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Vorwort

Die Kapitalmirkte befinden sich zur Zeit in einem bahnbrechenden Umbruch.
Venture-capital-fonds und Beteiligungsgesellschaften erleben einen noch nie dage-
wesenen Boom, und fast tdglich treten junge Internet- und Biotechnologieunterneh-
men zum IPO (initial public offer) an den Borsen an. So hat sich in den letzten Jah-
ren der , Neue Markt* entwickelt, der seinerseits einem in Deutschland bisher un-
vorstellbaren Aktienboom Vorschub leistete.

Diese wirtschaftlichen Entwicklungen konnen weder von der Politik, den Unter-
nehmen noch von der Wissenschaft ignoriert werden. Fiir Politiker stellt sich die
Aufgabe, fiir diejenigen ordnungspolitischen Rahmenbedingungen zu sorgen, die
notwendig sind, damit sich neue Mirkte und Technologien angemessen entwickeln
konnen. Marktteilnehmer miissen sich den neuen Herausforderungen stellen und
schnell auf unvorhergesehene Entwicklungen reagieren. Die Okonomie hat dagegen
im Rahmen der positiven Theorie mogliche neue Ursache-Wirkungs-Zusammen-
hinge zu identifizieren und daraus normative Mittel-Ziel-Relationen abzuleiten.

Auf ihrer Sitzung im Mirz 2000 in Potsdam war es deshalb das Anliegen der Ar-
beitsgruppe Wettbewerb des Wirtschaftspolitischen Ausschusses im Verein fiir So-
cialpolitik, dieses Spannungsfeld zwischen 6konomischer Theorie, wirtschaftlicher
und politischer Praxis zu erortern.

Nach einer Einfithrung durch Prof. Dr. Bernhard Herz (Universitdt Bayreuth)
stellte Dr. Peter Lischke (Verbraucherzentrale Berlin e. V.) die Entwicklungen am
Grauen Kapitalmarkt aus Sicht des Verbraucherschutzes dar.

Dr. Ekkehard Kurth (Ministerialdirigent, Leiter der Abteilung Wirtschaftsord-
nung, Finanzdienstleistungen, Borsen im Hessischen Ministerium fiir Wirtschaft,
Verkehr und Landesentwicklung) ging dann auf die Problematik grenziiberschrei-
tender Wertpapieraufsicht ein.

Prof. Dr.Dr. Dietrich Weber (Beteiligungsgesellschaft fiir die deutsche Wirtschaft
mbH) stellte anschlieBend instruktiv dar, welche Erwartungen verschiedener Inter-
essengruppen an Beteiligungsgesellschaften erfiillbar sind.

Diese Problematik wurde auch durch Prof. Dr. Dr. h. c. Xaver Carl Zimmerer (In-
terfinanz GmbH & Co. KG) aus der Sicht eines im Wettbewerb stehenden Finanz-
dienstleisters theoretisch und praktisch untermauert.

Dipl.-Sozialwirt Bernhard Hafner (Allgemeine Deutsche Diretbank AG) schil-
derte zu Beginn des zweiten Sitzungstages seine Erfahrungen beim Aufbau einer er-
folgreich im Wettbewerb stehenden Direktbank.
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Wolfgang Artopoeus (Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen) schilderte die
Probleme, welche sich fiir das Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen als Regu-
lierungsbehorde aufgrund der Entwicklung neuer Finanzdienstleister, -produkte
und -mérkte ergeben.

SchlieBlich bot Prof. Dr. Bernhard Herz (Universitit Bayreuth) einen Ausblick
auf die in Zukunft zu erwartenden theoretischen, politischen und praktischen Ent-
wicklungen.

Der Herausgeber dankt den Referenten und seinen Kollegen fiir ihre Teilnahme
sowie ihre Diskussionsbereitschaft. Seinen Mitarbeitern, Diplom-Volkswirt Arne
Heissel, Dr. Claudius Christl und Diplom-Kauffrau Dagmar Menke, sei fiir die Vor-
bereitung der Tagung, fiir ihre Unterstiitzung bei der Durchfiihrung sowie bei der
Herausgabe des Bandes gedankt. SchlieBlich gilt sein Dank auch Hermn Kollegen
Eickhof fiir die gelungene ortliche Vorbereitung.

Bayreuth, im Juni 2000 Univ.-Prof. Dr. Peter Oberender
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Der Graue Kapitalmarkt:
Dimensionen, Angebote, Werbestrategien
und Moglichkeiten seiner Bekampfung -

Erfahrungen aus Sicht des Verbraucherschutzes

Von Peter Lischke, Berlin

Die Verbraucherzentrale Berlin beschiftigt sich seit gut 10 Jahren im Rahmen der
Spar- und Anlageberatung auch mit den Angeboten des sogenannten Grauen Kapi-
talmarktes. Da wir — das sei hier eher beildufig angemerkt, bundesweit die einzige
Verbraucherzentrale sind, die dieses intensiv tut — erhalten wir Anfragen aus dem
gesamten Bundesgebiet und zunehmend aus dem Ausland. Insoweit sind unsere Er-
kenntnisse zu diesem Marktsegment in gewisser Weise représentativ.

A. Vorbemerkung

Als Einstieg fiir die folgenden Ausfiihrungen dienen zwei Werbeaussagen:

Erstens: ,,Fiir den Schutz der Lebensbedingungen auf der Erde. Wir investieren in
saubere Energieerzeugung. Fiir den Schutz der Umwelt. Ihr Geld sollte gut arbei-
ten — gut fiir Sie selbst, aber auch gut fiir die Umwelt. ... Mit dem Gang an die Borse
in 1996/97 zeigt die ... AG ihren Anlegern, dass sich ihre Investition gelohnt hat.
Und die kiinftigen, teils garantierten Renditen diirften unter den Zukunftsaspekten
Ansporn sein, sich verstirkt an der Gruppe zu beteiligen.*

Zweitens: ,,Professionell anlegen — von der Globalisierung profitieren. Unterneh-
men, die ihre Geschiftschancen weltweit nutzen, sind die Gewinner von morgen.
Warum? Zunehmend werden Handelsbarrieren abgebaut — der Export und Import
boomt. ... Aus diesem Grund bieten vor allem Aktien von Unternehmen, die global
denken und handeln, erstklassige Anlagemoglichkeiten. Eigentlich wollten Sie Thr
Geld ,nur‘ anlegen. Doch dann haben Sie investiert, wie ein Profi.“

Einmal handelt es sich um die Werbung fiir einen weltweit agierenden Aktien-
fonds einer groBen deutschen Investmentgesellschaft, und zum anderen fiir ein un-
serioses Unternehmen dieses Grauen Kapitalmarktes, bei dem das Insolvenzver-
fahren mangels Masse eingestellt wurde. Wir konnten jetzt ein Ratespiel veranstal-
ten, welcher Werbespruch denn nun fiir das seridse Angebot und welcher fiir das
unseriose steht. Aber bereits an dieser Stelle zeigt sich eigentlich die Gesamtpro-
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blematik, und wir werden auch immer wieder auf das eigentlich typische Angebot
fiir den Grauen Kapitalmarkt dieser konkreten Firma, ndmlich der Euro-Energie-
Gruppe zuriickkommen.

B.
I. Begriff des Grauen Kapitalmarktes

Einleitend sei angemerkt, dass es eine durchgéingig wissenschaftlich fundierte ge-
setzliche Definition fiir den Grauen Kapitalmarkt nicht gibt. Aus unserer Sicht! kon-
nen aber folgende zwei Merkmale angefiihrt werden:

,»Grauer Kapitalmarkt* steht fiir Anbieter und Angebote, die weder einer staatli-
chen Kontrolle durch ein Bundesaufsichtsamt unterliegen, noch einer speziellen Zu-
lassung bediirfen. Es gibt keinerlei Regelungen beziiglich ihrer Tatigkeit, wie sie fiir
Banken, Versicherungs- und Investmentgesellschaften im Rahmen des Gesetzes fiir
das Kreditwesen, des Kapitalanlagegesetzes oder des Versicherungsaufsichtsgeset-
zes vorgeschrieben sind. AuBer der Gewerbeordnung gibt es keinerlei Regelungen
beziiglich der Uberwachung eines Unternehmens in diesem Marktsegment. Im Prin-
zip kann nach wie vor jeder z. B. ein Unternehmen griinden, das Beteiligungsspar-
pldne anbietet. Der Initiator braucht weder eine Priifung ablegen, noch unterliegt
seine Geschiftstitigkeit einer besonderen 6ffentlichen Kontrolle.

Zynisch konnte man zusammenfassend sagen: ,,In Deutschland ist es schwieriger,
eine Kneipe zu er6ffnen, als eine Firma zu griinden, die Publikumsgelder fiir die Be-
teiligung an einem Unternehmen einsammelt.*

Ein weiterer Aspekt, der gerade unter dem Gesichtspunkt der fehlenden Uberwa-
chung sehr wesentlich ist, stellt das Totalverlustrisiko dar. In erster Linie ist dies bei
den Angeboten der Fall, mit denen Anleger durch Straftaten wie Veruntreuung und/
oder Betrug um ihr Geld gebracht werden. Allerdings droht in diesem Marktseg-
ment auch der Totalverlust, ohne dass kriminelle Absichten von vornherein erkenn-
bar sind. Es gibt inzwischen eine ganze Reihe von Angeboten, wo mit sozusagen le-
galen Mitteln die Anleger um ihr Geld gebracht werden. Entweder handelt es sich
um versteckte Kostenblocke, die einen erfolgreichen Verlauf einer Anlage von vorn-
herein vereiteln, oder die Angebote sind so kompliziert und mit Risiken verbunden,
dass der Verbleib der Gelder nicht nachvollzogen werden kann. So hatte z. B. das
Bundeskriminalamt bereits vor ldngerer Zeit in einer Studie nachgewiesen, dass bei
Termingeschiften selbst bei seridser Geschiftsdurchfiihrung in iiber 90 % aller Fille

I Ahnlich auch im Bericht der Bundesregierung zum ,,Grauen Kapitalmarkt* (BT-Drucksa-
che 14/1633 vom 17.09.1999), s. a. Grauer Kapitalmarkt und unseriose Geschiftspraktiken,
Positions Finanzplatz e. V. Frankfurt/Main, Februar 1999 S.4ff.
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mit hohen Verlusten bis hin zum Totalverlust gerechnet werden muss2. Die Anleger,
oft iiber das unseridse ,,cold calling* angeworben, werden natiirlich iiber diese Risi-
ken gar nicht oder vollig unzureichend aufgeklart.

Als Resiimee bleibt festzuhalten, dass eine klare Trennlinie zwischen seriosen
und unseriésen Anbietern oft nur schwer zu ziehen ist. Das macht es im iibrigen
auch fiir den Verbraucher so schwer, die Angebote zu durchschauen, zumal nicht al-
les in diesem Markt von vornherein unserios ist, wie z. B. bestimmte Immobilien-
Beteiligungen als Steuersparmodelle.

Hier konnten wir sogar unsere zweitigige Beratung als Beispiel anfiihren. Die
Beteiligungsgesellschaften, iiber die morgen Prof. Weber spricht, sind selbstver-
standlich ganz andere als die, von denen die heutigen Ausfiihrungen handeln. Aber
schon die Namensgleichheit, und das finden wir bei allen Angeboten des Grauen
Kapitalmarktes, dass sie konkreten Bankprodukten nachgebildet sind, bringt eine
erhebliche Verunsicherung mit sich. Damit stellt sich auch die Frage nach einer ge-
setzlichen Regelung zum Grauen Kapitalmarkt, wie sie von den Verbraucherver-
bianden immer wieder dringend angemahnt wird. Sie ist aus unserer Sicht auch
dringend geboten, unabhingig davon, dass wir uns natiirlich dariiber im klaren
sind, eine staatliche Regelung alleine ist nicht ausreichend. Der Verbraucher muss
auch in Zukunft die Angebote sorgfiltig priifen und seine Anlageentscheidung ver-
antwortungsbewusst selber auf der Grundlage seiner eigenen Vorstellungen und
seiner Risikoneigung treffen. Trotzdem ist eine weitere rechtliche Regelung vonno-
ten, und wir werden weiter unten auf konkrete Vorstellungen und Vorschlige zu-
riickkommen.

Neben der gesetzlichen Regulierung wird also immer die Aufkldarung der Ver-
braucher wichtig bleiben. Insoweit konnen wir aus unserer Sicht z.B. die Initiativen
des Deutschen Aktieninstituts zur Vermittlung 6konomischer Grundkenntnisse an
den Schulen nur begriiien.’ In unserer personlichen Beratung zeigt sich, dass das
Wissen zu Geldanlagen als ein Bestandteil dieser 6konomischen Bildung quer durch
alle Berufs- und Bildungsschichten vollig ungeniigend ist. Eine weitere Sensibili-
sierung der Verbraucher ist auch unter dem Gesichtspunkt wichtig, dass sich gegen-
wirtig in der Rechtsprechung das Bild des Verbrauchers wandelt, vom , fliichtigen
Verbraucher (noch gingige BGH Rechtsprechung) hin zum ,,aufmerksamen Ver-
braucher.*

2 Hermann J. LiebellJoachim Oehmichen, Motivanalyse bei Opfern von Kapitalanlagebe-
trug, BKA-Forschungsreihe Band 26.

3 Memorandum zur 6konomischen Bildung Ein Ansatz zur Einfiihrung des Schulfaches
Okonomie an allgemeinbildenden Schulen, Beirat fiir 6konomische Bildung des deutschen
Aktieninstituts, Frankfurt/Main Jul 1999.

4 Friedrich L. Ekey, Vom fliichtigen zum aufmerksamen Verbraucher (Europiischer Ge-
richtshof zum neuen Leitbild im Wettbewerbsrecht), FAZ vom 17.12.1999.
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II. Angebotsformen auf dem Grauen Kapitalmarkt

Welches sind nun die Anlageformen, die auf dem Grauen Kapitalmarkt gehandelt
werden, die in den Bereich der dubiosen Anlagen einzuordnen sind?

— Beteiligungssparpline: regelmiBige Einzahlung relativ geringer Betriige iiber
eine lange Laufzeit ohne ordentliches Kiindigungsrecht (bis zu 30 Jahre Laufzeit
sind nicht ungewohnlich); angeboten werden einmal Beteiligungen an konkreten
Unternehmen, aber auch sog. ,,Blind Pools“, d. h. der Anleger erféhrt hier iiber-
haupt nicht, wo sein Geld gewinnbringend angelegt werden soll; Beteiligungs-
sparpldne auf dem Grauen Kapitalmarkt sind immer unsinnig; selbst wenn die
Anlagepolitik serios wire, sind aufgrund der enormen Kostenblocke keine ver-
niinftigen Ergebnisse zu erwarten; es handelt sich fast immer um sog. modifizier-
te Schneeballsysteme; Beteiligungssparplidne werden insbesondere iiber den Ver-
trieb an der Haustiir verkauft, es wird inzwischen zunehmend auch mit Steuer-
sparméglichkeiten und der entsprechenden Eintragung auf der Lohnsteuerkarte
geworben; Beteiligungen als atypisch stille Gesellschafter unterliegen ausdriick-
lich nicht der Beaufsichtigung nach dem KWG, d.h. alle Anbieter haben ihre Pro-
duktformen und Vertragsunterlagen geindert und bieten seit Inkrafttreten der
6. KWG-Novelle nur noch diese Beteiligungsformen an.

— Bankgarantiegeschifte: hier handelt es sich um sog. Nonsensangebote, da es ei-
nen Markt fiir den Handel von Bankgarantien gar nicht gibt; diese Produktform
ist den bedingten Zahlungszusagen von Banken nachgebildet, die gegen Entgeld
gegeben werden und als Sicherheitsleistungen (Bankbiirgschaft) oder im AuBlen-
handel als Akkreditiv genutzt werden; um Seriositdt zu suggerieren, werden viel-
faltige Begriffe aus der ,,Bankensprache (z. B. Top Bank oder Prime World
Bank, Laufzeit von einem Jahr und einem Tag, Letter of Credit) angewandt,
gleichzeitig wird mit exorbitant hohen Renditen geworben; Anbieter behaupten,
das Geld in einem Pool zu sammeln und in diese Garantiegeschifte einzusteigen;
die Schadensdimension hier ist auch dadurch gekennzeichnet, dass oft kleine und
mittlere Unternehmen betroffen sind, die ihre fliissigen Mittel verlieren und da-
durch neben der eigenen Existenz auch Arbeitskrifte gefihrdet werden.

— Penny stocks und junk bonds: insbesondere iiber den unseriosen telefonischen
Erstkontakt werden mit diesen ,,Pfennigaktien* traumhafte Gewinne verspro-
chen; bei penny stocks handelt es sich um billige Aktien, die in den USA fiir we-
nige Dollar pro Stiick im OTC-Handel (entspricht dem deutschen Freiverkehr) of-
feriert werden; diese Papiere werden regelméBig von jungen Unternehmen ange-
boten, die bislang keinerlei Geschiftserfolge aufweisen konnen, aber Kapital be-
nétigen. Die Zahl der sich hier anbietenden Unternehmen ist immens. Allerdings
verschwinden ebenso viele Firmen von der Bildfliche, wie tiglich neue auftau-
chen. Die meisten Firmen wollen eine bahnbrechende Geschiftsidee verwirkli-
chen. Die ausgegebenen Papiere werden allerdings oft an gar keiner Borse gehan-
delt, die Gewinnchancen stehen hier dhnlich wie am Roulettetisch, die Aussich-
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ten, das eingesetzte Kapital zuriickzubekommen, liegen bei 1:1.000; eine ver-
niinftige Rendite ist noch unwahrscheinlicher’; an diesen Anlageformen verdie-
nen immer die Wertpapierhindler, sie streichen die erhebliche Differenz zwi-
schen An- und Verkaufspreisen (den spread) sofort ein.

— Junk bonds, zu deutsch ,Miillanleihen* werden von Unternehmen mittlerer bis
schlechter Bonitit herausgegeben, die ihre schwache Kapitaldecke mit Traum-
verzinsungen verbessern wollen (Verzinsungen um die 20 % sind keine Selten-
heit). Eine der wohl ,,berilhmtesten* junk bonds der letzten Jahre waren die An-
leihen des australischen Pleitiers Alan Bond, bei denen etliche Anleger ihr einge-
setztes Geld verloren haben. Der ,,positive Effekt* dieser Pleite war allerdings das
Bond-Urteil des BGH, das noch einmal eindeutig die Grundsitze der anleger- und
anlagegerechten Beratung festschrieb®.

— Depositendarlehen (zins- und tilgungsfreie Darlehen): angeboten werden Kredi-
te, bei denen die Verzinsung und die Tilgung iiber giinstige Geldanlagen erreicht
werden soll; die Kreditnehmer werden aufgefordert, einen Prozentsatz der ge-
wiinschten Kreditsumme als Eigenkapital an den Anbieter zu zahlen, damit dieser
die versprochene Verzinsung und Tilgung erwirtschaften kann; der Kredit wird
nie ausgezahlt, der Anbieter verschwindet mit der Vorabzahlung.

— Diamantenhandel: insbesondere Diamanten werden als sichere Geldanlage, nicht
zuletzt als ,,Fluchtwihrung* vor dem EURO, angeboten; selbst bei seridsen An-
bietern sind allerdings Diamanten als Kapitalanlage unsinnig, da sie nur mit ei-
nem Abschlag von 3-0% auf den GroBhandelspreis wieder zu verkaufen sind;
hier auf dem Grauen Kapitalmarkt erfolgt der Verkauf iiber den wettbewerbswid-
rigen telefonischen Erstkontakt zu iiberhohten Preisen mit beigelegten wertlosen
Gutachten, die eine Echtheit bestitigen sollen; z. T. wird sogar eine Riickkaufs-
garantie eingerdumt fiir den Fall, dass der Preis nicht innerhalb eines Jahres
steigt.

— Trading mit Grundschuldbriefen: hier werden Grundstiicks- und Immobilien-Ei-
gentiimern traumhafte Renditen versprochen, ohne Einsatz von Eigenmitteln und
natiirlich vollig ohne Risiko; notwendig sei nur eine beglaubigte Kopie eines
Grundschuldbriefes, ein Grundbuchauszug und ein Wertgutachten; der Grund-
schuldbrief soll dann bei einer Bank hinterlegt werden; mit diesen Unterlagen als
Sicherheit werden angeblich zinsgiinstige Kredite aufgenommen und gewinn-
bringend investiert; im Betrugsfall allerdings haftet der Hausbesitzer mit seiner
Immobilie fiir den verschwundenen Kreditnehmer.

5 So Raimund Weyand, Anlagebetrug — was tun?, Planegg/Miinchen: WRS Verlag Wirt-
schaft, Recht und Steuern, S.24.

¢ BGH, Urteil vom 06.07.1993, AZ: XIZR 12/93, die Erkenntnisse aus diesem Urteil fanden
Eingang in das Gesetz iiber den Wertpapierhandel (Wertpapierhandelsgesetz — WpHG) vom
26.07.1994 (BGBI.I S. 1959).
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— Warentermingeschifte: unterliegen mit der 6. KWG-Novelle inzwischen zwar
der Erlaubnispflicht durch das Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen’, aber es
gibt nach wie vor eine Reihe unseridser Anbieter; hier wird nicht auf die hohen
Risiken hingewiesen; die Kosten sind so hoch, dass iiberhaupt kein Gewinn er-
wirtschaftet werden kann; z. T. sind die Angebote von vornherein betriigerisch,
das Anlegergeld gelangt gar nicht an die Terminborse, sondern verschwindet in
der ,,Schweinslederborse®, also im eigenen Portemonnaie des Anbieters.

— Nigeria-Connection: iiberwiegend nigerianische Firmen oder Staatsangestellte
bitten um Mithilfe, damit Gelder in das Ausland transferiert werden konnen; ge-
beten wird um die Ausstellung fingierter Rechnungen, die Uberlassung von Blan-
ko-Geschiftspapieren, die Leistung von Vorauszahlungen, die Verfiigbarkeit von
privaten Konten und dhnliches; versprochen werden im Gegenzug hohe Provisio-
nen.

— Dubiose Immobiliengeschifte: unter dem Stichwort ,,Steuersparen* haben seit
vielen Jahren Beteiligungen an geschlossenen Immobilienfonds und Erwerber-
modelle Hochkonjunktur. Sie entpuppen sich allerdings in sehr vielen Fillen als
Flop mit zum Teil erheblichen, die personliche und familidre Existenz gefahrden-
den Auswirkungen. Viele Anleger bekommen gldnzende Augen, wenn sie horen,
durch das konkrete Angebot lassen sich die nicht unbetriachtlichen steuerlichen
Belastungen erheblich verringern. Dabei wird insbesondere durch selbsternannte
Finanzexperten, die als Mitarbeiter von Vertriebsunternehmen unterwegs sind,
suggeriert, dass die Finanzierung solch einer Beteiligung iiberhaupt kein Problem
sei. Bezahlt wird mit den Mieteinnahmen und insbesondere mit der ersparten
Steuer. Und so wurden bisher bevorzugt zum Jahresende munter diese Immobi-
lien verkauft, ohne dass ernsthaft gepriift wurde, ob die Anlage sinnvoll und vor
allem finanzierbar ist. Zusitzliche Werbeargumente sind Aussagen wie: ,,Immo-
bilien behalten langfristig einen hohen Wert und sind inflationsgeschiitzt, und
laufende Ertrdge aus Vermietung und Verpachtung erbringen zusitzliche Ein-
kiinfte, die insbesondere im Alter dazu beitragen, den gewohnten Lebensstandard
aufrecht zu erhalten®.

— System- und Gewinnspiele: die Anleger werden entweder iiber Kettenbriefe oder
in ,,Massenveranstaltungen‘ mit z. T. sektenhaften Szenarien zur Zahlung eines
Beitrages iiberredet, mit dem lukrative Anlagegeschifte getitigt werden sollen;
die Ausschiittung oder Riickzahlung der Gelder erfolgt aber nicht aus Ertragen,
sondern die Altanleger werden mit dem Geld der Neueinsteiger ausgezahlt; not-
wendig ist die standige Gewinnung neuer Kunden; da irgendwann ,,die Kette ab-
reift*, gewinnen eigentlich nur die Initiatoren; oft sind entsprechende Vertrige
mit dem Kauf sinnloser Produkte verbunden oder dienen als Gewinnspiel zur
Kundenanwerbung.

7 Gesetz liber das Kreditwesen in der Fassung von Artikel 1 des Gesetzes zur Umsetzung
von EG-Richtlinien zur Harmonisierung bank- und wertpapieraufsichtsrechtlicher Vorschrif-
ten vom 22.10.1997 (BGBI.1S.2518).
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— Timesharing: Erwerber kaufen einen Anteilsschein, der ihnen ein periodisch (in
der Regel einmal jihrlich) wiederkehrendes Wohnrecht an Ferienhdusern ein-
rdumt; gezahlt wird ein einmaliger Kaufpreis (nach unseren Erfahrungen aus der
personlichen Beratung zwischen 7 bis 15 Tausend DM); zu diesem Kaufpreis
kommen noch jahrliche Pauschalgebiihren und Nebenkosten, gekoppelt sind die
Nutzungsrechte oft mit der Moglichkeit, sich an einem Tauschring zu beteiligen;
die Bandbreite der Betrugsmoglichkeiten reicht von nichtexistierenden oder nie
ernsthaft geplanten Immobilienobjekten iiber unvermietbare, heruntergekomme-
ne, schwer verduflerbare, iiberteuerte, minderwertige Bauobjekte bis hin zu nutz-
und wertlosen Ferienrechten.

Unterteilen lassen sich also die Angebote des Grauen Kapitalmarktes in tatséch-
lich existierende Anlageformen und nicht existierende. Es gibt die erworbene Im-
mobilie oder das Unternehmen, an dem der Anleger beteiligt ist, es existiert tatsdch-
lich und investiert auch zumindest einen Teil der Anlegergelder. So hat z. B. die Eu-
ro-Energie-Gruppe in der Tat einen Teil des Geldes in ostdeutsche Kraftwerke in-
vestiert, so massiv geworben und damit auch noch Kommunen und Landesregierun-
gen werbewirksam fiir sich ,.eingespannt*.

Andere Angebotsformen gibt es nur auf dem Papier, wie z. B. die ,,Letter” ge-
nannten Kapitalbriefe des European Kings Club. Hier handelte es sich um ein reines
Schneeballsystem. Prominentestes ,,Opfer dieses Clubs war iibrigens Michael Gor-
batschow, der als Werbetrdger missbraucht wurde.

Beziiglich der zahlenméBigen Verteilung haben wir aus unseren in der Anlagebe-
ratung eingegangenen Anfragen Angebote des Grauen Kapitalmarktes (ohne Time-
sharing) iiber den Zeitraum der Jahre 1990 bis 1996 ausgewertet und dann zur de-
taillierten Darstellung der Gesamtsituation noch einmal iiber einen Zeitraum von
zwei Jahren (1995 und 1996) fiir jeweils die gleichen drei Monate alle bei uns ein-
gegangenen schriftlichen Anfragen analysiert (insgesamt 480). Dabei hat sich ein-
deutig herausgestellt, dass die Beteiligungssparpldne mit 80 % den weitaus groten
Anteil an den Angebotsformen des Grauen Kapitalmarktes ausmachen. Gerade aber
diese bilden auch den Hauptanteil der besonders gefahrlichen und vermogensver-
nichtenden Angebote. Ausgerechnet diese Produktform der atypisch stillen Beteili-
gung ist aber eben nicht aufsichtsrechtlich geregelt. Es wird an anderer Stelle noch
einmal darauf zuriickzukommen sein.

Die Angebotsstruktur sah im Ergebnis unserer Auswertung wie folgt aus:

— Beteiligungssparplane 80 %
— Bankgarantiegeschifte 10%
— Termingeschifte 9%
— Penny Stocks 0,5 %

— Sonstige 0,5%
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Wir werden immer wieder gefragt, wo die Motive dafiir liegen, dass sich Verbrau-
cher auf solche Angebote einlassen. Dazu, das sei an dieser Stelle deutlich gesagt,
gibt es keine ,,eindimensionale Antwort*, und die Motive lassen sich eben nicht nur
auf das beriihmte ,,Dollar-Zeichen im Auge* reduzieren.

Es gibt vielmehr ein ganzes Geflecht von Komponenten:
— Niedrige Zinsen bei Kreditinstituten

— Misstrauen gegeniiber den Bankangeboten hiangt auch zusammen mit dem Ruf, in
dem die Banken zum Teil bei den Verbrauchern stehen (ungeniigende Beratung,
ungeniigender Service, hohe Preise)

— Unwissenheit beziiglich der verschiedenen Geldanlageangebote; dabei ist diese
Unwissenheit nicht nur bei den neuen Bundesbiirgern ausgeprégt, im iibrigen
sind diese z. T. durch bittere Erfahrungen zur Zeit eher besonders misstrauisch
und fragen bei uns zu bestimmten Produkten nach

— Sorgen wegen der Absicherung einer addquaten Altersvorsorge
— Unsicherheiten und Angste im Zusammenhang mit der Einfiihrung des EURO

— hohe kriminelle Energie eines Teils der Anbieter, was die Vortduschung von Se-
riositit betrifft; es gibt allerdings neben sehr geschickt und juristisch ausgefeilten
Angeboten auch ausgesprochen dilettantische, bei denen eigentlich sofort auffal-
len miisste, dass es sich hier um unsinnige Produkte handelt

— Angebotsstrategien z. T. durch Strukturvertriebsformen iiber Freunde, Bekannte
und Verwandte, dadurch Vertrauensvorschuss, Ausschalten von Misstrauen

— Werbung mit steuerlichen Vorteilen; diese Form betrifft neben dubiosen Immobi-
lienbeteiligungen zunehmend auch die Beteiligung als atypisch stille Beteiligte,
dabei wirkt die Steuerersparnis wie eine Art Giitesiegel, und so wird dieses Ar-
gument auch werbewirksam eingesetzt

Zu anderen Erkenntnissen kommt Michael-Christian Rossner in Auswertung der
Verfahren, die durch seine Kanzlei im Auftrag von Geschidigten des Grauen Kapi-
talmarktes durchgefiihrt wurden.® Hier steht eindeutig mit einem Anteil von 77 %
das Streben nach hohen Gewinnen im Vordergrund. Bestimmte Unterschiede sind
sicherlich auch erklirlich aus den Titigkeitsschwerpunkten der Kanzlei. Ein we-
sentlicher Schwerpunkt liegt auf dem Gebiet der Termingeschifte und dem Handel
mit Bankgarantien.” Hier zielt bereits die Werbestrategie auf eine mogliche und/
oder garantierte Gewinnmaximierung.

8 Hierbei handelt es sich um die Auswertung von Aktien der Kanzlei und Befragungen von
insgesamt 200 Mandanten im Zeitraum 1988-1997, zitiert nach Grauer Kapitalmarkt und un-
seriose Geschiftspraktiken a.a. 0., S.6.

9 Vgl. u. a. Info Anlegerprozesse Nr. 6 — Aktuelle Informationen fiir Mandanten und Juri-
sten, Herausgeber: RA Michael-Christian Rossner & Kollegen, Miinchen 1997.
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Rossner nennt folgende Motive:

— hohe Gewinnchancen 77 %
— Ausgleich alter Verluste 4%
— Verkdufer loswerden 3%
— Steuerfreiheit der Gewinne 3%
— neue Anlageformen ausprobieren 1%
— positive Erfahrungen von Bekannten 1%
— Sonstiges 4%
- keine Angaben 17 %

I1II. Schadensdimensionen/Geschadigtenprofil

Zur Schadensdimension ist eine generelle Vorbemerkung zu der immer wieder
genannten Zahl von 40 Mrd. DM (in manchen Veroffentlichungen wird bereits von
60 bis 80 Milliarden DM gesprochen), die jahrlich auf dem Grauen Kapitalmarkt
verloren gehen, notwendig:

Unabhéngig davon, dass auch wir als Verbraucherzentrale diese Zahl verwenden
und uns dabei auf eine AuBerung aus dem Bundeskriminalamt berufen', weiB heute
eigentlich keiner mehr so recht, wo und wie sie in die Welt gekommen ist. Sie ldsst
aber zweierlei Schlussfolgerungen zu; einmal, dass die Zahlen der Polizeilichen
Kriminalstatistik nur einen Ausschnitt der tatsichlichen Schadensdimension wider-
spiegeln, und zum zweiten, dass es bei der Schadensdimension in der Tat um Sum-
men im Milliardenbereich geht.

Natiirlich gibt es keine statistische Gesamterfassung, und es wird diese auch nie
in umfassender Weise geben konnen. Bedacht werden muss dabei allerdings aus un-
serer Sicht noch ein ganz anderes Moment, namlich, dass es gar nicht so sehr umn die
absolute Schadenshohe geht, sondern dass im Insolvenzfall, der oft genug Ergebnis
eines Betruges ist, immer einzelne Anleger entweder die gesamten oder erhebliche
Teile ihrer Spargelder, die sie z. B. fiir die Altersvorsorge angelegt hatten, verlieren.
Die politischen Auswirkungen (Vertrauen in den Rechtsstaat sei hier nur als Stich-
wort genannt) werden damit gleich gar nicht erfasst. Wir allerdings werden im Scha-
densfall mit dieser Frage zunehmend durch Betroffene konfrontiert.

Ein weiteres Moment der Schadensdimension besteht darin, dass zumindest er-
hebliche Teile der Gelder einem volkswirtschaftlich sinnvollen Kapitalstock (der
Begriff Aktienfonds sei hier nur als Stichwort angefiihrt) verloren gehen.

10 Das Bundeskriminalamt schitzt die Schadensdimension im Bereich des Grauen Kapital-
anlagebetruges auf 40 Milliarden DM jihrlich, Die Zeit Nr. 33 vom 12.08.1994.

2 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 280
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Doch nun zu einigen konkreten Zahlen beziiglich der Schadensdimension:

Die Zeitschrift ,,Capital“!! hatte in Zusammenarbeit mit dem Deutschen Finanz-
dienstleistungs-Informationszentrum/DFI gerlach-report bereits fiir das Jahr 1996
folgende Angaben zum Schaden auf dem Grauen Kapitalmarkt produktbezogen
aufgelistet:

— Terminhandel 3 Mrd. DM
— Penny Stocks 1 Mrd. DM
- Bankgarantien 10 Mrd. DM
— Beteiligungssparplidne 10 Mrd. DM
— Immobilien 12 Mrd. DM

Sonstiges (u. a. Kettenbriefe,

Schneeballsysteme, diverse

Beteiligungen und zins- und

tilgungsfreie Darlehen 4 Mrd. DM

Aus der Polizeistatistik'? ergeben sich folgende Zahlen:

1998: 68.629 DM durchschnittliche Schadenshohe pro erfasstem Fall (DM)
15.401 erfasste Fille
1,0 Mrd. DM Gesamtschaden

- 1997: 27.570DM
33.790 Fille
0,9 Mrd. DM

- 1996: 42.256 DM
21.299 Fille
0,9 Mrd. DM

1995: 68.134 DM
24.951 Fille
1,7 Mrd. DM

Zu den Problemen der Erfassung der Angaben zur Kriminalitit in diesem Bereich
wurden weiter oben bereits Ausfiihrungen gemacht. Es sei an dieser Stelle aller-
dings noch einmal eindeutig darauf hingewiesen, dass zum einen der Schaden erst
zu dem Zeitpunkt erfasst wird, in dem eine Anzeige erstattet wird, und zum anderen,
dass gerade in diesem Bereich die Anzeigenbereitschaft geringer ist als bei anderen
Straftaten. Die Griinde hierfiir sind vielfaltig. Sie reichen vom Schamgefiihl, dass
man sich hat , linken lassen*, bis zur Angst vor einem Verfahren wegen Steuerhin-
terziehung (Schwarzgeldanlage). Des weiteren fehlen in der polizeilichen Kriminal-

! Capital, Heft 10/1996, S. 139.
12 BKA; Polizeiliche Kriminalstatistik, zitiert nach Grauer Kapitalmarkt und unserigse Ge-
schiftspraktiken a.a. O. sowie aus Bank Magazin, Heft 11/1999.
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statistik Wirtschaftsstraftaten, die von Schwerpunktstaatsanwaltschaften unmittel-
bar ohne Polizei oder von den Steuerbehorden verfolgt werden.

Der aktuelle Riickgang signalisiert allerdings keine generelle Trendwende. Eine
solche ist leider nicht zu erkennen. Der Markt boomt nach wie vor, und wir werden
immer wieder mit neuen Angeboten konfrontiert. Es gibt keinen Anlass, sich ent-
spannt zuriickzulehnen und womdglich nur auf die Selbstheilungskrifte des Mark-
tes zu setzen.

Interessant ist auch die Schadensdimension (natiirlich z. T. auch nur geschitzt) im
Zusammenhang mit dem Zusammenbruch konkreter Firmen. Bei diesen Insolvenz-
fillen handelt es sich iiberwiegend um Anbieter der bereits mehrfach erwéhnten Be-
teiligungsangebote als stiller Gesellschafter. Einen nicht unbetrichtlichen Anteil
dieser Firmen hatte die Verbraucherzentrale Berlin auch auf ihren Listen der unse-
riosen Geldanlage- und Beteiligungsangebote.

— AKIJ-Leasing, Butzbach

— Ambros S. A., Panama 800 Mill. DM
— ANGO-Gruppe, Bad Iburg
— Bonusring Bayreuth 5,5 Mill. DM
— Cash & Cash, Wiefelstede 200 Mill. DM
— Concorde-Gruppe, Siegen 100 Mill. DM
— Eichco-Gruppe, Hamburg 100 Mill. DM
— European Kings Club, Gelnhausen 1 Mrd. DM
- Euro-Kapital-Gruppe, Hamburg 500 Mill. DM
- FSBG, Berlin 25 Mill. DM
— Hotel- und Freizeitanlagen e. G. Atlantis,

Roédermark 130 Mill. DM
- IFC Vermogensverwaltung, Bremen 100 Mill. DM
— IKV Immobilien Consulting, Berlin 120 Mill. DM
— IMFO-Gruppe, Hamburg 100 Mill. DM
— Merlin Neuss, vorher Alpha

Finanzmanagement
— Plus Concept, Hannover 300 Mill. DM
— Spree-Capital GmbH, Berlin 25 Mill. DM
— Rendite e. V., Erfurt 1 Mill. DM
— Save & Safe, Luxemburg 200 Mill. DM
- WAG, Wiirzburg 150 Mill. DM
- WVG, Gummersbach 42 Mill. DM

Die Zahl der Betrugsopfer liegt in der Regel zwischen 100 bis weit iiber 50.000,
wobei bei den oben genannten Firmen fast immer mehrere Tausende betroffen waren.

2%



20 Peter Lischke

Zum Geschidigtenprofil gibt es relativ wenig gesicherte Erkenntnisse. Einige
Angaben haben wir den Internetseiten der Zeitschrift ,,Focus*'* entnommen. Wenn
auch fiir diese Angaben die Quellenlage nicht ersichtlich ist, so decken sie sich z.T.
doch mit unseren Eindriicken aus der Beratung. Die Betroffenen kommen aus allen
Berufs- und Bildungsschichten.

Geschidigte nach Berufsgruppen:

- Selbstdndige 44 %
- Leitende Angestellte 16 %
- Freiberufler 10%
- Angestellte 7%
— Beamte 4 %
— Studenten 1 %
- Rentner 1%
— Arbeitslose 1%
— Ohne Angaben 16 %

Alterstruktur der Geschadigten:

~ 20-29 Jahre 7%
- 30-39 Jahre 27 %
~ 40-49 Jahre 20%
— 50-59 Jahre 16 %
— 60-69 Jahre 1%
- keine Angaben 29%

IV. Modus operandi, vorrangig dargestellt an Beteiligungsangeboten
als atypisch stiller Gesellschafter

Im Zusammenhang mit der Schadensdimension ist bereits ausgefiihrt worden,
dass sich die Situation auf dem Grauen Kapitalmarkt weiter zugespitzt hat. Das er-
gibt sich auch aus der Liste der Firmenzusammenbriiche. Die meisten dieser Zusam-
menbriiche erfolgte im Zeitraum ab 1994; z. T. hingen sie zusammen mit der Ande-
rung des 5. Vermogensbildungsgesetzes, und zum anderen resultierten sie aus den
umfassender ausgestalteten Moglichkeiten des Bundesaufsichtsamtes fiir das Kre-
ditwesen. Auf das 5. Vermogensbildungsgesetz und seine zeitweise eher Vermogen
vernichtende Rolle wird weiter unten noch zuriickzukommen sein.

Die Verschirfung der Gesamtsituation resultiert nicht zuletzt daraus, dass sich
die Struktur der Angebote und die Zielgruppe fiir diese wesentlich geédndert hat.
Immer mehr Betroffene verfiigen lediglich iiber ein durchschnittliches Einkommen

13 Zitiert nach Focus Online GmbH, 1997.
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und werden iiber die Einzahlung geringer Betrige geworben. Es sind ldngst nicht
mehr nur die Spitzenverdiener, die mit diesen dubiosen Produkten ,,angesprochen*
werden. Die Angebote, deren Initiatoren in nicht wenigen Fillen ,,alte Bekannte*
der Justiz sind, nutzen immer wieder die Verunsicherungen aus der Rentendiskus-
sion fiir ihre Werbestrategien aus. Selbstverstdndlich spielen auch die niedrigen
Zinsen, die gegenwirtig am geregelten Kapitalmarkt zu erreichen sind, eine Rolle.
Bei Beteiligungssparpldnen wird allerdings oft in den Prospekten gar nicht mit ei-
ner konkreten Rendite geworben, zumindest die aus sog. Checklisten bekannten
10% vermieden. Es hat sich offensichtlich herumgesprochen, dass solch ein Er-
gebnis iiber einen ldngeren Zeitraum nicht kontinuierlich zu erwirtschaften ist.

Wir beobachten des weiteren eine Zunahme dubioser Angebote, bei denen die in
weiten Bevolkerungskreisen nach wie vorhandenen EURO-Angste genutzt werden.
Diese Fragen wurden durch die Verbraucherzentrale Berlin im Jahr 1998 in einem
EU-Projekt ,,Zugang zum Recht am Beispiel Grauer Kapitalmarkt und Versicherun-
gen* speziell untersucht.

Als typische Produkte des Grauen Kapitalmarktes stellen wir immer wieder An-
gebote fest, die nach dem Schneeballprinzip funktionieren. Neben den klassischen
Schneeballsystemen werden insbesondere die Beteiligungsangebote als atypisch
stiller Gesellschafter als sogenannte modifizierte Schneeballsysteme ausgestaltet.

Téglich werden unter deutschen Dichern eine Vielzahl dieser sogenannten Betei-
ligungssparplidne an den Mann oder die Frau gebracht. Das Angebot lautet auf eine
gute und sichere Geldanlage, mit der etwas fiir die Altersvorsorge getan werden
kann. Die Initiatoren werben in mehr oder weniger bunten Hochglanzprospekten
damit, dass sie in ihrer ,,Anlagestrategie auf ein ausgewogenes Verhiltnis von Ren-
tabilitdt, Sicherheit und Liquiditdt achten* werden Gleichzeitig erméglicht die an-
gebotene Beteiligung auch eine Steuerersparnis. Die Zahlung kann ratierlich sowie
durch Einmalzahlungen erfolgen, aber in der Regel wird eine Ratenzahlung verein-
bart.

Bei den Uberbringern dieser ,,Traum- oder Topangebote* handelt es sich fast im-
mer um Verwandte, Freunde, friihere Arbeitskollegen oder andere gute Bekannte.
So ist von vornherein eine Vertrauensbasis gegeben, und Fragen nach moglichen Ri-
siken dieser Angebote werden erst gar nicht gestellt.

Doch was verbirgt sich nun tatsdchlich hinter diesen Beteiligungssparpldnen?

Erstens handelt es sich hier immer um Produkte des Grauen Kapitalmarktes. Es
gibt keine gesetzlichen Bestimmungen oder andere Wohlverhaltensregelungen be-
ziiglich der Art und Weise der Geldanlage, der Geschiftsabwicklung, der Kontrolle
und Rechenschaftslegung wie bei Banken, Versicherungen oder Investment-Gesell-
schaften. Fiir die Anleger besteht ein volles unternehmerisches Risiko bis hin zum
leider immer wieder stattfindenden Totalverlust. Das unternehmerische Risiko wird
ja gerade durch die steuerliche Forderung ,,belohnt*“. Von den Betroffenen, die sich
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bei uns beraten lassen, wird diese steuerliche Forderung allerdings immer wieder als
eine Art ,staatliches Giitesiegel fehlinterpretiert.

Zweitens handelt es sich um sogenannte ,,Blind-Pool*“-Angebote. Der Anleger er-
fahrt meistens gar nicht, wo und wie das einzuzahlende Geld angelegt wird. Die Pro-
spekte der Beteiligungsunternehmen enthalten beziiglich des Investitionsgegenstan-
des und der Geschiftsfelder eine Vielzahl von Moglichkeiten, womit am Ende alles
offen gehalten ist. Dabei gibt es bereits bei der Beschreibung der Angebote in den
Prospekten gravierende Unterschiede. Uns bekannt gewordene Prospekte reichen
von fliegenden Blittern mit nichtssagenden Zahlen iiber die Aneinanderreihung von
bunten Bildern bis hin zu ausgefeilten Darstellungen im Umfang von 100 Seiten und
mehr. Allerdings zielen alle diese Prospekte im Kern eher auf eine Desinformation
als auf die klare Darstellung der Geschiftsfelder, der Chancen und insbesondere der
Risiken.

Im iibrigen gibt auch ein jdhrlich erstellter Kontoauszug oder eine schone Urkun-
de iiber den Erwerb einer Beteiligung am Unternehmen keine Sicherheit iiber die
Geldanlage, zumal in der Regel sich im Prospekt doch mehr oder weniger versteckt
der Hinweis findet, dass jede Art von Haftung fiir das Nichterreichen der verspro-
chenen Rendite ausgeschlossen wird. Aber auf Verbraucher macht solch ein Zertifi-
kat schon Eindruck.

Drittens wird bei den meisten Beteiligungssparpldnen zunéchst das Geld iiber-
haupt nicht renditewirksam angelegt. Einmal werden Kosten bezahlt, insbesondere
die Vertriebskosten. Sie betragen bis zu 15% der vereinbarten Beteiligungssum-
men.'* Hinzu kommen einmalige Kosten fiir die Konzeption der Gesellschaft, Kos-
ten fiir Rechtsanwilte, Wirtschaftspriifer, Treuhidnder. Berechnungen haben erge-
ben, dass bei einem Beteiligungssparplan mit 15-jahriger Laufzeit bei einer monat-
lichen Ratenzahlung von 100 DM die Kostenbelastung allein im ersten Jahr
4.320 DM betrigt. Das bedeutet, dass wihrend der ersten 43 Monate, also ca. 3'%4
Jahre, keinerlei Investition erfolgen kann. Hinzu kommen noch weitere jahrlich an-
fallende Kosten, die mit mindestens 5 % der Einzahlungen zu Buche schlagen. Es ist
fast logisch, dass der Anleger zu den Kostenblocken in den Prospekten keine oder
nur sehr versteckt aufgefiihrte Angaben findet.

Diese Beteiligungsmodelle werden deshalb auch als ,,modifizierte Schneeball-
systeme** bezeichnet, denn auch diese Modelle sind bei den soeben beschriebenen
Kostenblocken immer wieder auf ,frisches” Geld angewiesen. Geldeingidnge/Ein-
nahmen der Firmen sind dabei in erster Linie durch die Einlagen der Anleger erzielt
worden. Als Beispiele lassen sich die Beteiligungsangebote der Merlin-Gruppe, der
WVG Wirtschaftsbeteiligungsgesellschaft fiir mittelstandige Unternehmen oder die
bereits schon mehrfach angesprochene Euro-Kapital-Gruppe benennen.

!4 Das OLG Hamm hat in einem Urteil vom 02.03.1999 (27 U 257/98) ausgefiihrt, dass bei
der Hanseatischen AG (Euro Kapital Gruppe) ,,iiberhohte Vertriebskosten ... dazu gefiihrt (hit-
ten), dass von eingezahlten 100 DM lediglich 60 DM fiir operative Zwecke zur Verfiigung ge-
standen hitten.
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Viertens handelt es sich immer um langfristige Vertragsabschliisse, die kein or-
dentliches Kiindigungsrecht vor Beendigung der Vertragslaufzeit vorsehen. Diese
betrdgt zwischen 7 bis 30 Jahre. Die Beteiligung erfolgte friiher in der Rechtsform
einer typischen oder atypischen stillen Beteiligung an einer GmbH oder als Mitglied
in einer Genossenschaft. Inzwischen werden aus den bereits oben genannten Griin-
den nur noch atypisch stille Beteiligungen angeboten.

Angeboten wird eine Beteiligung auch durch den Erwerb von Aktien, fiir die al-
lerdings der Borsengang erst in den nachsten Jahren geplant ist. Werbewirksam wird
bei diesen Angeboten aber bereits von einem sog. ,,vorborslichen Handel gespro-
chen und mit phantastischen Wertentwicklungen bei der Borseneinfiihrung gelockt.
Dazu wird dann z. B. auf die Erfolgstory von solchen DAX-Werten wie der Deut-
schen Telekom, SAP oder auch auf Werte des Neuen Marktes verwiesen.

Die Vertragsgestaltungen sind z. T. sehr kompliziert, da sich hinter der Beteili-
gung oft auch gesellschaftsrechtliche Konstruktionen verbergen, die weder der Ver-
mittler kennt noch die Mehrzahl der Anleger erkennt. Ein konkretes Beispiel dafiir
ist die rechtliche Situation bei der Hotel- und Freizeitanlagengenossenschaft Roder-
mark. Die Genossenschaft befindet sich in Liquidation und hatte u. a. Beteiligungen
nach dem 5. Vermogensbildungsgesetz angeboten. Mit Streichung dieser Beteili-
gungen aus dem Forderkatalog im Rahmen der Neufassung des 5. Vermogensbil-
dungsgesetzes gab es ein Sonderkiindigungsrecht, zeitlich befristet vom 30.09. zum
31.12.1994. Die eingezahlten Betrdge waren bei Genossenschaften bis spitestens
zum 31.12.1998 zuriickzuzahlen. Inzwischen befindet sich die Genossenschaft in
Liquidation, aber es ist nach wie vor strittig, ob mit dem seinerzeit wahrgenomme-
nen Sonderkiindigungsrecht auch das Genossenschaftsverhiltnis wirksam beendet
wurde. Es ist sicherlich nachvollziehbar, dass diese Fragestellung fiir einen norma-
len Geldanleger, der unter Haustiirgeschiftsbedingungen in solch eine Beteiligung
eingeworben wurde, absolut unverstindlich ist.

Generell ergibt sich ein deutlicher Hinweis beziiglich der Risiken von Beteili-
gungssparpldnen aber gerade daraus, dass diese Angebote mit Wirkung zum
01.01.1994 endgiiltig aus der staatlichen Forderung im Rahmen des 5. Vermogens-
bildungsgesetzes gestrichen wurden. Bis zur Neufassung dieses Gesetzes'S gab es
eine besonders giinstige Werbestrategie fiir die Angebote des Grauen Kapitalmark-
tes. Eine ganze Reihe von Anbietern hatte Beteiligungssparpline auf der Grundlage
dieses Gesetzes entwickelt. Wegen der staatlichen Forderung, d. h. der steuerlichen
Forderung, gab es hier keinerlei Misstrauen, und diese Angebote dienten den Ver-
triebsunternehmen oft als Einstieg fiir weitere dubiose Angebote. Der Bundesadler

15 Fiinftes Gesetz zur Forderung der Vermogensbildung der Arbeitnehmer (fiinftes Vermo-
gensbildungsgesetz — 5. VermBG) in der seit 1. Januar 1994 geltenden Fassung (BGBI. I
S.406), jetzt in der Fassung des Fiinften Vermogensbildungsgesetzes i.d. F. der Bekanntma-
chung vom 4.03.1994, geindert durch Gesetz zur Forderung der Beteiligung der Arbeitnehmer
am Produktivvermogen und anderer Formen der Vermégensbildung der Arbeitnehmer (Drittes
Vermdogensbeteiligungsgesetz) vom 01.09.1998 (BGBI.1 S.2647).
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erwies sich, etwas zynisch ausgedriickt, als Werbetrédger fiir Betriiger und Vermo-
gensvernichter. Leider trifft diese Aussage im wahrsten Sinne des Wortes zu, denn
unsere schlimmsten Befiirchtungen haben sich insoweit bestitigt, dass es bei dieser
Anlageform zu erheblichen Verlusten gekommen ist. Bei solchen Anbietern wie der
I.M.F.O. Gruppe, der WVG und der Merlin-Gruppe sind inzwischen die Insolvenz-
verfahren mangels Masse eingestellt worden, so dass es hier zu Totalverlusten ge-
kommen ist. Strafrechtliche Sanktionen zumindest gegen einige Initiatoren sind da
ein schwacher Trost.

Bei anderen Gesellschaften, wie der GFVB (im iibrigen ein Produkt, das iiber die
OVB vertrieben wurde), ist es zwar zu Riickzahlungen gekommen, allerdings mit
durchschnittlichen Verlusten zwischen 5.000 und 10.000 DM.

Ein gleich negatives Ergebnis hat es auch bei den entsprechenden Genossen-
schaftsbeteiligungen gegeben. Die CST Hamburg als Zweig der Euro-Kapital-
Gruppe ist in Insolvenz, und die Hotel- und Freizeitanlagengenossenschaft Atlantis,
Rodermark, befindet sich, wie soeben schon angesprochen, in Liquidation. Hier
bleibt abzuwarten, inwieweit tatséchlich Gelder zuriickgezahlt werden konnen.

Der positive Sinn des Vermogensbildungsgesetzes, Produktivvermégen zu bil-
den, wurde in sein Gegenteil verkehrt, und Steuergelder in erheblichem Ausmaf
wurden verschleudert. Dazu kommt noch der Vertrauensschaden bei einer Vielzahl
der Betroffenen in das rechtsstaatliche System. Wir wurden und werden in diesem
Zusammenhang immer wieder gefragt, wieso der Staat solch einen Missbrauch
nicht verhindert.

Fiinftens kommt fiir den Verbraucher als besondere Schwierigkeit hinzu, dass
diese Beteiligungssparpldne prinzipiell iiber personliche Kontakte durch Mitarbei-
ter von Strukturvertrieben angeboten werden. Es handelt sich hier um streng hierar-
chisch aufgebaute Unternehmen, die z. T. ganz stark an Sekten erinnern. Die Mitar-
beiter werden auf Provisionsbasis bezahlt, wobei der auf der untersten Stufe stehen-
de Verkidufer am wenigsten verdient. Wenn er aber weitere Interessenten als Mitar-
beiter gewinnen kann, riickt er in der Hierarchie eine Stufe hoher und kassiert nicht
nur die Provision bei den durch ihn selber verkauften Vertragen, sondern ist auch an
den Provisionen der ihm unterstellten Verkaufer beteiligt.

Dieses System bewirkt generell, dass Produkte verkauft werden, unabhingig da-
von, ob sie fiir den jeweils angesprochenen Kunden sinnvoll sind. Eine anleger- und
anlagegerechte Beratung ist so weder moglich noch gewollt. Wer allseitig und un-
voreingenommen berit, kann nicht verkaufen. Wer nicht verkauft, verdient nicht
und steigt in der Hierarchie auch nicht hoher. Dort aber locken der bessere Ver-
dienst, das bessere Biiro, der Dienstwagen und die Anerkennung der anderen Mit-
arbeiter. Dieses System ist Motivation fiir jeden Neueinsteiger, und es ist natiirlich
mit dieser Ausrichtung ein duBerst effizientes Verkaufssystem.!6

16 Zur Titigkeit von Strukturvertrieben gibt es inzwischen eine ganze Reihe von Darstellun-
gen ehemaliger Mitarbeiter. Aus der Vielzahl sei hier nur hingewiesen auf Manfred Dahm,
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Hinzu kommt, dass aus ,,normalen‘ Angestellten, Arbeitern oder auch Hausfrau-
en ,, Anlage-, Vermogens- oder Finanzberater” werden. Oft wollen sie sich aus einer
nicht verschuldeten Arbeitslosigkeit eine neue Existenz aufbauen. In Schulungsver-
anstaltungen erfahren sie wenig iiber die einzelnen Produkte, dafiir aber um so mehr
iiber effektive Verkaufsmethoden. ,,Dem Kunden keine Chance* oder ,,In fiinf Mi-
nuten zum Erfolg* heien die Slogans der Verkaufstrainer.

Es existieren im Moment weder Regelungen iiber ein Berufsbild, die Qualifizie-
rung oder den Schutz der Bezeichnung ,,Finanzdienstleister. Ein entsprechender
Gesetzesentwurf der Bundeslinder Niedersachsen und Hessen ist 1998 im Bundes-
tag durch die damalige Regierungskoalition abgelehnt worden. Gegenwirtig wird
gepriift, diesen Entwurf in das Gesetzgebungsverfahren wieder neu einzubringen.

Bereits 1998 stellte sich allerdings die Frage, ob eine solche gesetzliche Rege-
lung, die durch die Verbraucherverbiande natiirlich prinzipiell befiirwortet wurde,
tatsdchlich zu einer neuen Qualitit des Vertriebes gefiihrt hitte. Im Zusammenhang
mit der Erorterung der Problematik einer moglichen gesetzlichen Regelung werden
wir darauf noch einmal zuriickkommen.

Das Wichtigste fiir einen Strukturvertrieb sind Adressen von potentiellen Kun-
den. Um an diese heranzukommen, gibt es unterschiedliche Methoden. Anleger
werden ausgefragt oder mit Priamien gelockt, weitere Kunden zu werben. Neuein-
steiger miissen in einem der ersten Seminare ganze Listen von Familienangehori-
gen, Freunden und Bekannten aufschreiben, die dann systematisch ,,abgearbeitet*
werden. Der Neue dient dann gleichzeitig als ,, Tiir6ffner und verhindert von vorn-
herein Misstrauen gegeniiber den Angeboten.

Sechstens ist auch erkennbar, dass deutsche Anbieter zunehmend sowohl aus dem
Ausland heraus als auch im Ausland titig werden. Es liegen diesbeziiglich eine gan-
ze Reihe von Beschwerdefillen und Situationsbeschreibungen vor. So wird z. B. die
»Deutsch-Franzosische Verbraucherberatungsstelle Info-Verbraucher, Kehl, in
standig zunehmendem Umfang mit der Praxis deutscher Firmen aus dem Grenzge-
biet konfrontiert, die per unerlaubter Telefonwerbung Termingeschifte iiber die
Grenze nach Frankreich vermitteln. Die Zielgruppe sind u. a. geschiftlich unerfah-
rene ,,Kleinanleger. Dabei zeigt sich aber auch, dass das grenznahe Elsal} ausge-
spart wird. Rdumliche Néhe und personliche Kontaktaufnahme werden vermieden.

Der franzosische Finanzmarkt zeichnet sich durch eine starke Regulierung aus.
Anlegerschutz ist Teil des franzgsischen Verbraucherschutzes und daher in das all-
gemeine Wirtschaftsrecht integriert. Auf Grund einer konsequenten Aufsicht exis-
tiert kein unkontrollierter Kapitalmarkt. Die Pariser Behérde Commission des Ope-
rations de Bourse (COB), mit der EU-weit langsten Aufsichtstradition seit 1967, er-
teilt Zulassungen nur an wenige, groBere Finanzunternehmen unter strengen for-

,Beraten und verkauft*, Wiesbaden, Gabler 1996; das Vertriebsunternehmen hatte im iibrigen
versucht, das Erscheinen des Buches per einstweiliger Verfiigung zu untersagen.
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mellen Voraussetzungen. So ist z. B. nur fiir neun franzgsische Unternehmen eine
behordliche Erlaubnis fiir die Vermittlung von Warentermingeschiften an der Borse
in Chicago erteilt worden. Der Markt wird so von vornherein fiir unseriose Anbieter
abgeschottet. Telefonwerbung zu Finanzdienstleistungsprodukten ist traditionell
verboten; das entsprechende Gesetz stammt in seiner Urfassung aus dem Jahre
1885.

Franzosische Anleger, an einen hohen Schutzstandard gewohnt, kennen das Pro-
blem eines Grauen Kapitalmarktes nicht. Sie nehmen irrtiimlich an, dass im euro-
paischen Ausland die gewohnten Standards genauso bestehen. Erwartungshaltun-
gen werden gewohnheitsbedingt auf die grenziiberschreitenden Geschifte iibertra-
gen. Die Telefonverkaufer nutzen des weiteren das (noch) seriose Image der Finanz-
produkte ,,Made in Germany** aus. Das Landgericht Strasbourg hat inzwischen meh-
rere Strafverfahren gegen franzosische Geschiftsfiihrer und Finanzvermittler einge-
leitet, die fiir deutsche Firmen von Deutschland aus grenziiberschreitend agierten. In
drei Fillen wurden Freiheitsstrafen (zur Bewihrung) verhidngt, zwei Verfahren sind
noch anhingig. Gegenstand der Verfahren war bzw. ist jeweils die Vermittlung von
Derivatgeschiften, ohne dass die dafiir notwendige Erlaubnis vorlag.!?

So dhnlich wie das Verhiltnis der Franzosen zu deutschen Finanzprodukten ist
das Verhalten deutscher Anleger in Bezug auf Produkte aus der Schweiz. Hier ge-
nieBt der gute Ruf der Schweiz als diskreter Bankenstandort eine hohe Wertschiit-
zung. Unseriose Anbieter haben leichtes Spiel, zumal auch in der Schweiz der ,, Ver-
mogensverwalter oder der ,, Treuhdnder keine gesetzlich geschiitzten Berufsbe-
zeichnungen sind. Von daher gibt es immer wieder Angebote fiir eine ,,diskrete und
erfolgreiche Vermogensverwaltung®, deren Initiatoren weder iiber eine entspre-
chende fachliche noch charakterliche Qualitét verfiigen. Auch hier handelt es sich
oft um ,,alte Bekannte* der Schweizer Justiz. Dabei fillt auf, dass eine ganze Reihe
dieser dubiosen Firmen ihren Sitz in Zug haben. Offensichtlich ist es hier besonders
einfach, sich niederzulassen. Die Eidgenossische Bankenkommission hat auf diese
Entwicklung in letzter Zeit verstdrkt reagiert und nutzt ihre Kompetenzen, um sol-
chen dubiosen Firmeninitiatoren das Handwerk zu legen. In den letzten 2 Jahren hat
es auch einige spektakuldre Firmenzusammenbriiche gegeben, bei denen insbeson-
dere deutsche Anleger betroffen waren. Beispielhaft soll hier nur hingewiesen wer-
den auf die

Ritec AG

GMF Finanz AG/FIS Treuhand AG
Ost Comm Holding AG, Zug
UNIA-Industrie Holding AG, Zug.

7 Martine Merigeau/Roger Hessel, Grenziiberschreitende Finanzdienstleistungen, Info-
Anlegerprozesse Nr. 6, a. a. O. S. 35, s. a. Euro-Info-Verbraucher e. V., Seminarbericht vom
07.02.2000 iiber das EU-Fortbildungsprojekt ,,Finanzdienstleistungen in Europa*.
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Der Verband Schweizerischer Vermogensverwalter (VSV) und die Schutzge-
meinschaft der Investoren Schweiz (SIS) versuchen nun einen neuen Standard in der
Branche zu setzen. Mit dem Verband wurde eine Standesorganisation geschaffen,
die strikte Auswahlkriterien hat. Ist der Vermogensverwalter Mitglied dieses Ver-
bandes, besteht so zumindest die Aussage des Verbandes selber, die Gewihr, dass
der Vermogensberater iiber eine hinreichende Qualifikation verfiigt, dass er nicht
vorbestraft ist und dass er jahrlich iiberpriift wird. Selbstverstiandlich schlieBt dies
die konkreten Anlagerisiken nicht aus.'8

Siebtens ist es insbesondere in den ersten Jahren nach der Wiedervereinigung zu
einem erheblichen Anstieg der Aktivititen auf dem Grauen Kapitalmarkt gekom-
men. Mit den neuen Landern erdffnete sich ein Markt mit vollig unerfahrenen Ver-
brauchern, die aber durchaus iiber erhebliche finanzielle Mittel verfiigten. Gerade
hier wurden in sehr groBem Umfang Beteiligungsangebote vertrieben. Noch heute
melden sich bei uns Verbraucher, die bei solchen dubiosen Firmen ihr Geld verloren
haben. Nicht zuletzt wegen des Wegbrechens zahlreicher Arbeitsplitze hatten hier
Vertriebsunternehmen exzellente Moglichkeiten, Mitarbeiter zu gewinnen, die dann
besonders im Freundes- und Bekanntenkreis fiir diese Beteiligungsangebote gewor-
ben haben. Inzwischen hat sich die Situation aber insoweit gewandelt, dass auch in
den neuen Bundesldndern eine gewisse Sensibilitit bei solchen Angeboten besteht.
Allerdings wurde diese sehr teuer erkauft, und es gibt nach wie vor eine Vielzahl un-
informierter Verbraucher sowohl in Ost als auch in West. Fiir eine Entwarnung auf
dem Grauen Kapitalmarkt besteht von daher absolut keine Veranlassung.

In diesem Zusammenhang konnten wir allerdings auch feststellen, dass inzwi-
schen auch erste rein ostdeutsche Anbieter mit ihren Produkten am Grauen Kapital-
markt agieren und versuchen, diese auch in den alten Bundeslidndern zu verkaufen.
Ein Beispiel hierfiir war die Firma Spree-Capital, die insbesondere im Raum Ham-
burg, Niedersachsen und in Schleswig-Holstein diesbeziiglich agierte. Inzwischen
wurde ihr durch das Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen die Tatigkeit unter-
sagt, das Insolvenzverfahren wurde mangels Masse eingestellt, und es laufen noch
staatsanwaltschaftliche Ermittlungen.

Zusammenfassend ldsst sich zu diesen Beteiligungssparplanen festhalten:

Es handelt sich immer um risikobehaftete Unternehmensbeteiligungen als aty-
pisch stille Gesellschafter. Die Produkte werden iiber Mitarbeiter von Strukturver-
trieben im Freundes- und Bekanntenkreis angeboten. Dabei gibt es zwei Anlagefor-
men:

— Stille Beteiligung am Unternehmen iiber einen Sparplan mit monatlichen Zahlun-
gen in Hohe von 100 DM iiber eine festvereinbarte Laufzeit, z. T. mit ,,garantier-
ter* Verzinsung

18 ,Das Anlagerisiko bleibt bestehen* Der Schweizer Finanzexperte Markus Winkler iiber
Geldanlagen im Nachbarland, Siiddeutsche Zeitung vom 28.10.1999.
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— Einmalanlage mit einer groeren Summe iiber eine festvereinbarte Laufzeit

In vielen Fillen werden keine Prospekte und andere Unterlagen ausgehindigt.
Solch eine Herangehensweise gab es u. a. bei der I. M.F.O. Gruppe. Hier wurden
nur einige Zinsiibersichten ausgehindigt, die bei Bedarf auch immer wieder geén-
dert wurden. Das spielte u. a. in einer Reihe von gerichtlichen Verfahren, die Anle-
ger fiihrten, in Verfahren der Firmengruppe gegen die Verbraucherzentrale Berlin,
weil wir sie 1992 auf unsere damalige Liste der unseridsen Geldanlageangebote auf-
genommen hatten, und auch im Verwaltungsgerichtsverfahren gegen das Bundes-
aufsichtsamt fiir das Kreditwesen eine wichtige Rolle.

Suggeriert wird, dass es sich um ausgesprochen sichere und giinstige Geldanla-
gen handelt, die auch eine gute Altersabsicherung darstellen. Des weiteren wird mit
den Steuersparmoglichkeiten geworben, die mit einer atypischen stillen Beteiligung
verbunden sind.

Verglichen werden die Produkte mit den Angeboten von Versicherungen und
Kreditinstituten. Sie sind ihnen im iibrigen auch rein duflerlich nachgebildet. So er-
innern manche Angebote an Investmentsparvertrage. Es wird auch oft mit der Nihe
zu Banken geworben. Die I. M.F.O. Gruppe hatte z. B. bis zu einer gerichtlichen
Untersagung mit dem Logo der Genossenschaftsbanken geworben.

In der Anwerbung wird suggeriert, dass die Gesellschaften attraktive Geschiifts-
felder besetzt halten, allerdings werden diese dann in der Regel nicht niher be-
schrieben, da sie meistens auch gar nicht existieren.

V. Moglichkeiten und Strategien zur Bekdmpfung
von Angeboten des Grauen Kapitalmarktes

1. Vorstellungen zu einer gesetzlichen Regelung

Die umfangreichen gesetzlichen Aktivitdten der letzten Jahre (2. und 3. Finanz-
marktforderungsgesetz) haben neue Moglichkeiten fiir das Bundesaufsichtsamt fiir
das Kreditwesen erbracht, die auch aus unserer Sicht verstiarkt genutzt werden.
Trotzdem bleibt festzuhalten, dass der wesentliche Teil der Beteiligungsangebote
als atypisch stiller Gesellschafter ausgeklammert ist. Hier sollte dem Bundesauf-
sichtsamt eine generelle Kontroll- und Uberwachungsbefugnis eingeriumt werden.
Diese wiirde es ermoglichen, einzelne Anbieter nach den Grundsitzen und mit den
rechtlichen Moglichkeiten des Kreditwesengesetzes zu priifen.!?

Inwieweit das 4. Finanzmarktforderungsgesetz hier zu einer Anderung fiihren
wird, bleibt abzuwarten, wenn auch von Seiten der Bundesregierung angekiindigt

19 ,,Bei vielen Anlegern gehen die Jalousien herunter* Interview mit Wolfgang Artopoeus,
Berliner Zeitung vom 30/31.10.1999.
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wurde, dass u. a. der Anlegerschutz auch unter den verdnderten Bedingungen euro-
pdisierter Kapitalmarkte sichergestellt werden soll.* Zumindest ist aus unserer
Sicht klar, dass die bisher zustindigen Gewerbedmter vollig tiberfordert sind.

Eine generelle staatliche Beaufsichtigung wiirde im iibrigen auch zu einer An-
gleichung an die Verhiltnisse in den USA und in einer ganzen Reihe von EU-Staa-
ten fiihren. Diese Notwendigkeit ergibt sich fiir uns nicht zuletzt auch aus Sicht der
Wirtschafts- und Wahrungsunion, die eine ,,Vereinheitlichung* der Aufsichtsgrund-
sidtze geradezu erfordert. Ein einheitliches europdisches Kapitalmarktrecht gibt es
nicht. Vielmehr bestehen gewichtige Unterschiede zwischen den nationalen Anle-
gerschutzstandards. Fiir einen effektiven Rechtsschutz entstehen erhebliche Proble-
me insbesondere dann, wenn geschiddigte Anleger ihre Anspriiche vor einem aus-
landischen Gericht geltend machen miissen. Die Vollstreckung von Urteilen und
MaBnahmen des einstweiligen Rechtsschutzes ist im Ausland mit sehr hohem Zeit-
aufwand verbunden. Die Durchsetzung der Anspriiche ist hdufig sogar ohne Er-
folgsaussicht, da fiir die Konten-Pfandung zweifelhafter Geldbetrige gerade der
Zeitfaktor eine entscheidende Rolle spielt. Einstweiliger Rechtsschutz funktioniert
nur bei schnellen Zwangsvollstreckungsmanahmen.

Eine internationale Zusammenarbeit der Aufsichtsdmter hat zwar begonnen. Das
Forum of European Securities Commissions (FESCO) hat dazu im Dezember 1999
EU-weit standardisierte Verhaltensregeln fiir Wertpapierangebote verabschiedet.
Aber trotzdem, die einheitliche europidische Kontrolle des gemeinsamen Finanz-
marktes ist noch in weiter Ferne. Ohne angeglichene Schutzstandards werden unse-
riose Finanzdienstleister weiterhin in die Staaten mit der geringsten Kontrolldichte
abwandern. Ein europdischer Kapitalmarkt kann nur dann funktionieren, wenn der
Anleger objektiv geschiitzt ist und sich subjektiv geschiitzt fiihit.

Die Situation wird durch das folgende Bild unserer Kollegen aus der Euro-Info-
Verbraucher e. V., Kehl, zutreffend charakterisiert: ,,Der deregulierte Binnenmarkt
fahrt mit der Motorkraft eines Ferrari; die notigen Bremsen - durch staatliche Kon-
trolle — scheinen noch nicht stark genug zu sein. Derzeit sind die Voraussetzungen
fir Finanzdienstleister mit krimineller Energie gut. Offene Grenzen und ein gerin-
ges Risiko, strafrechtlich bzw. aufsichtsrechtlich verfolgt zu werden.*2!

Dabei ist sicherlich jede Uberregulierung zu vermeiden, aber der Schutz der An-
leger lésst sich nicht allein durch eine bessere Aufkldrung erreichen. Unsere Erfah-
rungen aus der Beratungstitigkeit zeigen eindeutig, dass der Wissensstand zu Geld-
anlagen in der Bevolkerung sehr niedrig ist. Hier gibt es auch kaum noch, so zumin-
dest unsere Erfahrung, Unterschiede zwischen Ost und West. Bereits in den Schulen
miisste und konnte hier etwas getan werden. Auch die Kreditinstitute und deren Ver-

20 Pressemitteilung vom 24.01.200, Rede von Bundeskanzler Gerhard Schroder anlisslich
der Jahreseroffnung der Deutsch Borse AG am 24. Januar 2000 in Frankfurt am Main.
2! Euro-Info-Verbraucher e. V., Seminarbericht a.a O.
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binde sollten wesentlich aktiver werden. Auf die Initiative des Aktieninstitutes zur
6konomischen Wissensvermittlung an allgemeinbildenden Schulen ist ja schon hin-
gewiesen worden.

Zu bedenken ist auch, dass fiir eine flichendeckende Aufkliarung die personellen
und finanziellen Voraussetzungen geschaffen werden miissen. Die Verbraucherzen-
tralen allein sind dazu nicht in der Lage. Von daher greift der Bericht der Bundesre-
gierung zum Grauen Kapitalmarkt mit seiner Hauptorientierung einer Verbesserung
des Anlegerschutzes durch Aufklidrung zu kurz. Auf die Aktivitdten und Vorstellun-
gen zur Verbesserung der Aufkldrung durch die Verbraucherzentralen wird noch
einmal zuriickzukommen sein.

Die bisherigen gesetzlichen Vorschriften im Rahmen der KWG-Novelle ndern
vor allem auch darum nichts am Grauen Kapitalmarkt, weil ein staatliches Eingrei-
fen immer erst moglich ist, wenn bereits ein Schaden entstanden ist. Die gesetzliche
Regelung beinhaltet zwar, dass Finanzdienstleistungsunternehmen, von der Anlage-
vermittlung bis zur Portfolioverwaltung, vor dem Beginn ihrer Titigkeit eine Er-
laubnis des Bundesaufsichtsamtes fiir das Kreditwesen benétigen. Doch die Erfah-
rungen sowohl des Amtes als auch der Staatsanwaltschaften zeigen, dass sich gera-
de unseridse Anbieter iiber diese Vorschriften hinwegsetzen. Sie beginnen einfach
zu arbeiten. Bis Aufsichtsbehorden und/oder die Strafverfolgungsbehorden titig
werden, gehen in der Regel mehrere Jahre ins Land. Die Unternehmen sind dann oft
mit dem eingesammelten Geld vom Markt verschwunden. Das Aufsichtsamt wird
erst titig, wenn das Unternehmen bereits die verbotenen Vermittlungen erbringt.
Aber auch die strafrechtlichen Vorschriften erméglichen kein praventives Eingrei-
fen. Bisher macht sich nur derjenige strafbar, der ohne Erlaubnis Finanzdienstleis-
tungen erbringt. Die Titigkeit muss also schon aufgenommen sein und erste Be-
trugsstraftaten bereits begangen sein, bevor ein Eingreifen moglich ist. ,,.Der Straf-
tatbestand miisste aber bereits das Anbieten solcher unerlaubter Geschifte unter
Strafe stellen®, so der Staatskommissar fiir die hessische Bérsenaufsicht und friihere
auf Kapitalmarktdelikte spezialisierte Staatsanwalt Klaus-Dieter Benner.22 Die da-
mit verbundene Ausweitung des Begriffes der Strafbarkeit ist deshalb vertretbar,
weil es sich hier um ein sehr sensibles Feld des Anlagebetruges handelt. Zusammen
mit der Moglichkeit der Polizei, in die im Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapier-
handel hinterlegten Prospekten Einsicht zu nehmen, konnte so schon im Vorfeld ge-
planter Straftaten eingegriffen werden. Zumal bereits jetzt festzustellen ist, dass ers-
te Unternehmen damit werben, dass ihre Prospekte beim Bundesaufsichtsamt fiir
den Wertpapierhandel hinterlegt seien. Damit wird der falsche Eindruck erweckt,
als sei das Produkt iiberpriift worden und potentielle Anleger sollen sich in Sicher-
heit wiegen. Insbesondere in den Verkaufsgesprichen wird mit einer staatlichen Be-
aufsichtigung und Registrierung geworben.

22 Zitiert nach: ,,KWG-Novelle hilft wenig gegen den grauen Kapitalmarkt*, FAZ vom
08.09.1997.
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In den Vereinigten Staaten und in einigen EU-Landern, auf Frankreich wurde be-
reits verwiesen, sind die Aufsichtsbehorden beispielsweise befugt, Anbietern den
Geschiiftsbetrieb zu untersagen, wenn diese nicht die Entstehung ihrer versproche-
nen Renditen nachweisen kénnen. Nachfolgend sollen deshalb in Kurzform die Be-
fugnisse der SIB in GroBbritannien und der SEC in den USA dargestellt werden.

a) Vereinigtes Konigreich von GroBbritannien und Nordirland

Die Bank of England als national zustindige Aufsichtsbehorde kann Auskiinfte
und Unterlagen von Unternehmen verlangen, insbesondere dann, wenn der Verdacht
besteht, dass unerlaubte Bankgeschifte betrieben werden. Die Nichtbefolgung des
Auskunfts- oder Vorlegungsverlangens kann als Vergehen mit einer Freiheitsstrafe
bis zu 6 Monaten oder/und mit einer Geldstrafe geahndet werden.

Des weiteren kann die Bank of England mit richterlicher Erlaubnis sowohl Ge-
schifts- als auch Privatrdume, welche von einer im Zusammenhang mit unerlaubten
Bankgeschiften verdidchtigten Person benutzt werden, mittels der Vollzugspolizei
betreten, durchsuchen und Unterlagen beschlagnahmen lassen. Eine Zuwiderhand-
lung kann mit Freiheitsstrafe bis zu einem Jahr oder/und einer Geldstrafe geahndet
werden.

Die Securities and Investment Board (SIB) - zustdndig fiir Wertpapiergeschif-
te — besitzt dhnliche Befugnisse. Sie kann von den fiir die Geschifte des unlizensier-
ten Unternehmens verantwortlichen Personen Auskiinfte und die Herausgabe von
Unterlagen verlangen. Zuwiderhandlungen konnen mit einer Freiheitsstrafe bis zu
6 Monaten oder/und einer Geldstrafe geahndet werden.

Bei begriindetem Verdacht unerlaubter Bankgeschiéfte kann eine richterliche
Durchsuchung beantragt werden, die zum Betreten von Geschifts- und Privatrau-
men und zur Beschlagnahme von Unterlagen berechtigt. Eine Zuwiderhandlung ge-
gen die gerichtliche Anordnung kann mit einer Geldstrafe geahndet werden.

b) Vereinigte Staaten von Amerika

Als zustdndige Bundesbehorde fiir die Beaufsichtigung von Unternehmen, die
Wertpapiergeschiifte, einschlieBlich Optionsgeschifte, betreiben, wird die Securi-
ties and Exchange Commission (SEC) titig. Die Beaufsichtigung umfasst neben
Kapitalanlagegesellschaften und Borsen auch ausdriicklich Broker-/Dealer-Firmen,
die Wertpapiere auf eigene Rechnung oder fiir Rechnung von Kunden handeln.

Die SEC hat sowohl aufsichtsrechtliche als auch strafverfolgende Befugnisse und
kann eigenverantwortlich Ermittlungen vornehmen.

Die Mitarbeiter der SEC konnen die Vorlage von Unterlagen verlangen, Zeugen
formlich vorladen und vereidigen. Bei Nichtbefolgung ihrer Anordnungen kénnen
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gerichtliche Vollstreckungsverfahren eingeleitet werden, die in der Regel innerhalb
von 24 Stunden zum Vollzug fiihren.

Die SEC iibt in gerichtsihnlichen Verfahren mit ihren Verwaltungstribunalen
Rechtssprechungsfunktionen aus. Besonderes Gewicht erhilt diese Funktion da-
durch, dass die ordentlichen Gerichte ihnen einen begrenzten Beurteilungsspiel-
raum bei der Auslegung unbestimmter Rechtsbegriffe zuerkennen und prinzipiell an
deren durch Beweis belegte Tatsachenfeststellungen gebunden sind.?

c) Gesetzgebungsvorschlidge der VZ Berlin zu Moglichkeiten
der Bekdmpfung der Missstinde auf dem Grauen Kapitalmarkt*

Dem-Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen ist im KWG eine allgemeine Kon-
troll- und Uberwachungsfunktion zuzuschreiben. Sie wiirde es ermoglichen, alle
Anbieter nach den Grundséitzen und mit den rechtlichen Moglichkeiten dieses Ge-
setzes zu priifen. Dabei konnten gleichzeitig aus Praktikabilitatsgriinden bestimmte
Mindeststandards festgeschrieben werden, wann das Bundesaufsichtsamt im einzel-
nen priift:

Als Mindeststandards konnten z. B. gelten:

— Werbung mit Begriffen wie ,,Sparplan®, ,,Vorsorgeplan®, ,,Altersvorsorgeange-
bot*;

— Werbung mit Renditen, die durchgingig so am Kapitalmarkt iiber einen langeren
Zeitraum nicht zu erwirtschaften sind;

— Abmahnung wegen wettbewerbsrechtlicher Versto8e durch eine Verbraucher-
schutzorganisation und gerichtliche Bestitigung eines Verstoes gegen das
UWG;

— Verdacht des Kapitalanlagebetruges (§ 264 a StGB) aufgrund ungeniigender und
irrefilhrender Prospekte sowie unrealistischer Renditeversprechen; dieser Ver-
dacht ist aus unserer Sicht im iibrigen immer gegeben, wenn ein Gericht Wettbe-
werbsverstoBe erkennt.

Beziiglich des letzten Punktes sei hier nur noch angemerkt, dass wir damit dem
Bundesaufsichtsamt keinesfalls staatsanwaltschaftliche Ermittlungsbefugnisse zu-
schreiben wollen. Das wiirde sicherlich den Grundsatz der Gewaltenteilung spren-
gen und erhebliche verfassungsrechtliche Bedenken mit sich bringen. Andererseits
sei auch nicht verschwiegen, dass gerade die strafrechtliche Regelung des § 264a

2 Zitiert nach: ,,KWG-Novelle hilft wenig gegen den grauen Kapitalmarkt“, FAZ vom
08.09.1997.

2 In die nachfolgende Darstellung sind auch die Erkenntnisse eingeflossen, die im Ergebnis
von Diskussionen in Arbeitskreisen und Untergruppen innerhalb der Arbeitsgemeinschaft der
Verbraucherverbinde erarbeitet und durch die AGV veréffentlicht wurden.
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StGB nicht den erwiinschten und erhofften Erfolg hatte. Auch darauf wird weiter
unten noch einmal zuriickzukommen sein.

Konzentrieren sollte sich das Bundesaufsichtsamt dabei insbesondere auf Unter-
nehmen, die Beteiligungssparpldne mit langen Laufzeiten ohne ordentliches Kiindi-
gungsrecht wihrend der Vertragslaufzeit unter der Verkniipfung von Verlustaus-
schluss, Versprechen einer Mindestverzinsung, garantierten Riickzahlungen und/
oder Entnahmeplinen anbieten. Dazu gehort z. B. auch die jiingste Untersagung in
Richtung ,,Gottinger Gruppe* beziiglich der ratierlichen Riickzahlungen beim
,-,PSP-Plan* und der ,,Secu-Rente*.

Aufsicht ist besonders dann angezeigt, wenn zusitzlich mit Begriffen wie ,,Spar-
vertrag®, ,, Ansparvertrag®, , Vorsorgeplan“ oder , Altersvorsorge* suggeriert wird,
es handle sich hier um Anlageformen, die wie Einlagengeschifte i.S. des § I Abs. 1
Ziffer 1 KWG ablaufen.

Die Moglichkeit einer Priifung durch das Bundesaufsichtsamt muss aber auch ge-
geben sein fiir Beteiligungsgesellschaften, bei denen fiir die Gesellschafter eine Ge-
winn- und Verlustbeteiligung vereinbart ist. Die Notwendigkeit einer solchen Prii-
fung besteht insbesondere dann, wenn durch die Anbieter das Verlustrisiko prak-
tisch ausgeschlossen und sichere Gewinn- und Riickzahlungsmoglichkeiten sugge-
riert werden. Auch bei dieser Beteiligungsform ist eine Kontrollmoglichkeit insbe-
sondere dann geboten, wenn unter den bereits oben genannten Stichworten ,,Spar-
plan‘, ,,Ansparplan®, ,,Vorsorgeplan‘ oder ,,Altersvorsorge** Vertrige mit Laufzei-
ten von bis zu 30 Jahren angeboten werden.

Gerade mit solchen Vertragsgestaltungen und Werbeaussagen wurden in der Ver-
gangenheit die Beteiligungssparvertrage nach dem 5. Vermogensbildungsgesetz an-
geboten. Eine gleiche Entwicklung beobachten wir seit einiger Zeit wiederum, da
jetzt die Beteiligungsangebote direkt unter dem Werbeslogan , sichere Altersvorsor-
ge* angeboten werden.

Der Einlagebegriff gemdB § 1 Abs. | Ziffer | KWG lasst sich u. E. nach ohne wei-
teres hier anwenden, da es sich um riickzahlbare Gelder des Publikums handelt oder
die eingezahlten Betrige wirtschaftlichen Einlagencharakter besitzen. Zumindest
kann und muss der Verbraucher davon ausgehen, dass dem so ist.

Die Maoglichkeit des Tatigwerdens gegeniiber solchen Unternehmen muss sich
insbesondere auf den § 26 KWG beziehen.

Die Bundesregierung hat in ihrem Bericht zum Grauen Kapitalmarkt die Einfiih-
rung einer Prospektpflicht fiir 6ffentlich angebotene Beteiligungsangebote ange-
kiindigt. Bei solchen Angeboten ,,sollte kiinftig von denjenigen, die solche Produkte
vertreiben, ein Prospekt dem Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel zu hin-
terlegen sein. Damit wiirden auch die Initiatoren derartiger Anlagen einer (einge-
schrinkten) staatlichen Aufsicht unterliegen. Wie im Falle von Wertpapierverkaufs-
prospekten wiirde die Behorde die Prospekte auf ihre Vollstandigkeit priifen. Pro-

3 Schriften d. Vereins f. Socialpolitik 280
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spekte sollten auch eine Rentabilitdtsberechnung mit dem Testat eines Wirtschafts-
priifers enthalten, um Renditeaussagen nachpriifbar zu machen.*

Solch eine Prospektpflicht wird von uns erst einmal prinzipiell begriit. Wir hat-
ten sie seinerzeit auch in unserer Situationsbeschreibung fiir den Bericht der Bun-
desregierung als einen wesentlichen Bestandteil einer aufsichtsrechtlichen Uberwa-
chung gefordert. Es ist allerdings aus unserer Sicht fraglich, ob die Einfiihrung einer
generellen Pflicht lediglich zur Hinterlegung, die es bei einer Vielzahl von Angebo-
ten im iibrigen schon liangst gibt, zu einer wesentlichen Transparenz und der Ein-
diammung dieser Produkte fithren wiirde. Entsprechende Zweifel daran driickt die
Bundesregierung selber aus, in dem sie dem Begriff der ,,staatlichen Aufsicht* in
Klammern das Wort ,eingeschriankt* hinzufiigt. Die Anbieter wissen zum einen ge-
nau, was sie in solch einen Prospekt hineinschreiben oder nicht hineinschreiben
miissen. Zum anderen sind dann natiirlich die Verjahrungsregelungen fiir fehlerhafte
Anlageberatung und Prospekte, die im dritten Finanzmarktforderungsgesetz dras-
tisch von dreiBig auf drei Jahre verkiirzt wurden, vollig unsinnig.?’ Diese Deregulie-
rung und Liberalisierung des deutschen Finanzmarktes geht nach Auffassung der
Verbraucherverbinde in die falsche Richtung. Verluste durch eine falsche Anlage-
beratung zeigen sich vielfach erst nach dem Ablauf von mehr als drei Jahren. Dem-
entsprechend hatten in der Vergangenheit Anleger in spektakuldren Schadensersatz-
anspriichen ihre Rechte durchsetzen konnen.

Gerade fiir eine immer dringend notwendig werdende private Altersvorsorge
sind differenzierte und langfristige Kapitalanlagen notwendig. Wenn auch gegen-
wirtig die nichtiiberwachten Produkte des Grauen Kapitalmarktes nicht unter diese
verkiirzten Verjihrungsregelungen des Dritten Finanzmarktforderungsgesetzes fal-
len, besteht bei einer generellen Prospektpflicht die Gefahr, dass dann auch hier die
verkiirzten Fristen greifen. Die Regelung der verkiirzten Verjahrungsfristen ist aus
unserer Sicht im Rahmen des Vierten Finanzmarktférderungsgesetzes wieder auf-
zuheben.

In diesem Zusammenhang ist es auch angezeigt, noch einmal auf den Straftatbe-
stand des Kapitalanlagebetruges zuriickzukommen. Der §264a StGB hatte seiner-
zeit zu einer erheblichen Verunsicherung der Anbieter des Grauen Kapitalmarktes
gefiihrt. Inzwischen ist hier wieder ,,Ruhe* eingekehrt, da er sich letztendlich als ein
.stumpfes Schwert* erwiesen hat. Das ist allerdings nicht dem Gesetzgeber allein
zuzuschreiben, sondern auch der Auslegung, die er inzwischen erhilt. So wird bei
seiner Wertung selbst durch Branchen-Informationsdienste eher lediglich auf for-
male Kriterien abgestellt. In den Vordergrund der Bewertung eines Kapitalanlage-
angebotes werden die Konzeption, die Wirtschaftlichkeit und insbesondere die bis-

2 Bereits im Zusammenhang mit der Diskussion zum 3. Finanzmarktforderungs-gesetz hat-
ten die Verbraucherverbinde die Verkiirzung der Verjahrungsfristen als Benachteiligung fiir
die Anleger kritisiert.
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herige Leistungsbilanz gestellt. So heifit es z. B. beim Branchen-Informationsdienst
,.Kapital-Markt“ intern: ,Nach unserer Meinung ist eine Bewertung allein der for-
malen Kriterien nach § 264 a StGB zu wenig. Sie sagt ndmlich nichts iiber Wert und
Wirtschaftlichkeit des jeweiligen Angebots aus. Entscheidend fiir Anleger wie fiir
den Vertrieb ist jedoch, ob das Objekt auf der Grundlage der Prospektangaben lang-
fristig den versprochenen wirtschaftlichen Erfolg erwarten ldsst. Formelle Fehler
sind ggf. leicht zu reparieren, nachhaltig fehlende Wirtschaftlichkeit dagegen so gut
wie nie!* (Unterstreichungen im Original — P. L.) Dabei wird allerdings nicht be
riicksichtigt, dass gerade diese Punkte den eigentlichen Kernbereich des nach § 264 a
StGB angabepflichtigen Prospektinhaltes beinhalten.?

Ein zweiter Grund, warum der § 264 a StGB nicht wirksam wird, liegt sicherlich
auch darin, dass die zustiandigen Wirtschaftsstaatsanwaltschaften unzureichend aus-
gestattet sind. Ermittlungsverfahren gegen die betreffenden Verantwortlichen we-
gen Kapitalanlagebetrug werden allenfalls in Ausnahmefillen eingeleitet, obwohl
in den Branchen-Informationsdiensten ausfiihrlich auf Prospektmingel bei einzel-
nen Produkten hingewiesen wird und insbesondere auch durch die Rechtsprechung
inzwischen bei einer Vielzahl von Unternehmen WettbewerbsverstoBe bestatigt
wurden.

Des weiteren hat sich gezeigt, dass sich die Branche sehr schnell auf die Vor-
schrift eingestellt hat. In den Informationsmaterialien werden, oft zwar versteckt,
aber im Sinne des Gesetzes ausreichend, mogliche Risiken dargestellt. Dabei wissen
die Initiatoren auch, dass die potentiellen Anleger die Prospekte in der Regel sowie-
so nicht lesen und sich auf das verlassen, was ihnen der Vermittler erklart.?’

Ahnliches ldsst sich auch zur Wirksamkeit der strafbaren Werbung nach §4 UWG
festhalten. Die Regelung konnte eigentlich im Interesse der Anleger eine wichtige
Rolle spielen, denn vom § 4 UWG werden alle Angaben erfasst, die auch unter die
irrefithrende Werbung gemiB § 3 UWG fallen. Sie brauchen jedoch nicht wie in § 3
UWG im geschiftlichen Verkehr und auch nicht zu Zwecken des Wetthewerbs ge
macht zu werden. Strafrechtlich relevant konnen alle unwahren Angaben sein, iiber
die der Anleger schon nach § 3 UWG aufzuklaren ist, z. B. iiber bestehende perso-
nelle Verflechtungen, interne Mittelabfliisse, sog. kick backs, steuerliche Vorteile,
Renditeangaben u. 4. Aber auch die insbesondere von Heinz Gerlach initiierte
UWG-Anlegerschutz-Strategie mit nachfolgender strafrechtlicher Umsetzung?® hat,
zumindest unter dem Gesichtspunkt der strafrechtlichen Sanktionierung, noch keine
durchschlagenden Erfolge erzielt. Dabei ist der Grundgedanke aus unserer Sicht ab-
solut nachvollziebar, denn wenn ein Gericht feststellt, dass ein Anbieter mit irrefiih-
renden und tduschenden Produktdarstellungen (Prospekte und andere Werbeaussa-

26 Handbuch des Kapitalanlagerechts, Hrsg. Heinz-Dieter Assmann, § 8 Rdnr. 3f. sowie
77f., Miinchen, Beck-Verlag 1990.

27 So auch Raimund Weyand, ,,Anlegebetrug was tun?“ a.a.0. S. 17.

8 Heinz Gerlach, Hintergrundinformationen zur UWG-Anlegerschutz-Strategie, CD-
Rom - Nr. 00.000.07.

3*
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gen) arbeitet, ist aus unserer Sicht auch ein VerstoB gegen die sogenannten Informa-
tions-Straftatbestdnde ,,Kapitalanlagebetrug (§ 264a StGB) und/oder ,,Strafbare
Werbung* (§ 4 UWG) gegeben.

Auch fiir die Verbraucherverbinde bilden die Regelungen des § 3 UWG eine we-
sentliche Moglichkeit, gegen Unternehmen des Grauen Kapitalmarktes mit rechtli-
chen Mitteln vorzugehen. Wir werden bei der Darstellung unserer konkreten Arbeit
in der pridventiven Spar- und Anlageberatung in der Verbraucherzentrale Berlin
noch einmal darauf zuriickkommen.

Eine gesetzliche Reglung wird auch angestrebt fiir den Vertrieb von Finanzpro-
dukten. Dazu wurde bereits in der vergangenen Legislaturperiode der Entwurf eines
»Gesetzes zur Ausiibung der Tatigkeit als Finanzdienstleistungsvermittler und als
Versicherungsvermittler sowie zur Einrichtung eines Beirates beim Bundesauf-
sichtsamt fiir das Kreditwesen* durch den Bundesrat beim Deutschen Bundestag
eingebracht.? Die damalige Regierungskoalition hatte den Vorschlag aus unter-
schiedlichen Griinden abgelehnt. Inzwischen gibt es Uberlegungen, wie bereits er-
wihnt, den Gesetzesentwurf wieder aufzugreifen.

Die Verbraucherverbdnde hatten seinerzeit die Bundesratsinitiative als einen
wichtigen Baustein zum Aufbau groBerer Seriositdt beim Vertrieb von Finanz-
dienstleistungen angesehen. Allerdings war fiir uns von Anfang an klar, dass es sich
hier nur um einen ersten Schritt handeln kann. Die Probleme des Grauen Kapital-
marktes werden nicht durch die ,,Uberwachung* und ,,Regulierung* der Vertriebs-
titigkeit, sondern durch die ,,Zulassung* und ,,Uberwachung* der Produkte gelost.

Im einzelnen gab es zu dem Gesetzesentwurf eine ganze Reihe von Schwach-
punkten, die wir auch angesprochen haben. Wir wenden uns insbesondere gegen die
sog. ,Anlehnungslosung®. Es ist aus unserer Sicht nach wie vor nicht einsichtig, wa-
rum eine Tatigkeit, die darauf abzielt, Moglichkeiten zum Abschluss von Vertragen
im Sinne dieses Gesetzes namhaft zu machen oder Kontakte zwischen einem Inte-
ressenten und dem Finanzdienstleister herzustellen, von der Regelung ausgenom-
men wird. Die Begriindung, dass eine bloBe Namhaftmachung von Abschlussmog-
lichkeiten und die Anbahnung von Vertrigen keine Vermittlung darstellen, weil sie
als vorbereitende Handlungen nicht auf eine konkrete Willenserkldrung des Interes-
senten zum Abschluss eines Vertrages abzielen, ist realitdtsfremd. Gerade durch die
sog. Strukturvertriebe werden personliche Kontakte fiir die Vermittlungsfirma bzw.
die evtl. bestehenden Vorbehalte gegen die Vermittlungsfirma und deren angebotene
Produkte ,,abgebaut*. Im iibrigen wird durch diese Anlehnungslosung die gesetzli-
che Regelung generell entwertet.

Es ist des weiteren nicht nachvollziehbar, warum in diesem Gesetz noch einmal
neue Haftungsgrundsitze formuliert werden, obwohl in Ubereinstimmung mit der
langjahrigen BGH-Rechtsprechung im Wertpapierhandelsgesetz solche enthalten

29 BR-Drucksache 517/97.
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sind. Die Aufklarungs- und Beratungspflicht eines Vermittlers kann nicht von ver-
traglichen Beziehungen anhingig gemacht werden, die ja gerade erst geschaffen
werden sollen. Die Rechtsprechung verlangt im iibrigen generell, dass ein Vermitt-
ler anleger- und anlagegerecht beraten muss und alle sachdienlichen Informationen,
einschlieBlich kritischer Berichte in Branchen-Informationsdiensten oder Fachzeit-
schriften, dem Anleger mitzuteilen hat.

Ein wirksames Mittel zur Eindimmung des Grauen Kapitalmarktes ist aus unse-
rer Sicht die Steuergesetzgebung. Assmann kommt im Handbuch des Kapitalanla-
gerechts sogar zu der Feststellung, dass ,,der graue Kapitalmarkt... sich seit seiner
Entstehung Anfang der 60 er Jahre zunehmend mit steuerbegiinstigten Kapitalanla-
geformen gleichsetzen (lsst). Die Anlageentscheidungen, in diesem Marktsegment
zu investieren, waren iiberwiegend durch steuerliche Motive bestimmt. Dass die tat-
sichlichen steuerlichen Effekte dieser Kapitalanlageform dabei oftmals iiberbewer-
tet wurden und andere Rendite und Risikobetrachtungen auBer acht gelassen wur-
den, darf nicht dariiber hinwegtduschen, dass die Anleger in diesem Marktsegment
primdr die Hohe der Verlustzuweisungen im Auge hatten. Auf Grund des starken
Wettbewerbs seitens der Anbieter wurden fortlaufend neue Modelle fiir steuerbe-
giinstigende Kapitalanlageformen entwickelt und durch eine schnelle Anpassung an
Gesetz, Verwaltungspraxis und Rechtsprechung diversifiziert.**

Der § 2b Einkommenssteuergesetz sollte u. E. nach auch auf Beteiligungsange-
bote als atypisch stiller Gesellschafter Anwendung finden. Damit wiirden gleich
zwei Effekte erzielt werden. Einmal konnten in der Tat Steuergelder eingespart und
einer sinnvollen Verwendung zugefiihrt und zum anderen eine Werbestrategie der
unseriosen Anbieter ,,gekippt” werden.

Den Anlegern wird mit den sog. Verlustzuweisungen, einschlieBlich ihrer Eintra-
gung auf der Lohnsteuerkarte suggeriert, es handle sich hier um seriose Angebote.
In unserer Spar- und Anlageberatung wird durch die Verbraucher immer wieder da-
rauf verwiesen, dass davon ausgegangen wurde, dass die Seriositit der Initiatoren
gepriift worden sei, denn sonst konnte es sich ja nicht um eine steuerlich geforderte
Anlageform handeln.

Hier kommt noch ein weiterer Punkt hinzu, der dann von keinem Anleger mehr
verstanden wird. Erst werben z. B. solche Firmen wie die Euro-Energie-Gruppe mit
Steuervorteilen, und diese werden auch auf der Lohnsteuerkarte eingetragen. Aller-
dings im Insolvenzfall, wie eben bei diesem Unternehmen, droht den Anlegern eine
Nachversteuerung. Das zustindige Betriebsstittenfinanzamt hat die anfinglichen
Verlustzuweisungen der Euro Kapital wegen fehlender Gewinnerzielungsabsicht
Ende 1998 nachtriglich aberkannt und dies den Wohnsitzfinanzimtern mitgeteilt.
Es beruft sich dabei auf ein Urteil des BFH vom 12.12.1995 (VIII R 59/92), in dem

% Handbuch des Kapitalanlagerechts, a.a. 0., § 3 Rdnr. 105. Als Geburtsjahr wird hier im
tibrigen das Jahr 1962 mit der ersten Abschreibungsgesellschaft, dem Berliner Europacenter,
benannt.
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es heilt: ,,Bei Verlustzuweisungsgesellschaften ist zu vermuten, dass sie bei ihrer
Griindung keine Gewinnerzielungsabsicht haben, sondern lediglich eine spitere Ge-
winnerzielung in Kauf nehmen.* Das Gegenteil habe die Euro-Kapital nicht nach-
gewiesen, so das Finanzamt. Dass diese steuerlichen Verlustzuweisungen unter dem
Vorbehalt der Nachpriifung durch das Finanzamt standen, war natiirlich keinem der
betroffenen Anleger bekannt. Spatestens mit dem Insolvenzfall war natiirlich klar,
dass es keinen Totalgewinn geben kann. Der Anleger hat also sein angelegtes Kapi-
tal verloren und soll auch noch erhaltene Steuervergiinstigungen zuriickzahlen. Er
wird also doppelt bestraft.

2. Aktuelle Strategien der Verbraucherzentralen
und des Verbraucherschutzvereins

Die Verbraucherzentrale Berlin beschiftigt sich, wie bereits einleitend erwihnt,
seit 1990 im Rahmen ihrer ,,Spar- und Anlageberatung* intensiv mit den Angeboten
des Grauen Kapitalmarktes. Dabei bieten wir sowohl eine personliche sowie iiber
eine bundesweite Servicenummer (0190) eine telefonische Beratung an. Zusitzlich
erhalten wir schriftliche Anfragen aus dem gesamten Bundesgebiet und zunehmend
aus dem Ausland. In unregelmiBigen Abstinden verdffentlichen wir seitdem auch
Listen unserioser Geldanlageangebote. Im Jahr 1996 haben wir unseren Service da-
hingehend erweitert, dass wir jetzt ,Informationen zum Grauen Kapitalmarkt mit
Liste der unseriosen Geldanlage- und Beteiligungsangebote* veroffentlichen. Ge-
genwirtig sind wir dabei, die Informationen grundlegend zu iiberarbeiten.

Die Zahl der Anfragen zum Grauen Kapitalmarkt hat sich im Laufe der letzten
Jahre zwar etwas verringert, spielt aber nach wie vor eine erhebliche Rolle. Der
Riickgang der Anfragen zeigt sich insbesondere in der personlichen Beratung. Hier
stehen seit ca. zwei Jahren eindeutig die Fragen einer sinnvollen Altersvorsorge im
Mittelpunkt. Im Zeitraum von 1990 bis etwa 1996 gab es jahrlich mindestens 10.000
Anfragen. In den letzten Jahren hat sich die Zahl auf etwa 6.000 verringert. Bei die-
sen Zahlenangaben handelt es sich allerdings um sehr vorsichtige Schitzungen.
Eine exakte Zdhlung erfolgt durch uns nicht, aber die Zahlen lassen doch eine er-
hebliche Dimension erkennen.

Unsere Hauptaufgabe sehen wir in diesem Zusammenhang eindeutig in der Pr-
vention. Dazu haben wir auch im Rahmen der Arbeitsgemeinschaft der Verbrau-
cherverbédnde auch wieder ganz aktuell in der Stellungnahme zum Bericht der Bun-
desregierung zum Grauen Kapitalmarkt vom 17.09.1999 unsere Vorstellungen un-
terbreitet.

Fiir den pridventiven Ansatz bieten sich mehrer MaBnahmen an:

— Verstirkte Anlegeraufkliarung und Stirkung der Anlegerkompetenz durch unab-
hingige Beratung. Als besonders wichtig sehen wir in diesem Zusammenhang
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die Aufkldrung junger, unerfahrener Verbraucher an. Es wire von groBem Nut-
zen, wenn Jugendliche bereits im Rahmen der Schulbildung iiber den grundle-
genden Umgang mit Geld und die Zusammenhinge bei Geldanlagen unterrichtet
wiirden. Dazu miissten jedoch die Lehrplidne der einzelnen Bundesldnder gein-
dert werden. Die Bundesregierung sollte ihr Moglichstes tun, um auf die Lander
einzuwirken, die fiir Fragen der Schulbildung zustédndig sind.

— Aufbau einer gezielten Sammlung von Firmendaten und Auffilligkeiten (Zulas-
sungen, Firmenzusammenbriiche, Schieflagen, aufgefallene Personen, Unregel-
miBigkeiten jedweder Art) in 6ffentlich zugénglicher Form als zentrale Daten-
bank (auch das Internet sollte genutzt werden). Hiergegen wird gerne eingewandt,
dass derartige Aufzihlungen niemals vollstidndig sein konnen und fiir nachfra-
gende Verbraucher die Gefahr in sich bergen, dass nicht aufgefiihrte Anbieter als
serios und sicher bewertet werden. Dann allerdings diirfte gar nicht mehr vor ak-
tuell unserios agierenden Anbietern und nachteiligen Angeboten gewarnt wer-
den. Konkret werden bedeutet allerdings auch, sich moglicherweise Klagen mit
einem hohen Streitwert auszusetzen. Das es sich hier nicht nur um eine Behaup-
tung handelt, zeigt der Abschnitt ,,Chronologie zu den gerichtlichen Verfahren*
in unseren Informationen iiber den Grauen Kapitalmarkt mit aktueller Liste der
unseriosen Geldanlage- und Beteiligungsangebote.

— genau definierte Aufklarungs-, Informations- und Beratungspflichten fiir Vermitt-
ler mit Sanktions- und Haftungsregelungen im Fall der Nichtbeachtung und der
Vorhaltung einer ausreichenden Versicherung?'.

In diesem Kontext einer breiten Aufkldrung der Bevolkerung haben auch die Ver-
braucherzentralen ihren festen Platz.

Allerdings sind wir als Verbraucherzentrale von einer priventiven Geldanlage-
beratung zu Angeboten des Grauen Kapitalmarktes doch noch ein ganzes Stiick ent-
fernt. Wir miissen immer wieder feststellen, dass nach wie vor ca. 2/3 aller Anfragen
erst dann bei uns eingehen, wenn Anleger iiber die Medien erfahren, dass beziiglich
.ihrer Anlagefirma‘ kritisch berichtet wird. Das haben wir gerade in den letzten drei
Monaten wieder ganz konkret erfahren, als wir im Zusammenwirken mit der Stif-
tung Warentest, Redaktion FINANZtest, eine telefonische Sonderberatung angebo-
ten hatten. Die Redaktion FINANZtest hatte ein FINANZtest Spezial Geldanlage
,,Grauer Kapitalmarkt* veroffentlicht, in demn auch vor insgesamt 250 Firmen ge-
warnt wurde.

Ein weiterer Teil der Betroffenen erhilt Tipps von Freunden und Verwandten, z. T.
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