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o Seit Jahren ist der Graue Kapitalmarkt eines der Sorgenkinder im Finanzmarkt: Seine Produkte, wie bei-
spielsweise Wald- oder Solarinvestments, sind kaum oder gar nicht reguliert oder beaufsichtigt. In Zeiten
niedriger Zinsen erwerben Verbraucher dennoch oft riskante Kapitalanlagen aus diesem Produktsegment. Die
Beratungspraxis der Verbraucherzentralen zeigt: Viele glauben ihr Geld in einer sicheren Anlage gut aufgehoben —

nicht zuletzt weil die Anbieter ein solches Bild von sich zeichnen. Aber wenn diese transparent und serios werben
wollen, diirfen sie die wesentlichen Produkteigenschaften und Risiken nicht verschweigen oder verharmlosen.
Der Beobachtung der Werbung kommt deshalb eine grofie Bedeutung zu.

Als Teil des Marktwachters Finanzen hat sich die Verbrau-
cherzentrale Hessen in einer Untersuchung mit der Trans-
parenz bei Produktwerbung auf dem Grauen Kapitalmarkt
auseinandergesetzt. Aus dem Untersuchungszeitraum
September/Oktober 2015 wurden insgesamt 91 gefunde-
ne Werbeanzeigen im Print- und Onlinebereich an Priif-
kriterien gemessen, die aus geltenden Gesetzen (in erster
Linie das Gesetz gegen den unlauteren Wettbewerb —
UWG) und der Rechtsprechung abgeleitet wurden.

Ergebnisse der Untersuchung:

AUSGEWOGEN DARGESTELLT

Anbieter miissen die wesentlichen Eigenschaften ihrer
Produkte, also auch die Vorteile und Risiken, ausge-
wogen darstellen. In 77 der 91 untersuchten Anzeigen
werden aber die Vorteile einseitig hervorgehoben.
Haufig werden Risiken zwar erwdhnt, aber verharm-
losend dargestellt.

Produkte des Grauen Kapitalmarkts sind grundsatzlich
risikoreich. Uber dieses wesentliche Merkmal darf der
Kadufer nicht getduscht werden. Knapp die Halfte der un-
tersuchten Werbungen enthielt aber keinen Hinweis auf
hohe Risiken bzw. Wertschwankungen. Bei Werbung, die
einen Hinweis enthielt, war dieser oft versteckt, in kleiner
Schrift oder stark verklausuliert.

Ein Blickfang hebt bestimmte Produkteigenschaften
besonders hervor. Ist dessen Aussage an Bedingungen
gebunden, muss iber einen Sternchenhinweis oder Link
iber diese aufgeklart werden. 20 Anzeigen der Unter-
suchung verfiigten iiber einen Blickfang. Bei mehr als der
Halfte wurde dieser als nicht transparent bewertet, weil

er zum Beispiel einen ,,Festzins“ oder eine hohe Rendi-
te versprach, ohne dass iiber einen Hinweis mogliche
Einschrankungen genannt wurden.

TAL-ANLAGEGESETZ MEIST EINGEHALTEN
Fur einige Anlageformen gelten im Hinblick auf Wer-
bung besondere Vorgaben, die das Kapitalanlagegesetz
festschreibt. So muss bei der Werbung fiir AlFs (ge-
schlossene Fonds) unter anderem auf den Verkaufspro-
spekt und die wesentlichen Anlegerinformationen hin-
gewiesen werden. Sofern Anbieter unter dieses Gesetz
fielen, kamen sie der Verpflichtung zumeist nach.

% UNZUREICHENDE INFORMATION UBER
ANLAGEFORM UND PRODUKT

Bei einigen Angeboten war iiberhaupt nicht erkennbar,
um was fiir eine Art von Kapitalanlage es sich handelt
und in welches Produkt investiert werden sollte. So hat
der Anleger kaum eine Chance, sich unabhdngig vom
vorliegenden Angebot iiber die Risiken dieser Kapital-

anlageform zu informieren.

% FAZIT DER UNTERSUCHUNG

Die Ergebnisse zeigen, dass die Werbung fiir Anlage-
produkte im Grauen Kapitalmarkt in vielen Fallen nicht
transparent ist. Oftmals kann sie sogar als irrefiihrend
bezeichnet werden.
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Die Anzeigen wurden unter anderem
auf folgende Kriterien gepriift:

Kriterien bei speziellen Gesetzen:

Fiir das beworbene Produkt gilt das Kapitalanlage-
Werden Vorteile und Risiken gesetzbuch (KAGB)
in der Werbung in einem

ausgewogenen Verhdltnis

dargestellt?

Gibt es einen Hinweis auf den
Verkaufsprospekt?

Ist erkennbar, wie dieser verfiigbar ist?
Wird auf erhebliche Risiken

bzw. Wertschwankungen
der Geldanlage hingewiesen?

Gibt es den verpflichtenden Hinweis auf
die wesentlichen Anlegerinformationen?
Ist erkennbar, wie diese verfligbar sind?

e

Ist in der Werbung ein Blickfang
vorhanden?

E Wenn ja, ist dieser
nicht irrefiihrend?

Fiir das beworbene Produkt gilt das
Vermogensanlagengesetz (VermAnlG)

Gibt es einen Hinweis auf den
Verkaufsprospekt?

Gefordert durch:

% Bundesministerium
der Justiz und
fiir Verbraucherschutz

Die Kriterien leiten sich ab aus dem Gesetz gegen
den unlauteren Wettbewerb (UWG) und

in Anlehnung an das Wertpapierhandelsgesetz
(WpHG)

Sind die notigen Warnhinweise
gesetzeskonform umgesetzt?
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