
Transparenz bei Werbung 
für Produkte des Grauen 
Kapitalmarktes
Eine Untersuchung der Verbraucherzentrale Hessen im Rahmen des Projektes 
Marktwächter Finanzen – April 2016



 

 

 

 

 

 

TRANSPARENZ BEI WERBUNG   
FÜR PRODUKTE DES   
GRAUEN KAPITALMARKTES 

Eine Untersuchung der Verbraucherzentrale Hessen   

im Rahmen des Projektes Marktwächter Finanzen – April 2016 

 

 



 

1 

 

INHALT 

1 Kurzfassung ............................................................................................................................ 5 

2 Anlass und Zielsetzung ........................................................................................................... 7 

2.1 Hintergrund der Untersuchung ......................................................................................... 7 

2.2 Ziel der Untersuchung ...................................................................................................... 8 

2.3 Fokus der Untersuchung .................................................................................................. 8 

3 Vorgehensweise ................................................................................................................... 11 

3.1 Bildung der Stichprobe ................................................................................................... 11 

3.2 Vorgehensweise der Recherche .................................................................................... 11 

3.3 Dokumentation ............................................................................................................... 12 

3.4 Produkt und Adressat .................................................................................................... 13 

3.5 Gesetzliche Grundlagen und daraus abgeleitete Transparenzkriterien .......................... 14 

3.5.1 Prüfung nach dem Gesetz gegen den unlauteren Wettbewerb (UWG) ................... 16 

3.5.1.1 Anwendungsbereich des UWG ........................................................................ 16 

3.5.1.2 Transparenzkriterien nach UWG ...................................................................... 16 

3.5.2 Prüfung nach dem Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) ............................................. 19 

3.5.2.1 Anwendungsbereich des KAGB ....................................................................... 19 

3.5.2.2 Transparenzkriterien nach KAGB..................................................................... 20 

3.5.3 Prüfung nach den Regelungen des Vermögensanlagengesetzes (VermAnlG) ........ 20 

3.5.3.1 Anwendungsbereich des VermAnlG ................................................................ 20 

3.5.3.2 Transparenzkriterien nach dem VermAnlG ...................................................... 21 

4 Analyse und Ergebnisse ....................................................................................................... 23 

4.1 Beschreibung der Stichprobe ......................................................................................... 23 

4.1.1 Produktart ............................................................................................................... 23 

4.1.2 Assetklasse ............................................................................................................ 24 

4.1.3 Weitere Aspekte ..................................................................................................... 26 



 

2 

4.2 Ergebnisse der Transparenzprüfung .............................................................................. 26 

4.2.1 Transparenzprüfung nach UWG ............................................................................. 26 

4.2.1.1 Verhältnismäßigkeit von Vorteilen und Risiken ................................................ 26 

4.2.1.2 Hinweis auf hohe Risiken und Deutlichkeit in der Darstellung .......................... 32 

4.2.1.3 Blickfang .......................................................................................................... 36 

4.2.1.4 Ausreichende Darstellung ................................................................................ 38 

4.2.1.5 Verständliche Darstellung ................................................................................ 39 

4.2.2 Transparenzprüfung bei Gültigkeit KAGB ............................................................... 40 

4.2.3 Transparenzprüfung bei Gültigkeit VermAnlG ......................................................... 42 

4.2.4 Gesamtergebnis ..................................................................................................... 43 

5 Zusammenfassung und Ausblick .......................................................................................... 45 

6 Literaturverzeichnis ............................................................................................................... 48 

7 Anhang ................................................................................................................................. 50 

 

  



 

3 

ABBILDUNGEN 

Abb. 1: Produktarten in der Stichprobe ........................................................................................ 24 

Abb. 2: Assetklassen in der Stichprobe ........................................................................................ 25 

Abb. 3: Investitionsobjekt Beispiel: Agri Terra KG ........................................................................ 25 

Abb. 4: Ausgewogenheit von Vorteilen und Risiken in der Stichprobe .......................................... 27 

Abb. 5: Verhältnismäßigkeit von Vorteilen und Risiken Print-Beispiel: OSTWINDpark 

Rotmainquelle GmbH & Co. KG ................................................................................................... 28 

Abb. 6: Verhältnismäßigkeit von Vorteilen und Risiken Beispiel: Oil & Gas Invest AG.................. 29 

Abb. 7: Verhältnismäßigkeit von Vorteilen und Risiken Beispiel: Timberfarm GmbH .................... 30 

Abb. 8: Verhältnismäßigkeit von Vorteilen und Risiken Beispiel: ARTRION GmbH ...................... 32 

Abb. 9: Hinweis auf erhebliche Risiken bzw. Wertschwankungen in der Stichprobe .................... 33 

Abb. 10: Risikohinweis Beispiel: Life Forestry Switzerland AG ..................................................... 34 

Abb. 11: Risikohinweis Beispiel: greenXmoney ............................................................................ 35 

Abb. 12: Transparenz Blickfang in der Stichprobe ........................................................................ 36 

Abb. 13: Blickfang Beispiel: alpha assay GmbH & Co .................................................................. 37 

Abb. 14: Blickfang Beispiel: ShareWood Switzerland AG ............................................................. 38 

Abb. 15: Gesamtergebnis aus der Stichprobe .............................................................................. 43 

Abb. 16: Agri Terra KG ................................................................................................................. 56 

Abb. 17: Oil & Gas Invest AG ....................................................................................................... 57 

Abb. 18: Timberfarm GmbH ......................................................................................................... 58 

Abb. 19: ARTRION GmbH ........................................................................................................... 59 

Abb. 20: Life Forestry Switzerland AG ......................................................................................... 60 

Abb. 21: greenXmoney.com GmbH .............................................................................................. 61 

Abb. 22: alpha assay GmbH & Co.KG ......................................................................................... 62 

Abb. 23: ShareWood Switzerland AG .......................................................................................... 63 

 

  

file://///nas01/projekte/Hauptprojekt/1_Sonderuntersuchung%20Werbung%202015/4_Hauptuntersuchung/1_Bericht%20Hauptuntersuchung/Bericht/SU%20Werbung%20Grauer%20Kapitalmarkt%20Entwurf_150316_WB_LR.docx%23_Toc445985232
file://///nas01/projekte/Hauptprojekt/1_Sonderuntersuchung%20Werbung%202015/4_Hauptuntersuchung/1_Bericht%20Hauptuntersuchung/Bericht/SU%20Werbung%20Grauer%20Kapitalmarkt%20Entwurf_150316_WB_LR.docx%23_Toc445985233
file://///nas01/projekte/Hauptprojekt/1_Sonderuntersuchung%20Werbung%202015/4_Hauptuntersuchung/1_Bericht%20Hauptuntersuchung/Bericht/SU%20Werbung%20Grauer%20Kapitalmarkt%20Entwurf_150316_WB_LR.docx%23_Toc445985234
file://///nas01/projekte/Hauptprojekt/1_Sonderuntersuchung%20Werbung%202015/4_Hauptuntersuchung/1_Bericht%20Hauptuntersuchung/Bericht/SU%20Werbung%20Grauer%20Kapitalmarkt%20Entwurf_150316_WB_LR.docx%23_Toc445985234
file://///nas01/projekte/Hauptprojekt/1_Sonderuntersuchung%20Werbung%202015/4_Hauptuntersuchung/1_Bericht%20Hauptuntersuchung/Bericht/SU%20Werbung%20Grauer%20Kapitalmarkt%20Entwurf_150316_WB_LR.docx%23_Toc445985236
file://///nas01/projekte/Hauptprojekt/1_Sonderuntersuchung%20Werbung%202015/4_Hauptuntersuchung/1_Bericht%20Hauptuntersuchung/Bericht/SU%20Werbung%20Grauer%20Kapitalmarkt%20Entwurf_150316_WB_LR.docx%23_Toc445985238
file://///nas01/projekte/Hauptprojekt/1_Sonderuntersuchung%20Werbung%202015/4_Hauptuntersuchung/1_Bericht%20Hauptuntersuchung/Bericht/SU%20Werbung%20Grauer%20Kapitalmarkt%20Entwurf_150316_WB_LR.docx%23_Toc445985239
file://///nas01/projekte/Hauptprojekt/1_Sonderuntersuchung%20Werbung%202015/4_Hauptuntersuchung/1_Bericht%20Hauptuntersuchung/Bericht/SU%20Werbung%20Grauer%20Kapitalmarkt%20Entwurf_150316_WB_LR.docx%23_Toc445985241
file://///nas01/projekte/Hauptprojekt/1_Sonderuntersuchung%20Werbung%202015/4_Hauptuntersuchung/1_Bericht%20Hauptuntersuchung/Bericht/SU%20Werbung%20Grauer%20Kapitalmarkt%20Entwurf_150316_WB_LR.docx%23_Toc445985242
file://///nas01/projekte/Hauptprojekt/1_Sonderuntersuchung%20Werbung%202015/4_Hauptuntersuchung/1_Bericht%20Hauptuntersuchung/Bericht/SU%20Werbung%20Grauer%20Kapitalmarkt%20Entwurf_150316_WB_LR.docx%23_Toc445985243


 

4 

ABKÜRZUNGSVERZEICHNIS 

AIF alternative Investmentfonds 

a.F. alte Fassung 

BaFin Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht 

BGB Bürgerliches Gesetzbuch 

EEG Erneuerbare-Energien-Gesetz 

FimanoG Finanzmarktnovellierungsgesetz 

KAGB Kapitalanlagegesetzbuch 

UWG Gesetz gegen den unlauteren Wettbewerb 

VermAnlG Vermögensanlagengesetz 

WAI wesentliche Anlegerinformationen 

WpDVerOV Wertpapierdienstleistungs-Verhaltens- und Organisationsverordnung 

WpHG Wertpapierhandelsgesetz 

 

  



 

5 

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 Verbraucher1 

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 häufig als risikoarm bewerben.  

Die Verbraucherzentrale Hessen hat sich als Teil des Marktwächters Finanzen deshalb mit Pro-

duktwerbung auf dem Grauen Kapitalmarkt auseinandergesetzt. Produkte des Grauen Kapital-

markts werden in diesem Zusammenhang definiert als Vermögensanlageprodukte, 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 müssen Verbraucher kennen, um aufgeklärte Anlage-

entscheidungen treffen zu können.  

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 können, ob die 

Anzeigen definierten Transparenzstandards entsprechen, wurden Prüfkriterien in Anlehnung an gel-

tende Gesetze abgeleitet. Die Kriterien beruhen in erster Linie auf dem Gesetz gegen den unlaute-

ren Wettbewerb (UWG), das grundsätzlich für alle untersuchten Werbemaßnahmen Anwendung 

findet; zur Konkretisierung werden Normen aus dem Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) herange-

zogen. Weitere Kriterien der Prüfung leiten sich aus dem Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) und 

dem Vermögensanlagengesetz (VermAnlG) ab, in denen für 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 veröffentlicht wurden. Da sich Angebote im 

Grauen Kapitalmarkt dadurch auszeichnen, dass sie oft nur während eines begrenzten Zeitraumes 

angeboten werden, kann dies für den Erhebungszeitraum als aussagefähige Stichprobe gelten. Zu-

dem kann davon ausgegangen werden, dass gleichartige Werbung bereits für frühere Anlagepro-

dukte des Anbieters veröffentlicht wurde und für zukünftige Produkte zum Einsatz kommen wird.  

                                                
1 Zur besseren Lesbarkeit wird auf die gleichzeitige Verwendung männlicher 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 (Verhältnismäßigkeit von Vorteilen und Risiken, Hinweis auf hohe Verlustrisiken / Wert-

schwankungen, Blickfang – sofern vorhanden – nicht irreführend) müssen erfüllt sein, damit die 

Werbemitteilung in der Gesamtwertung als transparent gilt. Hinzu kommen die in speziellen Geset-

zen vorgeschriebenen produktabhängigen Vorgaben, zum Beispiel zu Verkaufsprospekten oder Ri-

sikohinweisen. Geprüft wird außerdem, ob die Darstellung in der Werbung ausreichend und ver-

ständlich ist. 

Fazit: Die Ergebnisse zeigen, dass in 80 von 91 Fällen die Anzeigen nicht den aufgestellten Anfor-

derungen für eine transparente Werbung entsprechen. Auf einer solchen Basis ist es für Verbrau-

cher schwierig, eine gut informierte Anlageentscheidung zu treffen. Zu den Einzelkriterien: In 77 

Fällen sind die Vorteile einseitig hervorgehoben oder die Risiken verharmlost bzw. nicht ausrei-

chend dargelegt. Fast jeder zweite Anbieter der untersuchten Werbung (43 Fälle) weist nicht auf 

hohe Verlustmöglichkeiten hin; in den 48 Werbeanzeigen mit Warnhinweis ist dieser in 44 Fällen 

unauffällig oder versteckt platziert. 20 Werbeanzeigen verfügen über einen Blickfang, von denen 

wiederum elf als irreführend bzw. als nicht transparent bewertet werden. 
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2 ANLASS UND ZIELSETZUNG 

2.1 Hintergrund der Untersuchung 

Verbraucher in Deutschland verloren in der Vergangenheit immense Summen durch Produkte des 

Grauen Kapitalmarkts2. Göttinger Gruppe, Phönix, Falk, S&K und Prokon sind nur einige Beispiele, 

bei denen Anleger Einbußen bis hin zum Totalverlust erfahren mussten. Nach aktuellem Stand ha-

ben rund 75.000 Anleger, die das Windkraftunternehmen Prokon mit 1,4 Milliarden Euro über Ge-

nussscheine finanziert hatten, durch dessen Insolvenz gut 40 Prozent ihres eingesetzten Kapitals 

verloren3. Bei der Immobiliengruppe S&K beläuft sich der Gesamtschaden der 11.000 Anleger auf 

mindestens 240 Millionen Euro4. 

Ergänzt wird das Bild durch die Beratungspraxis der Verbraucherzentralen: Allein 2015 fanden über 

2.600 Anfragen und Beschwerden zu Schadensfällen 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 häufig als 

„sicher“ beschreiben. Ein prominentes Beispiel der Vergangenheit für eine aggressive und irrefüh-

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 bezüglich der Sicherheit der Kapitalanlage in die 

Irre geführt5. 

In Folge der Prokon-Pleite wurde das Kleinanlegerschutzgesetz verabschiedet, das im Wesentli-

chen das Vermögensanlagengesetz verschärft. Das Gesetz ist im Juli 2015 in Kraft getreten und 

sieht – mit unterschiedlichen Übergangsfristen bis Mitte 2016 – u.a. eine stärkere Regulierung der 

Werbemaßnahmen im Grauen Kapitalmarkt vor. 

Ungeachtet dieser neuen gesetzlichen Regelungen werden Verbrauchern weiterhin Kapitalanlagen 

angeboten, die nicht oder noch nicht der staatlichen Aufsicht unterliegen. Aktuelle Fälle aus dem 

Frühwarnnetzwerk der Verbraucherzentralen6 bestätigen, dass unrealistische Werbeversprechen 

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

                                                
2 Verschiedene Schätzungen gehen jährlich 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 Frühwarnnetzwerk ist ein Instrument zur Beobachtung der Märkte, das auffällige Verbraucherfälle aus allen Bun-
desländern zentral erfasst. 
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denen Werbung für Produkte des Grauen Kapitalmarkts Skepsis hervorrief: Zum Beispiel warb die 

R&R Consulting GmbH mit der Aussage „Gold – ertragreich – sicher“ und die Investitionsgesell-

schaft für Innovation und Venture Capital AG mit „sichere Geldanlage mit bis zu 6,75% Zinsen“. 

Diese Beobachtungen wecken den Verdacht, dass in der Werbung für Produkte auf dem Grauen 

Kapitalmarkt nicht vollumfassend informiert wird, zum Beispiel nicht über die riskanten Produktei-

genschaften. Da nur aufgeklärte Verbraucher sinnvolle Kapitalanlageentscheidungen treffen kön-

nen, kommt (neben der Kontrolle der Emittenten, Vermittler und Angebote) der Beobachtung der 

Werbung eine große Bedeutung zu. Werbeanzeigen für Produkte des Grauen Kapitalmarkts wurden 

nach unserem Wissen noch nie umfassend untersucht. Hier setzt die vorliegende Sonderuntersu-

chung „Transparenz bei Werbung für Produkte des Grauen Kapitalmarkts“ an. 

2.2 Ziel der Untersuchung 

Ziel der Untersuchung ist es, zu prüfen, ob und inwiefern die im Untersuchungszeitraum (Oktober / 

November 2015) recherchierte und analysierte Werbung für Geldanlagen des Grauen Kapitalmarkts 

transparent, d.h. nicht irreführend ist. Dabei gilt zunächst für alle angebotenen Produkte, dass die 

Werbung den Vorgaben des Gesetzes gegen den unlauteren Wettbewerb (UWG) entsprechen 

muss. Darüber hinaus gelten gesetzliche Mindestvorgaben für Werbung, die sich aus speziellen 

Gesetzen für Kapitalanlagen des Grauen Kapitalmarkts – Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) und 

Vermögensanlagengesetz (VermAnlG) – ergeben. Die Prüfung 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 für Produkte des Grauen Kapital-

markts. Zur Definition des Begriffs Werbung bzw. Werbemitteilung orientiert sich die vorliegende 

Untersuchung an einschlägigen Gesetzestexten: So handelt es sich gemäß der Richtlinie des Eu-

ropäischen Parlaments und des Rates7 vom 12.12.2006 nach Artikel 2a bei Werbung um „jede Äu-

ßerung bei der Ausübung eines Handels, Gewerbes, Handwerks oder freien Berufs mit dem Ziel, 

den Absatz von Waren oder die Erbringung von Dienstleistungen, einschließlich unbeweglicher Sa-

chen, Rechte und Verpflichtungen, zu fördern.“ 

Etwas konkreter definiert das Rundschreiben der BaFin8 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 über irreführende und vergleichende Werbung. 

8 BaFin: Rundschreiben 1/2010 (WA). 
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Erwerb eines Finanzinstruments oder zur Beauftragung einer Wertpapierdienstleistung bewegen 

will (absatzfördernde Zielrichtung). […] Reine Imagewerbung ist von den Vorschriften nicht erfasst.“  

Für die vorliegende Untersuchung bedeutet dies, dass die Begriffe Werbung bzw. Werbemitteilung 

synonym zu verstehen sind, da es sich bei beiden um Äußerungen oder Informationen zum Zwecke 

der Absatzförderung – 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 für Produkte des Grauen Kapitalmarkts findet sich grundsätzlich in verschiedenen Medien 

und Formen: 

Internet: 

 auf Anbieter- oder Produkt-Webseiten, 

 in Form von kurzen Textanzeigen in Suchmaschinen oder in Online-Medien, 

 in Form von Banner-Werbung und ähnlichen Formen von Online-Werbung, 

 auf Crowdinvesting-Plattformen und 

 in Social Media-Angeboten. 

Print: 

 in Fach- und Publikumszeitschriften und 

 als redaktionell gestaltete Anzeige in Form sogenannter Advertorials. 

Weitere Medien: 

 in Radio- und Fernsehwerbung, 

 auf Flyern, Plakaten, im öffentlichen Raum, 

 in Form von Direktmarketing-Maßnahmen wie Postwurfsendungen, Telefonwerbung, auf 

Verkaufsveranstaltungen und Messen und 

 in den Geschäftsräumen von Banken, Anbietern oder Vermittlern. 

Die vorliegende Studie analysiert öffentlich zugängliche Werbung im Bereich von Online- und Print-

medien. Diese spielen bei der Einholung von Finanzinformationen für Privatverbraucher eine wich-

tige Rolle. 
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Schwerpunktmäßig 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 müssen9. Berücksichtigt 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 sämtliche oben beschriebenen Formen der 

Werbung in Online- und Printmedien verstanden.  

                                                
9 Unter anderem wurden im Kleinanlegerschutzgesetz z.B. für 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 durchgeführt. Es wur-

den Online- und Printmedien anhand festgelegter Regeln nach Werbung für Geldanlagen im 

Grauen Kapitalmarkt durchsucht (siehe Kapitel 3.2 Vorgehensweise der Recherche). Nun erfolgt – 

nach ebenfalls zuvor festgelegten Kriterien – eine Analyse der gefundenen Werbemaßnahmen ins-

besondere hinsichtlich ihrer Transparenz nach UWG sowie der Gesetzeskonformität nach KAGB 

und hinsichtlich der Einhaltung des VermAnlG (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 Werbemaßnahmen 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 Werbemaß-

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 hauptsächlich die Suchmaschinen- bzw. Keyword-Recherche 

zum Einsatz. Hierbei wurden in den beiden gängigen Suchmaschinen Google und Bing anhand 

zuvor festgelegter Begriffe Werbeanzeigen gesucht. Es erwies sich als praktikabel und zielführend, 

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. Für 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 mögliche Kombinationen dieser Begriffe mit Gewinn, Rendite etc. Eine vollständige Liste der 

Suchbegriffe ist im Anhang zu finden. 
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Im Printbereich wurden Medien mit hoher Verbreitung10 und / oder einem thematischen Schwer-

punkt auf Wirtschaft und Geldanlage untersucht. Darüber hinaus wurden gezielt Online-Ausgaben 

dieser Zeitungen und Zeitschriften (sofern vorhanden) und weitere populäre Online-Magazine, -

Zeitschriften und -Zeitungen mit Wirtschaftsteil analysiert. Eine Übersicht aller untersuchten Publi-

kationen findet sich ebenfalls im Anhang.  

Die Recherchetiefe erfolgte nach einer im Vorfeld festgelegten Systematik: Ausgehend von der ur-

sprünglich gefundenen Werbemitteilung wurden diese sowie verlinkte Webseiten und Unterlagen 

aus dem Blickwinkel eines Verbrauchers sorgfältig 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 über die Webseite der BaFin – wurden nicht eingeholt.  

Es wurde das Leitbild der EU eines durchschnittlich informierten, aufmerksamen und verständigen 

Verbrauchers nach der Richtlinie über unlautere Geschäftspraktiken11 als Beurteilungsgrundlage 

genommen. Die Anforderungen der Rechtsprechung12 an diesen Verbraucher sind hoch:  

 Der angesprochene Verbraucher erkennt Übertreibungen.  

 Er ist aufmerksam und nimmt zum Beispiel Internetseiten in ihrer Gesamtheit zur Kenntnis.  

 Zudem wird unterstellt, dass die Aufmerksamkeit situationsadäquat mit dem Wert des be-

worbenen Produkts steigt. 

 Bei einem Sternchen-Hinweis wird die Fußnote zur Kenntnis genommen. 

3.3 Dokumentation 

Alle analysierten Werbemaßnahmen wurden gespeichert; im Fall der Print-Medien mit Veröffentli-

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 können bei Bedarf vorgelegt werden. Zur Hervorhebung 

bestimmter Informationen oder Seitenelemente wurden gegebenenfalls Kopien des ursprünglichen 

Screenshots erstellt. 

                                                
10 Gemäß Informationsgemeinschaft zur Feststellung der Verbreitung von Werbeträgern e. V.  

11 Vgl. RL 2005/29/EG, 11.05.2005: Richtlinie über unlautere Geschäftspraktiken im binnenmarktinternen Geschäfts-
verkehr. 

12 Vgl. hierzu exemplarisch: BGH, Urt. vom 18.12.2014, Az. I ZR 129 / 13; BGH, Urt. vom 24.10.2002, Az. I ZR 50/00; 
BGH, Urt. vom 22.02.1990, Az. I ZR 201/88. 
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 Wurde die Werbung über eine kurze Textanzeige in Suchmaschinen oder in Online-Medien 

gefunden, so wurde die vollständige Seite mit der Fundstelle dokumentiert. 

 Bei Webseiten der eigentlichen Produkte wurden neben der vollständigen Seite das Impres-

sum sowie weitere für die Analyse relevante Unterseiten dokumentiert. 

 Print-Werbeanzeigen in Zeitschriften / Zeitungen wurden gescannt und elektronisch archi-

viert sowie die Originalmedien oder Fotokopien in einem Ordner abgelegt. 

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

ternet auch die relevanten Unterseiten dieser Webseite dokumentiert. 

Die Reliabilität der Bewertung wurde durch klar definierte Bewertungskriterien sowie zusätzlich 

durch jeweils von zwei unterschiedlichen Personen durchgeführte Bewertungsdurchläufe gewähr-

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, fließt 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 berücksichtigt werden, ist der Ad-

ressat ausschlaggebend. Der EuGH nennt13 beispielhaft einige Anhaltspunkte dafür, ob sich ein 

Unternehmen eindeutig an den hiesigen Markt wendet:  

 Auf der Internetseite sind Länder namentlich benannt, in denen die Produkte angeboten 

werden, 

 Angabe einer Telefonnummer mit internationaler Vorwahl und 

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

In der Stichprobe wird Werbung von Anbietern aus der EU berücksichtigt 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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aufwändig oder nicht möglich. In dieser Untersuchung werden solche Werbeanzeigen dennoch 

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

3.5 Gesetzliche Grundlagen und daraus abgeleitete Transparenzkriterien 

Die gesetzliche Grundlage für die Bewertung der untersuchten Werbemitteilungen bildet in erster 

Linie das UWG, das für alle untersuchten Produktgruppen gilt. Seit 2013 regelt das KAGB u.a. al-

ternative Investmentfonds (AIF), früher als geschlossene Fonds bezeichnet. Seit Mitte 2015 findet 

das erweiterte VermAnlG Anwendung, wobei für die meisten Produkte während des Untersu-

chungszeitraums noch Übergangsregelungen gelten. 

Auf diesen Rahmenbedingungen basierend wird ein Prüfschema entwickelt (vgl. dazu Kapitel 3.5.1-

3.5.3). Anhand der definierten Transparenzkriterien erfolgt die Analyse und Auswertung, ob die 

Werbemaßnahmen den Transparenzprinzipien bzw. den für den Grauen Kapitalmarkt geltenden 

Publikations- und Hinweispflichten Genüge tun. 

Die Kriterien werden in zwei Gruppen unterteilt.  

 Kriterien, die unbedingt erfüllt sein müssen, um die Minimalanforderungen dieser Transpa-

renzprüfung zu erfüllen, werden im Folgenden als notwendige oder belastbare Kriterien 

bezeichnet. Das Gesamturteil wird anhand dieser Prüfkriterien getroffen. Wird eines der Kri-

terien nicht erfüllt, dann wird die Werbung für das Produkt insgesamt als intransparent ge-

wertet.  

 Für die umfassende Beurteilung von Vermögensanlageprodukten des Grauen Kapitalmark-

tes sind weitere Kriterien relevant, die aber einen größeren 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 führt nicht dazu, dass die Werbung insgesamt als intransparent gewertet 

wird. 

Die folgende Tabelle gibt einen Überblick über alle Produktarten, die in dieser Untersuchung als 

Produkte des Grauen Kapitalmarkts untersucht werden, sowie deren Regulierung14.  

                                                
14 In der Tabelle werden bei der speziellen Regulierung die aktuell gültigen Gesetze ohne Berücksichtigung möglicher 
Übergangsfristen dargestellt.  



 

15 

Produktart Beschreibung Spezielle 

Regulierung 

Alternativer  

Investmentfonds  

(AIF, ehemals  

geschlossener Fonds) 

Eine Kapitalanlagegesellschaft sammelt Geld, das im Rahmen 

einer Anlagestrategie investiert werden soll. Die Investitionen 

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

legerkreis ist limitiert. 

KAGB 

Beteiligung  

(i.S. d. VermAnlG) 

 

Besitz von Anteilen an einem Unternehmen. Der Kreditgeber 

wird Anteilseigner des Unternehmens und hat ein Recht auf 

Gewinnbeteiligung analog zur Höhe seines Kapitalanteils. Er 

haftet auch für Verluste in dieser Höhe. 

VermAnlG 

Direktinvestment mit 

Rückkaufvereinbarung 

 

Der Anleger erwirbt per Kaufvertrag Sachwerte. Der Ertrag soll 

durch den Verkauf und / oder die Vermietung der Produkte er-

wirtschaftet werden. Am Ende der vereinbarten Vertragslauf-

zeit kauft der Anbieter die Sachwerte zurück. 

VermAnlG 

Direktinvestment ohne 

Rückkaufvereinbarung 

Siehe oben.  

Ein Rückkauf ist hier nicht Bestandteil des Vertrags. 

– 

Gold, sonstige Metalle, 

Edelsteine 

Physische Metalle und Edelsteine – 

Immobilien, vermietet Vom Anleger zum Zweck der Vermietung gekaufte Immobilien, 

standardisiert oder mit spezialisiertem Nutzungszweck. 

– 

Genossenschaftsan-

teile 

Mitgliedschaft zum Erwerb von Anteilen, Teilhabe an Gewin-

nen, die die Genossenschaft erwirtschaftet.  

– 

Genussrechte 

 

Der Anleger stellt dem ausgebenden Unternehmen Kapital zur 

Verfügung. Er ist am Ergebnis des Unternehmens (Jahres-

überschuss /-fehlbetrag bzw. Bilanzgewinn /-verlust) beteiligt.  

VermAnlG 

Nachrangdarlehen  

(qualifiziert) 

 

Sonderform der Unternehmensanleihe. Der Darlehensgeber 

muss sein Kapital auch dann im Unternehmen belassen, wenn 

dieses in eine wirtschaftliche Schieflage gerät. Nachrangkapital 

haftet für andere Verbindlichkeiten des Unternehmens. 

VermAnlG 

Namensschuld- 

verschreibung 

 

Schuldverschreibung, die auf eine bestimmte Person lautet. 

Sie kann daher nicht an der Börse gehandelt werden. Eine 

Übertragung ist nicht vorgesehen. Nur der namentlich Ge-

nannte kann seine Ansprüche als Gläubiger geltend machen. 

VermAnlG 

Partiarische Darlehen Sonderform eines Darlehens. Als Entgelt für die Überlassung 

des Darlehens wird ein Anteil am Gewinn oder Umsatz verein-

bart. Zusätzlich kann eine feste Verzinsung vereinbart werden, 

wobei der Schwerpunkt auf der Gewinnbeteiligung liegen 

muss. Keine Beteiligung am Verlust. 

VermAnlG 
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3.5.1 Prüfung nach dem Gesetz gegen den unlauteren Wettbewerb (UWG) 

3.5.1.1 Anwendungsbereich des UWG 

Ob Werbung irreführend bzw. intransparent ist, bemisst sich in erster Linie an dem Gesetz gegen 

den unlauteren Wettbewerb (UWG)15, das grundsätzlich auf alle „geschäftlichen Handlungen“ An-

wendung findet16. Damit fallen alle untersuchten Werbemaßnahmen unter diese Regelungen. Wenn 

keine speziellen gesetzlichen Regelungen zur Werbung existieren, wie zum Beispiel bei Edelme-

tallinvestments, Direktinvestments ohne Rückkaufvereinbarung, Immobilien, Forderungsverkäufen 

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 „irreführenden 

geschäftlichen Handlung“ zu konkretisieren, findet die Prüfung in Anlehnung an die Regeln des 

Wertpapierhandelsgesetzes (§ 31 Abs. 2 WpHG) und der Verordnung zur Konkretisierung der Ver-

haltensregeln und Organisationsanforderungen für Wertpapierdienstleistungsunternehmen (§ 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 UWG 

Das UWG definiert grundlegend den Begriff der sogenannten unlauteren geschäftlichen Handlun-

gen (§§ 2-4 UWG alte Fassung (a. F.)). Wenn die Werbung irreführend oder täuschend ist, kann 

ein Unterlassungsanspruch nach § 8 UWG in Verbindung mit §§ 3, 5 und 5a UWG a. F. bestehen.  

Es ist zu prüfen, ob die Tatbestände § 5 bzw. § 5a UWG a. F. erfüllt sind:  

 Nach § 5 Abs.1 UWG a. F. handelt unlauter, „wer eine irreführende geschäftliche Handlung 

vornimmt. Eine geschäftliche Handlung ist irreführend, wenn sie unwahre Angaben enthält 

oder sonstige zur Täuschung geeignete Angaben über folgende Umstände enthält“.  

 Derartige Umstände sind nach § 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 Aufklären über Verbraucherrechte (§ 5 Abs. 1 S. 2 Nr. 7 UWG a. F.)17. 

 Auch das Verschweigen einer Tatsache kann irreführend sein (§ 5a Abs. 1 UWG a. F.). Dazu 

gehört auch das Vorenthalten wesentlicher Informationen (§ 5a Abs. 2 UWG a. F.). 

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

16 Vgl. §1 UWG a. F. 

17 Vgl. Herrmann; Schlingloff et al., § 5 Rn. 516. 
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 Zu prüfen sind besonders herausgestellte Angaben, die sogenannte Blickfangwerbung. An 

deren Richtigkeit sind erhöhte Anforderungen gestellt; „Halbwahrheiten“ im Blickfang sind 

durch einen Sternchenhinweis oder Link zu ergänzen18. 

Die in § 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 dürfen. So heißt es in § 4 Abs. 2 WpDVerOV: „Mögliche Vorteile einer 

Wertpapierdienstleistung oder eines Finanzinstruments dürfen nur hervorgehoben werden, wenn 

gleichzeitig eindeutig auf etwaige damit einhergehende Risiken verwiesen wird. Wichtige Aussagen 

oder Warnungen dürfen nicht unverständlich oder abgeschwächt dargestellt werden.“ Je stärker die 

Vorteile der Kapitalanlage herausgestellt werden, desto umfassender müssen die Risiken benannt 

werden. Es reicht nicht aus, in der Werbung überwiegend die Vorteile anzupreisen und auf den 

Emissionsprospekt oder andere Dokumente zu verlinken, in denen die Risiken ausreichend darge-

stellt sind19. Daraus ergibt sich als Transparenzkriterium die Anforderung, dass Vorteile und Risi-

ken in einem ausgewogenen Verhältnis dargestellt werden müssen. 

Zu den „wesentlichen Merkmalen der Ware oder Dienstleistung“ (§ 5 Abs. 1 S. 2. Nr. 1 UWG a. F.) 

zählen außerdem hohe Verlustrisiken bzw. Wertschwankungen bis hin zum Totalverlust, die allen 

untersuchten Produkten inhärent sind. Daher ist ein grundsätzlicher Hinweis auf „erhebliche Ri-

siken bzw. Wertschwankungen“ ebenfalls ein Transparenzkriterium, das in die Gesamtbewertung 

einfließt. Ein Anbieter, der sich des maximalen Risikos bewusst ist und sein Produkt seriös bewirbt, 

klärt den Anleger entsprechend darüber auf. Im Idealfall ist dieser Hinweis deutlich hervorgeho-

ben.  

Aus Erläuterungen in der juristischen Literatur zu den Anforderungen an die Darstellung der Wider-

rufsbelehrung nach dem Bürgerlichen Gesetzbuch20 lassen sich Anhaltspunkte für die Deutlichkeit 

eines Warnhinweises ableiten. Daran orientiert sich die vorliegende Untersuchung. Demnach ist ein 

Textteil „deutlich hervorgehoben“, wenn er sich drucktechnisch deutlich vom übrigen Text abhebt 

bzw. abgrenzt. Das kann u.a. durch andere Farbe, Schriftart oder -größe sowie durch Einrücken 

bzw. Untergliedern oder Einrahmen des Textes geschehen. Die Schriftgröße sollte für einen durch-

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

                                                
18 Vgl. Köhler; 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 führte 

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 ziehen21. 

Die Blickfangwerbung selbst darf keine objektiven Unrichtigkeiten enthalten. Denn die Korrektur 

einer Lüge durch einen Sternchenhinweis ist nicht möglich22. Ist die Blickfangwerbung nicht objektiv 

falsch, aber geeignet, eine Fehlvorstellung hervorzurufen („Halbwahrheiten“), kann diese durch ei-

nen Hinweis (Sternchen) ausgeräumt werden. Zur Aufklärung geeignet sind nach der Rechtspre-

chung nur Hinweise, die klar und unmissverständlich, räumlich eindeutig den anderen, blickfang-

mäßig herausgestellten Angaben zugeordnet sowie gut lesbar und grundsätzlich vollständig sind23. 

Daraus ergibt sich für die folgende Transparenzprüfung die Frage, ob ein Blickfang vorhanden ist 

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

Als zwei weitere Transparenzkriterien lassen sich die ausreichende sowie die verständliche Dar-

stellung der wesentlichen Produktinformationen ableiten. Sie sind für Verbraucher wichtig, um 

eine informierte Anlageentscheidung zu treffen. Da diese Kriterien nicht direkt aus dem UWG ab-

leitbar sind, können sie jedoch nicht zu einer Gesamtbewertung der Werbemaßnahme als „intrans-

parent“ führen. 

Ausreichend ist eine Darstellung in Anlehnung an § 4 Abs.1 WpDVerOV und den dazugehörigen 

Erläuterungen im BaFin-Rundschreiben24 dann, wenn sie alle wesentlichen Informationen enthält. 

Neben allen wesentlichen Vorteilen müssen dabei auch alle wesentlichen Risiken Erwähnung fin-

den. Wird bei einem partiarischen Darlehen mit einem Zins geworben, ist zu erwähnen, dass es 

sich immer um einen gewinnabhängigen Zins handelt. Wenn mit Garantien geworben wird, müssen 

Garantie und Garantiegeber erläutert werden.  

                                                
21 Gabler Wirtschaftslexikon, Stichwort Blickfangwerbung. 

22 Vgl. Köhler; Bornkamm § 5 Rn. 2.97. 

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

24 BaFin: Rundschreiben 1/2010 (WA), Kapitel 3.1. 
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Eine verständliche Darstellung zeichnet sich nach § 31 WpHG dadurch aus, dass wesentliche Aus-

sagen nicht unklar ausgedrückt werden, die Informationen eindeutig und für den Kundenkreis ver-

ständlich sind, sich Umfang und Tiefe von Produktbeschreibungen am Kenntnisstand der Ziel-

gruppe orientieren und wichtige Aussagen oder Warnungen nicht verschleiert, abgeschwächt oder 

unverständlich gemacht werden. 

Aus den obenstehenden Ausführungen lassen sich zusammenfassend folgende notwendige 

Transparenzkriterien ableiten:  

 Verhältnismäßigkeit von Vorteilen und Risiken 

 Hinweis auf ein hohes oder sehr hohes Verlustrisiko des eingesetzten Kapitals oder ein Hin-

weis, dass hohe bzw. sehr hohe Wertschwankungen dieser Anlageform möglich sind; Deut-

lichkeit dieses Hinweises  

 Blickfang – falls vorhanden – nicht irreführend  

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

und verständlich ist.  

3.5.2 Prüfung 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, früher als geschlossene Fonds bezeichnet). Bis 

dahin fielen diese unter das VermAnlG. Das Inkrafttreten des KAGB bedeutet eine aufsichtsrechtli-

che Verschärfung; dennoch werden geschlossene Fonds in der Untersuchung als Produkte des 

Grauen Kapitalmarktes gewertet. Einerseits ist dies historisch bedingt: Für viele der aktuell gehal-

tenen Anteile geschlossener Fonds gilt die verschärfte 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 eingeschränk-

ten Fungibilität erfolgt daher die Zuordnung zum Grauen Kapitalmarkt.  

Der für diese Untersuchung relevante Anwendungsbereich des KAGB umfasst AIF, die nach dem 

Inkrafttreten des Gesetzes (22.07.2013) aufgelegt wurden oder Anlagen getätigt haben. Das be-

deutet: War ein geschlossener Fonds zum Zeitpunkt des Inkrafttretens noch nicht ausinvestiert, fällt 

er auch unter das KAGB (vgl. § 353 Abs. 4 KAGB). In Abgrenzung zu Beteiligungen nach dem 

VermAnlG handelt es sich beim AIF um ein Investmentvermögen, also einen Fonds mit definierter 
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Anlagestrategie und um kein operativ tätiges Unternehmen außerhalb des Finanzsektors (vgl. § 1 

Abs.1 KAGB und Auslegungsschreiben der BaFin25). 

3.5.2.2 Transparenzkriterien nach KAGB 

In § 302 KAGB regelt das Gesetz den Bereich der Werbung gegenüber Privatanlegern. So muss 

Werbung eindeutig als solche erkennbar sein. Sie muss redlich und eindeutig sein und darf nicht 

irreführen. Insbesondere darf sie „keine Aussagen treffen, die im Widerspruch zu Informationen des 

Verkaufsprospekts und den in den §§ 166, 270, 318 Absatz 5 oder in Artikel 78 der Richtlinie 

2009/65/EG26 genannten wesentlichen Anlegerinformationen stehen oder die Bedeutung dieser In-

formationen herabstufen.“ (§ 302 Abs. 1 KAGB). 

Für AIF, die unter das KAGB fallen, lassen sich für diese Untersuchung folgende Transparenzkrite-

rien ableiten:  

 Es muss darauf hingewiesen werden, dass ein Verkaufsprospekt existiert und welche Zu-

gangsmöglichkeiten bestehen (§ 302 Abs. 2 KAGB).  

 Der vorgeschriebene Hinweis auf die wesentlichen Anlegerinformationen (WAI) muss gege-

ben sein und wie die WAI verfügbar sind (§ 302 Abs. 2 KAGB).  

3.5.3 Prüfung nach den Regelungen des Vermögensanlagengesetzes (VermAnlG)  

3.5.3.1 Anwendungsbereich des VermAnlG 

Im Vermögensanlagengesetz ist die im Rahmen der Einführung des Kleinanlegerschutzgesetzes 

geänderte und seit dem 10.07.2015 gültige Fassung der §§ 1 und 12 VermAnlG für 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 VermAnlG umfasst gemäß § 1 folgende Geldanlageformen: 

„1. Anteile, die eine Beteiligung am Ergebnis eines Unternehmens gewähren,  

2. Anteile an einem Vermögen, das der Emittent oder ein Dritter in eigenem Namen für 

fremde Rechnung hält oder verwaltet (Treuhandvermögen),  

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 für gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW). 
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5. Genussrechte,  

6. Namensschuldverschreibungen und  

7. sonstige Anlagen, die einen Anspruch auf Verzinsung und Rückzahlung gewähren oder 

im Austausch für die zeitweise Überlassung von Geld einen vermögenswerten, auf Baraus-

gleich gerichteten Anspruch vermitteln, sofern die Annahme der Gelder nicht als Einlagen-

geschäft im Sinne des § 1 Absatz 1 Satz 2 Nummer 1 des Kreditwesengesetzes zu qualifi-

zieren ist.“ (§ 1 VermAnlG) 

Mit den Ausführungen unter Punkt sieben sind im Wesentlichen Direktinvestments mit Rückkauf-

vereinbarung gemeint27. 

Für die oben dargestellten Produktarten und in Abhängigkeit der Art der Emission (Daueremission 

oder Neuemission) bestehen unterschiedliche Übergangsfristen. Ab welchem Zeitpunkt die neuen 

Regelungen des VermAnlG erfüllt werden müssen, ist in § 32 VermAnlG geregelt: 

 Für Beteiligungen, Treuhandvermögen, Genussrechte und Namensschuldverschreibungen 

gilt eine Übergangsfrist bis zum 10.07.2016 für den Fall, dass es sich um Daueremissionen 

handelt. Wenn diese Vermögensanlagen vor Inkrafttreten letztmalig öffentlich angeboten 

wurden, gilt die alte Fassung ohne Frist (vgl. § 32 Abs. 1 und 1a VermAnlG). 

 Für partiarische Darlehen, Nachrangdarlehen und Direktinvestments mit Rückkaufvereinba-

rung gilt für Neuemissionen nach dem 09.07.2015 das neue Gesetz ab dem 01.07.2015. 

Für Daueremissionen gilt das Gesetz ab dem 01.01.2016. Bis zu diesem Termin ist auf die-

sen Sonderfall hinzuweisen (vgl. § 32 Abs. 10 VermAnlG). 

 Für Vermögensanlagen, die vor dem erstmaligen Inkrafttreten des reformierten VermAnlG 

letztmals öffentlich angeboten wurden, gilt das VermAnlG grundsätzlich nicht (vgl. § 32 Abs. 

12 VermAnlG). 

3.5.3.2 Transparenzkriterien nach dem VermAnlG 

Nach Vorgabe des § 12 Abs. 1 VermAnlG muss Werbung bei öffentlich angebotenen Vermögens-

anlagen, in der die wesentlichen Merkmale der Anlagen erwähnt werden, auf den Verkaufsprospekt 

hinweisen.  

Zudem ist nach § 12 Abs. 2 VermAnlG der deutlich hervorgehobene Warnhinweis zu veröffentli-

chen: „Der Erwerb dieser Vermögensanlage ist mit erheblichen Risiken verbunden und kann zum 

                                                
27 Vgl. BT-Drucksache 18/3994 2015 
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vollständigen Verlust des eingesetzten Vermögens führen.“ Dieser Text darf nur dann bei elektroni-

schen Medien gesondert veröffentlicht werden, wenn die Werbung ausschließlich 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 über einen deutlich hervorgehobenen und mit dem Begriff 

„Warnhinweis“ gekennzeichneten Link abrufbar ist (vgl. § 12 Abs. 2 VermAnlG). 

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 gewährleistet und kann auch niedriger ausfallen“ (§ 

12 Abs. 3 VermAnlG). Dies betrifft insbesondere Beteiligungen, partiarische Darlehen und Genuss-

rechte. 

In der Werbung darf der Begriff Fonds nicht zur Bezeichnung des Emittenten oder der Vermögens-

anlage verwendet werden (§ 12 Abs. 5 VermAnlG). Außerdem darf die Werbung keinen Hinweis 

auf die Befugnisse der BaFin enthalten (vgl. § 13 Abs. 4 VermAnlG).  

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

das VermAnlG fallen: 

 Verweis auf einen Verkaufsprospekt; 

 Warnhinweis „Der Erwerb dieser Vermögensanlage ist mit erheblichen Risiken verbunden 

und kann zum vollständigen Verlust des eingesetzten Vermögens führen“ vorhanden oder 

gesetzeskonform darauf verwiesen; Deutlichkeit dieses Warnhinweises; 

 bei Produktwerbungen, die keine fest zugesagte Verzinsung beinhalten: Warnhinweis „Der 

in Aussicht gestellte Ertrag ist nicht gewährleistet und kann auch niedriger ausfallen.“ vor-

handen; Deutlichkeit dieses Warnhinweises; 

 Verzicht auf den Begriff „Fonds“ zur Bezeichnung des Emittenten oder der Vermögensan-

lage; 

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

„… durch die BaFin geprüft“). 

Zur Deutlichkeit der Warnhinweise ist zu ergänzen: Das VermAnlG 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 für Produkte des Grauen Kapital-

marktes" werden Werbemaßnahmen der Anbieter nach den in Kapitel 3.5 entwickelten Kriterien 

bewertet. Ziel ist es zu prüfen, inwieweit Anzeigen und Werbemittleilungen als transparent bewertet 

werden können. Im Folgenden wird zunächst die Stichprobe beschrieben. Anschließend folgt die 

Auswertung der Transparenzprüfung anhand der dargestellten Kriterien. 

4.1  Beschreibung der Stichprobe 

In der Untersuchung werden 91 Werbeangebote für Produkte des Grauen Kapitalmarkts analysiert. 

Der Schwerpunkt liegt dabei mit 66 Fällen auf Online-Werbung. Entsprechend umfasst die Anzahl 

der Printmedien – Zeitungen und Zeitschriften – 25 Werbeanzeigen. 

4.1.1 Produktart 

Geschlossene Fonds / AIF bilden in der Stichprobe mit 15 Fällen die größte Produktgruppe; eindeu-

tig am stärksten vertreten sind innerhalb dieser Produktart Investitionen in erneuerbare Energien 

und Immobilien.  

Geldanlagen in Form von Direktinvestments mit Rückkaufvereinbarung werden in zwölf Fällen be-

worben. Es folgen Beteiligungen sowie Nachrangdarlehen mit je elf Werbeanzeigen und vermietete 

Immobilien mit zehn. Des Weiteren finden sich Namensschuldverschreibungen (4 Fälle), außer-

börsliche Inhaberschuldverschreibungen (4 Fälle), Direktinvestments ohne Rückkaufvereinbarung, 

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

Auffällig ist, dass in 16 der untersuchten Werbemitteilungen nicht klar wird, welche Form der Geld-

anlage überhaupt verkauft wird. Zum Teil finden sich lediglich Angaben wie „Festzinsprodukt“ oder 

„Direktinvestment“. Diese Informationen sind unzureichend für eine vollständige Prüfung. So fallen 

zum Beispiel nur Direktinvestments mit Rückkaufvereinbarung in die Neuregelung des VermAnlG, 

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

4.1.2 Assetklasse 

Investments in erneuerbare Energien bilden mit 26 Fällen der analysierten Produkte die größte As-

setklasse. Die Investitionen werden üblicherweise in Form von Nachrangdarlehen oder AIF / ge-

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

Am zweithäufigsten vertreten ist die Assetklasse Immobilien mit 25 beworbenen Angeboten; hier 

überwiegt als Produktart die vermietete Immobilie. Es folgen Investitionsangebote in Wald und Holz 

mit elf Werbeanzeigen sowie in Rohstoffe (9 Fälle). Außerdem finden sich unter anderem folgende 

Assetklassen: Agrarflächen und -produkte, Container, Flugzeuge, Infrastruktur, Schienenfahrzeuge 

und Schiffe. In drei Fällen kann die Assetklasse anhand der Werbung nicht festgestellt werden. 

Auch hier wird deutlich, wie unvollständig 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.  

Verteilung der Werbung nach Produktarten 
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Abb. 2: Assetklassen in der Stichprobe  
(insgesamt 91 geprüfte Werbemitteilungen) 

Die Bandbreite der potenziellen Investitionsobjekte ist groß. Neben Windkraftanlagen, Bäumen und 

Containern werden junge und wachstumsstarke Branchen angepriesen: Datenspeichersysteme, 

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

ungewöhnlichen Investitionsobjekten in der Stichprobe gehören zum Beispiel Direktinvestitionen in 

Rinder. Für diese Anlagen wird zum Teil plakativ geworben.  

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

tuelle Entwicklungen reagieren: Angesichts der steigenden Flüchtlingszahlen im Sommer / Herbst 

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

Verteilung der Werbung nach Assetklassen 
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2015 bietet ein Unternehmen ein „Sonder-Kontingent im Bereich Flüchtlings-Unterkünfte“ und ver-

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

4.1.3 Weitere Aspekte 

Die große Mehrheit der Anbieter hat ihren Sitz in Deutschland (82 Fälle). Sechs Anbieter haben 

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

Ob und ab wann das VermAnlG gilt, ergibt sich aus der Produktart und dem Emissionszeitpunkt28. 

Zum Zeitpunkt der Untersuchung (Oktober bis November 2015) fielen zwei Angebote unter das 

Gesetz. In weiteren elf Fällen gilt es ab 01.01.2016, in neun Fällen ab 10.07.2016. Bei 34 Fällen 

kann nicht festgestellt werden, ob oder ab wann das VermAnlG gilt, da entweder die Produktart 

oder der Emissionszeitpunkt nicht eindeutig bestimmbar sind.  

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

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

4.2 Ergebnisse der Transparenzprüfung 

Entsprechend den in Kapitel 3.5 dargestellten Transparenzprüfkriterien unterliegen grundsätzlich 

alle beworbenen und im Rahmen der Untersuchung genauer betrachteten Produkte dem UWG. Als 

Orientierungshilfe dient außerdem das WpHG sowie die WpDVerOV (vgl. Kapitel 3.5.1). Im Folgen-

den wird entsprechend zunächst die Transparenzprüfung nach UWG dargestellt, bevor genauer auf 

die Prüfung anhand der beiden speziellen Gesetze (vgl. Kapitel 3.5.2 und 3.5.3) eingegangen wird.  

4.2.1 Transparenzprüfung nach UWG 

Zunächst werden die drei Prüfkriterien (Verhältnismäßigkeit 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 erfüllt sein müssen, damit eine Produktwerbung in die-

ser Untersuchung als transparent bewertet werden kann. Anschließend wird auf die weiteren Krite-

rien der ausreichenden und der verständlichen Darstellung eingegangen.  

4.2.1.1 Verhältnismäßigkeit von Vorteilen und Risiken 

Wie unter Kapitel 3.5.1.2 ausgeführt, dürfen Vorteile nicht einseitig dargestellt oder Risiken ver-

harmlost werden. In 77 Fällen von 91 Fällen werden die Vorteile und Risiken nicht verhältnismäßig 

                                                
28 Vgl. für die Übergangsfristen Kapitel 3.5.3.1 oder §32 VermAnlG. 
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dargestellt. Damit handelt es sich um dasjenige Transparenzkriterium, das am häufigsten nicht er-

füllt ist.  

 

Um die Verhältnismäßigkeit zu gewährleisten, müssen 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 Risikoaufklärung ge-

funden wurde, ist die Verhältnismäßigkeit nicht erfüllt. Auf Print-Werbung übertragen bedeutet die-

ser Ansatz: Nennt der Anbieter in der Anzeige Vorteile, müssen Risiken in angemessenen Verhält-

nis erwähnt werden; dabei spielt die Anzahl der Vorteile und die Anzahl der Nachteile ebenso eine 

Rolle wie die Größe der jeweiligen Darstellung. Neben der Beurteilung der Darstellung der Vorteile 

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

Insgesamt haben lediglich 14 der 91 untersuchten Anbieter Vorteile und Risiken ihrer angebotenen 

Geldanlageprodukte in einem ausgewogenen Verhältnis dargestellt. Es ist zwar üblich, 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 außerdem erhebliche finanzielle Risiken birgt, ist eine nicht verhältnismäßige 

Darstellung allerdings bedenklich und wird deshalb als Verstoß gegen die Transparenzkriterien ge-

wertet.  

Abb. 4: Ausgewogenheit von Vorteilen und Risiken in der Stichprobe 
(insgesamt 91 geprüfte Werbemitteilungen) 

Darstellung von Vorteilen und Risiken 
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Die Überprüfung und Anwendung des Kriteriums „Verhältnismäßigkeit von Vorteilen und Risiken“ 

lässt sich an vielen Beispielen zeigen. Nicht erfüllt 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 erwähnt. 

Auch weitere Beispiele demonstrieren, dass bei einigen Anzeigen ausschließlich Vorteile benannt 

werden, so etwa bei Oil & Gas Invest AG. Der Liste der „Festzins-Pluspunkte“ stehen keinerlei ein-

schränkende Formulierungen oder die Nennung potenzieller Risiken gegenüber. Zusätzlich findet 

sich auf einer der dokumentierten Webseiten ein Zitat des Vorstands Jürgen Wagentrotz „… Die zu 

erwartenden Reingewinne sind derart hoch, dass sie jede andere Investition in den Schatten stel-

len“29.  

                                                
29 Die Internetseite wurde im Untersuchungszeitraum mehrfach überarbeitet, bewertet wurde die erste dokumentierte 

Anzeige.  

Abb. 5: Verhältnismäßigkeit von Vorteilen und Risiken 
Print-Beispiel: OSTWINDpark Rotmainquelle GmbH & Co. KG 
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Abb. 6: Verhältnismäßigkeit von Vorteilen und Risiken 
Beispiel: Oil & Gas Invest AG (Ausschnitt, mittlerweile überarbeitet) 

Ein Beispiel für die unangemessene Abschwächung von Risiken ist der Anbieter Schneier GmbH. 

Auf der während des Untersuchungszeitraums dokumentierten Homepage wird das Thema Risiko 

zwar angesprochen, anschließend aber verharmlost. Unter dem Reiter „Gibt es ein Risiko?" heißt 

es, dass das „Risiko […] jedoch auf ein Minimum reduziert...“ wurde. Außerdem 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 tatsächlich ist.“ Abgesehen 

davon, dass der abgedruckte Risikohinweis keiner gesetzlichen Verpflichtung entspricht, relativiert 

der Anbieter die Risiken in einem unzulässigen Maße.  

Weitere Beispiele für Anbieter, die Risiken zwar erwähnen, sie aber anschließend relativieren und 

damit in der Werbung kein angemessenes Verhältnis von Vorteilen und Risiken bieten:  
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Beispiel UDI Beratungsgesellschaft mbH zu ihrem Produkt UDI Sprint FESTZINS III: „Ein offenes 

Wort zum Risiko: Natürlich ist diese Festzinsanlage kein Sparbuch, was Sie auch an den deutlich 

höheren 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 grundsätzlich abgeschwächt oder relativiert werden: „Waldbrand | Die Waldbrand-

gefahr ist äußerst gering. Die Wälder liegen in einer subtropischen Region, dort fallen das ganze 

Jahr über hohe Niederschläge – etwa 2- bis 3-mal so viel wie in Deutschland…“.  Weitere Risiken 

werden ebenfalls in abgeschwächter oder relativierender Form angeführt. 

Die einseitige oder verzerrte Darstellung von Vorteilen kann auch in anderen Aspekten deutlich 

werden. Ein Beispiel dafür sind emotional besetzte Motive. So appellierten einige Anbieter an das 

„Grüne Gewissen“ der Anleger (z.B. in einer Printanzeige „Bäume pflanzen – Werte schaffen“, Fo-

rest Finance Panama S.A.). Dabei wird vermehrt mit Kinderbildern und / oder hohen sozialen Stan-

dards geworben. Ein Beispiel dafür ist die TIMBERFARM GmbH. Neben der einseitigen Darstellung 

der geldwerten Vorzüge werden in der Werbung „sozial sinnvoll und nachhaltig“ und „dem Klima-

wandel entgegenwirkend“ als Vorteile der Investition hervorgehoben; die Risikohinweise sind nur 

über einen Link zu erreichen und werden zudem grundsätzlich abgeschwächt (vgl. vollständiger 

Screenshot im Anhang Abb. 18). 

 

 

Abb. 7: Verhältnismäßigkeit von Vorteilen und Risiken 
Beispiel: Timberfarm GmbH (Ausschnitt) 
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Andererseits tauchen Vorteile der angebotenen Investments auch im Licht von Zukunftsängsten im 

Hinblick auf Unwägbarkeiten in Finanzwirtschaft und Geldpolitik auf – meist in Bezug auf Inflation 

und Werterhalt. Ein Beispiel liefert der Anbieter Werner Martin Held. Unter der Überschrift „Gold als 

Inflationsschutz“ finden sich u.a. folgende Ausführungen: „Wer sich entschlossen hatte, in Gold zu 

investieren, verfügte außerdem über ein Tauschmittel, mit dem Lebensmittel, Kleidung oder Medi-

kamente für die ganze Familie gekauft werden konnten. So schützte eine Geldanlage in Gold nicht 

nur vor dem finanziellen Verlust, sondern konnte unter Umständen sogar das Überleben sichern.“ 

Mögliche 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 trägt kein Kursrisiko“, 

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

Werden Steuervorteile positiv in der Werbung hervorgehoben, müssen die damit einhergehenden 

Risiken durch eine mögliche Änderung der Gesetzeslage erwähnt werden. In der Vergangenheit 

wurden durch Gesetzesverschärfungen einige Lücken geschlossen. So zum Beispiel im Rahmen 

der Unternehmenssteuerreform 2008, die die Haltefristen für private Wirtschaftsgüter verlängert, so 

dass private Veräußerungsgewinne schneller steuerpflichtig wurden. Im Rahmen dieser Untersu-

chung findet sich eine Anzeige, die mit Steuervorteilen durch Denkmalimmobilien wirbt (Agaton Im-

mobilien GmbH). Hier fehlt jedoch der Hinweis, dass Steuervorteile im Fall einer sich ändernden 

Gesetzeslage nicht garantiert sind.  

Neben den bisher genannten Beispielen findet sich auch Werbung für Produkte des Grauen Kapi-

talmarkts, in der das reziproke Verhältnis von Chancen und Risiken ins Gegenteil verkehrt wird. In 

einer Anzeige für Seniorenresidenzen als Kapitalanlage wird festgestellt: „Hohe Rendite trifft gerin-

ges Risiko“.  
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Abb. 8: Verhältnismäßigkeit von Vorteilen und Risiken 
Beispiel: ARTRION GmbH (Ausschnitt) 

Solche Fälle zeigen beispielhaft, warum im Rahmen der Untersuchung die meisten analysierten 

Anzeigen das Transparenzkriterium der Verhältnismäßigkeit von Vorteilen und Risiken nicht erfül-

len.  

4.2.1.2 Hinweis auf hohe Risiken und Deutlichkeit in der Darstellung 

Produkte des Grauen Kapitalmarktes weisen grundsätzlich erhebliche Verlustrisiken auf. Darauf 

muss notwendigerweise hingewiesen werden, wenn die Anbieter transparent und seriös für ihre 

Produkte werben wollen.  

In der untersuchten Stichprobe weist gut jeder zweite Anbieter (48 der 91 Fälle) auf hohe Verlust-

möglichkeiten hin. Dabei werden Warnhinweise berücksichtigt, die sich an beliebiger Stelle in der 

Anzeige oder einer verlinkten Webseite befinden. Wurden solche Warnhinweise gefunden, wird das 

Kriterium als erfüllt gewertet. 

In einer zweiten Stufe der Analyse wird geprüft, ob der Hinweis auf hohe Verlustrisiken deutlich ist. 

Nach der in Kapitel 3.5.1.2 dargestellten Definition heißt „deutlich hervorgehoben“, dass sich der 

Text drucktechnisch vom übrigen Text abhebt bzw. abgrenzt. Die Schriftgröße sollte für 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 unauffällig oder versteckt platziert. Dies widerspricht einer transpa-

renten und seriösen Werbung für Anlageprodukte des Grauen Kapitalmarkts.  

Beispiele für unauffällig 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 Datenschutzerklärung (Beispiel: Life Fo-

restry Switzerland AG) platziert.  

Abb. 9: Hinweis auf erhebliche Risiken bzw. Wertschwankungen in der Stichprobe 
(linke Grafik: insgesamt 91 geprüfte Werbemitteilungen;  

rechte Grafik: insgesamt 48 geprüfte Werbemitteilungen mit Risikohinweis) 

Risikohinweise in der Werbung 
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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-

größe 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). 

Abb. 10: Risikohinweis 
Beispiel: Life Forestry Switzerland AG (Ausschnitt) 
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Abb. 11: Risikohinweis 
Beispiel: greenXmoney (Ausschnitt) 

Kritisch zu bewerten sind darüber hinaus sprachliche Formulierungen, die das erhebliche Verlustri-

siko der Anlage nicht angemessen wiedergeben oder davon ablenken können. Bei der Grüne Werte 

Energie GmbH findet sich ein Beispiel für 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 Rückzahlung nur verlangen kann, wenn hierdurch kein Insolvenzeröffnungsgrund herbeigeführt 

wird. In einer Insolvenz ist er nachrangiger Insolvenzgläubiger.“ 
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4.2.1.3 Blickfang 

An Blickfänge in Anzeigen werden besondere Ansprüche 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 dürfen keine 

objektiven Unrichtigkeiten enthalten; Aussagen, die erläuterungsbedürftig oder an Bedingungen ge-

knüpft sind, müssen 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. für detaillierte Ausführungen Kapitel 3.5.1.2).  

20 Anzeigen in dieser Untersuchung verfügen über einen Blickfang, wovon wiederum elf, also mehr 

als die Hälfte, als irreführend bzw. als nicht transparent bewertet werden.  

 

 

Abb. 12: Transparenz Blickfang in der Stichprobe 
(linke Grafik: insgesamt 91 geprüfte Werbemitteilungen; 

rechte Grafik: insgesamt 20 geprüfte Werbemitteilungen mit Blickfang) 

Blickfang  

Bewertung des Blickfangs  
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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. 

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, Ausschüttungen, steuerliche Infos, Ertrags-, Wirtschaftlichkeits-, Investitions- 

und Auszahlungsberechnungen handelt es sich um Prognosen / Beispielberechnungen des Anbie-

ters und können höher oder niedriger ausfallen und werden nicht garantiert. Es handelt sich um 

Beteiligungen und nicht um Garantieangebote, wie z.B. ein festverzinsliches Wertpapier.“ 

Abb. 13: Blickfang 
Beispiel: alpha assay GmbH & Co 
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Ein ebenfalls irreführender Blickfang findet sich bei der dokumentierten Webseite der ShareWood 

Switzerland AG: Hier müsste zumindest ein Sternchenhinweis erläutern, dass die zwölfprozentige 

Rendite keine sichere Zahlung ist und möglicherweise auch geringer ausfällt. 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 tatsächliche Gewinn und die damit 

erzielbare Rendite für den Käufer sind abhängig von der realen Entwicklung des Holzpreises, des 

gewachsenen Holzvolumens und der Qualität des Holzes. Die Auszahlungen erfolgen nicht jährlich, 

sondern entstehen bei den kommerziellen Durchforstungen und der Endernte zum Vorteil des Käu-

fers bei hohen Holzpreisen.“ 

4.2.1.4 Ausreichende Darstellung 

Damit eine Werbung in der Darstellung als ausreichend bewertet werden kann, müssen wesentliche 

Informationen genannt werden. Dies kann dem Produkttyp inhärente 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 

Abb. 14: Blickfang 
Beispiel: ShareWood Switzerland AG 
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erkennbar, in welche Produktart investiert werden soll (vgl. Kapitel 4.1.1) oder bleiben Risiken des 

Produktes unerwähnt (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 Fällen war unklar, in welches konkrete Projekt investiert werden soll (z.B. 

Economy Site ® Deutschland Matt. O. Heinz). Häufig kommt der interessierte Verbraucher nur an 

genauere Informationen, wenn er persönliche Daten preisgibt; oder aber es fehlen einzelne, jedoch 

äußerst relevante Angaben, wie zum Beispiel zum Kaufpreis bei Immobilien als Kapitalanlage. 

Als nicht ausreichend werden ebenfalls irreführende Informationen gewertet, wie etwa in der Wer-

bung der alpha assay GmbH & Co. KG: „Die Sicherheit dieser Festzinsanlage entspricht der Mün-

delsicherheit gemäß BGB“.  

Ebenso wenig ausreichend sind die Ausführungen des Anbieters Philipp Heinrich: „Abgesichert wird 

Ihr Darlehen mittels Eigentümer-Grundschulden auch im 1. Rang zu Ihren Gunsten in komplett sa-

nierten und vermieteten Wohnhäusern“. Damit einhergehende Konsequenzen und Schwierigkeiten 

aus einer gleichzeitigen Absicherung über eine erstrangige Grundschuld werden nicht erläutert und 

sind auch von einem gut informierten Verbraucher nicht einzuschätzen. 

Eine nicht ausreichende Darstellung von Risiken findet sich unter anderem bei der Werbung für die 

Sparpläne der TEXXOL Mineralöl Aktiengesellschaft. Denn bei einer Unternehmensbeteiligung haf-

tet der Anleger im Fall einer Insolvenz sofort mit der gesamten im Sparplan vorgesehenen Summe 

– unabhängig davon, ob eine Streckung der Einzahlung wie im vorliegenden Fall über 15 Jahre 

geplant ist. 

4.2.1.5 Verständliche Darstellung 

In der verständlichen Darstellung muss das Produkt für den adressierten Kundenkreis verständlich 

beschrieben sein; Umfang und Tiefe von Produktbeschreibungen sollen sich am Kenntnisstand der 

Zielgruppe orientierten. Dies schließt 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 verständlich und 

in sich widerspruchsfrei beworben. Fünf Werbemitteilungen werden jedoch nach der oben ausge-

führten Definition als unverständlich gewertet. Das betrifft u.a. Fälle, 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 

Kurzläufer“. Bei genauerem Lesen der WAI zeigt sich jedoch, dass sich die Laufzeiten von zum 

Beispiel vier Jahren u.U. verlängern können: Denn der AIF „wird nach Ablauf dieser Dauer aufgelöst 

und liquidiert, es sei denn, die Gesellschafter beschließen mit einer Mehrheit von 75 % der abge-

gebenen Stimmen eine Verlängerung der Laufzeit. Der Anleger hat kein Recht seine Beteiligung 

zurückzugeben.“  

Die positiven Eigenschaften werden in beiden Fällen besonders prominent dargestellt. Dass diese 

Informationen jedoch mit weiteren (für den Anleger negativen) Angaben zum Produkt im Wider-

spruch stehen, wird erst nach einer genaueren Recherche ersichtlich. Damit werden die geprüften 

Anzeigen nach oben genannter Definition als nicht verständlich bewertet.  

Für Verbraucher vermutlich nicht verständliche 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. Außerdem schreibt 

der Anbieter, dass „durch die jährliche Ansammlung der Zinsen (Thesaurierung) und Auszahlung 

der Zinsen zum Ende der Laufzeit […] die tatsächliche Rendite den Nominalzins (Zinseszins-Effekt)“ 

übertrifft. Auch wenn von einem gut informierten Verbraucher ausgegangen wird, ist nicht zu erwar-

ten, dass dieser die erläuterten Fachbegriffe in diesem Zusammenhang angemessen einordnen 

kann. 

4.2.2 Transparenzprüfung bei Gültigkeit KAGB 

Das KAGB gilt für offene und geschlossene Fonds und macht in § 302 Vorgaben zur Werbung für 

entsprechende Anlageformen. Für diese Untersuchung ist das Gesetz daher für 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 geprüft, ob die Werbung auf einen Verkaufspros-

pekt sowie die WAI hinweist und wo diese verfügbar sind. Da es sich hierbei um konkrete gesetzli-

che Vorgaben handelt, ist die Erfüllung dieses Transparenzkriteriums bei Gültigkeit des Gesetzes 

zwingend (vgl. für eine ausführlichere Einordung Kapitel 3.5.2). 

Von den 91 untersuchten Werbeanzeigen werden 
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 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 In drei Fällen 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 tätigt. Damit fällt er nicht unter das 

KAGB, sondern unter eine ältere Fassung des Vermögensanlagengesetzes30.  

 Bei fünf untersuchten Anzeigen ist unklar, ob es sich um einen AIF handelt, der unter das 

KAGB fällt, weil die Produktart nicht bestimmbar ist. In unklaren Fällen muss von einer Prü-

fung nach den Kriterien des KAGB abgesehen werden.  

 Auf die übrigen 71 Fälle 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 vorschriftsgemäß auf den Verkaufsprospekt hin. In acht 

Fällen wird zudem korrekt auf die WAI hingewiesen. Auf der zum Zeitpunkt der Untersuchung do-

kumentierten Webseite weist die Grüne Sachwerte GS e.K., die den Ökorenta Erneuerbare Ener-

gien VIII - Zweitmarktfonds bewirbt, weder auf den Verkaufsprospekt noch auf die WAI hin. Fehler 

finden sich auch im Hinweis beim LHI Publikums-AIF der LHI Leasing GmbH. Eine Anzeigenson-

derveröffentlichung erwähnt 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 verfügbar ist. Außerdem fehlt der Hinweis auf die 

WAI.  

Insgesamt zeigt sich, dass im Bereich der durch das KAGB geregelten Produkte zwei bzw. drei 

Fälle nicht ordnungsgemäß die gesetzlich vorgeschriebenen Anforderungen an die Werbung (Hin-

weis auf Verkaufsprospekt bzw. Wesentliche Anlegerinformationen) erfüllen. Da zudem bei weite-

ren acht Anzeigen nicht klar ist, ob das KAGB gilt, und dieser Sachverhalt daher nicht geprüft wird, 

könnte die Anzahl der Produktwerbungen, die nicht den gesetzlich vorgeschriebenen Anforderun-

gen entsprechen, in der Stichprobe höher liegen. 

                                                
30 Vgl. Vermögensanlagengesetz in der Fassung gültig bis zum 9. Juli 2015. 
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4.2.3 Transparenzprüfung bei Gültigkeit VermAnlG 

Die aktuelle Fassung des VermAnlG gilt seit dem 10.7.2015 mit dem Inkrafttreten des Kleinanleger-

schutzgesetzes. § 12 regelt darin u.a. für folgende in dieser Untersuchung relevante Anlagepro-

dukte die Gestaltung der Werbung:  

 Beteiligungen 

 partiarische Darlehen 

 Nachrangdarlehen 

 Genussrechte 

 Namenschuldverschreibungen  

 Direktinvestments mit Rückkaufvereinbarung.  

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 (für Einzelheiten der geprüften 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 

verschärfte VermAnlG; 20 der 91 beworbenen Produkte fallen in die unterschiedlichen Übergangs-

fristen für die Gültigkeit des aktuellen VermAnlG31. Dies betrifft mit elf Fällen partiarische Darlehen 

und Nachrangdarlehen sowie Direktinvestments mit Rückkaufvereinbarung in Daueremission vor 

Inkrafttreten des Gesetzes (also vor dem 10.07.2015). Für diese Produktarten gilt das Vermögens-

anlagengesetz ab Anfang 2016. Für weitere neun gilt das Gesetz ab Mitte 2016, nämlich für 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 

für die beworbenen Produkte das VermAnlG gilt, da entweder die Produktart oder der Emissions-

zeitpunkt nicht bestimmbar sind. In diesen Fällen findet die Transparenzprüfung anhand der aus 

dem VermAnlG abgeleiteten Kriterien nicht statt. 

In den zwei Fällen, in denen das Gesetz nach Beurteilung der Werbeaussagen Anwendung findet 

– Finanzring (Container der Firma P&R) und Auctoritas (Nachrangdarlehen) –, kommt die Überprü-

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

                                                
31 Für Einzelheiten zu den Übergangsfristen s. Kapitel 3.5.3.1 oder §32 VermAnlG. 



 

43 

Gesetz bezüglich der Werbung formuliert. So fehlt in beiden Fällen der Hinweis auf den Verkaufs-

prospekt und dessen Veröffentlichung. Außerdem versäumen es beide Anbieter, mit folgendem 

vorgeschriebenen Warnhinweis auf Risiken hinzuweisen: „Der Erwerb dieser Vermögensanlage ist 

mit erheblichen Risiken verbunden und kann zum vollständigen Verlust des eingesetzten Vermö-

gens führen.“ Im Fall der beworbenen P&R Container (unsichere Verzinsung) hätte zusätzlich der 

zweite Risikohinweis veröffentlicht werden müssen: „Der in Aussicht gestellte Ertrag ist nicht ge-

währleistet und kann auch niedriger ausfallen.“  

Den im VermAnlG neu aufgenommen Verboten, auf die Befugnisse der BaFin zu verweisen und 

den Begriff „Fonds“ zur Bezeichnung des Emittenten oder der Vermögensanlage zu verwenden, 

haben in der Untersuchung beide Anbieter entsprochen. 

4.2.4 Gesamtergebnis 

Damit die Werbung für ein Produkt insgesamt als transparent gewertet wird, müssen alle wesentli-

chen Prüfkriterien (vgl. Kapitel 3.5) erfüllt sein. Eine unverhältnismäßige Darstellung der Vorteile 

und Risiken, das Fehlen eines Hinweises auf hohe Verlustrisiken bzw. Wertschwankungen oder ein 

irreführender Blickfang flossen dabei in die Gesamtwertung ein. 

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

erfüllt; damit wird die Werbung als intransparent bewertet.  

 

 

Abb. 15: Gesamtergebnis aus der Stichprobe 
(insgesamt 91 geprüfte Werbemitteilungen) 

Ergebnis der Transparenzprüfung  
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Die verständliche und die ausreichende Darstellung der beworbenen Produkte werden nur als zu-

sätzliche Merkmale geprüft. 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 größeren Ermessensspielraum gibt, führte eine Nicht-Erfüllung nicht 

dazu, dass die Werbung insgesamt als intransparent bewertet wird.  

Falls die untersuchten Produkte unter eines der speziellen Gesetze – das KAGB oder das 

VermAnlG – fallen, führt ein Verstoß gegen die einschlägigen Vorschriften stets dazu, dass die 

Werbung für 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 für Produkte des 

Grauen Kapitalmarktes. Dafür 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 erfüllt ist und die Werbung damit als intransparent bewertet werden 

muss.  

Die Prüfkriterien werden in erster Linie aus dem UWG abgeleitet, das grundsätzlich für alle unter-

suchten Werbemaßnahmen 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 irreführend  

Die meisten Anbieter scheitern an der Darstellung der Vorteile und Risiken: In 77 untersuchten 

Werbeanzeigen ist diese nicht ausgewogen. Außerdem weist in der untersuchten Stichprobe fast 

jeder zweite Anbieter (43 Fälle) nicht auf hohe Verlustmöglichkeiten hin. Bei rund jeder fünften An-

zeige (20 Fälle) handelt es sich um eine Blickfangwerbung, von denen wiederum elf Fälle als in-

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

Zusätzlich wird geprüft, ob die Darstellung für einen informierten Anleger ausreichend und verständ-

lich ist. Beide Kriterien fließen 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 verständlich und in sich widerspruchsfrei beworben. Tatsächlich 

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

Für den Fall, dass es sich bei den beworbenen Produkten um sogenannte alternative Investment-

fonds (AIF) – früher als geschlossene Fonds bezeichnet – handelt, die unter die Regelungen des 

KAGB fallen, wird außerdem geprüft, ob es einen Hinweis auf den Verkaufsprospekt und die we-

sentlichen Anlegerinformationen (WAI) gibt und wo beide verfügbar sind.  
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In der Stichprobe fallen elf Produktwerbungen unter die Regelungen des KAGB; in diesem stärker 

regulierten Bereich haben die meisten Anbieter die Vorgaben eingehalten. Acht Anzeigen entspre-

chen dem KAGB hinsichtlich der vorgeschriebenen Anforderungen an die Werbung – nämlich dem 

Hinweis auf den Verkaufsprospekt und die WAI. Drei Anzeigen sind nicht ordnungsgemäß. 

Bei Produktgruppen, für die das VermAnlG gilt, muss zusätzlich ein Hinweis auf den Verkaufspros-

pekt und die Warnhinweise gesetzeskonform gegeben sein. Außerdem wird geprüft, ob die Verbote, 

auf die Befugnisse durch die BaFin hinzuweisen sowie den Begriff „Fonds“ zur Bezeichnung weder 

des Emittenten noch der Vermögensanlage zu verwenden, eingehalten werden.  

Da die Verschärfung des VermAnlG erst im Sommer letzten Jahres verabschiedet wurde und lange 

Übergangsfristen vorsieht, fielen im Untersuchungszeitraum Oktober und November 2015 lediglich 

zwei der untersuchten Produkte unter diese neuen Regelungen. In 34 Fällen ist unklar, ob das Ge-

setz Anwendung findet. Weitere 20 Produkte der Stichprobe fallen in die Übergangsfristen. In den 

beiden Fällen, in denen das VermAnlG Anwendung findet, kam die Überprüfung zum Ergebnis, 

dass sich die Anbieter nicht an alle Vorschriften halten. So fehlen neben dem Hinweis auf den Ver-

kaufsprospekt auch die im Gesetz für Werbung vorgesehenen Warnhinweise. 

Ausblick 

Die Übergangsvorschriften des VermAnlG sehen vor, dass ab Mitte 2016 alle genannten Produktka-

tegorien (Beteiligungen, partiarische Darlehen, Nachrangdarlehen, Genussrechte, Namenschuld-

verschreibungen, Direktinvestments mit Rückkaufvereinbarung) erfasst werden. Ab diesem Zeit-

punkt lässt sich prüfen, inwieweit die Anbieter den gesetzlichen Anforderungen nachkommen und 

ihre Anzeigen beispielsweise mit deutlichen Warnhinweisen versehen. Diese Frage ließ sich ange-

sichts der geringen Zahl betroffener Fälle in dieser Untersuchung nur eingeschränkt beantworten.  

Erfahrungsgemäß führen Neuregelungen wie das verschärfte VermAnlG 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-

nachlässigung von Übergangsfristen) würden 40 der untersuchten Angebote unter das erweiterte 

VermAnlG fallen; unter Berücksichtigung der Übergangsfristen lediglich zwei. Unter keines der bis-

her geltenden Spezialgesetze fallen in der aktuellen Stichprobe 20 Werbeanzeigen. Das betrifft Di-

rektinvestments ohne Rückkaufvereinbarung, Investitionen in Gold und sonstige Edelmetalle, ver-

mietete Immobilien und Anteilseigentum, Genossenschaftsanteile sowie Geschäfte mit Versiche-
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rungen und sonstige Angebote wie außerbörsliche Aktien, Treuhandvermögen, außerbörsliche In-

haberschuldverschreibungen. Anbieter könnten die gesetzliche Regelung einfach umgehen, wenn 

sie statt der bisherigen Direktinvestments mit Rückkaufvereinbarung künftig Direktinvestments ohne 

eine entsprechende Vereinbarung anbieten würden. Es liegt für diesen Punkt bereits ein Gesetz-

entwurf32 vor, der diese Lücke im VermAnlG schließen soll. Die gesetzliche Umsetzung muss jedoch 

noch abgewartet werden.  

Insgesamt hat die Analyse der Werbung im Grauen Kapitalmarkt gezeigt, dass Anbieter in diesem 

Produktsegment äußerst 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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S. 31: Werner Martin Held 

http://www.der-unabhaengige-goldberater.de/gold-inflation.htm 
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http://denkmalconsultants.de/steuern-sparen-denkmalimmobilien/
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      Nachweis Screenshots bei Verwendung eines Ausschnitts im Text 

 

 

Abb. 16: Agri Terra KG 
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Abb. 17: Oil & Gas Invest AG 



 

58 

 

Abb. 18: Timberfarm GmbH 
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Abb. 19: ARTRION GmbH 
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Abb. 20: Life Forestry Switzerland AG 
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Abb. 21: greenXmoney.com GmbH 
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Abb. 22: alpha assay GmbH & Co.KG 



 

63 

 

Abb. 23: ShareWood Switzerland AG 
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