensanlagen verboten (vgl. § sb VermAnlG).
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e HOHE DER ANLAGESUMME IN EURO
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Hohe von 23.019 Euro. Der Median liegt bei 16.000 Euro
(50 Prozent der Anleger haben mehr als 16.000 Euro in-
vestiert, 50 Prozent weniger) und der Modus bei 10.000
Euro (anzahlméaBig wurden am haufigsten 10.000 Euro
investiert).

Unabhédngig davon, ob der Median oder das arithmeti-
sche Mittel betrachtet werden, zeigt sich, dass bei den
fiir diese Untersuchung erfassten Beratungsgesprachen
beachtliche Einzelinvestitionen getatigt wurden. Bei ei-
ner wirtschaftlichen Schieflage der Kapitalanlage bedeu-
tet das fiir den einzelnen Verbraucher, dass die gesamte
Investitionssumme auf einmal von konkreten Ausfallrisi-
ken betroffen ist.

4.2.2 Art der Einzahlung und Herkunft
des Geldes

Dariiber hinaus wurde untersucht, woher die Anleger-
gelder stammten. Investitionen, die in hochriskante
Produkte des Grauen Kapitalmarktes flieSen, eignen
sich nicht dazu, tUber vollstédndige oder teilweise Raten-

zahlungen finanziert zu werden4. Kleinsparer kdnnen
die komplette Summe in der Regel nicht auf einmal auf-
bringen. AuBerdem erhdht sich das Risiko, dass im Fall
einer Insolvenz der Anlage oder des Anbieters die Raten-
zahlungen weiterhin erfolgen und evtl. je nach vertrag-
licher Ausgestaltung sogar auf einmal geleistet werden
missen.

In der erfassten Stichprobe wurden die Gelder in 62
Prozent (223 Félle) durch eine Einmalzahlung erbracht,
in 20 Prozent (71 Félle) durch Ratenzahlung und in 17
Prozent (60 Fille) durch eine Kombination aus beidem
(vier fehlende Werte). Das zeigt: In der untersuchten
Stichprobe wurde jede dritte Kapitalanlage des Grauen
Kapitalmarktes ganz oder teilweise {iber Ratenzahlung
finanziert (vgl. Abbildung 4).

Zur Finanzierung der Anlagesumme wurden am haufigs-
ten freie Mittel genutzt (297 Falle, 83 % der Falle). Darun-
ter sind Gelder auf dem Tagesgeldkonto, dem Sparbuch

24 Finanztest 2012.
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° ART DER EINZAHLUNG

1%

M Einmalzahlung

Ratenzahlung

Kombizahlung

keine Angabe

Basis: N=358 (alle Fille). Kombizahlung: Kombination aus Einmal- und
Ratenzahlung. H

oder aber aus félligen Vertragen zu verstehen. Hat der
Verbraucher einen oder mehrere bestehende Vertrdage
gekiindigt, um den neuen Vertrag zu finanzieren, wurde
dies unter ,,Auflosung bestehender Vertrage* (43 Fille,
12 %) erfasst. In 13 (4 %) Beratungsgesprachen gaben
die Verbraucher gegeniiber dem Berater an, dass sie ei-
nen Kredit aufgenommen haben, um die Kapitalanlage
zu finanzieren.

eeeds 4.3 VERTRIEB

Um Erkenntnisse zu den Vertriebswegen zu erlangen, ist
die gesamte Fallhistorie von Interesse. Das beginnt mit
dem Informationskanal, tiber den der Verbraucher zum
ersten Mal von dem Anlageprodukt des Grauen Kapital-
marktes erfahren hat, bis hin zum Vertragsabschluss.

4.3.1 Vertriebsformen
Mit groRem Abstand (321 von 358 Fallen, 90 %) erfuhren

die Verbraucher in der Stichprobe erstmals iiber einen
direkten personlichen Kontakt vom anschliefend ge-

e VERTRIEBSFORM

2%

18%

M Freier Finanzvermittler
Bank/Sparkasse
Direktvertrieb/gebundener Vermittler

Sonstiges/keine Angabe

Basis: N=358 (alle Félle).

kauften Produkt. Internet und Telefonwerbung wurden
jeweils 13-mal und sonstige Werbung viermal genannt?.

Die Art des Vertriebs wurde in drei Kategorien erfasst:
Die meisten Produkte in dieser Stichprobe wurden iiber
freie Finanzvermittler (170 Félle, 47 %) verkauft. Darun-
ter sind Vermittler oder Finanzberater zu verstehen, die
nicht an einen bestimmten Anbieter gebunden sind. Am
zweithdufigsten wurden von Banken und Sparkassen2®
(117 Félle, 33 %) vermittelte Produkte des Grauen Kapi-
talmarktes dokumentiert.

Die dritte Kategorie bildet der direkte Vertriebsweg (also
ohne Zwischenstufen). Der Verkauf erfolgte direkt tiber
den Anbieter oder iiber einen Verkdufer mit einer engen
vertraglichen Bindung zum Anbieter. In der Stichprobe
war dies in 64 dokumentierten Beratungsgesprachen
(18 %) der Fall>. Abbildung 5 stellt die unterschiedlichen
Vertriebswege graphisch dar.

25 Siebenmal wurden seitens der Berater keine Angaben dazu gemacht.

26 Abschluss tiber ein Kreditinstitut, dessen Mitarbeiter nicht an einen An-
bieter gebunden ist.

27 Bei den {brigen sieben Fallen wurden keine Angaben gemacht oder
»Sonstiges“ genannt.
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e VERTRIEBSFORM BEI MEHRJAHRIGER GESCHAFTSBEZIEHUNG ZWISCHEN VERBRAUCHER

UND VERMITTLER

Freier Finanzvermittler _ 41 Fille

Direktvertrieb/

gebundener Vermittler 7 Flle

Basis: n=161; Fille mit einer mehrjdhrigen Geschiftsbeziehung zwischen Verbraucher und Vermittler (Angaben als Anzahl der Fille).

Bei einer Betrachtung der einzelnen Vermittler zeigt sich
ein breites Spektrum an Verkdufern. Damit spiegelt sich
auf Verkduferseite die Vielfalt des Grauen Kapitalmark-
tes wider. 217 Falle verteilen sich auf 169 unterschied-
liche Vermittler. Darunter sind zahlreiche Einfachnen-
nungen von Ein-Mann-Finanzvermittlernz8. Lediglich 78
Kapitalanlagen wurden (ber die sechs am haufigsten
genannten Vermittler vertrieben. In 63 Beratungsdoku-
mentationen war der Vermittler zum Zeitpunkt der Be-
ratung in der Verbraucherzentrale unbekannt oder aus
sonstigen Griinden wurden keine Angaben gemacht.

4.3.2 Beziehung zum Vermittler

Von besonderem Interesse ist auch, in welcher Be-
ziehung der Verbraucher zu dem jeweiligen Vermittler
stand. Bisherige Erfahrungen aus der Beratungspraxis
zeigen, dass Vertrauen aufgrund einer persénlichen
Beziehungsebene oder aufgrund von Fachwissen fiir
Verbraucher ein wichtiges Kaufargument ist. Um diesen
Aspekt in der Untersuchung systematisch zu erfassen,
wurden ebenfalls drei Kategorien gebildet. Die persén-
lichste Beziehungsebene wurde als ,,Familie/Freunde/
Bekannte“ bezeichnet. Darunter fallen Kontakte, bei
denen der Verbraucher den Vermittler urspriinglich in ei-
nem anderen, personlichen Kontext kennengelernt hat.
Eine weitere Kategorie ist die ,,mehrjahrige Geschaftsbe-

28 Seit1.1.2013 ist der Begriff des Finanzanlagenvermittlers im neuen § 34 f
der Gewerbeordnung (GewO) erfasst. Viele in der Untersuchung erfasste
Vermittler diirften noch unter der nach § 34 ¢ GewO Zulassung fiir Immo-
bilienmakler, Bautrdger und Darlehensvermittler tdtig gewesen sein.

ziehung“. Diese wurde als eine mindestens zweijahrige
geschdftliche Beziehung definiert. Entsprechend der
Definition fallen alle kiirzer andauernden Geschaftsbe-
ziehungen in die dritte Kategorie ,,neue Geschaftsbhezie-
hung*.

In 45 Prozent (161 Félle) wurden die in dieser Untersu-
chung erfassten Produkte in einer mehrjahrigen Ge-
schéftsbeziehung vermittelt. Am zweithdufigsten folgen
mit 27 Prozent (95 Falle) die neuen Geschéftsbeziehun-
gen und in 25 Prozent (88 Falle) wurden die Produkte
tiber Familie/Freunde oder Bekannte verkauft. Bemer-
kenswert ist, dass damit in 70 Prozent der Falle eine
enge Beziehung zwischen Verbraucher und Vermittler
bestand®.

4.3.3 Typische Vertriebs- und Beziehungs-
konstellationen

Typische Konstellationen zwischen der Vertriebsart und
der Beziehungsebene stellten sich in der Stichprobe wie
folgt dar (vgl. auch Abbildung 6): bei 97 Prozent (113 von
117 Fallen) der von Banken und Sparkassen vertriebe-
nen und in dieser Untersuchung erfassten Produkte des
Grauen Kapitalmarktes standen die Verbraucher in einer
mehrjahrigen Geschaftsbeziehung mit dem Vermittler.
Die mehrjdhrige Geschéaftsbeziehung war bei freien Fi-
nanzvermittlern (41 von 170 Féllen/24 %) und beim Di-

29 In 14 Fallen wurden keine Angaben zur Beziehungsebene gemacht.
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0 VERTRIEBSFORM BEI VERMITTLUNG DURCH FAMILIE, FREUNDE, BEKANNTE

Freier Finanzvermittler

Direktvertrieb/
gebundener Vermittler

Bank/Sparkasse 2 Fille

keine Angabe 2 Fille

22 Fille

Basis: n=88; Fille, die durch Familie/Freunde oder Bekannte vermittelt wurden (Angaben als Anzahl der Fille).

rektvertrieb (7 von 64 Féllen/11 %) weniger haufig vertre-
ten.

Bei den von Familie/Freunden oder Bekannten vermittel-
ten Produkten des Grauen Kapitalmarktes (N=88) domi-
nierte die Vertriebsform des freien Finanzvermittlers mit
62 von 88 Féllen (70 %), gefolgt vom Direktvertrieb (22
von 88 Fallen, 25%). Banken und Sparkassen spielten
mit lediglich zwei Féllen in diesem Kontext eine unterge-
ordnete Rolle (vgl. Abbildung 7).

4.4 ANZEICHEN FUR FALSCHBERATUNG

Im Rahmen eines Anlageberatungsvertrags schuldet der
Berater eine anlegergerechte und anlage- bzw. objektge-
rechte Beratung. Inhalt und Umfang der Beratungspflich-
ten hangen dabeivon den Umstdanden des Einzelfalls ab.

Maf3geblich sind einerseits der Wissensstand, die Ri-
sikobereitschaft und das Anlageziel des Verbrauchers
und andererseits die allgemeinen Risiken. Zu letzteren
zdhlen etwa die Konjunkturlage, die Entwicklung des
Kapitalmarktes sowie die speziellen Risiken, die sich
aus den Besonderheiten des Anlageobjekts ergebens®.
Hinsichtlich der Pflichten, die dem Berater im Rahmen
einer anlegergerechten Beratung obliegen, hat der Bun-
desgerichtshof (BGH) in seiner Rechtsprechung folgende
Grundsatze aufgestellt:

30 BGH Urteil vom 06.07.1993, Az. XI ZR 12/93, BGH Urteil vom 7.10.2008,
Az. XI ZR 89/07 und BGH Urteil vom 22.03.2011, Az. XI ZR 33/10.

Der Berater ist verpflichtet, vor Abgabe seiner Anla-
geempfehlung den Wissensstand, die Erfahrungen
und die Anlageziele, zu denen der Anlagezweck und
die Risikobereitschaft gehdren, zu erfragens3:.

Die empfohlene Anlage muss unter Beriicksichti-
gung des Anlageziels auf die personlichen Verhalt-
nisse des Kunden zugeschnitten sein32.

e Solldas beabsichtigte Geschéft einer sicheren Geld-
anlage dienen, kann die Empfehlung einer unter-
nehmerischen Beteiligung wegen des damit regel-
mafig verbundenen Verlustrisikos fehlerhaft sein3.

Anhand dieser Grundsatze wird vor Gericht entschieden,
ob eine Falschberatung stattfand. Eine solche endgiilti-
ge Einschatzung konnten die Berater der Verbraucher-
zentralen selbstverstandlich nicht vornehmen. Dennoch
muss der Berater der Verbraucherzentrale im Rahmen
einer Erstberatung eine Einschdtzung abgeben, ob die
Produkteigenschaften zu den Verbrauchern und den ge-
duBerten Anlagemotiven passen und ob es Anzeichen
flir eine Falschberatung gab. Anhand dieser Einschat-
zungen nehmen Berater ebenso wie in diesem Bereich
tatige Anwdlte eine Abwadgung der Erfolgsaussichten vor,
ob im Fall einer Falschberatung Schadensersatzansprii-
che durchsetzbar sind.

31 Vgl. BGH Urteil vom 06.07.1993, Az. XI ZR 12/93.

32 Vgl. BGH Urteil vom 06.12.2012, Az. Il ZR 66/12.

33 Vgl. BGH Urteil vom 19.11.2009, Az. lll ZR 169/08 und BGH Urteil vom
19.06.2008, Az. lll ZR 159/07.



4.4.1 GedufBerte Anlagemotive

Zundchst wurden fiir die Beurteilung die geduferten
Anlagemotive der Ratsuchenden erfasst34. Eine sichere
Anlage bzw. der Werterhalt — also der Erhalt der kom-
pletten Anlagesumme sowohl am Laufzeitende als auch
wahrend der gesamten Laufzeit — war mit 218 Nennun-
gen (61% der Fille) das am haufigsten genannte An-
lagemotiv. Es folgte das Motiv Altersvorsorge? mit 172
Nennungen (48 % der Falle). Eine héhere Rendite nannte
nicht einmal jeder dritte Verbraucher als Anlagemotiv
(98 Nennungen, 27 %).

Bei einer genaueren Betrachtung der 98 Fille, in denen
Verbraucher eine hohere Rendite als Anlagemotiv anga-
ben, zeigt sich, dass diese in mehr als der Halfte die-
ser Fille (54 Falle) gleichzeitig eine sichere Anlage bzw.
den Werterhalt als Anlagemotiv erkennen lieen. Der
allgemeine Grundsatz, dass héhere Ertrdge automatisch
mit einem hoheren Risiko einhergehen, schien ihnen in
Bezug auf ihre Geldanlage nicht bewusst zu sein oder
zumindest keinen Einfluss auf die Entscheidung gehabt
zu haben.

Steuerersparnis als Anlagemotiv wurde 19-mal genannt
(5%). Die spekulative Anlage3® war mit acht Nennungen
ebenfalls ein erfasstes Anlagemotiv. Insgesamt wurden
40 weitere Nennungen als Anlagemotive gemacht, wie
z. B. die Vorsorge fiir Nachfahren.

4.4.2 Falschberatung aus Beratersicht

Nurim Rahmen eines Gerichtsverfahrens kann endgiiltig
die Frage geklart werden, ob eine Falschberatung statt-
gefunden hat. Eine erste Einschdtzung miissen Berater
der Verbraucherzentralen jedoch vornehmen, um ab-
schédtzen zu kénnen, ob ein Anleger im Gerichtsverfah-
ren Chancen auf Schadensersatz hat. Daher haben die
Berater der Verbraucherzentralen — auch anhand der
vom Verbraucher gedufBerten Anlagemotive — eine Ein-
schdtzung abgegeben, ob es Anzeichen fiir eine Falsch-

34 Mehrfachnennungen moglich.

35 Geld, das zum Ende des Erwerbslebens den Lebensunterhalt (mit-)fi-
nanzieren soll.

36 Bei einer spekulativen Anlage ging der Verbraucher in der Hoffnung auf
eine besonders hohe Rendite das entsprechend hohere Risiko bewusst
ein. In Abgrenzung dazu muss dem Verbraucher beim Anlagemotiv ,,h6-
here Rendite” dieser Zusammenhang nicht unbedingt klar gewesen
sein.
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beratung zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses gab.
Die folgenden Ausfiihrungen beziehen sich daher auf
Einschadtzungen aus Beratersicht.

Aufféllig ist, dass die Berater der Verbraucherzentralen
nurin 20 Fallen (6 %) angaben, dass sie keine Anzeichen
fiir Falschberatung bei Vertragsabschluss sahen.

In 247 Fallen (in 69 % der Falle) der Stichprobe kamen
die Berater zu dem Schluss, dass das Produkt zum Zeit-
punkt des Vertragsabschlusses nicht zum Risikopro-
fil des Verbrauchers passte. Dieses Ergebnis ist nicht
tiberraschend, wenn man bedenkt, dass in 279 der 358
(78 %) Beratungsgesprdche eine sichere Anlage bzw.
der Werterhalt oder die Altersvorsorge als Anlagemotiv
angegeben wurde. Produkte des Grauen Kapitalmarktes
sind jedoch grundsatzlich der Gefahr erheblicher Wert-
schwankungen bzw. Verlustrisiken ausgesetzt. Bei der
Beurteilung, ob ein solches Produkt also zum Risikopro-
fil des Verbrauchers passt, muss der Vermittler/Berater
abfragen, ob diese Verlustakzeptanz tatsachlich gege-
ben ist, ebenso wie die Risikotragfahigkeit.

In 231 Féllen (64 %) entstand bei den Beratern der Ver-
braucherzentrale der Eindruck, dass die Verbraucher
grundlegende Eigenschaften ihres Anlageproduktes und
u.a. damit einhergehende Risiken nicht verstanden ha-
ben. Laut Rechtsprechung ist der Berater/Vermittler je-
doch dazu verpflichtet, richtig tiber das Anlageprodukt
aufzukldren3®. Demnach liegt eine Falschberatung vor,
wenn der Berater entweder wesentliche Eigenschaften
verschweigt, diese falsch erkldrt oder aber der Berater
alles richtig erklart, der Verbraucher aber die Zusam-
menhdnge nicht verstanden hat.

Als Anhaltspunkte fiir die Beurteilung, ob der Verbrau-
cher wesentliche Charakteristika des Anlageproduktes
verstanden hat, wurden den Beratern der Verbraucher-
zentralen folgende Beispiele an die Hand gegeben:

Beispiel 1: Dem Verbraucher war nicht klar, dass die
gezahlten Ausschiittungen keine Rendite, sondern Riick-
zahlungen der Investitionssumme sind und die Haf-
tungssumme in urspriinglich geleisteter Hohe bestehen
bleibt.

37 Mehrfachnennungen méglich.
38 BGH Urteil vom 06.07.1993, Az. XI ZR 12/93.
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Beispiel 2: Der Verbraucher hat nicht verstanden,
dass er bei seiner Investition Eigenkapitalgeber ist und
im Fall einer Insolvenz erst nach Fremdkapitalgebern be-
friedigt wird.

Beispiel 3: Der Verbraucher weif3 nicht, ab welchem
Zeitpunkt er wieder in vollem Maf3e iiber sein Geld verfi-
gen kann.

% Beispiel 4: Der Verbraucher war sich des Totalver-
lustrisikos nicht bewusst (Ausnahme Metalle).

Trafen nach Ansicht des Beraters eines der Beispie-
le oder dhnliche Umstdande zu, wurde gewertet, dass
der Verbraucher grundlegende Eigenschaften seines
Anlageproduktes nicht verstanden hat. Die fehlende
Aufkldarung tiber Vergiitungen (Provisionen) traf nach
Einschatzung der Berater in 128 Fillen (36 %) zu. Dies
betrifft Verbraucher, die nicht tiber das Agio oder {iber
Vergiitungen, die dariiber hinaus erhoben wurden, auf-
geklart wurden. In 76 Fillen (21%) kamen die Berater
zu dem Schluss, dass den Verbrauchern keine ausrei-
chenden Informationsunterlagen oder — wenn fiir das
jeweilige Produkt eine Prospektpflicht besteht — kein
Prospekt iibergeben wurde.

Ein Produkt des Grauen Kapitalmarktes, das nicht vor-
zeitig kiindbar ist, passt nur zum Liquiditatsprofil des
Verbrauchers, wenn sicher ist, dass er wahrend der Ver-
tragslaufzeit nicht iber das Geld verfiigen muss. Dies
traf nach Einschdtzung der Berater lediglich in 34 Féllen
(9 %) zu.

Weitere 85 Nennungen von Anzeichen fiir eine Falsch-
beratung wurden von Beratern der Verbraucherzentralen
angefiihrt. Beispielhaft seien elf Beratungsgesprdche
genannt, in denen die Verbraucher iberhaupt keine
Geldanlage haben wollten. Sieben dieser elf Fille betra-
fen Genossenschaftsbeteiligungenss.

Betrachtet man die Kategorien aufgesplittert nach den je-
weiligen Vertriebsarten, zeigt sich, dass im Direktvertrieb
bzw. beim gebundenen Vermittler am seltensten Anzei-
chen fiir Falschberatung gesehen wurden. Dies erklart
sich vermutlich daraus, dass umfangreiche Aufklarungs-
pflichten erstim Rahmen eines Anlageberatungsvertrags

39 Dieses Problem war bereits tiber das Friihwarnnetzwerk aufgefallen (vgl.
Marktwachter Finanzen 2016b).

entstehen. Beim eigenstandigen Kauf des Verbrauchers
iber das Internet entsteht ein solcher Vertrag z. B. in der
Regel nicht. Zwischen den beiden gréf3ten Vertriebsgrup-
pen — den Banken und Sparkassen einerseits und den
freien Finanzanlagenvermittlern andererseits — zeigen
sich in der Stichprobe keine relevanten Unterschiede
hinsichtlich der Frage, ob Verbraucher das Produkt ver-
standen haben oder es ihrem Risikoprofil entspricht. Un-
terschiede zeigen sich hingegen bei der Aufklarung tiber
Provisionen. Bei Banken und Sparkassen kamen Berater
der Verbraucherzentralen in der Stichprobe hadufiger zu
dem Ergebnis, dass die Aufklarung nicht ausreichend
war. Auch dieses Ergebnis ist nicht iberraschend, wenn
man bedenkt, dass Banken und Sparkassen in Bezug
auf Aufklarung tber Provisionen hdhere Anforderungen
erfiillen missen (vgl. auch Kapitel 4.5.3). Freie Anlagebe-
rater missen in der Regel im Rahmen der objektgerech-
ten Beratung unaufgefordert nur tiber Vertriebsprovisio-
nen aufkldaren, wenn diese eine Grof3enordnung in Hohe
von 15 Prozent des von den Anlegern einzubringenden
Kapitals tiberschreitense,

%, 4.5 VERTRAGSABSCHLUSS UND

¢ VERJAHRUNGSFRISTEN

Im Fall einer nachweisbaren Falschberatung oder bei Pro-
spekthaftungsanspriichen kann der Verbraucher — unter
Wahrung von Verjahrungsfristen — Schadensersatzan-
spriiche geltend machen. Bei Kenntnis des Anspruches
beginnt die Frist mit Ende des Jahres, in dem die Kennt-
nis erlangt wurde, und dauert drei Jahre. Kenntnisunab-
hangig tritt spatestens nach zehn Jahren (Hochstfrist)
Verjahrung ein. Daher werden die Untersuchungsergeb-
nisse zundchst in Bezug auf das Jahr des Vertragsab-
schlusses dargestellt. Dies ist ausschlaggebend, um die
Héchstfristen der Verjahrung zu bestimmen. Bei langlau-
fenden Kapitalanlagen — typisch fiir Produkte auf dem
Grauen Kapitalmarkt — kann selbst eine Verjahrungsfrist
von zehn Jahren verstreichen, ohne dass der Verbrau-
cher/Anleger merkt, dass sich sein Investment nicht wie
gewiinscht entwickelt und zum Zeitpunkt des Vertrags-
abschlusses moglicherweise eine Falschberatung statt-
fand.

AnschlieBend werden die Ersteinschdtzungen der Bera-
ter der Verbraucherzentralen in Bezug auf die Verjahrung
und mogliche Erfolgschancen dargestellt.

40 BGH Urteil vom 19.01.2012, Az. Ill ZR 48/11.
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[l Geschlossene Fonds und sonstige Beteiligungen

Basis: n=353 Fille; 5 fehlende Angaben zum Jahr des Vertragsabschlusses.

andere Anlageformen

4.5.1 Jahr der Vertragsabschliisse

Der friiheste Vertragsabschluss aller fiir diese Untersu-
chung dokumentierten Beratungsgesprache fand im
Jahr 1982 statt, der letzte im Jahr 2017. Insgesamt ldsst
sich beziiglich der Jahre des Vertragsabschlusses eine
linksschiefe Verteilung (d. h. mehr Beratungsgesprache
zu Vertrdgen jlingeren Datums) feststellen (vgl. Abbil-
dung 8). Die meisten Vertrage wurden im Jahr 2007 ab-
geschlossen (66 Vertrage, 18 %). Bereits fiir das Vorjahr
2006 ist mit 35 Vertrdgen (10 %) ein Anstieg an Vertrags-
abschliissen zu verzeichnen. Das Jahr 2008 weist mit 48
Vertrdgen (13 %) die zweithochste Anzahl an Vertragsab-
schliissen auf.

Fiir Verbraucher in der Rechtsberatung der Verbraucher-
zentralen besonders relevant ist die Konzentration um
das Jahr 2007 deshalb, weil im Jahr 2017 — in Abhéan-
gigkeit vom konkreten Datum des Vertragsabschlusses
— mogliche Schadensersatzanspriiche verjahren. Wich-
tig ist dabei, dass die Hochstfristen bei Schadensersatz-
anspriichen nicht am Jahresende verstreichen, sondern
laut § 199 BGB Tag genau zehn Jahre nach dem Tag, an
dem die Fehlberatung stattfand.

4.5.2 Vertragsabschliisse nach Produktarten
¥ 4.5.2.1 Geschlossene Fonds und Beteiligungen -
Konzentration 2006 bis 2008 | Aus Abbildung 8 lassen
sich zudem die Jahre des Vertragsabschlusses fiir die in
der vorliegenden Untersuchung erfassten geschlosse-
nen Fonds und sonstigen Beteiligungen ablesen (siehe
Legende). Die auffdllige Konzentration von Vertragsab-
schliissen um die Jahre 2006 bis 20084 mit dem absolu-
ten Spitzenreiterjahr 2007 zeigt sich in dieser Teil-Stich-
probe besonders stark. Allein aus der Gesamtmarkt-
entwicklung der geschlossenen Fonds sind die Ergebnis-
se aus Abbildung 8 nicht zu erklaren: Als Orientierungs-
hilfe wurde das Emissionsvolumen betrachtet4?, da un-
seres Wissens nach keine genauen Gesamtmarkt-Zahlen
zu Vertragsabschliissen nach Jahren vorliegen. Im Jahr
2007 erreichte das platzierte Eigenkapital laut einer Stu-
die von Feri¥® mit 12,7 Milliarden Euro ein vergleichbar
hohes Niveau wie in den drei vorangegangenen Jahren
(2004: 12,9 Mrd. Euro; 2005: 12,3 Mrd. Euro, und 2006:

139 von 273 Vertragsabschliisse (50,1%) fallen in diesen Zeitraum.

Das platzierte Eigenkapital ist jedoch nur ein Indikator, denn die Anzahl
der abgeschlossenen Vertrage muss sich nicht genau gleich entwickeln.
Es ware durchaus denkbar, dass eine grofiere Anzahl an Vertragen mit
geringeren Volumina abgeschlossen wurde.

43 FERIAG 2014.
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11,6 Mrd. Euro). Eine vergleichbare Konzentration wie in
der erfassten Teilstichprobe zeigt sich demnach nicht44,

Die Verteilung in der Stichprobe kann unterschiedliche
Griinde haben: Die untersuchten Beratungsgesprdche
stellen — wie bereits beschrieben — keine reprasentative
Analyse aller Vertragsabschliisse auf dem Grauen Kapi-
talmarkt fiir den Zeitraum 1982 bis 2017 dar. Vielmehr
wurden ausschlieBlich diejenigen Vertragsabschliisse
betrachtet, fiir die Verbraucher im Untersuchungszeit-
raum (September 2016 bis Februar 2017) eine Rechtsbe-
ratung einer Verbraucherzentrale in Anspruch nahmen.
Hieraus wurde wiederum in Abhédngigkeit der zeitlichen
Kapazitaten der Berater eine Stichprobe gezogen.

Ein Erklarungsansatz fiir die zeitliche Konzentration in
dieser Auspragung wdre, dass Verbrauchern ungefdhr
zehn Jahre nach Vertragsabschluss Probleme bei ihrer
Kapitalanlage auffallen: Ein Grund dafiir ware zum Bei-
spiel, wenn die Fremdfinanzierung nicht fiir die gesamte
Laufzeit der geschlossenen Fonds gesichert wurde. Erst
weil die Fremdfinanzierung scheitert, bemerken Privat-
anleger Probleme bei ihrer Kapitalanlage.

¥ 4.5.2.1 Ubrige Produktgruppen — Vertrige erst ab
2004 | Bei einer genaueren Betrachtung des Vertragsjah-
res in Bezug auf die Produktarten fallt auf, dass es sich
bei den Vertragen, die vor dem Jahr 2004 abgeschlossen
wurden, ausschlieBlich um geschlossene Fonds und
sonstige Beteiligungen handelte. Das heif3t, dass sich
die Vertragsabschliisse der 81 iibrigen Beratungsgespra-
che in dieser Teilstichprobe zu den restlichen Produktar-
ten4 auf den Zeitraum von 2004 bis 2017 verteilen. Die
folgenden Ausfiihrungen beziehen sich auf diese Teil-
stichprobe. Einen Anstieg an Vertragsabschliissen sieht
man in den Daten ab dem Jahr 2013 (vgl. Abbildung 8,
siehe Legende). Am hadufigsten wurden bei den in dieser
Teilstichprobe erfassten Beratungsgesprachen (also nur
fir die Produktgruppen entsprechend Fu3note 42) die
Vertrdge im Jahr 2015 abgeschlossen. Dies kann auf ge-
setzliche Anderungen zuriickzufiihren sein: Seit Mitte
2013 fallen geschlossene Fonds unter das starker regu-
lierte KAGB. Das Emissionsvolumen fiir geschlossene

44 Vgl. auch die tbrigen Angaben laut Feri-Studie zum platzierten Eigenka-
pital fiir die Jahre 2002 bis 2012: 2002: 9,0 Mrd. Euro; 2003: 10,4 Mrd.
Euro. 2008:10,2 Mrd. Euro, 2009: 5,5 Mrd. Euro; 2010 6,2 Mrd. Euro,
2011:5,8 Mrd. Euro, 2012:3,8 Mrd. Euro.

45 Das sind folgende Produktgruppen: Genossenschaftsbeteiligungen, Ge-
nussrechte, Nachrang-/partiarische Darlehen, Gold/Metall/Rohstoffe,
Direktinvestments und Sonstiges.

Publikums-AlFs# ist seitdem stark gefallen4’. Der Anstieg
von Anlageprodukten aufierhalb des KAGB mit Vertrags-
abschluss ab 2013 in der untersuchten Stichprobe kann
eine Ausweichreaktion von Vermittlern und Anbietern
sein, die im Vertrieb und Angebot verstarkt auf weniger
regulierte Produkte zuriickgreifen.

4.5.3 Verjdhrung von Schadensersatz-
anspriichen

Angaben zur Verjdhrung sollten die Berater der Ver-
braucherzentralen nur in Féallen machen, bei denen sie
grundsatzlich Schadensersatzanspriiche sahen. Daher
bezieht sich die folgende Darstellung nur auf 300 der
358 insgesamt erfassten Beratungsgesprache.

Bei 173 von 300 Beratungen gaben die Berater der
Verbraucherzentralen an, dass noch keine Verjdhrung
eingetreten ist. In diesen Fillen wurden sie um eine
Einschdtzung gebeten, wie wahrscheinlich Rechtsan-
spriiche durchgesetzt werden kdnnten. Dies ist abhédn-
gig von verschiedenen Umstdnden. Wird in einem Ge-
richtsverfahren gegen einen Berater auf Schadensersatz
geklagt, muss ihm Falschberatung nachgewiesen wer-
den; die Rechtsprechung zeigt, dass beispielsweise das
Argument einer fehlenden Aufklarung tiber Vergiitungen
gegeniiber Banken und Sparkassen besonders erfolg-
reich geltend gemacht werden kann4®,

Dies spiegelt sich in der Stichprobe wider. Tendenziell
wurde die Durchsetzbarkeit der Rechtsanspriiche bei
fehlender Aufklarung tiber Vergiitungen hoher einge-
schatzt. Demgegeniiber wurde die Durchsetzbarkeit der
Rechtsanspriiche als gering eingeschdtzt fiir den Fall,
dass der Verbraucher das Produkt nicht verstanden hat.

In 105 von 300 Féllen kamen die Berater zu dem Schluss,
dass mogliche Anspriiche verjahrt sind. Bei Verjdhrung
haben Verbraucher keine Chancen, Schadensersatzan-
spriiche geltend zu machen. In der Beratung kann aber
zum Beispiel Uber Haftungshdchstgrenzen aufgeklart
werden. Je nach Vertragsgestaltung haften Verbraucher

46 Geschlossene Publikums-AlFs sind die Nachfolgeprodukte der ge-
schlossenen Fonds.

47 Vgl. Scope Analysis 2017a.

48 Bei sogenannten Kick-back-Zahlungen, also verdeckten Riickvergiitun-
gen, die von den Produktanbietern an vermittelnde Banken gezahlt wur-
den, haben klagende Verbraucher gute Chancen auf Schadensersatz
(so lange ein Wissen dariiber kausal fiir ihre Investitionsentscheidung
gewesen ware). Vgl. BGH Urteil vom 19.12.2006, Az. XI ZR 56/05.



im Fall einer Insolvenz u. U. mit ihrer gesamten Einlagen-
summe. Das heif3t, dass der Insolvenzverwalter an Ver-
braucher gezahlte Ausschiittungen in der Regel gemaf
§ 172 Abs. 4 Handelsgesetzbuch (HGB) zuriickfordern
darf4.

Die Untersuchung beschaftigt sich auch mit den Griin-
den, warum Verbraucher hdufig erst spat in die Beratung
der Verbraucherzentralen kommen bzw. erst spat die
schlechte Entwicklung ihrer Kapitalanlage bemerken.
Dazu wurden bei den 105 Beratungsdokumentationen,
in denen Verjahrung festgestellt wurde, Griinde fiir die
spdte Reaktion erfasst. Tendenziell wurde am haufigsten
angegeben, dass Fehlentwicklungen nicht bemerkt/ver-
drangt wurdens°, gefolgt vom Umstand der langen Ver-
tragslaufzeit. In anderen Féllen hatten die Verbraucher
das Geld bereits gedanklich abgeschrieben oder gaben
als Grund an, dass sie vom Vermittler oder Anbieter ver-
trostet wurden.

Bei den tibrigen 22 der 300 Beratungsdokumentationen
bewerteten die Berater es als unklar, ob mogliche An-
spriiche bereits verjdhrt sind.

oo-o:o 4.6 MASSNAHMEN

Als Ergebnis der Beratung sowie der Sachverhaltsprii-
fung stellen die Berater den betroffenen Verbrauchern
mogliche Handlungsoptionen dar. In der Stichprobe
wurde hierzu eine Vielzahl von Méglichkeiten genannt.
Hervorzuheben sind zwei Manahmen:

Verbraucherzentralen kdnnen im Anschluss an die Be-
ratung fiir Verbraucher auflergerichtlich tatig werden.
Gemaf den Erfahrungen aus der Beratungspraxis lassen
sich Probleme im Bereich Grauer Kapitalmarkt jedoch
eher selten durch auflergerichtliche Rechtsbesorgung
beheben. Dementsprechend wurde diese MaBnahme
auch nurin vergleichsweise wenigen Fallen ergriffen (39
Falle, 11%).

49 BGH Urteil vom 22.07.2010, Az. Ill ZR 203/09, BGH Urteil vom 4.12.2014
Az. lIZR 82/14 und BGH Urteil vom 18.02.2016, Az. lll ZR 14/15.

50 Probleme nicht zu bemerken oder zu verdrangen beschreibt etwas un-
terschiedliche Haltungen, konnte jedoch im Rahmen einer standardi-
sierten Erfassung der Rechtsberatungen von den Beratern nicht genauer
unterschieden werden. Im Rahmen einer qualitativen Untersuchung
der Investitionsentscheidungen auf dem Grauen Kapitalmarkt wird der
Marktwdchter Finanzen dies genauer beleuchten.
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Um Schadensersatzanspriiche bei gescheiterten Kapi-
talanlagen durchzusetzen, bleibt geschadigten Verbrau-
chern in der Regel nur der Weg zum Gericht. Dies wird
durch die Untersuchung bestétigt: Die Ratsuchenden
in der Stichprobe wurden — nach Priifung der Erfolgs-
aussichten — in immerhin 125 (35%) Fallen an exter-
ne Anwilte verwiesen, die eine Vertretung vor Gericht
tibernehmen kdnnen. Zur Beratung gehorte auch, dass
Verbraucher tiber Kostenrisiken eines Rechtsstreits auf-
geklart und iber Besonderheiten informiert werden fiir
den Fall, dass sie iiber eine Rechtsschutzversicherung
verfiigen.

Das uibrige Spektrum der am Einzelfall orientierten Maf3-
nahmen war insgesamt sehr breit und umfasst eine
Vielzahl an Ratschldgen: Nach 64 Beratungsgesprachen
(18 %) empfahlen die Berater der Verbraucherzentralen
eine Kiindigung und in 47 Féllen (13 %) der Widerruf bzw.
die Anfechtung. Auflerdem wurden beispielsweise die
Forderungsanmeldung beim Insolvenzverwalter oder die
Annahme eines angebotenen Vergleichs genannt.

veus. 4.7 EXKURS: VERTRIEB UBER BANKEN

< UND SPARKASSEN SOWIE FREIE VER-
MITTLER

Das folgende Kapitel konzentriert sich auf die beiden
Vertriebsformen — Banken und Sparkassen sowie freie
Finanzvermittler —, die in dieser Stichprobe am hdufigs-
ten vertreten waren, um Zusammenhéange der oben ana-
lysierten Aspekte zu beleuchten.

4.7.1 Freie Finanzanlagenvermittler

Bei 170 der fiir diese Untersuchung erfassten Beratungs-
gesprdache wurden die Anlageprodukte liber freie Finanz-
vermittler abgeschlossen. Dabei handelt es sich um eine
sehr heterogene Vermittler-Landschaft. Es waren keine
Haufungen festzustellen. Die Beziehung zum Vermittler
charakterisierten die Berater der Verbraucherzentralen
in 37 Prozent (63 der 170 Fille) als neue Geschéftsbezie-
hung. Beinahe gleich hdufig wurden Familie/Freunde/
Bekannte mit 36 Prozent (62 von 170) genannt. Mehr-
jahrige Geschaftsbeziehungen mit den freien Finanzan-
lagenvermittlern pflegten 24 Prozent (41 Félle) der Rat-
suchenden.

Ebenso wie in der gesamten Stichprobe waren auch hier
die geschlossenen Fonds oder sonstigen Beteiligungen
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mit groBem Abstand (128 vom 170, 75%) am starksten
vertreten. Es folgen Genossenschaftsbeteiligungen (13
Félle, 8 %), Nachrang- bzw. partiarische Darlehen (8 Fél-
le, 5%), Genussrechte (7 Falle, 4%) und Gold/Metall/
Rohstoffe (6 Falle, 3,5%).

Bei 85 der 170 (50 %) von freien Finanzanlagenvermitt-
lern vertriebenen Anlageprodukten wurde die Einlage
als Einmalzahlungen geleistet. Die restlichen Anleger-
gelder wurden nahezu halftig als Ratenzahlung bzw.
als Kombination aus beidem gezahlt (41 und 42 Fille).
Damit zeigt sich, dass in dieser Teilstichprobe von freien
Finanzvermittlern jedes zweite vertriebene Produkt ganz
oder teilweise {iber eine Ratenzahlung finanziert wurde.

Das Datum des Vertragsabschlusses wies eine grofie
Spannweite auf. Eine leichte Haufung gab es um die Jah-
re 2006 und 2007.

4.7.2 Banken und Sparkassen

Insgesamt wurden 117 Beratungsgesprdche fiir diese Un-
tersuchung erfasst, bei denen Banken oder Sparkassens*
(117 Félle, 33 %) als Vermittler auftraten. In dieser Grup-
pe zeigt sich eine grofere Homogenitat als bei einer Be-
trachtung der gesamten Stichprobe. Die Beziehung zur
Bank oder Sparkasse wurde in 113 von 117 Fallen (97 %)
als ,mehrjahrige Geschaftsbeziehung” beschrieben.
Lediglich zweimal wurde die Angabe ,,Familie/Freunde/
Bekannte® gemacht. In einer mit 97 % sehr groen Mehr-
heit (114 von 117 Falle) erfuhren die Verbraucher tiber
einen direkten personlichen Kontakt erstmals von den
entsprechenden Produkten. Diese Homogenitdt setzt
sich bei der Anlageform fort: Mit einer Ausnahme wa-
ren alle vermittelten Produkte geschlossene Fonds bzw.
sonstige Beteiligungen.

Die Kontaktaufnahme durch Anwalte bzw. Anlegerverei-
ne wurde mit 47 Prozent (55 Félle) deutlich haufiger als
Anlass der Beratung®* genannt als bei der Betrachtung
der gesamten Stichprobe. Die hohe Zahl ldsst sich ver-
mutlich auch mit der Art der Anlage erklaren. Ist der Ver-
braucher direkt als Kommanditist beteiligt, konnen die
Namen aller Kommanditisten tiber das Handelsregister
abgerufen werdenss.

51 Abschluss tiber ein Kreditinstitut, dessen Mitarbeiter nicht an einen An-
bieter gebunden ist.

52 Mehrfachnennungen maglich.

53 Im Fall einer mittelbaren Beteiligung an einer Publikumsgesellschaft

Ausbleibende Ausschittungen bzw. Ertrage wurden in
33 Prozent (39 Falle) genannt, die schlechte Wertent-
wicklung in 31 Prozent der Félle (36 Falle).

Die durchschnittlich investierte Summe liegt bei 19.572
Euro, wobei 7.200 Euro das Minimum und 54.000 Euro
die maximal investierte Summe darstellen. In der Regel
wurden diese Einlagen in Form einer Einmalzahlung (106
Falle, 91%) geleistet. Lediglich in sechs Fallen fand eine
Kombination zwischen einer einmaligen Einlage und Ra-
tenzahlung statt, dreimal wurde die Anlage ausschlief-
lich in Raten finanziert>. Damit zeigt sich, dass bei den
von Banken oder Sparkassen vermittelten Produkten
erheblich seltener eine Ratenzahlung oder Kombifinan-
zierung stattfand als in der gesamten Stichprobe. In der
Regel (106 von 117 Féllen, 91 %) handelte es sich bei den
investierten Geldern um liquide Mittel. Sechs Mal haben
die Verbraucher bestehende Vertrage aufgelost, um die
Graumarktinvestition zu tatigen, in vier Fallen war die
Investition kreditfinanziertss. Vergleicht man diese Zah-
len ebenfalls mit der gesamten Stichprobe, so zeigt sich,
dass erheblich seltener bestehende Vertrdage aufgelost
wurden oder die Produkte kreditfinanziert waren.

In dieser Untergruppe fanden sich Produkte mit Ver-
tragsabschliissen im Zeitraum von 1999 bis 2011. Dies
bedeutet, dass in der Stichprobe keine Produkte erfasst
wurden, die nach dem Jahr 2011 iber Banken und Spar-
kassen vermittelt wurden. Eine Konzentration an Ver-
tragsabschliissen zeigt sich — dhnlich wie in der gesam-
ten Stichprobe — um die Jahre 2006 bis 2009 (Anzahl
der abgeschlossenen Vertrdge: 11 in 2006, 35 in 2007,
25 in 2008 und 10 in 2009). Dafiir sind unterschiedli-
che Griinde denkbar: Einerseits wurden die gesetzlichen
Rahmenbedingungen angepasst. So fallen geschlosse-
ne Fonds — nunmehr geschlossene AlFs genannt — seit
Mitte 2013 unter das Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB).
Damit stehen sie unter der Aufsicht der BaFin und miis-
sen unter anderem einen Treuhdnder als Verwahrstelle
mit bestimmten Kontrollfunktionen beauftragen. Diese
neuen gesetzlichen Anforderungen flihrten zu einem
geringeren Emissionsvolumen von Seiten der Anbieters®.

iber eine Treuhdnderin hat der Anleger einen Anspruch darauf, dass
ihm die Namen und die Anschriften der (anderen) mittelbar und un-
mittelbar beteiligten Anleger mitgeteilt werden (vgl. BGH Urteil vom
05.02.2013, Az. Il ZR 134/11.

54 Zweimal wurden keine Angaben gemacht.

55 Bei dieser Angabe waren Mehrfachnennungen méglich. In drei Fallen
wurde keine Angabe gemacht.

56 Scope Analysis 2017b. Andererseits haben beispielsweise Banken wie



Unklar bleibt, ob sich Banken und Sparkassen tatsach-
lich seit 2012 mehrheitlich aus dem Verkauf von Produk-
te des Grauen Kapitalmarktes zuriickgezogen haben und
ob dies so bleibt. Denkbar ist auch, dass Geldanlagen
jiingeren Datums den Verbrauchern (noch) keine Proble-
me bereitet haben und sich diese moglicherweise daher
nicht in der Rechtsberatung der Verbraucherzentralen
niedergeschlagen haben.

Bemerkenswert ist, dass die sichere Anlage bzw. der
Werterhalt mit 74 Prozent (86 von 117 Fallen) bei den von
Banken und Sparkassen vermittelten Produkten haufi-
gerals Anlagemotivs” genannt wurde als in der gesamten
Stichprobe (61%, 218 von 358 Fillen). Ahnlich oft wur-
den die Altersvorsorge mit 50 Prozent (59 Félle, vs. 48 %
in der Gesamtstichprobe), eine hdhere Rendite mit 26
Prozent (31 Félle vs. 27 %) und die Steuerersparnis 4 Pro-
zent (fiinf Falle vs. 5 %) als Anlagemotiv genannt.

Nur einmal haben Berater der Verbraucherzentralen kei-
ne Anzeichen fiir Falschberatung gesehen. In 78 Prozent
der Falle (91 Falle) entsprach ihrer Einschdtzung nach
das Produkt nicht dem Risikoprofil des Verbrauchers.
Keine Aufklarung liber Vergiitung bzw. Provisionen sa-
hen die Berater bei 72 Prozent (84 Fallen) gegeben. Die
erfassten Angaben zum Anlagemotiv lie3en bereits ver-
muten, dass Verbraucher in vielen Fillen nicht verstan-
den haben, dass Produkte des Grauen Kapitalmarktes
besonders riskant sind. Dementsprechend entstand bei
66 Prozent der Fille (77 Fillen) bei den Beratern der Ver-
braucherzentralen der Eindruck, dass der Ratsuchende
grundlegende Eigenschaften seines Anlageproduktes
nicht verstanden hat.

die Commerzbank AG nach eigenen Angaben seit dem 1. Oktober 2016
den Verkauf von geschlossenen Fonds an Privatkunden eingestellt (vgl.
Finanztest 2016).

57 Mehrfachnennungen moglich.
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5. ZUSAMMENFASSUNG

Die Untersuchung liefert einen Uberblick iiber Verbrau-
cherprobleme, die in den Beratungen der Verbraucher-
zentralen zum Grauen Kapitalmarkt thematisiert werden.

Es zeigt sich, dass der Graue Kapitalmarkt bei Anbie-
tern und einzelnen Produkten sehr vielfaltig ist. Ledig-
lich in den Produktarten gibt es eine Konzentration auf
geschlossene Fonds und Beteiligungen. Bereits bei den
Anbietern bot sich eine heterogene Landschaft: Die
358 Beratungsgesprache betrafen 143 unterschiedliche
Anbieter bzw. Produktverantwortliche. Dies zeigt auch,
dass Probleme bei Investitionen in Produkte des Grauen
Kapitalmarktes keine Einzelfdlle von schwarzen Schafen
unter den Anbietern sind, sondern bei einer Vielzahl von
Anbietern auftreten.

Anldsse fiir die Beratung waren am haufigsten Anschrei-
ben von Anwalten, die die Verbraucher auf Schwierigkei-
ten bei einer Kapitalanlage aufmerksam machten (92
von 358 Fillen, 26 %). Weiterer Anlass waren Schiefla-
gen der Investments: So stand es in 100 Beratungsge-
sprachen (28 %) schlecht um die investierten Gelder. Als
Anlass fiir die Beratung wurde angegeben, dass Anlage
oder Anbieter insolvent waren bzw. die Insolvenz drohte
und/oder der Verbraucher einen Sanierungsbeitrag leis-
ten bzw. die erhaltenen Ausschiittungen zuriickzahlen
sollte (mit jeweils 53 Féllen, Mehrfachnennungen waren
moglich).

Die Analyse der erfassten Beratungsgesprdche zeigt
auch, dass Verbraucher nennenswerte Betrdge am Grau-
en Kapitalmarkt angelegt haben. Die durchschnittlich
investierte Summe betrug 23.019 Euro.

Eine Betrachtung der Vertriebswege offenbart, dass
Verbraucher in 9o Prozent (321 von 358 Féllen) erst-
mals wahrend eines persdnlichen Gesprachs von dem
Produkt erfahren haben. AnschlieBend wurden mit 47
Prozent (170 von 358 Féllen) die Vertrdge am haufigsten
tiber freie Finanzvermittler abgeschlossen. Es folgen Ver-
trdge bei Banken oder Sparkassen mit 33 Prozent (117
von 358 Fillen).

Beziehungen spielten beim Vertragsabschluss eine gro-
Be Rolle: In 70 Prozent schlossen Verbraucher die Vertra-
ge auf Grundlage einer engen Geschafts- oder Vertrau-
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ensbasis ab. Davon waren 45 Prozent (161 Félle) eine
mehrjahrige Geschaftsbeziehung und in 25 Prozent (88
Falle) Familie/Freunde oder Bekannte.

In der Untersuchung duflerten Verbraucher als Anlage-
motiv (Mehrfachnennungen maoglich) am h&ufigsten
die sichere Anlage bzw. den Werterhalt mit 218 (61%)
Nennungen. Es folgte die Altersvorsorge mit 172 (48 %)
Nennungen. Die héhere Rendite, die lblicherweise mit
Investitionen in den Grauen Kapitalmarkt verbunden
wird, duBerte nicht einmal ein Drittel der Verbraucher als
Motiv (98 Nennungen, 27 %).

Die Beurteilung, ob es auf der Basis der gedufierten
Anlagemotive erste Anzeichen fiir eine Falschberatung
(Mehrfachnennungen moglich) gab, nahmen Berater
der Verbraucherzentralen vor, um Handlungsoptionen
der Ratsuchenden zu bewerten. In 247 Féllen (69%
der Fille) der Stichprobe entstand bei den Beratern
der Eindruck, dass die Produkte nicht zum Risikoprofil
des Verbrauchers passten. In 231 Fallen (65%) kamen
die Berater der Verbraucherzentrale zur Einschatzung,
dass der Verbraucher grundlegende Eigenschaften sei-
nes Anlageproduktes und damit einhergehende Risiken
nicht verstanden habe. Lediglich in 20 Beratungsgespra-
chen gaben die Berater an, dass es keine Anzeichen fiir
Falschberatung bei Vertragsabschluss gab (6 %). Eine
endgiiltige Entscheidung dariiber, ob Falschberatung
zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses stattgefunden
hat, kann jedoch nur ein Gericht treffen.

Um den Zeitpunkt der Verjahrung in Bezug auf die
zehnjahrige Hochstfrist zu bestimmen, ist zundchst der
Fristbeginn relevant — also der Zeitpunkt des Vertrags-
abschlusses. Dieser reicht in der Untersuchung von
2017 bis 1982. Eine Konzentration an Vertragen aus den
Jahren 2006 bis 2008 ist eindeutig (insgesamt 149 von
358). Bei der Frage, ob die Verjahrung bereits eingetre-
ten ist, haben in 173 von 300 Beratungens® die Berater
der Verbraucherzentralen angegeben, dass noch keine
Verjdhrung eingetreten ist, in 105 der 300 Falle hinge-
gen schon. Dies zeigt, dass Verbraucher haufig erst in
die Beratung der Verbraucherzentralen kommen, wenn

58 Angaben zurVerjdhrung sollen die Berater nur machen, wenn Sie grund-
satzlich Anspriiche fiir Schadensersatz gegeben ansahen. Daher redu-
ziert sich die Stichprobe hier auf 300 Félle.
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keine erfolgversprechenden MaBnahmen mehr ergriffen
werden kdnnen.

Verbraucherzentralen kénnen im Anschluss an eine Be-
ratung auch fiir Verbraucher auBergerichtlich tatig wer-
den. Erfahrungsgemaf lassen sich Probleme in diesem
Produktsegment jedoch eher selten durch auf3ergericht-
liche Rechtsbesorgung beheben. Dementsprechend
wurde diese Maflnahme auch nur in vergleichsweise
wenigen Fallen ergriffen (39 Félle, 11%). Alternativ bleibt
den Verbrauchern der Weg zum Anwalt und vor das Ge-
richt. Nach Priifung der Erfolgsaussichten wurden in 125
(35%) Fdllen an externe Anwilte verwiesen.
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ANHANG

Standardisierter Erfassungsbogen zur Beratungsdokumentation

1. Name des EMIttenten: ..............coccooooviviiiiieiecececeeee e

2. Vermittler/Finanzberater: ...

3. ProdUuKEN@me: ............oooovieeec et

4. )ahr des Vertragsabschlusses: ...

5. Anlageform
(O Beteiligung/geschlossener Fonds (O Genossenschaftsbeteiligung (O Nachrang-/Partiarisches Darlehen

(O geschlossener AIF (O Direktinvestment (O S0oNStiges™ .uiievveeeeiieeecieeennnnn

6. Hohe der Anlagesumme in €: (Umrechnungskurs 2 DM =1 €)

7. Art der Einzahlung: O Einmalzahlung (O Ratenzahlung (O Kombizahlung

8. Herkunft der Anlagesumme (Mehrfachantwort maglich)
[ ] Freie Liquiditat [ ] Umdeckung [ ] Kreditfinanziert [_] Anlage nicht finanzierbar

[] SONStIZES™: wiiieeeeeeeeeeeeeeecee e

9. Verbraucher erfuhr von Produkt (Informationskanal)

(O Direkter personlicher Kontakt (O Telefonwerbung (O Internet (O Sonstiges™

10. Gekauft iiber (O SONStIGES:....ccevieveieiiiireiieeieeieieeene
.......................... Vertrieb - . Direktvertrieb/
Beziehung . : Freier Finanzvermittler gebundener Vermittler

Familie/Freunde/Bekannte

i Langjéhrige
: Geschiftsbeziehung : H H

eue Geschéftsbeziehung O O O

11. Anlass der Beratung (Mehrfachantwort moglich)
[ ] Ausschiittungen/Ertrdagnisse blieben aus/unregelméRig [ | Insolvenz Anlage/Anbieter
[ ] Negative Presse/6fftl. Informationen [ ] Kontaktaufnahme durch Anwalt [ ] Schlechte Wertentwicklung

L] Vermittler/Anbieter nicht erreichbar  [] Nachschusspflicht/Sanierungsbeitrag/Riickforderung
[] SONStIZES ™ eviiieciieeeeeeeeeiee e
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12. Geduflertes Anlagemotiv (Mehrfachantwort méglich)
[ ] Sichere Anlage/Werterhalt [ ] H6here Rendite [ ] Ethische/okolog. Entscheidung

L] Steuerersparnis L] Altersvorsorge [ ] Spekulative Anlage

[] SONStIES ™ toeeeieeeieeeceeeeeeee e

13. Anzeichen fiir Falschberatung aus Beratersicht (Mehrfachantwort moglich)

O Keine [ ] Entspricht nicht Liquiditatsprofil [ ] Fuhlte sich zum Abschluss gedrédngt
[ ] Hat Produkt nicht verstanden [ ] Keine Aufkldrung tiber Vergiitung (Provisionen)
[ ] Entspricht nicht Risikoprofil [ ] Prospekt nicht tibergeben [ ] Wollte keine Geldanlage

[ SONStIZES™: weevuiieiiiiiieiieciieeiece e

14. Verjahrung von Schadensersatzanspriichen (kein Schadensersatzanspruch «++& weiter mit 15.)
O ja % weiter mit 14. i) O nein =% weiter mit 14. ii) O unklar -3 weiter mit 15.
i) Falls Verjahrung eingetreten: Griinde fiir spédte Reaktion (Mehrfachantwort méglich)
(O Keine Fehlentwicklungen [ ] Fehlentwicklungen nicht bemerkt/verdrangt
[ ] Geld gedanklich abgeschrieben [ | Lange Vertragslaufzeit [ ] Vertrostet von Vermittler/Anbieter

[] SONStIZES ™ coeeiieeiieeeciee e

ii) Falls Verjahrung NICHT eingetreten: Durchsetzbarkeit von Rechtsanspriichen

(O Wabhrscheinlichkeit hoch (O Wabhrscheinlichkeit ca. 50% (O Wahrscheinlichkeit gering O Unklar

15. MaBnahmen, die ins Auge gefasst werden (Mehrfachantwort méglich)

[ ] Weiterer Termin in VZ [] Kiindigung [ ] Verkauf auf Zweitmarkt

[ ] Weitere Unterlagen einholen [ ] Widerruf [ ] Verweis an externe Anwilte
[ ] AuBergerichtliche Vertretung (Rechtsvertretung/-besorgung)
[] SONStIZES™: iviieeiieeeeeeccee e

* Wenn Sie Sonstiges auswdhlen, bitte immer das Textfeld ausfiillen; ggf. kann hier auch ,,Keine Angabe“ vermerkt werden.
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