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1 KURZFASSUNG

Seit Jahren ist der Graue Kapitalmarkt eines der Sorgenkinder im Finanzmarkt: Seine Produkte sind
kaum oder gar nicht reguliert oder beaufsichtigt. In Zeiten niedriger Zinsen erwerben Verbraucher!
dennoch oft riskante Kapitalanlagen aus diesem Produktsegment. Die Beratungspraxis der Ver-
braucherzentralen zeigt: Viele Anleger im Grauen Kapitalmarkt glauben ihr Geld in einer sicheren

Anlage gut aufgehoben — nicht zuletzt, weil Anbieter ihre Produkte haufig als risikoarm bewerben.

Die Verbraucherzentrale Hessen hat sich als Teil des Marktwéachters Finanzen deshalb mit Pro-
duktwerbung auf dem Grauen Kapitalmarkt auseinandergesetzt. Produkte des Grauen Kapital-
markts werden in diesem Zusammenhang definiert als Vermégensanlageprodukte, die sich durch
hohe Verlustrisiken, geringe bis keine Handelbarkeit und meist lange Laufzeiten auszeichnen und
in der Regel kaum oder gar nicht reguliert oder beaufsichtigt sind. Die relevanten Eigenschaften
und Besonderheiten dieser Anlageprodukte missen Verbraucher kennen, um aufgeklarte Anlage-

entscheidungen treffen zu kbnnen.

Im Vordergrund der Untersuchung steht deshalb die Frage, ob in der Werbung die Eigenschaften
und Merkmale des Produkts klar und transparent genannt werden. Um beurteilen zu kénnen, ob die
Anzeigen definierten Transparenzstandards entsprechen, wurden Prufkriterien in Anlehnung an gel-
tende Gesetze abgeleitet. Die Kriterien beruhen in erster Linie auf dem Gesetz gegen den unlaute-
ren Wettbewerb (UWG), das grundsatzlich fir alle untersuchten Werbemaflinahmen Anwendung
findet; zur Konkretisierung werden Normen aus dem Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) herange-
zogen. Weitere Kriterien der Prifung leiten sich aus dem Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) und
dem Vermdgensanlagengesetz (VermAnIG) ab, in denen fur bestimmte Produktgruppen Informa-

tions- und Publikationspflichten festgeschrieben sind.

Im Untersuchungszeitraum Oktober und November 2015 wurden 91 Produktwerbungen recher-
chiert, die online oder in Zeitungen / Zeitschriften veroffentlicht wurden. Da sich Angebote im
Grauen Kapitalmarkt dadurch auszeichnen, dass sie oft nur wahrend eines begrenzten Zeitraumes
angeboten werden, kann dies fur den Erhebungszeitraum als aussageféahige Stichprobe gelten. Zu-
dem kann davon ausgegangen werden, dass gleichartige Werbung bereits fur frihere Anlagepro-

dukte des Anbieters veroffentlicht wurde und fir zukinftige Produkte zum Einsatz kommen wird.

1 Zur besseren Lesbarkeit wird auf die gleichzeitige Verwendung méannlicher und weiblicher Sprachformen verzichtet.
Dies stellt keine Wertung dar und umfasst stets beide Geschlechter.
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Die Auswertung erfolgt systematisch anhand der erarbeiteten Transparenzkriterien. Drei belastbare
Kriterien (Verhaltnism&Rigkeit von Vorteilen und Risiken, Hinweis auf hohe Verlustrisiken / Wert-
schwankungen, Blickfang — sofern vorhanden — nicht irrefiihrend) missen erfillt sein, damit die
Werbemitteilung in der Gesamtwertung als transparent gilt. Hinzu kommen die in speziellen Geset-
zen vorgeschriebenen produktabhangigen Vorgaben, zum Beispiel zu Verkaufsprospekten oder Ri-
sikohinweisen. Gepruft wird aul3erdem, ob die Darstellung in der Werbung ausreichend und ver-

standlich ist.

Fazit: Die Ergebnisse zeigen, dass in 80 von 91 Fallen die Anzeigen nicht den aufgestellten Anfor-
derungen fir eine transparente Werbung entsprechen. Auf einer solchen Basis ist es fur Verbrau-
cher schwierig, eine gut informierte Anlageentscheidung zu treffen. Zu den Einzelkriterien: In 77
Fallen sind die Vorteile einseitig hervorgehoben oder die Risiken verharmlost bzw. nicht ausrei-
chend dargelegt. Fast jeder zweite Anbieter der untersuchten Werbung (43 Falle) weist nicht auf
hohe Verlustmoglichkeiten hin; in den 48 Werbeanzeigen mit Warnhinweis ist dieser in 44 Fallen
unauffallig oder versteckt platziert. 20 Werbeanzeigen verfiigen tber einen Blickfang, von denen

wiederum elf als irrefiihrend bzw. als nicht transparent bewertet werden.



2 ANLASS UND ZIELSETZUNG

2.1 Hintergrund der Untersuchung

Verbraucher in Deutschland verloren in der Vergangenheit immense Summen durch Produkte des
Grauen Kapitalmarkts?. Gottinger Gruppe, Phonix, Falk, S&K und Prokon sind nur einige Beispiele,
bei denen Anleger EinbulRen bis hin zum Totalverlust erfahren mussten. Nach aktuellem Stand ha-
ben rund 75.000 Anleger, die das Windkraftunternehmen Prokon mit 1,4 Milliarden Euro tber Ge-
nussscheine finanziert hatten, durch dessen Insolvenz gut 40 Prozent ihres eingesetzten Kapitals
verloren®. Bei der Immobiliengruppe S&K belauft sich der Gesamtschaden der 11.000 Anleger auf
mindestens 240 Millionen Euro®*.

Erganzt wird das Bild durch die Beratungspraxis der Verbraucherzentralen: Allein 2015 fanden Uber
2.600 Anfragen und Beschwerden zu Schadensféllen im Anlagebereich des Grauen Kapitalmarkts
statt. Viele Verbraucher, die in Produkte des Grauen Kapitalmarkts investierten, glaubten ihr Geld
in einer sicheren Anlageform gut aufgehoben — nicht zuletzt, weil Anbieter ihre Produkte haufig als
»Sicher® beschreiben. Ein prominentes Beispiel der Vergangenheit flr eine aggressive und irrefiih-
rende Werbestrategie ist Prokon: Das Windkraftunternehmen bewarb seine Geldanlage in Genuss-
rechte sogar in U-Bahnen und Bussen. In der Darstellung wurde zu unlauteren Mitteln gegriffen und
potenzielle Anleger durch unzutreffende Aussagen bezlglich der Sicherheit der Kapitalanlage in die

Irre geflhrt®.

In Folge der Prokon-Pleite wurde das Kleinanlegerschutzgesetz verabschiedet, das im Wesentli-
chen das Vermogensanlagengesetz verschéarft. Das Gesetz ist im Juli 2015 in Kraft getreten und
sieht — mit unterschiedlichen Ubergangsfristen bis Mitte 2016 — u.a. eine starkere Regulierung der

WerbemalRnahmen im Grauen Kapitalmarkt vor.

Ungeachtet dieser neuen gesetzlichen Regelungen werden Verbrauchern weiterhin Kapitalanlagen
angeboten, die nicht oder noch nicht der staatlichen Aufsicht unterliegen. Aktuelle Falle aus dem
Friuhwarnnetzwerk der Verbraucherzentralen® bestatigen, dass unrealistische Werbeversprechen

nicht der Vergangenheit angehdren. So wandten sich Anleger an die Verbraucherzentralen, bei

2 Verschiedene Schéatzungen gehen jahrlich von Summen im zweistelligen Milliarden-Bereich aus, sind jedoch statis-
tisch nicht ausreichend belastbar.

3 Vgl. Interview mit Insolvenzverwalter Dietmar Penzlin: Prokon ist wieder da — ,ein toller Start” 2015.
4 Vgl. Zydra 2015.
5 Vgl. Schleswig-Holsteinisches Oberlandesgericht, Urt. vom 05.09.2012, Az. 6 U 14/11.

6 Das Fruhwarnnetzwerk ist ein Instrument zur Beobachtung der Markte, das aufféllige Verbraucherfélle aus allen Bun-
deslandern zentral erfasst.
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denen Werbung fur Produkte des Grauen Kapitalmarkts Skepsis hervorrief: Zum Beispiel warb die
R&R Consulting GmbH mit der Aussage ,,Gold — ertragreich — sicher” und die Investitionsgesell-
schaft fir Innovation und Venture Capital AG mit ,sichere Geldanlage mit bis zu 6,75% Zinsen*.

Diese Beobachtungen wecken den Verdacht, dass in der Werbung fur Produkte auf dem Grauen
Kapitalmarkt nicht vollumfassend informiert wird, zum Beispiel nicht Gber die riskanten Produktei-
genschaften. Da nur aufgeklarte Verbraucher sinnvolle Kapitalanlageentscheidungen treffen kon-
nen, kommt (neben der Kontrolle der Emittenten, Vermittler und Angebote) der Beobachtung der
Werbung eine gro3e Bedeutung zu. Werbeanzeigen fir Produkte des Grauen Kapitalmarkts wurden
nach unserem Wissen noch nie umfassend untersucht. Hier setzt die vorliegende Sonderuntersu-

chung , Transparenz bei Werbung fur Produkte des Grauen Kapitalmarkts® an.

2.2 Ziel der Untersuchung

Ziel der Untersuchung ist es, zu prifen, ob und inwiefern die im Untersuchungszeitraum (Oktober /
November 2015) recherchierte und analysierte Werbung fir Geldanlagen des Grauen Kapitalmarkts
transparent, d.h. nicht irrefihrend ist. Dabei gilt zunachst fur alle angebotenen Produkte, dass die
Werbung den Vorgaben des Gesetzes gegen den unlauteren Wettbewerb (UWG) entsprechen
muss. Dartber hinaus gelten gesetzliche Mindestvorgaben fur Werbung, die sich aus speziellen
Gesetzen fur Kapitalanlagen des Grauen Kapitalmarkts — Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) und
Vermogensanlagengesetz (VermAnIG) — ergeben. Die Priufung umfasst auch die Neuerungen die-

ser Gesetze, die sich seit Inkrafttreten des Kleinanlegerschutzgesetzes im Sommer 2015 ergaben.

2.3 Fokus der Untersuchung

Der Fokus der Untersuchung liegt auf der Analyse von Werbung fiir Produkte des Grauen Kapital-
markts. Zur Definition des Begriffs Werbung bzw. Werbemitteilung orientiert sich die vorliegende
Untersuchung an einschlagigen Gesetzestexten: So handelt es sich gemaf der Richtlinie des Eu-
ropaischen Parlaments und des Rates’ vom 12.12.2006 nach Artikel 2a bei Werbung um ,jede Au-
Berung bei der Ausiibung eines Handels, Gewerbes, Handwerks oder freien Berufs mit dem Ziel,
den Absatz von Waren oder die Erbringung von Dienstleistungen, einschlie3lich unbeweglicher Sa-

chen, Rechte und Verpflichtungen, zu férdern.*

Etwas konkreter definiert das Rundschreiben der BaFin® vom 11.02.2010 den Begriff Werbemittei-

lung: ,Bei einer Werbemitteilung handelt es sich um eine Information, welche die Adressaten zum

7 RL 2006/114/EG, 12.12.2006: Richtlinie Gber irrefiihrende und vergleichende Werbung.
8 BaFin: Rundschreiben 1/2010 (WA).
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Erwerb eines Finanzinstruments oder zur Beauftragung einer Wertpapierdienstleistung bewegen

will (absatzférdernde Zielrichtung). [...] Reine Imagewerbung ist von den Vorschriften nicht erfasst.”

Fir die vorliegende Untersuchung bedeutet dies, dass die Begriffe Werbung bzw. Werbemitteilung
synonym zu verstehen sind, da es sich bei beiden um AuRerungen oder Informationen zum Zwecke
der Absatzforderung — also um Produktwerbungen — handelt. Somit grenzt sie sich von einer reinen
Image- oder Unternehmenswerbung ab, die das vertreibende Unternehmen in den Vordergrund
stellt. Image- oder Unternehmenswerbung wird entsprechend nicht untersucht.

Werbung fur Produkte des Grauen Kapitalmarkts findet sich grundsatzlich in verschiedenen Medien

und Formen:

Internet:
e auf Anbieter- oder Produkt-Webseiten,
e in Form von kurzen Textanzeigen in Suchmaschinen oder in Online-Medien,
e in Form von Banner-Werbung und &hnlichen Formen von Online-Werbung,
e auf Crowdinvesting-Plattformen und

e in Social Media-Angeboten.

Print:
e in Fach- und Publikumszeitschriften und

e als redaktionell gestaltete Anzeige in Form sogenannter Advertorials.

Weitere Medien:
e in Radio- und Fernsehwerbung,
e auf Flyern, Plakaten, im offentlichen Raum,
e in Form von Direktmarketing-MaRnahmen wie Postwurfsendungen, Telefonwerbung, auf
Verkaufsveranstaltungen und Messen und

e in den Geschaftsraumen von Banken, Anbietern oder Vermittlern.

Die vorliegende Studie analysiert 6ffentlich zugangliche Werbung im Bereich von Online- und Print-
medien. Diese spielen bei der Einholung von Finanzinformationen fur Privatverbraucher eine wich-

tige Rolle.



Schwerpunktmaliiig scheinen Anbieter im Grauen Kapitalmarkt das Internet als Vertriebs- und Mar-
ketingkanal zu nutzen. Ausgenommen von dieser Untersuchung wurden Crowdinvesting-Plattfor-
men und Social Media-Angebote. Diese beiden Teilbereiche der Internetwerbung weisen Spezifika
auf, die separat erfasst werden mussen®. Beriicksichtigt werden dagegen auch Print-Anzeigen in
Fach- und Publikumszeitschriften bzw. Zeitungen. Allerdings fand sich eine im Vergleich zum Inter-
net eher geringe Anzahl an Werbemitteilungen in diesen Medien. Unter dem Begriff ,Werbung im
Grauen Kapitalmarkt” werden deshalb im Folgenden samtliche oben beschriebenen Formen der

Werbung in Online- und Printmedien verstanden.

9 Unter anderem wurden im Kleinanlegerschutzgesetz z.B. fur Crowdinvesting Ausnahmeregelungen bei den Informati-
onspflichten beschlossen.
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3 VORGEHENSWEISE

3.1 Bildung der Stichprobe

Die Untersuchung wurde in Form einer explorativen, qualitativen Feldstudie durchgeftihrt. Es wur-
den Online- und Printmedien anhand festgelegter Regeln nach Werbung fir Geldanlagen im
Grauen Kapitalmarkt durchsucht (siehe Kapitel 3.2 Vorgehensweise der Recherche). Nun erfolgt —
nach ebenfalls zuvor festgelegten Kriterien — eine Analyse der gefundenen Werbemal3nahmen ins-
besondere hinsichtlich ihrer Transparenz nach UWG sowie der Gesetzeskonformitat nach KAGB
und hinsichtlich der Einhaltung des VermAnIG (siehe Kapitel 3.5 Gesetzliche Grundlagen und dar-
aus abgeleitete Transparenzkriterien).

Der Untersuchungszeitraum umfasst die Monate Oktober und November 2015. Es ist davon aus-
zugehen, dass in dieser Zeit nur eine Teilmenge der insgesamt vertriebenen Geldanlagen des
Grauen Kapitalmarkts aktiv im Internet und in Print-Anzeigen beworben wurde. Die Grundgesamt-
heit aller WerbemalRnahmen kann deshalb nicht oder nur sehr schwer erfasst werden. Alle Aussa-
gen der vorliegenden Untersuchung beziehen sich auf die im Untersuchungszeitraum gefundenen
und analysierten Werbungen und nicht auf den Gesamtmarkt. Insgesamt wurden 66 Werbemal3-
nahmen aus dem Onlinebereich sowie 25 Anzeigen in Zeitschriften und Zeitungen dokumentiert

und bewertet.

3.2 Vorgehensweise der Recherche

Im Bereich der Online-Werbung kam hauptséchlich die Suchmaschinen- bzw. Keyword-Recherche
zum Einsatz. Hierbei wurden in den beiden géngigen Suchmaschinen Google und Bing anhand
zuvor festgelegter Begriffe Werbeanzeigen gesucht. Es erwies sich als praktikabel und zielfiihrend,
jeweils drei Ergebnisseiten der Suchmaschinenrecherche zu untersuchen, da ein Pretest zeigte,

dass sich die Anzeigen von da an wiederholten.

Damit weder durch technische noch benutzerspezifische Voreinstellungen eine Verzerrung der Su-
chergebnisse entstand, wurden Browser-Cache, -Verlauf und Cookies jeweils vor dem Start einer
Recherche geleert. Fur die Suche als relevant und praktikabel haben sich im Rahmen eines Pre-
tests folgende Suchbegriffe / Keywords bzw. Kombinationen daraus erwiesen: Anleihe, Altersvor-
sorge, Fonds, Geldanlage, Investment, Kapitalanlage, Rendite, Sparen, Tagesgeld, Wertpapiere
sowie mogliche Kombinationen dieser Begriffe mit Gewinn, Rendite etc. Eine vollstandige Liste der

Suchbegriffe ist im Anhang zu finden.
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Im Printbereich wurden Medien mit hoher Verbreitung!® und / oder einem thematischen Schwer-
punkt auf Wirtschaft und Geldanlage untersucht. Darliber hinaus wurden gezielt Online-Ausgaben
dieser Zeitungen und Zeitschriften (sofern vorhanden) und weitere populdre Online-Magazine, -
Zeitschriften und -Zeitungen mit Wirtschaftsteil analysiert. Eine Ubersicht aller untersuchten Publi-

kationen findet sich ebenfalls im Anhang.

Die Recherchetiefe erfolgte nach einer im Vorfeld festgelegten Systematik: Ausgehend von der ur-
springlich gefundenen Werbemitteilung wurden diese sowie verlinkte Webseiten und Unterlagen
aus dem Blickwinkel eines Verbrauchers sorgfaltig nach relevanten Informationen durchsucht.
Wurde bei Print-Werbung auf eine Homepage verwiesen, wurde diese ebenfalls beachtet. Weiter-
gehende Informationen aus anderen Medien oder externen Quellen — zum Beispiel durch das An-

fordern von Prospekten beim Anbieter oder lber die Webseite der BaFin — wurden nicht eingeholt.

Es wurde das Leitbild der EU eines durchschnittlich informierten, aufmerksamen und verstandigen
Verbrauchers nach der Richtlinie Gber unlautere Geschaftspraktiken!! als Beurteilungsgrundlage

genommen. Die Anforderungen der Rechtsprechung?? an diesen Verbraucher sind hoch:

e Der angesprochene Verbraucher erkennt Ubertreibungen.

e Erist aufmerksam und nimmt zum Beispiel Internetseiten in ihrer Gesamtheit zur Kenntnis.

e Zudem wird unterstellt, dass die Aufmerksamkeit situationsadaquat mit dem Wert des be-
worbenen Produkts steigt.

e Bei einem Sternchen-Hinweis wird die Ful3note zur Kenntnis genommen.

3.3 Dokumentation

Alle analysierten Werbemafnahmen wurden gespeichert; im Fall der Print-Medien mit Veroffentli-
chungsdatum. Die Dokumentation der Online-Medien erfolgte einheitlich mit einem Screenshot-Pro-
gramm, das den Screenshot automatisch mit einem ,Zeitstempel® und weiteren Informationen wie
der Seiten-URL versah; alle Screenshots konnen bei Bedarf vorgelegt werden. Zur Hervorhebung
bestimmter Informationen oder Seitenelemente wurden gegebenenfalls Kopien des ursprunglichen

Screenshots erstellt.

10 GemalR Informationsgemeinschaft zur Feststellung der Verbreitung von Werbetréagern e. V.

11 Vgl. RL 2005/29/EG, 11.05.2005: Richtlinie Uber unlautere Geschéaftspraktiken im binnenmarktinternen Geschéfts-
verkehr.

12 Vgl. hierzu exemplarisch: BGH, Urt. vom 18.12.2014, Az. | ZR 129 / 13; BGH, Urt. vom 24.10.2002, Az. | ZR 50/00;
BGH, Urt. vom 22.02.1990, Az. | ZR 201/88.
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o Wurde die Werbung Uber eine kurze Textanzeige in Suchmaschinen oder in Online-Medien
gefunden, so wurde die vollstandige Seite mit der Fundstelle dokumentiert.

o Bei Webseiten der eigentlichen Produkte wurden neben der vollstandigen Seite das Impres-
sum sowie weitere fur die Analyse relevante Unterseiten dokumentiert.

e Print-Werbeanzeigen in Zeitschriften / Zeitungen wurden gescannt und elektronisch archi-
viert sowie die Originalmedien oder Fotokopien in einem Ordner abgelegt.

e Bei Printmedien wurde das Impressum und bei einem Verweis auf die Anbieterseite im In-

ternet auch die relevanten Unterseiten dieser Webseite dokumentiert.

Die Reliabilitat der Bewertung wurde durch klar definierte Bewertungskriterien sowie zuséatzlich
durch jeweils von zwei unterschiedlichen Personen durchgefiihrte Bewertungsdurchlaufe gewahr-
leistet.

3.4 Produkt und Adressat

Im Rahmen dieser Untersuchung werden nur Produktwerbungen betrachtet; wird kein Produkt ex-
plizit benannt, so muss mindestens ein wesentliches Produktmerkmal benannt sein. Werden meh-
rere Produkte genannt, fliel3t stets das Erstgenannte in diese Untersuchung ein. Imagewerbung

wird nicht betrachtet (vgl. Kapitel 2.3 Fokus der Untersuchung).

Bei der Frage, ob Anbieter mit einem Firmensitz im EU-Ausland beriicksichtigt werden, ist der Ad-
ressat ausschlaggebend. Der EUGH nennt!® beispielhaft einige Anhaltspunkte daftrr, ob sich ein

Unternehmen eindeutig an den hiesigen Markt wendet:

o Auf der Internetseite sind Lander namentlich benannt, in denen die Produkte angeboten
werden,
e Angabe einer Telefonnummer mit internationaler Vorwahl und

e das Unternehmen verwendet eine neutrale Domain wie .com oder .eu.

In der Stichprobe wird Werbung von Anbietern aus der EU berticksichtigt und genauso wie Werbung
von Anbietern aus Deutschland untersucht, sofern sie sich nach den oben genannten Kriterien of-

fensichtlich an Verbraucher in Deutschland richtet.

Auf Werbung eines Anbieters aus einem Nicht-EU-Land, die sich an deutsche Verbraucher wendet,

ist das deutsche Recht nicht ohne weiteres anwendbar und die Rechtsdurchsetzung im Einzelfall

13 EuGH, Urt. vom 07.12.2010, Az. C-585/08 und C-144/09, Rn. 81-83, EuGH, Urt. vom 17.10.2013, Az. C-218/12, Rn.
30.
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aufwandig oder nicht mdglich. In dieser Untersuchung werden solche Werbeanzeigen dennoch

nach den gleichen Kriterien bewertet, sofern sie sich ausdriicklich an deutsche Verbraucher richten.

3.5 Gesetzliche Grundlagen und daraus abgeleitete Transparenzkriterien

Die gesetzliche Grundlage flr die Bewertung der untersuchten Werbemitteilungen bildet in erster
Linie das UWG, das flr alle untersuchten Produktgruppen gilt. Seit 2013 regelt das KAGB u.a. al-
ternative Investmentfonds (AIF), friiher als geschlossene Fonds bezeichnet. Seit Mitte 2015 findet
das erweiterte VermAnlG Anwendung, wobei fur die meisten Produkte wahrend des Untersu-

chungszeitraums noch Ubergangsregelungen gelten.

Auf diesen Rahmenbedingungen basierend wird ein Prifschema entwickelt (vgl. dazu Kapitel 3.5.1-
3.5.3). Anhand der definierten Transparenzkriterien erfolgt die Analyse und Auswertung, ob die
WerbemalRnahmen den Transparenzprinzipien bzw. den fur den Grauen Kapitalmarkt geltenden

Publikations- und Hinweispflichten Genuge tun.
Die Kriterien werden in zwei Gruppen unterteilt.

o Kriterien, die unbedingt erfillt sein missen, um die Minimalanforderungen dieser Transpa-
renzprifung zu erfullen, werden im Folgenden als notwendige oder belastbare Kriterien
bezeichnet. Das Gesamturteil wird anhand dieser Prifkriterien getroffen. Wird eines der Kri-
terien nicht erfillt, dann wird die Werbung fur das Produkt insgesamt als intransparent ge-
wertet.

e FUr die umfassende Beurteilung von Vermdgensanlageprodukten des Grauen Kapitalmark-
tes sind weitere Kriterien relevant, die aber einen gréf3eren Ermessensspielraum in der Be-
wertung aufweisen oder nicht direkt aus geltenden gesetzlichen Regelungen ableitbar sind
(im Folgenden weitere Kriterien). Sie werden ebenfalls untersucht, aber eine Verletzung
dieser Kriterien fUhrt nicht dazu, dass die Werbung insgesamt als intransparent gewertet

wird.

Die folgende Tabelle gibt einen Uberblick tiber alle Produktarten, die in dieser Untersuchung als

Produkte des Grauen Kapitalmarkts untersucht werden, sowie deren Regulierung**.

14 In der Tabelle werden bei der speziellen Regulierung die aktuell gliltigen Gesetze ohne Beriicksichtigung méglicher
Ubergangsfristen dargestellt.
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Produktart Beschreibung Spezielle
Regulierung

Alternativer Eine Kapitalanlagegesellschaft sammelt Geld, das im Rahmen  KAGB
Investmentfonds einer Anlagestrategie investiert werden soll. Die Investitionen

(AIF, ehemals sind auf eine vorher festgelegte Summe begrenzt, d.h. der An-

A OEEERETNZ Y  legerkreis ist limitiert.

Beteiligung Besitz von Anteilen an einem Unternehmen. Der Kreditgeber VermAnIG
(i.S. d. VermAnIG) wird Anteilseigner des Unternehmens und hat ein Recht auf
Gewinnbeteiligung analog zur Hohe seines Kapitalanteils. Er

haftet auch fur Verluste in dieser Hohe.

Direktinvestment mit Der Anleger erwirbt per Kaufvertrag Sachwerte. Der Ertrag soll  VermAnIG
SO CETVETETRLERIGE durch den Verkauf und / oder die Vermietung der Produkte er-

wirtschaftet werden. Am Ende der vereinbarten Vertragslauf-

zeit kauft der Anbieter die Sachwerte zuriick.

IV INERIN Il Siche oben. -
RUCEVEIEREG N Ein Ruckkauf ist hier nicht Bestandteil des Vertrags.

(€To] o Tl LAV EIEUEN  Physische Metalle und Edelsteine -
Edelsteine

gl el IR IEGEE  Vom Anleger zum Zweck der Vermietung gekaufte Immobilien, —
standardisiert oder mit spezialisiertem Nutzungszweck.

Genossenschaftsan- Mitgliedschaft zum Erwerb von Anteilen, Teilhabe an Gewin- -
teile nen, die die Genossenschaft erwirtschaftet.

Genussrechte Der Anleger stellt dem ausgebenden Unternehmen Kapital zur  VermAnIG
Verfugung. Er ist am Ergebnis des Unternehmens (Jahres-
Uberschuss /-fehlbetrag bzw. Bilanzgewinn /-verlust) beteiligt.

Nachrangdarlehen Sonderform der Unternehmensanleihe. Der Darlehensgeber VermAnIG
(qualifiziert) muss sein Kapital auch dann im Unternehmen belassen, wenn

dieses in eine wirtschaftliche Schieflage gerat. Nachrangkapital

haftet fur andere Verbindlichkeiten des Unternehmens.

Namensschuld- Schuldverschreibung, die auf eine bestimmte Person lautet. VermAnIG
verschreibung Sie kann daher nicht an der Borse gehandelt werden. Eine

Ubertragung ist nicht vorgesehen. Nur der namentlich Ge-

nannte kann seine Anspriiche als Glaubiger geltend machen.

Partiarische Darlehen Sonderform eines Darlehens. Als Entgelt fiir die Uberlassung VermAnIG
des Darlehens wird ein Anteil am Gewinn oder Umsatz verein-

bart. Zusatzlich kann eine feste Verzinsung vereinbart werden,

wobei der Schwerpunkt auf der Gewinnbeteiligung liegen

muss. Keine Beteiligung am Verlust.
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3.5.1 Prafung nach dem Gesetz gegen den unlauteren Wettbewerb (UWG)

3.5.1.1 Anwendungsbereich des UNG

Ob Werbung irrefihrend bzw. intransparent ist, bemisst sich in erster Linie an dem Gesetz gegen
den unlauteren Wetthewerb (UWG)?*®, das grundsatzlich auf alle ,geschéftlichen Handlungen® An-
wendung findet!®. Damit fallen alle untersuchten WerbemaRnahmen unter diese Regelungen. Wenn
keine speziellen gesetzlichen Regelungen zur Werbung existieren, wie zum Beispiel bei Edelme-
tallinvestments, Direktinvestments ohne Ruckkaufvereinbarung, Immobilien, Forderungsverkaufen
etc., bleibt dies die alleinige Beurteilungsgrundlage der Transparenz. Um die im UWG eher allge-
mein gehaltene und nicht im Hinblick auf Finanzprodukte entwickelte Darstellung der ,irrefihrenden
geschaftlichen Handlung“ zu konkretisieren, findet die Prifung in Anlehnung an die Regeln des
Wertpapierhandelsgesetzes (8 31 Abs. 2 WpHG) und der Verordnung zur Konkretisierung der Ver-
haltensregeln und Organisationsanforderungen fir Wertpapierdienstleistungsunternehmen (8 4
Abs. 1 und 2 WpDVerOV) statt, auch wenn beide in der Regel keine direkte Anwendung auf Pro-
dukte des Grauen Kapitalmarkts finden.

3.5.1.2 Transparenzkriterien nach UWNG

Das UWG definiert grundlegend den Begriff der sogenannten unlauteren geschéftlichen Handlun-
gen (88 2-4 UWG alte Fassung (a. F.)). Wenn die Werbung irrefiihrend oder tauschend ist, kann
ein Unterlassungsanspruch nach § 8 UWG in Verbindung mit 88 3, 5 und 5a UWG a. F. bestehen.

Es ist zu prifen, ob die Tatbestande § 5 bzw. § 5a UWG a. F. erflllt sind:

e Nach 8 5 Abs.1 UWG a. F. handelt unlauter, ,wer eine irrefihrende geschaftliche Handlung
vornimmt. Eine geschaftliche Handlung ist irrefiihrend, wenn sie unwahre Angaben enthalt
oder sonstige zur Tauschung geeignete Angaben Uber folgende Umstande enthalt".

o Derartige Umstande sind nach 8 5 Abs. 1 S. 2 Nr. 1 UWG a. F. u.a. die ,wesentlichen Merk-
male der Ware oder Dienstleistung wie [...] Vorteile, Risiken [...]“ (§ 5 Abs. 1 S. 2 Nr. 1 UWG
a. F.) sowie ein Aufklaren tber Verbraucherrechte (8§ 5 Abs. 1 S. 2 Nr. 7 UWG a. F.)Y,

e Auch das Verschweigen einer Tatsache kann irrefihrend sein (8 5a Abs. 1 UWG a. F.). Dazu

gehort auch das Vorenthalten wesentlicher Informationen (8 5a Abs. 2 UWG a. F.).

15 Im vorliegenden Bericht wird auf das im Untersuchungszeitraum (Oktober und November 2015) gliltige UWG Bezug
genommen, ungeachtet der letzten Anderung vom 02.12.2015.

16 Vgl. 81 UWG a. F.
17 Vgl. Herrmann; Schlingloff et al., 8 5 Rn. 516.
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e Zu prufen sind besonders herausgestellte Angaben, die sogenannte Blickfangwerbung. An
deren Richtigkeit sind erhohte Anforderungen gestellt; ,Halbwahrheiten® im Blickfang sind

durch einen Sternchenhinweis oder Link zu erganzen?®.

Diein 8 5 Abs. 1 S. 2. Nr. 1 UWG a.F. genannten ,wesentlichen Merkmale der Ware oder Dienst-
leistung“ lassen in Anlehnung an WpDVerOV schlussfolgern, dass Vorteile des Produktes nicht ein-
seitig hervorgehoben sein dirfen. So heildt es in § 4 Abs. 2 WpDVerOV: ,Mdgliche Vorteile einer
Wertpapierdienstleistung oder eines Finanzinstruments diurfen nur hervorgehoben werden, wenn
gleichzeitig eindeutig auf etwaige damit einhergehende Risiken verwiesen wird. Wichtige Aussagen
oder Warnungen dirfen nicht unverstandlich oder abgeschwacht dargestellt werden.“ Je starker die
Vorteile der Kapitalanlage herausgestellt werden, desto umfassender missen die Risiken benannt
werden. Es reicht nicht aus, in der Werbung Uberwiegend die Vorteile anzupreisen und auf den
Emissionsprospekt oder andere Dokumente zu verlinken, in denen die Risiken ausreichend darge-
stellt sind*®. Daraus ergibt sich als Transparenzkriterium die Anforderung, dass Vorteile und Risi-

ken in einem ausgewogenen Verhaltnis dargestellt werden missen.

Zu den ,wesentlichen Merkmalen der Ware oder Dienstleistung® (§ 5 Abs. 1 S. 2. Nr. L UWG a. F.)
zahlen aulRerdem hohe Verlustrisiken bzw. Wertschwankungen bis hin zum Totalverlust, die allen
untersuchten Produkten inharent sind. Daher ist ein grundsatzlicher Hinweis auf ,,erhebliche Ri-
siken bzw. Wertschwankungen* ebenfalls ein Transparenzkriterium, das in die Gesamtbewertung
einflie3t. Ein Anbieter, der sich des maximalen Risikos bewusst ist und sein Produkt serios bewirbt,
klart den Anleger entsprechend dartber auf. Im Idealfall ist dieser Hinweis deutlich hervorgeho-

ben.

Aus Erlauterungen in der juristischen Literatur zu den Anforderungen an die Darstellung der Wider-
rufsbelehrung nach dem Birgerlichen Gesetzbuch? lassen sich Anhaltspunkte fir die Deutlichkeit
eines Warnhinweises ableiten. Daran orientiert sich die vorliegende Untersuchung. Demnach ist ein
Textteil ,deutlich hervorgehoben®, wenn er sich drucktechnisch deutlich vom Ubrigen Text abhebt
bzw. abgrenzt. Das kann u.a. durch andere Farbe, Schriftart oder -grof3e sowie durch Einriicken
bzw. Untergliedern oder Einrahmen des Textes geschehen. Die Schriftgrof3e sollte fur einen durch-

schnittlichen Verbraucher ohne Probleme lesbar sein. Der Warnhinweis sollte auch erkennbar sein,

18 Vgl. Kéhler; Bornkamm § 5 Rn. 2.96-2.98a.

19 Vgl. Landgericht Itzehoe, Urt. vom 15.03.2011, Az. 5 O 66/10 und Schleswig-Holsteinisches Oberlandesgericht, Urt.
vom 05.09.2012, Az. 6 U 14/11.

20 Palandt et al., Art. 246 EGBGB Rn. 14.
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wenn sich der Verbraucher die Werbung nicht im Detail durchliest und zu verstehen versucht. Dar-
aus folgt, dass auch die Platzierung des Warnhinweises relevant ist. In dieser Untersuchung fihrte
fehlende Deutlichkeit bei einem Hinweis auf erhebliche Risiken bzw. Wertschwankungen nicht dazu,
dass die Werbung insgesamt als intransparent gewertet wurde, da dieses Kriterium nicht direkt aus
geltenden Gesetzen ableitbar ist.

Eine Blickfangwerbung liegt vor, wenn bestimmte Werbeangaben deutlich vom Rest der Werbung
abgehoben werden und damit die besondere Aufmerksamkeit des Verbrauchers auf sich ziehen?.
Die Blickfangwerbung selbst darf keine objektiven Unrichtigkeiten enthalten. Denn die Korrektur
einer Luge durch einen Sternchenhinweis ist nicht moglich?2. Ist die Blickfangwerbung nicht objektiv
falsch, aber geeignet, eine Fehlvorstellung hervorzurufen (,Halbwahrheiten), kann diese durch ei-
nen Hinweis (Sternchen) ausgerdumt werden. Zur Aufklarung geeignet sind nach der Rechtspre-
chung nur Hinweise, die klar und unmissverstandlich, raumlich eindeutig den anderen, blickfang-
maRig herausgestellten Angaben zugeordnet sowie gut lesbar und grundsatzlich vollstandig sind?.
Daraus ergibt sich fur die folgende Transparenzprifung die Frage, ob ein Blickfang vorhanden ist

und wenn ja, ob dieser irrefihrend ist, als ein belastbares Transparenzkriterium.

Als zwei weitere Transparenzkriterien lassen sich die ausreichende sowie die verstandliche Dar-
stellung der wesentlichen Produktinformationen ableiten. Sie sind fur Verbraucher wichtig, um
eine informierte Anlageentscheidung zu treffen. Da diese Kriterien nicht direkt aus dem UWG ab-
leitbar sind, kénnen sie jedoch nicht zu einer Gesamtbewertung der Werbemalinahme als ,intrans-

parent® fihren.

Ausreichend ist eine Darstellung in Anlehnung an 8 4 Abs.1 WpDVerOV und den dazugehérigen
Erlauterungen im BaFin-Rundschreiben?* dann, wenn sie alle wesentlichen Informationen enthélt.
Neben allen wesentlichen Vorteilen missen dabei auch alle wesentlichen Risiken Erwahnung fin-
den. Wird bei einem partiarischen Darlehen mit einem Zins geworben, ist zu erwahnen, dass es
sich immer um einen gewinnabhé&ngigen Zins handelt. Wenn mit Garantien geworben wird, missen

Garantie und Garantiegeber erlautert werden.

21 Gabler Wirtschaftslexikon, Stichwort Blickfangwerbung.
22 Vgl. Kohler; Bornkamm § 5 Rn. 2.97.

23 Vgl. Gloy; Loschelder; Erdmann, 8§ 5, 5a Rn. 103.

24 BaFin: Rundschreiben 1/2010 (WA), Kapitel 3.1.
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Eine verstéandliche Darstellung zeichnet sich nach 8§ 31 WpHG dadurch aus, dass wesentliche Aus-
sagen nicht unklar ausgedrtickt werden, die Informationen eindeutig und fir den Kundenkreis ver-
standlich sind, sich Umfang und Tiefe von Produktbeschreibungen am Kenntnisstand der Ziel-
gruppe orientieren und wichtige Aussagen oder Warnungen nicht verschleiert, abgeschwécht oder

unverstandlich gemacht werden.

Aus den obenstehenden Ausfiihrungen lassen sich zusammenfassend folgende notwendige

Transparenzkriterien ableiten:

e Verhaltnismafigkeit von Vorteilen und Risiken

e Hinweis auf ein hohes oder sehr hohes Verlustrisiko des eingesetzten Kapitals oder ein Hin-
weis, dass hohe bzw. sehr hohe Wertschwankungen dieser Anlageform mdglich sind; Deut-
lichkeit dieses Hinweises

e Blickfang — falls vorhanden — nicht irrefihrend

Als weiteres Kriterium wird geprtft, ob die Darstellung der wesentlichen Merkmale ausreichend

und verstandlich ist.

3.5.2 Prafung nach dem Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB)

3.5.2.1 Anwendungsbereich des KAGB

Das Kapitalanlagegesetzbuch reguliert seit dem Inkrafttreten am 22.07.2013 neben den offenen
Fonds auch die alternativen Investmentfonds (AIF, friiher als geschlossene Fonds bezeichnet). Bis
dahin fielen diese unter das VermAnIG. Das Inkrafttreten des KAGB bedeutet eine aufsichtsrechtli-
che Verscharfung; dennoch werden geschlossene Fonds in der Untersuchung als Produkte des
Grauen Kapitalmarktes gewertet. Einerseits ist dies historisch bedingt: Fir viele der aktuell gehal-
tenen Anteile geschlossener Fonds gilt die verscharfte Regulierung noch nicht. Andererseits weisen
auch alternative Investmentfonds, die unter das KAGB fallen, erhebliche Risikofaktoren auf, die
durch die Regulierung nicht begrenzt wurden. So gehen Verbraucher bei dieser Geldanlageform
immer unternehmerische Risiken bis hin zum Totalverlust ein. In Kombination mit der eingeschrank-

ten Fungibilitdt erfolgt daher die Zuordnung zum Grauen Kapitalmarkt.

Der fir diese Untersuchung relevante Anwendungsbereich des KAGB umfasst AlF, die nach dem
Inkrafttreten des Gesetzes (22.07.2013) aufgelegt wurden oder Anlagen getatigt haben. Das be-
deutet: War ein geschlossener Fonds zum Zeitpunkt des Inkrafttretens noch nicht ausinvestiert, fallt
er auch unter das KAGB (vgl. § 353 Abs. 4 KAGB). In Abgrenzung zu Beteiligungen nach dem

VermAnIG handelt es sich beim AIF um ein Investmentvermdgen, also einen Fonds mit definierter
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Anlagestrategie und um kein operativ tatiges Unternehmen auf3erhalb des Finanzsektors (vgl. § 1
Abs.1 KAGB und Auslegungsschreiben der BaFin?®).

3.5.2.2 Transparenzkriterien nach KAGB

In 8§ 302 KAGB regelt das Gesetz den Bereich der Werbung gegentber Privatanlegern. So muss
Werbung eindeutig als solche erkennbar sein. Sie muss redlich und eindeutig sein und darf nicht
irrefUhren. Insbesondere darf sie ,keine Aussagen treffen, die im Widerspruch zu Informationen des
Verkaufsprospekts und den in den 88 166, 270, 318 Absatz 5 oder in Artikel 78 der Richtlinie
2009/65/EG?¢ genannten wesentlichen Anlegerinformationen stehen oder die Bedeutung dieser In-
formationen herabstufen.” (§ 302 Abs. 1 KAGB).

Fur AlF, die unter das KAGB fallen, lassen sich fir diese Untersuchung folgende Transparenzkrite-

rien ableiten:

e Es muss darauf hingewiesen werden, dass ein Verkaufsprospekt existiert und welche Zu-
gangsmoglichkeiten bestehen (8 302 Abs. 2 KAGB).

o Der vorgeschriebene Hinweis auf die wesentlichen Anlegerinformationen (WAI) muss gege-
ben sein und wie die WAI verfigbar sind (8 302 Abs. 2 KAGB).

3.5.3 Prafung nach den Regelungen des Vermdgensanlagengesetzes (VermAnIG)

3.5.3.1 Anwendungsbereich des VermAnIG

Im Vermogensanlagengesetz ist die im Rahmen der Einflhrung des Kleinanlegerschutzgesetzes
geanderte und seit dem 10.07.2015 giiltige Fassung der 88 1 und 12 VermAnIG fir die vorliegende
Untersuchung relevant. Im Gesetz finden sich u.a. Vorgaben zu Informations- und Publikations-

pflichten, denen im Rahmen der Untersuchung Rechnung getragen werden muss.
Der Anwendungsbereich des VermAnIG umfasst gemalf § 1 folgende Geldanlageformen:

»1. Anteile, die eine Beteiligung am Ergebnis eines Unternehmens gewahren,

2. Anteile an einem Vermogen, das der Emittent oder ein Dritter in eigenem Namen fur
fremde Rechnung héalt oder verwaltet (Treuhandvermdogen),

3. partiarische Darlehen,

4. Nachrangdarlehen,

25 BaFin: Auslegungsschreiben Q 31-Wp 2137-2013/0006.
26 RL 2009/65/EG, 13.07.2009: Richtlinie zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend be-
stimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW).
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5. Genussrechte,

6. Namensschuldverschreibungen und

7. sonstige Anlagen, die einen Anspruch auf Verzinsung und Ruckzahlung gewahren oder
im Austausch fir die zeitweise Uberlassung von Geld einen vermogenswerten, auf Baraus-
gleich gerichteten Anspruch vermitteln, sofern die Annahme der Gelder nicht als Einlagen-
geschéft im Sinne des § 1 Absatz 1 Satz 2 Nummer 1 des Kreditwesengesetzes zu qualifi-
zieren ist.” (§ 1 VermAnIG)

Mit den Ausfuhrungen unter Punkt sieben sind im Wesentlichen Direktinvestments mit Rickkauf-

vereinbarung gemeint?’,

Fur die oben dargestellten Produktarten und in Abhangigkeit der Art der Emission (Daueremission
oder Neuemission) bestehen unterschiedliche Ubergangsfristen. Ab welchem Zeitpunkt die neuen

Regelungen des VermAnIG erflillt werden missen, ist in § 32 VermAnIG geregelt:

e Fur Beteiligungen, Treuhandvermdgen, Genussrechte und Namensschuldverschreibungen
gilt eine Ubergangsfrist bis zum 10.07.2016 fur den Fall, dass es sich um Daueremissionen
handelt. Wenn diese Vermodgensanlagen vor Inkrafttreten letztmalig Offentlich angeboten
wurden, gilt die alte Fassung ohne Frist (vgl. § 32 Abs. 1 und 1a VermAnIG).

e Fur partiarische Darlehen, Nachrangdarlehen und Direktinvestments mit Rickkaufvereinba-
rung gilt fir Neuemissionen nach dem 09.07.2015 das neue Gesetz ab dem 01.07.2015.
Fur Daueremissionen gilt das Gesetz ab dem 01.01.2016. Bis zu diesem Termin ist auf die-
sen Sonderfall hinzuweisen (vgl. § 32 Abs. 10 VermAnIG).

e Fur Vermotgensanlagen, die vor dem erstmaligen Inkrafttreten des reformierten VermAnIG
letztmals 6ffentlich angeboten wurden, gilt das VermAnIG grundsatzlich nicht (vgl. § 32 Abs.
12 VermAnIG).

3.5.3.2 Transparenzkriterien nach dem VermAnIG
Nach Vorgabe des § 12 Abs. 1 VermAnIG muss Werbung bei 6ffentlich angebotenen Vermdgens-
anlagen, in der die wesentlichen Merkmale der Anlagen erwahnt werden, auf den Verkaufsprospekt

hinweisen.

Zudem ist nach 8§ 12 Abs. 2 VermAnIG der deutlich hervorgehobene Warnhinweis zu veroffentli-

chen: ,Der Erwerb dieser Vermdgensanlage ist mit erheblichen Risiken verbunden und kann zum

27 Vgl. BT-Drucksache 18/3994 2015
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vollsténdigen Verlust des eingesetzten Vermdgens fiihren.” Dieser Text darf nur dann bei elektroni-
schen Medien gesondert veroffentlicht werden, wenn die Werbung ausschlief3lich in Schriftzeichen
erfolgt und diese weniger als 210 Zeichen umfasst (z.B. bei Werbung in Suchmaschinen). In diesem
Fall reicht es aus, wenn der Warntext tber einen deutlich hervorgehobenen und mit dem Begriff
»Warnhinweis“ gekennzeichneten Link abrufbar ist (vgl. 8 12 Abs. 2 VermAnIG).

Bei Produktwerbungen, die keine fest zugesagte Verzinsung beinhalten (aber eine Aussage hin-
sichtlich eines Ertrags machen), ist ein weiterer deutlich hervorgehobener Warnhinweis aufzuneh-
men: ,Der in Aussicht gestellte Ertrag ist nicht gewahrleistet und kann auch niedriger ausfallen® (8
12 Abs. 3 VermAnNIG). Dies betrifft insbesondere Beteiligungen, partiarische Darlehen und Genuss-
rechte.

In der Werbung darf der Begriff Fonds nicht zur Bezeichnung des Emittenten oder der Vermégens-
anlage verwendet werden (8 12 Abs. 5 VermAnIG). AuRerdem darf die Werbung keinen Hinweis
auf die Befugnisse der BaFin enthalten (vgl. § 13 Abs. 4 VermAnIG).

Daraus ergeben sich in dieser Untersuchung folgende Transparenzkriterien fir Produkte, die unter

das VermAnIG fallen:

o Verweis auf einen Verkaufsprospekt;

e Warnhinweis ,Der Erwerb dieser Vermdgensanlage ist mit erheblichen Risiken verbunden
und kann zum vollsténdigen Verlust des eingesetzten Vermdgens fiihren“ vorhanden oder
gesetzeskonform darauf verwiesen; Deutlichkeit dieses Warnhinweises;

e bei Produktwerbungen, die keine fest zugesagte Verzinsung beinhalten: Warnhinweis ,Der
in Aussicht gestellte Ertrag ist nicht gewéhrleistet und kann auch niedriger ausfallen.” vor-
handen; Deutlichkeit dieses Warnhinweises;

o Verzicht auf den Begriff ,Fonds® zur Bezeichnung des Emittenten oder der Vermdgensan-
lage;

e Einhalten des Verbots, auf die Befugnisse der BaFin nach diesem Gesetz hinzuweisen (z.B.

... durch die BaFin gepruft®).

Zur Deutlichkeit der Warnhinweise ist zu erganzen: Das VermAnIG spezifiziert nicht, was unter ei-
nem deutlich hervorgehobenen Warnhinweis zu verstehen ist. Daher orientiert sich diese Untersu-

chung an der in Kapitel 3.5.1.2 konkretisierten Definition von Deutlichkeit.
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4 ANALYSE UND ERGEBNISSE

In der vorliegenden Untersuchung ,Transparenz bei Werbung fur Produkte des Grauen Kapital-
marktes" werden Werbemalinahmen der Anbieter nach den in Kapitel 3.5 entwickelten Kriterien
bewertet. Ziel ist es zu priufen, inwieweit Anzeigen und Werbemittleilungen als transparent bewertet
werden kénnen. Im Folgenden wird zunachst die Stichprobe beschrieben. Anschlieend folgt die

Auswertung der Transparenzprifung anhand der dargestellten Kriterien.

4.1 Beschreibung der Stichprobe
In der Untersuchung werden 91 Werbeangebote fur Produkte des Grauen Kapitalmarkts analysiert.
Der Schwerpunkt liegt dabei mit 66 Fallen auf Online-Werbung. Entsprechend umfasst die Anzahl

der Printmedien — Zeitungen und Zeitschriften — 25 Werbeanzeigen.

4.1.1 Produktart
Geschlossene Fonds / AlF bilden in der Stichprobe mit 15 Fallen die gré3te Produktgruppe; eindeu-
tig am starksten vertreten sind innerhalb dieser Produktart Investitionen in erneuerbare Energien

und Immobilien.

Geldanlagen in Form von Direktinvestments mit Riickkaufvereinbarung werden in zwdlf Fallen be-
worben. Es folgen Beteiligungen sowie Nachrangdarlehen mit je elf Werbeanzeigen und vermietete
Immobilien mit zehn. Des Weiteren finden sich Namensschuldverschreibungen (4 Falle), aul3er-
borsliche Inhaberschuldverschreibungen (4 Falle), Direktinvestments ohne Rickkaufvereinbarung,

Gold, Genossenschaftsanteile (jeweils 2 Falle) sowie Genussrechte (1 Fall).

Auffallig ist, dass in 16 der untersuchten Werbemitteilungen nicht klar wird, welche Form der Geld-
anlage Uberhaupt verkauft wird. Zum Teil finden sich lediglich Angaben wie ,Festzinsprodukt® oder
,Direktinvestment®. Diese Informationen sind unzureichend fir eine vollstandige Prifung. So fallen
zum Beispiel nur Direktinvestments mit Riickkaufvereinbarung in die Neuregelung des VermAnIG,
nicht jedoch Direktinvestments ohne eine entsprechende Vereinbarung. Besonders oft ist die Pro-

duktart bei Investitionsangeboten in Wald und Holz sowie in Rohstoffe nicht bestimmbar.
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Verteilung der Werbung nach Produktarten

Produktart unklar

sonstige bzw. nicht ersichtlich

Vermietete Immobilien/

Anteilseigentum Alternative

Investmentfonds/
geschlossene Fonds

Nachrang-
darlehen

Direktinvestments

- mit Riickkaufvereinbarung
Beteiligungen

Abb. 1: Produktarten in der Stichprobe
(insgesamt 91 geprifte Werbemitteilungen)

4.1.2 Assetklasse
Investments in erneuerbare Energien bilden mit 26 Féllen der analysierten Produkte die gré3te As-
setklasse. Die Investitionen werden ublicherweise in Form von Nachrangdarlehen oder AlF / ge-

schlossenen Fonds angeboten, die mit jeweils ca. einem Viertel den grof3ten Teil ausmachen.

Am zweithaufigsten vertreten ist die Assetklasse Immobilien mit 25 beworbenen Angeboten; hier
Uberwiegt als Produktart die vermietete Immobilie. Es folgen Investitionsangebote in Wald und Holz
mit elf Werbeanzeigen sowie in Rohstoffe (9 Félle). AuRerdem finden sich unter anderem folgende
Assetklassen: Agrarflachen und -produkte, Container, Flugzeuge, Infrastruktur, Schienenfahrzeuge
und Schiffe. In drei Fallen kann die Assetklasse anhand der Werbung nicht festgestellt werden.
Auch hier wird deutlich, wie unvollstéandig die Informationen zu den Produkten teilweise sind. Als
Beispiel sei hier das Angebot von Data Services genannt, bei welchem weder die Produktart noch
die Assetklasse ersichtlich ist.
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Verteilung der Werbung nach Assetklassen

unklar
3 Fille

sonstige Erneuerbare
17 Félle Energien
26 Fille

Immobilien
11 Félle 25 Fille

Abb. 2: Assetklassen in der Stichprobe
(insgesamt 91 geprifte Werbemitteilungen)

Die Bandbreite der potenziellen Investitionsobjekte ist grof3. Neben Windkraftanlagen, Baumen und

Containern werden junge und wachstumsstarke Branchen angepriesen: Datenspeichersysteme,

3D-Drucker, aber auch Sachwerte, die emotional besetzt sind, wie zum Beispiel Oldtimer. Zu den

ungewdhnlichen Investitionsobjekten in der Stichprobe gehdren zum Beispiel Direktinvestitionen in

Rinder. Fir diese Anlagen wird zum Teil plakativ geworben.

So erwirtschaftet |hr Rind |hre Rendite:
VERKAUF

ANKAUF

200

18 Monate

Abb. 3: Investitionsobjekt
Beispiel: Agri Terra KG (Ausschnitt)

Die Betrachtung der Assetklasse Immobilien zeigt beispielhaft, dass einige Anbieter schnell auf ak-

tuelle Entwicklungen reagieren: Angesichts der steigenden Flichtlingszahlen im Sommer / Herbst
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2015 bietet ein Unternehmen ein ,Sonder-Kontingent im Bereich Fluchtlings-Unterkinfte und ver-

spricht mit 10,9 Prozent p.a. einen hohen Festzins.

4.1.3 Weitere Aspekte
Die grof3e Mehrheit der Anbieter hat ihren Sitz in Deutschland (82 Falle). Sechs Anbieter haben

ihren Sitz in der Schweiz, jeweils einer in Grof3britannien, Luxemburg und Panama.

Ob und ab wann das VermAnIG gilt, ergibt sich aus der Produktart und dem Emissionszeitpunkt?2.
Zum Zeitpunkt der Untersuchung (Oktober bis November 2015) fielen zwei Angebote unter das
Gesetz. In weiteren elf Fallen gilt es ab 01.01.2016, in neun Féllen ab 10.07.2016. Bei 34 Fallen
kann nicht festgestellt werden, ob oder ab wann das VermAnIG gilt, da entweder die Produktart
oder der Emissionszeitpunkt nicht eindeutig bestimmbar sind.

Elf beworbene Produkte unterliegen dem Kapitalanlagegesetzbuch. In weiteren acht Fallen ist dies

nicht feststellbar, da entweder die Produktart oder das Emissionsdatum unklar bleiben.

4.2 Ergebnisse der Transparenzprifung

Entsprechend den in Kapitel 3.5 dargestellten Transparenzprufkriterien unterliegen grundsétzlich
alle beworbenen und im Rahmen der Untersuchung genauer betrachteten Produkte dem UWG. Als
Orientierungshilfe dient aul3erdem das WpHG sowie die WpDVerQOV (vgl. Kapitel 3.5.1). Im Folgen-
den wird entsprechend zunéchst die Transparenzpriifung nach UWG dargestellt, bevor genauer auf
die Prifung anhand der beiden speziellen Gesetze (vgl. Kapitel 3.5.2 und 3.5.3) eingegangen wird.

4.2.1 Transparenzprufung nach UWG

Zunéchst werden die drei Prifkriterien (VerhaltnismaRigkeit von Vorteilen und Risiken, der Hinweis
auf hohe Verlustrisiken sowie die Lauterkeit des Blickfangs, sofern vorhanden) dargestellt, die ent-
sprechend Kapitel 3.5.1.2 notwendigerweise erfullt sein missen, damit eine Produktwerbung in die-
ser Untersuchung als transparent bewertet werden kann. AnschlieBend wird auf die weiteren Krite-

rien der ausreichenden und der verstandlichen Darstellung eingegangen.

4.2.1.1 VerhaltnismaRigkeit von Vorteilen und Risiken
Wie unter Kapitel 3.5.1.2 ausgefuhrt, durfen Vorteile nicht einseitig dargestellt oder Risiken ver-

harmlost werden. In 77 Fallen von 91 Fallen werden die Vorteile und Risiken nicht verhaltnismafig

28 \gl. fiir die Ubergangsfristen Kapitel 3.5.3.1 oder §32 VermAnIG.
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dargestellt. Damit handelt es sich um dasjenige Transparenzkriterium, das am haufigsten nicht er-
fullt ist.

Darstellung von Vorteilen und Risiken

14 Félle 77 Félle
ausgewogene
Darstellung

keine
ausgewogene
Darstellung

Abb. 4: Ausgewogenheit von Vorteilen und Risiken in der Stichprobe
(insgesamt 91 geprufte Werbemitteilungen)
Um die VerhaltnismaRigkeit zu gewahrleisten, missen bei Online-Werbung die Risiken ausgewo-
gen und auf der gleichen Seite des Internetauftritts wie die Vorteile dargestellt sein. Falls lediglich
der Verweis auf downloadbare Dokumente (z.B. den Verkaufsprospekt) zur Risikoaufklarung ge-
funden wurde, ist die VerhaltnismaRigkeit nicht erfillt. Auf Print-Werbung tbertragen bedeutet die-
ser Ansatz: Nennt der Anbieter in der Anzeige Vorteile, mussen Risiken in angemessenen Verhalt-
nis erwahnt werden; dabei spielt die Anzahl der Vorteile und die Anzahl der Nachteile ebenso eine
Rolle wie die GrolRe der jeweiligen Darstellung. Neben der Beurteilung der Darstellung der Vorteile

und Risiken wird auch bewertet, ob genannte Risiken unangemessen abgeschwacht wurden.

Insgesamt haben lediglich 14 der 91 untersuchten Anbieter Vorteile und Risiken ihrer angebotenen
Geldanlageprodukte in einem ausgewogenen Verhaltnis dargestellt. Es ist zwar Ublich, dass Wer-
beanzeigen Vorteile besonders hervorheben. Bei einem Anlageprodukt, das den meisten Verbrau-
chern jedoch wenig bis gar nicht bekannt ist (wovon bei diesem Anlagesegment ausgegangen wer-
den muss) und das aulRerdem erhebliche finanzielle Risiken birgt, ist eine nicht verhaltnismaRige
Darstellung allerdings bedenklich und wird deshalb als VerstoR3 gegen die Transparenzkriterien ge-
wertet.
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Die Uberprufung und Anwendung des Kriteriums ,VerhaltnisméaRigkeit von Vorteilen und Risiken®
lasst sich an vielen Beispielen zeigen. Nicht erfullt ist es zum Beispiel in einer Print-Anzeige der
OSTWINDpark Rotmainquelle GmbH & Co. KG. Anleger werden auf hohe Renditezahlungen (bis
zu sechs Prozent) hingewiesen; Risiken werden lediglich auf der Homepage, nicht jedoch in der

Print-Werbung erwahnt.

| I ige n e S St u C k Biirgerbeteiligung am
Energiewende [l

der OSTWINDpark Rotmainguelle:

@ Festverzinsung 3,75 % - mit Bonus insg. bis zu 6%.
@ Namhafte heimische Unternehmen als Partner.
@ Beteiligung an einem Windenergieprojekt in Bayern.

, Jetzt beteiligen und die Energiewende
aktiv gestalten! Schon ab 1.000,- Euro

Weitere Informationen unter Tel. 0941 59589-80 oder

www.ostwind-buergerbeteiligung.de €

Abb. 5: Verhaltnismafigkeit von Vorteilen und Risiken
Print-Beispiel: OSTWINDpark Rotmainquelle GmbH & Co. KG

Auch weitere Beispiele demonstrieren, dass bei einigen Anzeigen ausschliel3lich Vorteile benannt
werden, so etwa bei Oil & Gas Invest AG. Der Liste der ,Festzins-Pluspunkte” stehen keinerlei ein-
schréankende Formulierungen oder die Nennung potenzieller Risiken gegenlber. Zusétzlich findet
sich auf einer der dokumentierten Webseiten ein Zitat des Vorstands Jiurgen Wagentrotz ,,... Die zu
erwartenden Reingewinne sind derart hoch, dass sie jede andere Investition in den Schatten stel-

len*®.

29 Dije Internetseite wurde im Untersuchungszeitraum mehrfach (iberarbeitet, bewertet wurde die erste dokumentierte
Anzeige.
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QOGI FesTzINS

b ﬁj‘.@zmimw | N

(T

Heute bereits 34 Anfragen

ins- i .a. 1.
9% Festzins-Rendite p.a. ab 1.000 € Aaiat ® Herr Frots

") 10% Festzins-Rendite p.a. ab 5.000 € . .
e Vorname *
12% Festzins-Rendite p.a. ab 10.000 €

Nachname *
Zins-Auszahlungen 4-mal pro Jahr

4 2,
+ Kurze Mindestlaufzeit ab 2 Jahren StraBe/Nr. *
. Nach Mindestlaufzeit jahrlich kindbar

PLZ/Ort*

Ihr Rendite-Sicherheitspaket S

Telefon *
Kapitalstark: Bestatigtes Eigenkapital von Gber 26 Mio.
Euro; davon Beteiligung des OGI Vorstands in Hohe von

N ch stimme der Datenschutzerklsrung zu.*
12,5 Mio. Euro Latenschutz L

Yy Gesicherte Olreserven: Wissenschaftlicher Nachweis @ Infos anfordern!
von ca. 120 Mio. Barrel (159 Liter-Fasser) im Wert von ¢a. kostenlos und u bindilich
6 Mrd. EUR

& Ihre Daten werden verschiusselt Ubertragen und niemals an Dritte

weitergegeben

Abb. 6: Verhaltnismafigkeit von Vorteilen und Risiken
Beispiel: Oil & Gas Invest AG (Ausschnitt, mittlerweile tiberarbeitet)

Ein Beispiel fir die unangemessene Abschwéachung von Risiken ist der Anbieter Schneier GmbH.
Auf der wahrend des Untersuchungszeitraums dokumentierten Homepage wird das Thema Risiko
zwar angesprochen, anschlieRend aber verharmlost. Unter dem Reiter ,Gibt es ein Risiko?" heif3t
es, dass das ,Risiko [...] jedoch auf ein Minimum reduziert...“ wurde. AuRerdem befindet sich unter
dem ,offizielle(n) Risikohinweis® die ,Anmerkung der Emittentin: Zu obigen Hinweis sind wir gesetz-
lich verpflichtet, ungeachtet dessen, wie klein das Risiko eines Verlustes tatséchlich ist.“ Abgesehen
davon, dass der abgedruckte Risikohinweis keiner gesetzlichen Verpflichtung entspricht, relativiert

der Anbieter die Risiken in einem unzulédssigen Mal3e.

Weitere Beispiele flr Anbieter, die Risiken zwar erwahnen, sie aber anschlieRend relativieren und

damit in der Werbung kein angemessenes Verhaltnis von Vorteilen und Risiken bieten:
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Beispiel UDI Beratungsgesellschaft mbH zu ihrem Produkt UDI Sprint FESTZINS IllI: ,Ein offenes
Wort zum Risiko: Naturlich ist diese Festzinsanlage kein Sparbuch, was Sie auch an den deutlich
hoheren Zinsen sehen. Aber das Risiko ist bei dieser stabilen Basis und der kurzen Laufzeit gut
kalkulierbar. Alle Details dazu sehen Sie im Prospekt in den Kapiteln ,Die Risiken‘und ,Die Chan-

cen-”

Beispiel Miller Forest Investment AG: Investition in Energieholz, das Unternehmen nennt zahlreiche
Risiken, die aber grundsatzlich abgeschwacht oder relativiert werden: ,Waldbrand | Die Waldbrand-
gefahr ist auRerst gering. Die Walder liegen in einer subtropischen Region, dort fallen das ganze
Jahr Gber hohe Niederschlage — etwa 2- bis 3-mal so viel wie in Deutschland...”. Weitere Risiken
werden ebenfalls in abgeschwéachter oder relativierender Form angefuhrt.

Die einseitige oder verzerrte Darstellung von Vorteilen kann auch in anderen Aspekten deutlich
werden. Ein Beispiel daftr sind emotional besetzte Motive. So appellierten einige Anbieter an das
,Grune Gewissen® der Anleger (z.B. in einer Printanzeige ,Baume pflanzen — Werte schaffen®, Fo-
rest Finance Panama S.A.). Dabei wird vermehrt mit Kinderbildern und / oder hohen sozialen Stan-
dards geworben. Ein Beispiel dafir ist die TIMBERFARM GmbH. Neben der einseitigen Darstellung
der geldwerten Vorziige werden in der Werbung ,sozial sinnvoll und nachhaltig® und ,dem Klima-
wandel entgegenwirkend” als Vorteile der Investition hervorgehoben; die Risikohinweise sind nur
Uber einen Link zu erreichen und werden zudem grundsatzlich abgeschwacht (vgl. vollstandiger
Screenshot im Anhang Abb. 18).

lhre Vorteile —
Davon profitieren Sie

Arbeitsmoglichkeiten zu
menschlichen Bedingungen

' Wir kaufen keine Anbauflachen von
Kleinbauern

¥ monatliche Auszahlungen
" inflationsgeschiitzt
iberdurchschrittliche:Renditen </ Wir Roden keine bestehenden Waldflachen
" Anlage bereits ab 4.600 €

7 starkes Renten- & Vorsorgepaket

7 Gleichbehandlung von Frauen und Ménnern
- Mitarbeiterselektion nach Qualifikation

“ Einrichtung der
Sozialversicherungsbeitrage fiir eine gesicherte
Zukunft

+ liber 400% Erlgsriickfluss

' sozial sinnvoll und nachhaltig

7/ dem Klimawandel entgegenwirkend

Abb. 7: VerhaltnisméaRigkeit von Vorteilen und Risiken
Beispiel: Timberfarm GmbH (Ausschnitt)
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Andererseits tauchen Vorteile der angebotenen Investments auch im Licht von Zukunftsangsten im
Hinblick auf Unwégbarkeiten in Finanzwirtschaft und Geldpolitik auf — meist in Bezug auf Inflation
und Werterhalt. Ein Beispiel liefert der Anbieter Werner Martin Held. Unter der Uberschrift ,Gold als
Inflationsschutz® finden sich u.a. folgende Ausflihrungen: ,Wer sich entschlossen hatte, in Gold zu
investieren, verfligte aulRerdem Uber ein Tauschmittel, mit dem Lebensmittel, Kleidung oder Medi-
kamente fur die ganze Familie gekauft werden konnten. So schiitzte eine Geldanlage in Gold nicht
nur vor dem finanziellen Verlust, sondern konnte unter Umsténden sogar das Uberleben sichern.”
Maogliche Risiken werden hingegen in Bezug auf die beworbene Goldanlage zum Teil verneint. Un-
ter den Vorteilen findet sich zum Beispiel die Aussage ,der Sparer | Anleger tragt kein Kursrisiko®,

diese Aussage ist in Bezug auf das angebotene Produkt nicht nachvollziehbar.

Werden Steuervorteile positiv in der Werbung hervorgehoben, missen die damit einhergehenden
Risiken durch eine mdgliche Anderung der Gesetzeslage erwahnt werden. In der Vergangenheit
wurden durch Gesetzesverscharfungen einige Licken geschlossen. So zum Beispiel im Rahmen
der Unternehmenssteuerreform 2008, die die Haltefristen fir private Wirtschaftsgiter verlangert, so
dass private VerauRerungsgewinne schneller steuerpflichtig wurden. Im Rahmen dieser Untersu-
chung findet sich eine Anzeige, die mit Steuervorteilen durch Denkmalimmaobilien wirbt (Agaton Im-
mobilien GmbH). Hier fehlt jedoch der Hinweis, dass Steuervorteile im Fall einer sich andernden

Gesetzeslage nicht garantiert sind.

Neben den bisher genannten Beispielen findet sich auch Werbung fiir Produkte des Grauen Kapi-
talmarkts, in der das reziproke Verhaltnis von Chancen und Risiken ins Gegenteil verkehrt wird. In
einer Anzeige fur Seniorenresidenzen als Kapitalanlage wird festgestellt: ,Hohe Rendite trifft gerin-

ges Risiko*.
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Investltlon mit Zukunft ﬂ

Hohe Rendite trifft geringes Risiko r\

N

Jetzt mehr erfahren

Abb. 8: Verhaltnismafigkeit von Vorteilen und Risiken
Beispiel: ARTRION GmbH (Ausschnitt)

Solche Falle zeigen beispielhaft, warum im Rahmen der Untersuchung die meisten analysierten
Anzeigen das Transparenzkriterium der VerhaltnismaRigkeit von Vorteilen und Risiken nicht erfll-

len.

4.2.1.2 Hinweis auf hohe Risiken und Deutlichkeit in der Darstellung
Produkte des Grauen Kapitalmarktes weisen grundséatzlich erhebliche Verlustrisiken auf. Darauf

muss notwendigerweise hingewiesen werden, wenn die Anbieter transparent und serids fur ihre
Produkte werben wollen.

In der untersuchten Stichprobe weist gut jeder zweite Anbieter (48 der 91 Falle) auf hohe Verlust-
maoglichkeiten hin. Dabei werden Warnhinweise berlcksichtigt, die sich an beliebiger Stelle in der
Anzeige oder einer verlinkten Webseite befinden. Wurden solche Warnhinweise gefunden, wird das
Kriterium als erfillt gewertet.

In einer zweiten Stufe der Analyse wird geprft, ob der Hinweis auf hohe Verlustrisiken deutlich ist.
Nach der in Kapitel 3.5.1.2 dargestellten Definition heif3t ,deutlich hervorgehoben®, dass sich der
Text drucktechnisch vom Ubrigen Text abhebt bzw. abgrenzt. Die SchriftgréRe sollte fir einen durch-
schnittlichen Verbraucher ohne Probleme lesbar sein.
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Von den 48 Anbietern aus der untersuchten Stichprobe, die auf erhebliche Verlustrisiken hinweisen,
tun dies jedoch nur vier deutlich. Dagegen haben 92 Prozent, also 44 der 48 Anbieter mit Warnhin-
weis, diesen mehr oder weniger unauffallig oder versteckt platziert. Dies widerspricht einer transpa-
renten und seridsen Werbung fir Anlageprodukte des Grauen Kapitalmarkts.

Risikohinweise in der Werbung

Hinweis
nicht deutlich Hinweis
deutlich
4 Fille

Abb. 9: Hinweis auf erhebliche Risiken bzw. Wertschwankungen in der Stichprobe
(linke Grafik: insgesamt 91 gepriifte Werbemitteilungen;
rechte Grafik: insgesamt 48 geprtifte Werbemitteilungen mit Risikohinweis)

Beispiele fur unauffallig platzierte oder versteckte Risikohinweise finden sich in der Stichprobe in
unterschiedlichen Formen. So ist der Risikohinweis zum Beispiel als kleiner Link entweder ganz am
Ende der Internetseite neben den AGBs oder neben der Datenschutzerklarung (Beispiel: Life Fo-

restry Switzerland AG) platziert.
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Ja, ich mochte unverbindlich und
kostenlos Informationen erhalten!

ry— FTE |

e

Gratis anfordern v

Abb. 10: Risikohinweis
Beispiel: Life Forestry Switzerland AG (Ausschnitt)

Auch durch die farbliche Darstellung sind Risikohinweise in den dokumentierten Werbemitteilungen
zum Teil nur schwer erkennbar. Es finden sich Risikohinweise in hellgrau und in sehr kleiner Schrift-
gréRe am Seitenende oder aber, wie im folgenden Beispiel von greenXmoney, auf einer Unterseite
der Homepage im nicht-sichtbaren Bereich mitten im Text, der trotz farblicher Hervorhebung schwer

zu erkennen ist (Abdruck der gesamten Seite vgl. Anhang Abb. 16).
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Mechanismen der Risikominimierung

Zusatzlich zu den vorgenannten Angaben, bietet eine Investition Uber greenXmoney folgende
Sicherheiten

+ Ganz gleich, was der Wetterbericht sagt, der Betreiber der Energieanlage garantiert die
Ertrage: Es ist Innen mit Sicherheit aufgefallen, dass die zum Verkauf angebotene Leistung einer
Photovoitaik- oder Windkraftaniage immer kieiner Ist als die Gesamtieistung. Diesen Puffer
verlangen wir von dem Besitzer der Energieaniage als Sicherheit, um das Risiko einer eventuellen
Minderproduktion (z B. weniger Wind oder Sonne als erwartet) abzufangen. Daruber hinaus
garantiert der Verkaufer des "Wattpapiers" die Ruckzahiung personlich

+ Samtlicher g kehr wird Uber treuha h gefiihrte Konten abgewickelt und ist
dadurch besonders sicher. Die Auszahlungen (Rendite + Tilgung) finden halbjahriich statt

~ Sie sind nach Vertrag: gig von der green y.com GmbH: Da Sie
lhren Forderungskaufverirag ("Wattpapier”) direkt mit dem Eigentumer der Windkraft- oder
Photovoitalkaniage schlieen, sind Sie von dem Fortbestand der greenXmoney.com GmbH
unabhangig. Auch zu diesem Zweck dient die Einbindung eines Treuhanders

+ Solite ein Energieanlagenbesitzer in die Insolvenz gehen, sind Sie mit einem "Wattpapier"
Im Vergleich zu anderen Produkten relativ gut aufgestelit. Zu diesem Ergebnis kommt ein
Kurzgutachten, welches die renommierte Rec zlei erstellt hat. Auch die
halbjahrliche Ruckzahlung von Rendite und Tilgung bietet hier eine zusatzliche Sicherheit

lhr Entschluss

Wir kennen unsere Starken und sind voll von unserem Konzept uberzeugt. Letzten Endes treffen Sie
als Kunde jedoch unabhangig und eigenverantwortlich eine Entscheldung fur eine investition ber die
Handelsplattform greenXmoney.com. Die genannten Mechanigilen sowie deren transparente
Darstellung sollen hierfur eine Hilfe darstellen

Weitere Sicherheitsmechanismen haben Sie selbst in der
gewinschten Anlagebetrag in mehrere "Wattpapiere" un,

nd. So kdnnen Sie beispielsweise Ihren
eilen und so Ihr Risiko streven

Ein Investment im Renditebereich der uber die gree!
bietet niemals eine 100-prozentige Sicherheit Es
“Wattpapier” zum Totalausfall der Einlagen fuhri, wit
kann. Daher bitten wir Sie, auch unserem Risikon|

» Hier investieren

Abb. 11: Risikohinweis
Beispiel: greenXmoney (Ausschnitt)

ley Handelspiattform angebotenen Projekte
t die Moglichkeit, dass ein Investment in ein
ies bei Aktien und Fonds auch der Fall sein

/s Beachtung zu schenken.

Kritisch zu bewerten sind dartber hinaus sprachliche Formulierungen, die das erhebliche Verlustri-
siko der Anlage nicht angemessen wiedergeben oder davon ablenken kénnen. Bei der Griine Werte
Energie GmbH findet sich ein Beispiel fur eine Darstellung, bei der nur indirekt auf ein hohes Ver-
lustrisiko der Anlageform geschlossen werden kann: ,Die dargestellten Geldanlagen [...] sind Nach-
rangdarlehen und damit eine unternehmerische Kapitalanlage, bei der ein Anleger die Zinsen und
die Riickzahlung nur verlangen kann, wenn hierdurch kein Insolvenzeréffnungsgrund herbeigefuhrt

wird. In einer Insolvenz ist er nachrangiger Insolvenzgléubiger.
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4.2.1.3 Blickfang
An Blickfange in Anzeigen werden besondere Anspriche gestellt, da sie die Aufmerksamkeit des

Verbrauchers gezielt auf eine Information lenken und dieser dadurch vorrangig Bedeutung verlei-
hen. Die entsprechenden Passagen, Abbildungen oder anderen grafischen Elemente dirfen keine
objektiven Unrichtigkeiten enthalten; Aussagen, die erlauterungsbedurftig oder an Bedingungen ge-
knUpft sind, mussen mit einem Sternchenhinweis klargestellt werden. Wenn die hervorgehobenen
Teile dazu veranlassen, andere, nicht hervorgehobene Teile zu lesen, um den Inhalt zu verstehen,

liegt kein Blickfang vor (vgl. fur detaillierte Ausfilhrungen Kapitel 3.5.1.2).

20 Anzeigen in dieser Untersuchung verfligen tber einen Blickfang, wovon wiederum elf, also mehr

als die Halfte, als irrefihrend bzw. als nicht transparent bewertet werden.

Blickfang

Bewertung des Blickfangs

71 Fdlle Blickfang
irrefiihrend

kein 20 Félle 11 Fille

Blickfang Blick- Blickfang

vorhanden fang klar
9 Fille

Abb. 12: Transparenz Blickfang in der Stichprobe
(linke Grafik: insgesamt 91 gepriifte Werbemitteilungen;
rechte Grafik: insgesamt 20 geprifte Werbemitteilungen mit Blickfang)
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Die alpha assay GmbH & Co. KG erweckt zum Beispiel auf ihrer dokumentierten Startseite den
Eindruck, dass es sich bei dem beworbenen Produkt um ein Festzinsangebot handelt. Ebendies

suggeriert auch der Blickfang.

3%

W\ Festzins

pa. Sie mochten mehr erfahren?

Fordern Sie kostenlos und unverbindlich weitere Infos an.

Diese Fakten werden auch
Sie uberzeugen:
® 3,00% bis 8,00% garantierte Festzinsen
jahrlich
® Laufzeit bereits ab 1 Jahr

* 100% Kapitalschutz Gber die gesamte
Laufzeit

Abb. 13: Blickfang
Beispiel: alpha assay GmbH & Co

Die Aussage dieses Blickfangs steht jedoch im deutlichen Widerspruch mit Aussagen, die der An-
bieter im Risikohinweis trifft: ,Bei den dargestellten Ergebnissen und Informationen, wie Wertent-
wicklung, Renditen, Ausschuittungen, steuerliche Infos, Ertrags-, Wirtschaftlichkeits-, Investitions-
und Auszahlungsberechnungen handelt es sich um Prognosen / Beispielberechnungen des Anbie-
ters und kdnnen hoher oder niedriger ausfallen und werden nicht garantiert. Es handelt sich um
Beteiligungen und nicht um Garantieangebote, wie z.B. ein festverzinsliches Wertpapier.®
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Ein ebenfalls irrefihrender Blickfang findet sich bei der dokumentierten Webseite der ShareWood
Switzerland AG: Hier misste zumindest ein Sternchenhinweis erlautern, dass die zwdlfprozentige
Rendite keine sichere Zahlung ist und moglicherweise auch geringer ausfallt. Eine Klarstellung fin-
det sich erst im Risikohinweis, der ganz am Ende der Webseite versteckt ist und nicht durch ein
verweisendes Sternchen mit dem Blickfang verbunden ist: ,Der tats&chliche Gewinn und die damit
erzielbare Rendite fur den Kaufer sind abhangig von der realen Entwicklung des Holzpreises, des
gewachsenen Holzvolumens und der Qualitat des Holzes. Die Auszahlungen erfolgen nicht jahrlich,
sondern entstehen bei den kommerziellen Durchforstungen und der Endernte zum Vorteil des K&u-

fers bei hohen Holzpreisen.*

%' ShareWood » 12 % Rendite - Geldanlage Schweiz &

Kostenlose Informationen anfordern

Herr E|

Vorname
Nachname

Strasse & Nummer
Postleitzahl

Ort

Deutschland
Telefonnummer

% lhre Vorteile der Erfolgs-Investition 1 E-Mail

[~ Ich akzeptiere die Datenschutzerklarung.
p Top-Renditen von 12 % und mehr maoglich 2 bt deitels ke

9 Ssteuerfreie Erlése durch Direktinvestment | Jal'Schicken Siemir.menr.
Informationen.
9 Variable Laufzeiten mit stetiger Wertsteigerung

Abb. 14: Blickfang
Beispiel: ShareWood Switzerland AG

4.2.1.4 Ausreichende Darstellung
Damit eine Werbung in der Darstellung als ausreichend bewertet werden kann, missen wesentliche

Informationen genannt werden. Dies kann dem Produkttyp inh&rente Risikoeigenschaften betreffen

oder zum Beispiel bei Garantieaussagen Hinweise auf die Person des Garantiegebers umfassen.

Bei 66 der 91 analysierten Werbungen muss festgestellt werden, dass die Produktbeschreibung im

Hinblick auf die wesentlichen Merkmale des Produkts nicht ausreichend ist. Ist zum Beispiel nicht
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erkennbar, in welche Produktart investiert werden soll (vgl. Kapitel 4.1.1) oder bleiben Risiken des
Produktes unerwéhnt (vgl. Anschnitt 4.2.1.1), kann die Darstellung nicht als ausreichend gewertet
werden. Dies betrifft auch den Fall, dass relevante Angaben einer Kapitalanlage fehlen. Insgesamt
ist die Darstellung der wesentlichen Merkmale bei lediglich 25 der 91 untersuchten Anzeigen aus-
reichend.

Beispiele: In mehreren Fallen war unklar, in welches konkrete Projekt investiert werden soll (z.B.
Economy Site ® Deutschland Matt. O. Heinz). Haufig kommt der interessierte Verbraucher nur an
genauere Informationen, wenn er personliche Daten preisgibt; oder aber es fehlen einzelne, jedoch
aulerst relevante Angaben, wie zum Beispiel zum Kaufpreis bei Immobilien als Kapitalanlage.

Als nicht ausreichend werden ebenfalls irrefihrende Informationen gewertet, wie etwa in der Wer-
bung der alpha assay GmbH & Co. KG: ,Die Sicherheit dieser Festzinsanlage entspricht der Min-
delsicherheit geméall BGB".

Ebenso wenig ausreichend sind die Ausfiihrungen des Anbieters Philipp Heinrich: ,,Abgesichert wird
Ihr Darlehen mittels Eigentimer-Grundschulden auch im 1. Rang zu Ihren Gunsten in komplett sa-
nierten und vermieteten Wohnhéusern®. Damit einhergehende Konsequenzen und Schwierigkeiten
aus einer gleichzeitigen Absicherung Uber eine erstrangige Grundschuld werden nicht erlautert und

sind auch von einem gut informierten Verbraucher nicht einzuschatzen.

Eine nicht ausreichende Darstellung von Risiken findet sich unter anderem bei der Werbung fiir die
Sparplane der TEXXOL Mineral6l Aktiengesellschaft. Denn bei einer Unternehmensbeteiligung haf-
tet der Anleger im Fall einer Insolvenz sofort mit der gesamten im Sparplan vorgesehenen Summe
— unabhangig davon, ob eine Streckung der Einzahlung wie im vorliegenden Fall tGber 15 Jahre
geplant ist.

4.2.1.5 Verstandliche Darstellung
In der verstandlichen Darstellung muss das Produkt fir den adressierten Kundenkreis verstandlich

beschrieben sein; Umfang und Tiefe von Produktbeschreibungen sollen sich am Kenntnisstand der
Zielgruppe orientierten. Dies schlief3t ein, dass wesentliche Aussagen klar formuliert werden und

die Informationen eindeutig und widerspruchsfrei sind (vgl. Kapitel 3.5.1).

Die meisten untersuchten Geldanlageprodukte (86 Anzeigen) werden sprachlich verstandlich und
in sich widerspruchsfrei beworben. Funf Werbemitteilungen werden jedoch nach der oben ausge-

fuhrten Definition als unverstéandlich gewertet. Das betrifft u.a. Falle, in denen ein klarer Widerspruch
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zwischen den getroffenen werblichen Aussagen besteht. Der Anbieter RWB Partners GmbH bezif-
fert zum Beispiel auf seiner Homepage den Eintritt von Totalverlust mit 0%, weist aber in seinen

WAI auf ein Totalverlustrisiko hin.

Die publity Vertriebs GmbH bewirbt Fonds auf der Homepage mit der Aussage, sie seien ,echte
Kurzldufer®. Bei genauerem Lesen der WAI zeigt sich jedoch, dass sich die Laufzeiten von zum
Beispiel vier Jahren u.U. verlangern konnen: Denn der AlF ,wird nach Ablauf dieser Dauer aufgelést
und liquidiert, es sei denn, die Gesellschafter beschlieRen mit einer Mehrheit von 75 % der abge-
gebenen Stimmen eine Verlangerung der Laufzeit. Der Anleger hat kein Recht seine Beteiligung

zurickzugeben.®

Die positiven Eigenschaften werden in beiden Féllen besonders prominent dargestellt. Dass diese
Informationen jedoch mit weiteren (fir den Anleger negativen) Angaben zum Produkt im Wider-
spruch stehen, wird erst nach einer genaueren Recherche ersichtlich. Damit werden die gepriften

Anzeigen nach oben genannter Definition als nicht verstandlich bewertet.

Fur Verbraucher vermutlich nicht verstandliche Formulierungen finden sich auch bei Economy Site
® Deutschland Matt. O. Heinz. In der dokumentierten Werbemitteilung werden unter Konditionen
,vinkulierte Namens-Unternehmensanleihen® angeboten, die ,5 bis 7,02 % Zinsen p.a. effektiv (Ren-
dite inkl. Zinseszins) aus 5 bis 6,20 % Zinsen p.a. nominal“ erwirtschaften sollen. Aul3erdem schreibt
der Anbieter, dass ,durch die jdhrliche Ansammlung der Zinsen (Thesaurierung) und Auszahlung
der Zinsen zum Ende der Laufzeit [...] die tatséchliche Rendite den Nominalzins (Zinseszins-Effekt)“
Ubertrifft. Auch wenn von einem gut informierten Verbraucher ausgegangen wird, ist nicht zu erwar-
ten, dass dieser die erlauterten Fachbegriffe in diesem Zusammenhang angemessen einordnen

kann.

4.2.2 Transparenzprufung bei Gultigkeit KAGB

Das KAGB gilt fuir offene und geschlossene Fonds und macht in 8 302 Vorgaben zur Werbung fur
entsprechende Anlageformen. Fir diese Untersuchung ist das Gesetz daher fir alle Produkte rele-
vant, die den AIF zugeordnet werden und nach dem Stichtag 22.07.2013 noch investiert haben bzw.
neu aufgelegt wurden. § 302 Abs. 2 folgend wird gepruft, ob die Werbung auf einen Verkaufspros-
pekt sowie die WAI hinweist und wo diese verfligbar sind. Da es sich hierbei um konkrete gesetzli-
che Vorgaben handelt, ist die Erfullung dieses Transparenzkriteriums bei Gultigkeit des Gesetzes

zwingend (vgl. fur eine ausftihrlichere Einordung Kapitel 3.5.2).

Von den 91 untersuchten Werbeanzeigen werden
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e 15 Anzeigen der Anlageform nach den geschlossenen Fonds bzw. AIF zugeordnet, die alle
in Deutschland aufgelegt wurden.

o Von den 15 wurden elf beworbene Fonds nach dem relevanten Stichtag aufgelegt
oder sind noch nicht ausinvestiert und fallen damit unter das KAGB.

o Indrei Fallen ist dies nicht festzustellen.

o Bei einem weiteren Fall handelt es sich um einen geschlossenen Fonds, der jedoch
seit dem 22.07.2013 keine Investitionen mehr tatigt. Damit fallt er nicht unter das
KAGB, sondern unter eine &ltere Fassung des Vermogensanlagengesetzes®.

e Bei funf untersuchten Anzeigen ist unklar, ob es sich um einen AIF handelt, der unter das
KAGB fallt, weil die Produktart nicht bestimmbar ist. In unklaren Fallen muss von einer Pri-
fung nach den Kriterien des KAGB abgesehen werden.

e Auf die Ubrigen 71 Falle trifft das KAGB aufgrund der Produktart nicht zu.

Insgesamt fallen damit elf von 91 untersuchten Produktwerbungen dieser Sonderuntersuchung un-
ter das KAGB. Von diesen weisen neun vorschriftsgemaf? auf den Verkaufsprospekt hin. In acht
Fallen wird zudem korrekt auf die WAI hingewiesen. Auf der zum Zeitpunkt der Untersuchung do-
kumentierten Webseite weist die Griine Sachwerte GS e.K., die den Okorenta Erneuerbare Ener-
gien VIII - Zweitmarktfonds bewirbt, weder auf den Verkaufsprospekt noch auf die WAI hin. Fehler
finden sich auch im Hinweis beim LHI Publikums-AlF der LHI Leasing GmbH. Eine Anzeigenson-
derverdffentlichung erwahnt im Kleingedruckten zwar einen ,Verkaufsprospekt, in dem sie die we-
sentlichen Eckdaten der Beteiligung detailliert darstellt“. Dieser Hinweis entspricht jedoch nicht den
Vorgaben, denn es ist nicht klar, wo der Prospekt verflgbar ist. AuRerdem fehlt der Hinweis auf die
WAL

Insgesamt zeigt sich, dass im Bereich der durch das KAGB geregelten Produkte zwei bzw. drei
Falle nicht ordnungsgemal die gesetzlich vorgeschriebenen Anforderungen an die Werbung (Hin-
weis auf Verkaufsprospekt bzw. Wesentliche Anlegerinformationen) erftillen. Da zudem bei weite-
ren acht Anzeigen nicht klar ist, ob das KAGB gilt, und dieser Sachverhalt daher nicht gepruft wird,
konnte die Anzahl der Produktwerbungen, die nicht den gesetzlich vorgeschriebenen Anforderun-

gen entsprechen, in der Stichprobe hoher liegen.

30 Vgl. Vermdgensanlagengesetz in der Fassung gultig bis zum 9. Juli 2015.
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4.2.3 Transparenzprufung bei Gultigkeit VermAnIG

Die aktuelle Fassung des VermAnIG gilt seit dem 10.7.2015 mit dem Inkrafttreten des Kleinanleger-
schutzgesetzes. § 12 regelt darin u.a. fur folgende in dieser Untersuchung relevante Anlagepro-
dukte die Gestaltung der Werbung:

e Beteiligungen

e partiarische Darlehen

¢ Nachrangdarlehen

e Genussrechte

o Namenschuldverschreibungen

e Direktinvestments mit Rickkaufvereinbarung.

Aus diesem Gesetz wurden unter anderem Transparenzkriterien zum Verweis auf den Verkaufs-
prospekt, zu vorgeschriebenen Warnhinweisen sowie den Verboten des Begriffes ,Fonds“ und des
Hinweises auf die Befugnisse der BaFin abgeleitet (fur Einzelheiten der gepruften Transparenzkri-

terien vgl. Kapitel 3.5.3).

Aus den im Untersuchungszeitraum Oktober bis November 2015 recherchierten und bewerteten
Werbemitteilungen fallen lediglich zwei der 91 beworbenen Produkte unter das im Sommer 2015
verscharfte VermAnIG; 20 der 91 beworbenen Produkte fallen in die unterschiedlichen Ubergangs-
fristen fur die Gultigkeit des aktuellen VermAnIG3L. Dies betrifft mit elf Fallen partiarische Darlehen
und Nachrangdarlehen sowie Direktinvestments mit Rickkaufvereinbarung in Daueremission vor
Inkrafttreten des Gesetzes (also vor dem 10.07.2015). Fir diese Produktarten gilt das Vermogens-
anlagengesetz ab Anfang 2016. Fur weitere neun gilt das Gesetz ab Mitte 2016, namlich fir Betei-
ligungen, Genussrechte und Namensschuldverschreibungen mit Daueremission vor Inkrafttreten

des Gesetzes.

Bei 34 Anzeigen in der untersuchten Stichprobe kann nicht festgestellt werden, ob oder ab wann
fur die beworbenen Produkte das VermAnIG gilt, da entweder die Produktart oder der Emissions-
zeitpunkt nicht bestimmbar sind. In diesen Féllen findet die Transparenzprifung anhand der aus

dem VermAnIG abgeleiteten Kriterien nicht statt.

In den zwei Fallen, in denen das Gesetz nach Beurteilung der Werbeaussagen Anwendung findet
— Finanzring (Container der Firma P&R) und Auctoritas (Nachrangdarlehen) —, kommt die Uberprii-

fung zu folgendem Ergebnis: Vermittler bzw. Anbieter halten sich nicht an die Vorschriften, die das

31 Fir Einzelheiten zu den Ubergangsfristen s. Kapitel 3.5.3.1 oder §32 VermAnIG.
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Gesetz bezlglich der Werbung formuliert. So fehlt in beiden Fallen der Hinweis auf den Verkaufs-
prospekt und dessen Veroffentlichung. AuRerdem versdumen es beide Anbieter, mit folgendem
vorgeschriebenen Warnhinweis auf Risiken hinzuweisen: ,Der Erwerb dieser Vermbgensanlage ist
mit erheblichen Risiken verbunden und kann zum vollstandigen Verlust des eingesetzten Vermo-
gens fuhren.”“Im Fall der beworbenen P&R Container (unsichere Verzinsung) hétte zusatzlich der
zweite Risikohinweis verdffentlicht werden mussen: ,Der in Aussicht gestellte Ertrag ist nicht ge-

wébhrleistet und kann auch niedriger ausfallen.”

Den im VermAnIG neu aufgenommen Verboten, auf die Befugnisse der BaFin zu verweisen und
den Begriff ,Fonds” zur Bezeichnung des Emittenten oder der Vermdgensanlage zu verwenden,

haben in der Untersuchung beide Anbieter entsprochen.

4.2.4 Gesamtergebnis

Damit die Werbung fir ein Produkt insgesamt als transparent gewertet wird, missen alle wesentli-
chen Prufkriterien (vgl. Kapitel 3.5) erflillt sein. Eine unverhaltnismaRige Darstellung der Vorteile
und Risiken, das Fehlen eines Hinweises auf hohe Verlustrisiken bzw. Wertschwankungen oder ein

irrefihrender Blickfang flossen dabei in die Gesamtwertung ein.

In der vorliegenden Stichprobe ist in 80 Fallen mindestens eins der notwendigen Kriterien nicht

erfullt; damit wird die Werbung als intransparent bewertet.

Ergebnis der Transparenzprifung

mindestens
ein Priifkriterium
nicht erfiillt

80 Fille

alle
Priifkriterien
erfiillt

11 Félle

Abb. 15: Gesamtergebnis aus der Stichprobe
(insgesamt 91 gepriifte Werbemitteilungen)
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Die verstandliche und die ausreichende Darstellung der beworbenen Produkte werden nur als zu-
satzliche Merkmale geprift. Nur wenn ein Verbraucher ein Investitionsobjekt versteht, kann er eine
informierte Entscheidung treffen. Da sich diese Kriterien nicht direkt aus dem UWG ableiten lassen
und es in der Bewertung einen gréf3eren Ermessensspielraum gibt, fuhrte eine Nicht-Erfullung nicht
dazu, dass die Werbung insgesamt als intransparent bewertet wird.

Falls die untersuchten Produkte unter eines der speziellen Gesetze — das KAGB oder das
VermAnIG — fallen, fihrt ein Verstol3 gegen die einschlagigen Vorschriften stets dazu, dass die

Werbung fur das Produkt insgesamt als intransparent bewertet wird.
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5 ZUSAMMENFASSUNG UND AUSBLICK

Ziel der Sonderuntersuchung ist eine Analyse und Bewertung der Werbung fir Produkte des
Grauen Kapitalmarktes. Daflur wurden die im Beobachtungszeitraum in Online- und Printmedien
beworbenen Geldanlageprodukte anhand von festgelegten Kriterien recherchiert. Die 91 im Rah-
men der Recherche gefundenen Werbemitteilungen werden mit Hilfe von definierten Transparenz-
kriterien bewertet. Dabei zeigt sich, dass in 80 Werbeanzeigen mindestens eins der wesentlichen
Transparenzkriterien nicht erflllt ist und die Werbung damit als intransparent bewertet werden

muss.

Die Prufkriterien werden in erster Linie aus dem UWG abgeleitet, das grundsatzlich fir alle unter-
suchten Werbemalinahmen Anwendung findet. Zur Konkretisierung dienen Normen aus dem
WpHG. Aus diesen gesetzlichen Rahmenbedingungen lassen folgende wesentliche Transparenz-
kriterien ableiten:

» Ausgewogene Darstellung von Vorteilen und Risiken
* Hinweis auf erhebliche Risiken bzw. Wertschwankungen; Deutlichkeit des Hinweises

» Blickfang — falls vorhanden — nicht irrefihrend

Die meisten Anbieter scheitern an der Darstellung der Vorteile und Risiken: In 77 untersuchten
Werbeanzeigen ist diese nicht ausgewogen. AulRerdem weist in der untersuchten Stichprobe fast
jeder zweite Anbieter (43 Falle) nicht auf hohe Verlustmdglichkeiten hin. Bei rund jeder flnften An-
zeige (20 Falle) handelt es sich um eine Blickfangwerbung, von denen wiederum elf Falle als in-

transparent bewertet werden bzw. dazu geeignet sind, in die Irre zu fihren.

Zusatzlich wird geprift, ob die Darstellung fur einen informierten Anleger ausreichend und verstand-
lich ist. Beide Kriterien flieRen in die Bewertung nur als weitere Kriterien ein, da die gesetzliche
Ableitung aus dem UWG nicht ganz eindeutig ist. Die meisten der untersuchten Geldanlageprodukte
(86 Anzeigen) werden sprachlich verstandlich und in sich widerspruchsfrei beworben. Tatséchlich

ausreichend in der Darstellung sind hingegen nur 25 der 91 Werbeanzeigen.

Fur den Fall, dass es sich bei den beworbenen Produkten um sogenannte alternative Investment-
fonds (AIF) — friiher als geschlossene Fonds bezeichnet — handelt, die unter die Regelungen des
KAGB fallen, wird auRerdem gepruft, ob es einen Hinweis auf den Verkaufsprospekt und die we-

sentlichen Anlegerinformationen (WAI) gibt und wo beide verfiigbar sind.
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In der Stichprobe fallen elf Produktwerbungen unter die Regelungen des KAGB; in diesem starker
regulierten Bereich haben die meisten Anbieter die Vorgaben eingehalten. Acht Anzeigen entspre-
chen dem KAGB hinsichtlich der vorgeschriebenen Anforderungen an die Werbung — namlich dem
Hinweis auf den Verkaufsprospekt und die WAI. Drei Anzeigen sind nicht ordnungsgemars.

Bei Produktgruppen, fiir die das VermAnIG gilt, muss zusatzlich ein Hinweis auf den Verkaufspros-
pekt und die Warnhinweise gesetzeskonform gegeben sein. Au3erdem wird geprift, ob die Verbote,
auf die Befugnisse durch die BaFin hinzuweisen sowie den Begriff ,Fonds* zur Bezeichnung weder

des Emittenten noch der Vermdgensanlage zu verwenden, eingehalten werden.

Da die Verscharfung des VermAnIG erst im Sommer letzten Jahres verabschiedet wurde und lange
Ubergangsfristen vorsieht, fielen im Untersuchungszeitraum Oktober und November 2015 lediglich
zwei der untersuchten Produkte unter diese neuen Regelungen. In 34 Fallen ist unklar, ob das Ge-
setz Anwendung findet. Weitere 20 Produkte der Stichprobe fallen in die Ubergangsfristen. In den
beiden Fallen, in denen das VermAnIG Anwendung findet, kam die Uberpriifung zum Ergebnis,
dass sich die Anbieter nicht an alle Vorschriften halten. So fehlen neben dem Hinweis auf den Ver-

kaufsprospekt auch die im Gesetz fir Werbung vorgesehenen Warnhinweise.

Ausblick

Die Ubergangsvorschriften des VermAnIG sehen vor, dass ab Mitte 2016 alle genannten Produktka-
tegorien (Beteiligungen, partiarische Darlehen, Nachrangdarlehen, Genussrechte, Namenschuld-
verschreibungen, Direktinvestments mit Rickkaufvereinbarung) erfasst werden. Ab diesem Zeit-
punkt lasst sich prifen, inwieweit die Anbieter den gesetzlichen Anforderungen nachkommen und
ihre Anzeigen beispielsweise mit deutlichen Warnhinweisen versehen. Diese Frage liel3 sich ange-

sichts der geringen Zahl betroffener Félle in dieser Untersuchung nur eingeschréankt beantworten.

Erfahrungsgemalf fihren Neuregelungen wie das verscharfte VermAnIG jedoch zu Ausweichreak-
tionen. Interessant wird daher sein, ob eine Verschiebung der angebotenen Anlageobjekte in Rich-
tung der nicht regulierten Produktarten stattfindet. Gemessen an den Produktkategorien (bei Ver-
nachlassigung von Ubergangsfristen) wiirden 40 der untersuchten Angebote unter das erweiterte
VermAnIG fallen; unter Beriicksichtigung der Ubergangsfristen lediglich zwei. Unter keines der bis-
her geltenden Spezialgesetze fallen in der aktuellen Stichprobe 20 Werbeanzeigen. Das betrifft Di-
rektinvestments ohne Rickkaufvereinbarung, Investitionen in Gold und sonstige Edelmetalle, ver-

mietete Immobilien und Anteilseigentum, Genossenschaftsanteile sowie Geschéafte mit Versiche-
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rungen und sonstige Angebote wie aul3erborsliche Aktien, Treuhandvermdgen, auRerbdérsliche In-
haberschuldverschreibungen. Anbieter konnten die gesetzliche Regelung einfach umgehen, wenn
sie statt der bisherigen Direktinvestments mit Riickkaufvereinbarung kiinftig Direktinvestments ohne
eine entsprechende Vereinbarung anbieten wirden. Es liegt fur diesen Punkt bereits ein Gesetz-
entwurf®2 vor, der diese Liicke im VermAnIG schlieRen soll. Die gesetzliche Umsetzung muss jedoch
noch abgewartet werden.

Insgesamt hat die Analyse der Werbung im Grauen Kapitalmarkt gezeigt, dass Anbieter in diesem
Produktsegment auf3erst kreativ und flexibel sowohl bei der Gestaltung der Werbung als auch der
Angebote selbst sind und schnell auf entsprechende Entwicklungen reagieren.

32 Regierungsentwurf: Erstes Finanzmarktnovellierungsgesetz - 1. FimanoG.
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Abb. 16: Agri Terra KG
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Experten- und Investorenmeinungen

Kaufmann Giinter Doring

rsitzenderder OGI AG, Frankfurt am Main

Jurgen Wagentrotz

r OIL & GAS INVEST AG, Frankfurt am Main

e¢!

Abb. 17: Oil & Gas Invest AG
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Anlage bereits ab 4.600 €

7 starkes Renten- & Vorsorgepaket
iiber 400% Erlosriickfluss

QR

@

7 sozial sinnvoll und nachhaltig

aer

Q

CIRREE
Kena

7 dem Kli

b

Das berichtet die Fachpresse

FINANCIAL TIMES

DEUTSCHLAND

Jahrlich bis zu | 12% | Rendite und mehr!

KOSTENLOSE BROSCHURE ANFORDERN!

Herr

Vorname

Nachname

PLZ

Ort

Telefon

E-Mail

Nachhaltiges Wachstum -
Uberdurchschnittliche Renditen

Mit Ihrer Investition erwerben Sie eigene
Kautschukbdume auf unseren modernen
Forstanlagen in Panama.

Sie erhalten eine Baumeigentumsurkunde, die Ihnen
den Besitz an den Kautschukbaumen verbrieft und
Ihnen gleichzeitig den Erlés aus dem Verkauf der
Latexmilch und des Holzes zusichert.

Strale / Hausnummer

[T Ich habe die Datenschutz- und B
Risikohinweise gelesen und verstanden.

= UNTERLAGEN ANFORDERN

Vergleich der Entwicklung -
die letzten 15 Jahre

il

5K

I
B I :
% e o0
SN . o o
woe

Arbeitsmaglichkeiten zu
menschlichen Bedingungen

[ Wir kaufen keine Anbaufléchen von
Kleinbauern

(¥ Wir Roden keine bestehenden Waldflichen

(¥ Gleichbehandlung von Frauen und Mannern
- Mitarbeiterselektion nach Qualifikation

[¥ Einrichtung der
Sozialversicherungsbeitrage fiir eine gesicherte
Zukunft

Handelsblatt

Jane Mendillo, CEO
Harvard University Trust Management

LEs ist gut etwas zu besitzen, das Rohstoffe
produziert, von denen die Welt laufend mehr
verbraucht und deren Produktion nur schwer erhht
werden kann." (September 2012)

Tessa Ranzau
Focus Money Online

“Geld wichst nicht auf Bdumen? Von wegen. Denn im
Unterschied zu allen anderen Rohstoffen haben
Béume die einzigartige Eigenschaft, dass sie von Jahr
zu Jahr an Wert gewinnen: Sie wachsen. Und mit
jedem Jahresring steigt ihr Preis.” (Mai 2010)

Sebastian Weber
Handelsblatt / Godmode Trader

.Kautschuk: Positive Nachfrageentwicklung. (...) Nach
Ansicht der Experten diirfte der Preis kiinftig aber
durch das weiterhin hohe Wachstum in China, ein
héheres globales Wachstum insgesamt und nicht
zuletzt durch die Riickkehr der Eurozone zu positivem
Wachstum gestiitzt werden.” (Mérz 2013)

Abb. 18: Timberfarm GmbH
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o

rr—

@ 08009191914 @ inf

Investieren Sie in Pflegeimmobilien und sichern Sie sich eine attraktive und solide
Kapitalanlage

i o v T S—

Plicgaspartements

Jetzt 2y den sktuelien Pllegeimmobilien
Warum Sie in Pflegeimmobilien investieren sollten

ol

Neuigkeiten rund um LifeSite

01.0Kk12015, 12:30 Ul / Otiektvorstellung
Seniorenresidenz Kiipper-Carree in Dinslaken

2050 2015,09:00 Uhe / Obiektvorstellung.

Senioren-Quartier in Elsdorf

04.M3i 2015, 17:45 Une/ Obiektvorstellung
Berlin: Seniorenresidenz Spreetalhof

Kontaktieren Sie uns
Q 0800 9191914 ;

taktformular

Abb. 19: ARTRION GmbH
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1 20/0 *Rendite mit Holz

Schweizer Premium-Geldanlage
mit garantiertem Wachstum!

Vorteile der Premium-Geldanlage

' Renditen bis 12% und mehr méglich

v Bérsenunabhédngige Sachwertanlage

J/ Steuerfreie Eriése durch Direktinvestment
v Wachstumsgarantie auch in Krisenzeiten

V Variable Laufzeiten, Anlage ab 4.100 Euro

Holzinvestment mit Top Rendite

Mit Investments in nachwachsende Rohstoffe erzielen institutionelle Anleger schon seit
Jahrzehnten zweistellige Renditen. Dabei enaeist sich regeimassig die Assetklasse Holz als
gleichermassen stabil wie profitabel. Der Holzindex NCREIF ermittelt seit fast 30 Jahren eine
Durchschnittsrendite von tber 12% pro Jahr fur Holzinvestments.

Lite Forestry bietet Innen Jetzt die Moglichkelt zu elner Top-Geldaniage In das Edelnolz Teak.
Mit einem Direkiinvestment in zertifizierle Teak-Plantagen trifft dieses Angebot auf eine stark
expandierende Nachirage aut dem Welimarkil. Das bedeutet neben einem wertvolien Beltrag
zum Umwelt- und Naturschuiz vor allem maximale Renditechancen bei gleichzeitig hoher
Sichernheil.

Holz schiagt Aktien & Gold

weee HoOlZ (NCREIF)
—  Aktien (DAX)
1.500 | w— Gold

Queile: NCREIF & Borse

1988 1995 2000 2005 2014

* Bis 12% Rendite p.a. und mehr moglich nach IRR

LIFE FORESTRY GROUP®

ks

Ja, ich mochte unverbindlich und
kostenlos Informationen erhalten!

Holz-Investments voll im Trend

FOCUS MONEY  SPIEGEL ONLINE

"Grine Rendite - Holz als  "Konigsklasse unter den
Anlage" Rohstoffen"

WELT ONLINE ZEIT ONLINE

"Waldfonds bringen "Holzinvestments finden
langfristige stattliche immer mehr Anhanger"
Gewinne"

Sehr hohe Kundenzufriedenheit

Kundenbewertung 5.0 /5 | "Ein Bauminvestment ist
A ) heutzutage eine
Ly

attraktive Geldanlage,

Ich bin begeistert Ein Stickchen die nicht zuletzt eine fir
eigener Wald. Geld sinnvoll Anleger sehr
y ~ investiert. Mit FSC und sozial v, | interessante Rendite
| verspricht”

Kundenbewertungen powered by eKomi

Impressum

Abb. 20: Life Forestry Switzerland AG
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Abb. 21: greenXmoney.com GmbH
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Geldanlagen gibt es viele.
Festzinsanlagen mit 100% Kapitalschutz finden

{
W\ Festzins

Sie mochten mehr erfahren?

Fordern Sie kostenlos und unverbindlich wieitere infos an.

Diese Fakten werden auc 1
Sie Glberzeugen:

* 3,00% bis 8,00% garantierte Festzinsen
jahrlich
® Laufzeit bereits ab 1 Jahr

* 100% Kapitalschutz Giber die gesamte
Laufzeit
 Schon ab 5.000,- Euro 3 Ak
® Fester Ruckzahlungstermin der & en und AGS 30
Anlagesumme und der Zinsen

* Garantiert Borsenunabhangig, kein Ja ke s
\ngebot anfordern!
Kursrisiko

 Keine Kosten und keine Gebuhren
{3 100m sicherheithrer Daten | Goertragung

* Anbieter und Anlage in Deutschland

Das Festzins Angebot
Beispiel mit Zinsansammlung bei 10.000 € Anlagesumme

Laurae lshe 2Jahre 3lahre 4sanre Slahre Sahre TJanre Sianre Slahre | 10Jahre

Riicksahiung 10300¢ | 10712¢  1S76C | 12155¢  12763C | MASSC 15036€ | 16350C  18385C | 21.589¢

» Ich mochte weitere informationen erhaiten

Die dieser der
Die mit 100% i i i it geman BGB.
Jeder mochte sein Geld dort anlegen, wo s Flexibiliat, kurzfristi ! werden bei dk
Verfugbarkeit Sicherheit und eine gute Rendite gibt. Genau diese Wertverluste praklisch ausgeschlossen sind. Hierzu gehoren nur Anlagen.
‘gesamten Anlagedauer, Laufzeiten zwischen 1 jahr und 10 jahren und ‘Gemall 56 1807 ff. BGB wird vom Gesetzgeber vorgeschrieben, dass das von
z , Plleger oder Betreuer vervialtete Vermogen eines Mandels
aus lagen b lest werden darf.
»  Ich machte weitere Informationen erhalten » Ichmachte weitere Informationen erhalten
Zinsrechner
Einfach inssatz und i und auf
Wussten si joppelt? Und d: Gber
35 Jahre bendtigen, um das gleiche Ziel zu erreichen?
Aber rechnen Sie selost ..
Kapital | 15000 fro | Zinsa s | % | Laufelt 5 janre Cwiznsensannivns ([
Zinsauszahlungen
62,50 Euro 187,50 Euro 375,00 Eur0 75000 Euro 375000 Euro. 18.750,00 Euro

Informieren Sie sich. Kostenlos und unverbindlich.
Dafiir mit héchster Kompetenz.

Erfanren sie alle Detalls, Hintergrundwissen und Fachinformationen. Sie.
erhalten afle informationen ausschiieflich von ausgebildeten. registrierten
und hoch qualifizierten Beratern. Diese werden Ihnen jede. wirklich jede
Frage, zu Ihrer Zufriedenheit beantworten. Lassen Sie sich zum Beispiel
genau erklaren. wie es moglich Ist, einen solch guten Zins zu zahlen, wenn es
ansonsten kaum Zinssatze Gber 2% glbt und das mit Sicherheiten die auch
Sie Gberzeugen werden.

« Ab 5 Janren Laufzeit kannen die Zinsen auch unterjahrig (2.8
monatlich) ausgezahlt werden

* Auch als Sparplan ab 50,00 Euro monatlich moglich

* Wahi zwischen Zinsansammiung oder Zinsauszahlung

» Ichmachre weitere Informationen erhale

Das Festzins Angebot
Beispiel mit Zinsauszahlung bei einer Anlage mit 10 Jahren Laufzeit

Aetagesurme - sum Belspiel: 10.000¢ 2.000¢ s0000¢ 75.00¢ 100.000 €
‘Zmsen janricn 89% £ 0%

el monsuicher Auszahlung 667 18657¢€ 3ma3¢ 500.00¢ 66657 €
‘et ircelpinriicher Auszaniung 20000¢ s0000€ 1.00000€ 1.50000€ 200000 €
et naianriener Auszanung 4000€ 100000€ 200000¢ 2.00000€ 400000 €
et janricner Auszaniung. 800.00€ 200000€ 400000 € 6.00000€ 800000 €
Gesamertcizaniung 18.00000€ 4500000 € 90.00000€ 135.00000€ 18000000 €

Datenschutz

Abb. 22: alpha assay GmbH & Co.KG
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+ +41 444884848

%' ShareWood » 12 % Rendite - Geldanlage Schweiz &

Infor

Herr

Vorname
Nachname

Strasse & Nummer
Postleitzahl

Oort

Deutschland

ﬁ ] Telefonnummer

9 Ihre Vorteile der Erfolgs-Investition [ E-Mail

| Ich akzeptiere die Datenschi ung

) Top-Renditen von 12 % und mehr moglich

9 steuerfreie Erlése durch Direktinvestment Jal'Schicken Siemirmenr:
Informationen.

) Variable Laufzeiten mit stetiger Wertsteigerung

% Ihre Vorteile der Erfolgs-Investition 9 Holzinvestment mit Top Rendite

> Top-Renditen von 12 % und mehr moglich Profitieren Sie jetzt vom Schweizer Erfolgsprodukt!
Seit uber 30 Jahren verdienen Institutionelle Investoren
und Privatpersonen zweistellige Renditen mit dem Kauf
von Holz. Der Holzindex NCREIF ermittelt seit 30 Jahren
eine durchschnittliche Rendite von tber 15%

) Steuerfreie Erlése durch Direktinvestment
) Variable Laufzeiten mit stetiger Wertsteigerung

9 Wachstumsgarantie — Baume wachsen immer ) .
Die ShareWood Group ist ein Pionier in der Entwicklung

9 Bérsenunabhingige Sachwertanlage von Holzplantagen und passenden
Investitionsmoglichkeiten. Nachweisbare Performance-
¥ Mehrjahrige Pr und ung Zahlen und mehrfach erfolgte Holzerlosauszahlungen

belegen den Erfolg. Ihr Engagement bedeutet auch eine
Investition in die Umwelt und den Naturschutz durch die
Senkung von CO2

Brasilien ist der perfekte Ort fiir den Holzanbau: Das Land
hat unendlich viel Platz, die Boden sind fruchtbar und das Klima
stimmt. Hinzu kommt ein politisch und rechtlich stabiles Umfeld

9 Kénigsklasse unter den Rohstoffen

Auszug aus Spiegel-Online: Der Holzindex NCREIF Holz schlagt Aktien und Gold
brachte in den 30 Jahren seines Bestehens im .

Durchschnitt eine Rendite von 15%, mehr als Aktien oder
Anleihen. Und mittelfristig dirfte der Markt mit ahnlichen
oder noch hoheren Raten wachsen. 88 55 00¢ 05 1

Die Fachpresse empfiehlt Holz-I: 1 t:
SPIEGEL ONLINI WELT 2ONLINE ZEITZLONLINE
"Holz bietet als Anlageform "Mit Holzinvestments sind "Holzinvestments finden in der
hohe Renditen - und gute zweistellige Renditen zu Finanzbranche immer mehr
Zukunftsaussichten " holen." Anhanger."
Dun & Bradstreet Rating: Unsere Kundenbewertungen:
E finanzen.de

Kundenzufriedenheit

Sehr hoch
* % & & o
os130u Stemmign  Swmaoss
Topateg
AdWNe 35011 " " PP

015 ShareWood Switzerland AG | CHE- 1.781 | Impressum | Datenschutz | Rendite- & Risikohinweis

Seestrasse 473, 8038 Ziirich, Schweiz, Tel: +41 44 488 48 48
Abb. 23: ShareWood Switzerland AG
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