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Finger weg vom grauen Kapitalmarkt: Anlageprodukte wie Nachrangdarlehen,

Genussscheine oder geschlossene Fonds werden immer wieder an Privatanleger

verkauft. Verbraucherschiitzer und Anwalte warnen vor hohen Risiken.

Das Versprechen klang gqut: »Grlines
Geld, saubere Rendite.« So warb der
Finanzvertrieb UDI, nach eigenem
Bekunden »Pionier und Experte flir
griines Geld«, um Neukunden. Die
Ertrage, die das Nirnberger Unter-
nehmen versprach, konnten sich se-
hen lassen: Bis zu 7,5 Prozent Ren-
dite sollten Anlegerinnen und Anle-
ger bekommen, wenn sie der Firma
Geld liehen.

UDI reichte das Kapital an seine zahl-
reichen Tochtergesellschaften wei-
ter, die davon dann Solarparks,
Windkraft- oder Biogasanlagen bau-
ten. »Festzins« stellte das Unterneh-
men flr diese Art der Anlage in
Aussicht — ein Begriff, in dem ein
wohliges Geflihl von Sicherheit mit-
schwingt.

Von sicheren Anlagen wie Sparbii-
chern oder Festgeldkonten waren
die UDkInvestments allerdings weit
entfernt. Investorinnen und Inves-
toren hatten dem Finanzvertrieb
sogenannte Nachrangdarlehen ge-
wahrt. Dabei bekommen die Geldge-
ber, einfach ausgedrlickt, im Pleite-
fall erst dann ihren Einsatz zuriick,
wenn die anderen Gldubiger ausge-
zahlt wurden. Falls dann noch et-
was Ubrig ist. Anfang dieses Jahres
trat der Ernstfall ein: UDI geriet in
Schieflage, mehrere Unternehmens-
tochter meldeten Insolvenz an. Nun
drohen vielen Tausend Anlegerin-
nen und Anlegern hohe Verluste,
die doch eigentlich auf hohe Zinsen
vertraut hatten und darauf, die Welt
ein bisschen griner zu machen.
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Nachrangdarlehen gehéren zum
sogenannten grauen Kapitalmarkt.
»Damit bezeichnet man den nicht
oder nur sehr schwach regulierten
Teil des Kapitalmarkis«, erklart Bri-
gitte Mayer, Finanzexpertin der Ver-
braucherzentrale Hessen . Jeden Tag
werden in Deutschland solche Dar-
lehen wie bei UDI, aber auch viele
andere komplexe und hochriskante
Finanzinstrumente an Privatanleger
verkauft.

Dabei raten Verbraucherschitzerin-
nen und Juristen immer wieder: Fin-
ger weg! Graumarktprodukte sind
wohlgemerkt nicht verboten. Aber:
Die allermeisten der nationalen und
EU-weiten Regeln fiir Geldanlage-
produkte gelten fir sie nicht. Zwar
hat der Gesetzgeber in den vergan-
genen lahren nachgebessert und
zahlreiche neue Vorschriften erlas-
sen. Die sind allerdings in vielen Fal-
len eher kosmetischer Natur, betref-
fen etwa die Gestaltung von Ver-
kaufsprospekten.

FUr Anlegeranwalt Peter Mattil ist
jeder Graumarktdeal einer zu viel,
»Produkte wie Nachrangdarlehen
sind eine Frechheit. Es gibt keiner-
lei Sicherheiten. Wenn man Glick
hat, bekommt man sein Geld zu-
riick, und wenn nicht, dann nicht.
Fur mich ist das Mall.«

Was Mattil besonders argert: Der
graue Kapitalmarkt ist eine deut-
sche Besonderheit. In anderen eu-
ropaischen Landern — auBer, mit
Abstrichen, in Osterreich — gibt es
kein solches unrequliertes Markt-
segment, jedenfalls nicht fr Privat-
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anleger. Und die, davon ist der An-
walt Uberzeugt, werden mit Grau-
marktprodukten fast immer Uber
den Tisch gezogen. Mehr Regulie-
rung kénne daran kaum etwas an-
dern. »Das eine oder andere Pro-
dukt gehort flr Privatanleger ein-
fach verboten«, sagt Mattil.

Ob Nachrangdarlehen, geschlosse-
ne Fonds, Direktinvestments oder
Genussrechte: Produkte des grau-
en Kapitalmarkts bergen das Risiko
eines Totalverlusts und lassen sich
Uberdies nicht gut handeln. Wenn
Anlegerinnen und Anleger ausstei-
gen wollen, finden sie oft nieman-
den, der ihnen ihr Invesiment ab-
kauft. Wer in Graumarktprodukte in-
vestiert, tut das nach Erfahrung der
Verbraucherschuitzerin Mayer meist
nicht aus Gier, sondern weil er auf
fragwirdige Ratschlage von Finanz-
beratern hort. »Die meisten Anleger
setzen grofles Vertrauen in ihre Fi-
nanzberater. Das erstaunt mich im-
mer wieder, denn die meisten Bera-
ter leben von Provisionen, sind al-
so an Verkdufen interessiert«, sagt
sie. Ihre Faustregel: »Man sollte ei-
ne Geldanlage in den Grundziigen
verstehen. Wenn man daran schei-
tert, sieht man von einem Invest-
ment besser ab.«

Bei Graumarkiprodukten diirfte es
mit dem Verstdndnis in vielen Fal-
len nicht weit her sein, denn die In-
vestments sind kompliziert. Zum Bei-
spiel geschlossene Fonds: Mit gdn-
gigen Aktien- oder Anleihefonds ha-
ben sie nichts zu tun. Es handelt sich
dabei um Unternehmensbeteiligun-



gen. Anlegerinnen und Anleger wer-
den mit einem Investment zu Kom-
manditisten einer Gesellschaft — das
ist lAngst nicht allen Beteiligten klar.
Die Gesellschaft nutzt das Geld der
Anleger dazu, ein bestimmtes Pro-
jekt zu realisieren, etwa einen Wind-
park zu bauen oder eine Immobilie
zu kaufen,

Die Investorinnen und Investoren
eines geschlossenen Fonds werden
Uber eine Ausschiittung an den Ge-
winnen beteiligt — wenn denn wel-
che flieRen. »Wenn beispielswei-
se bei einem Immobilienfonds, der
nur in ein Objekt mit einem Mie-
ter investiert hat, der Mieter aus-
fallt, kann das in einer schwieri-
gen Marktphase zu spiirbaren Ren-
diteeinbuflen flhren«, sagt Sonja
Knorr, Leiterin des Bereichs Alter-
native Investments bei der Rating-
agentur Scope. Nach einer gewissen
Zeit sollen Anlegerinnen und Anle-
ger auBerdem ihr eingesetztes Geld
zurtickbekommen. Hat das Projekt
nicht den erhofften Erfolg, ist das
Kapital schlimmstenfalls weq. So ge-
schehen etwa bei vielen geschlos-
senen Schiffsfonds, als die Branche
im Zuge der Finanzkrise 2009 unter
Druck geriet. Zum Entsetzen vieler
investoren forderten Insolvenzver-
walter teilweise sogar bereits ausge-
schiittete Gewinnbeteiligungen zu-
rack.

4.5 Prozent

Der graue Kapitalmarkt wird immer
wieder von Skandalen erschiittert,
bei denen Anleger viel Geld verlie-
ren. Etwa die Insolvenz der infinus
AG im Jahr 2014: Der Finanzdienst-
leister hatte Genussrechte verkauft,
eine Art Zwitter aus Aktie und Anlei-
he. Dahinter standen allerdings kei-
ne eintraglichen Projekte, sondern
ein Schneeballsystem , das schliel-
lich aufflog. Rund 22.000 Anlegerin-
nen und Anleger waren betroffen,
die insgesamt um rund 320 Millio-
nen Euro betrogen worden waren.

Noch hoher fiel der Schaden beim
Zusammenbruch der P&R-Gruppe
im lJahr 2018 aus. Sie hatte Uber
viele Jahre Direktbeteiligungen an
Schiffscontainern vertrieben. Auch
dahinter steckte wohl, zumindest
in den letzten Jahren, ein Schnee-
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ballsystem. Von den angeblich rund
1,6 Millionen Containern existierte
nur gut ein Drittel, viele davon in
schlechtem Zustand. Als das Unter-
nehmen Insolvenz anmelden muss-
te, flog der Schwindel auf. Rund
54.000 betroffene Anleger — darun-
ter viele Rentner und Pensiondre —
und ein Schaden von rund 3,5 Milli-
arden Euro machten die P&R-Pleite
zu einem der grofiten Anlageskan-
dale der Bundesrepublik. Bislang be-
kamen die geprellten Anlegerinnen
und Anleger nur einen kleinen Teil
ihres Geldes zurtck.

Beim Zusammenbruch von Prokon
kamen Investoren mit einem blauen
Auge davon. Der Windanlagenbe-
treiber sammelte Gber Genussrech-
te Geld von Anlegern ein, um neue
Windparks zu finanzieren. Verbrau-
cherschiitzer kritisierten irrefihren-
de Werbung und hohe Rendite-
versprechen und witterten einmal
mehr ein Schneeballsystem. 2014
war Prokon pleite. Der Schaden wur-
de zunachst mit rund einer halben
Milliarde Euro beziffert, Die Gescha-
digten bekamen in den Folgejahren
allerdings im Schnitt mehr als die
Halfte ihres Kapitals erstattet. Meh-
rere Tausend Genussrechteinhaber
waren zudem so Uberzeugt von Pro-
kons Geschaft, dass sie das Unter-
nehmen wiederbelebten und es seit-
her als Genossenschaft weiterfiih-
ren,

Der Ausgang des Falles Prokon ist
fir Graumarktskandale eher unty-
pisch. Typisch ist dagegen, dass An-
legerinnen und Anleger mit griinen
Renditeversprechen gekddert wur-
den, wie auch bei UDI. »Bei die-
sem Thema sind Anleger besonders
unkritisch. Gleichzeitig ist ein gro-
Rer Teil der Investmentangebote Un-
sinn«, sagt Rechtsanwalt Mattil. Ver-
braucherschltzerin Mayer sieht das
ahnlich. »Bei dieser Art von Invest-
ments verfolgen die Anleger neben
der Geldanlage ein weiteres Ziel. Sie
wollten etwas Gutes tun, etwa im
sozialen oder Umweltbereich«, sagt
sie. »Nuchtern betrachtet, sind al-
truistische Motive und das Interes-
se, eine rentable Geldanlage zu er-
werben, sehr unterschiedliche Zie-
le. Es geht hier meist die gebote-
ne Distanz zur eigentlichen Geldan-
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lage verloren« — ein Grund fir An-
bieter riskanter Produkte, ihren An-
lagen einen griinen Anstrich zu ge-
ben.

Mehr Regeln und Vorschriften wer-
den den grauen Kapitalmarkt kaum
austrocknen kénnen, glaubt Mayer.
Die Anbieter waren ihrer Erfahrung
nach in der Vergangenheit stets
schneller als der Gesetzgeber, ha-
ben immer neue Schlupflocher ge-
funden. Gesetzesdnderungen gibt
es auBerdem fast nur nach massiven
Skandalen. Damit wird aber ein gro-
fer Teil der problematischen Anla-
gen gar nicht erfasst.

»Es sind die vielen kleinen Skanda-
le, die selbst nicht wirklich groRen
Schaden verursachen, sagt Mayer,
»die, bei denen eine Masse von An-
legern vergleichsweise kleine Sum-
men investiert.« Wenn es schief-
geht, gibt es keinen Aufschrei, denn
der Schaden ist fr den Einzelnen zu
verkraften. »Der Gesamtschaden ist
aber teils enorm.« Mayer denkt et-
wa an Crowdinvesting: Dabei betei-
ligen sich viele Menschen Uber In-
ternetplattformen an Unternehmen.
Crowdinvesting gilt bei manchen
jungen Anlegern als hip. Juristisch
handelt es sich dabei aber um nichts
anderes als stille Beteiligungen, Ge-
nussrechte oder partiarische Darle-
hen ~ klassische Graumarktinvest-
ments.

Um den grauen Kapitalmarkt in den
Griff zu bekommen und Anlegerin-
nen und Anleger besser zu schiitzen,
fordern Verbraucherschiitzer seit
Jahren, Beratung und Vertrieb von
Finanzprodukten zu entkoppeln.
»Entfallt die Provision, fehlt der An-
reiz, fragwlrdige provisionstrach-
tige Produkte zu vertreiben«, sagt
Mayer, Entsprechende Vorschriften
sind jedoch nicht in Sicht.

Um sich gegen Reinfille zu wapp-
nen, sollten sich Verbraucherinnen
und Verbraucher deshalb in Finanz-
fragen fortbilden, rdt Mayer. Um ein
Gefuhl dafur zu bekommen, ob Ren-
diteversprechen realistisch sind, ge-
niige oft ein Taschenrechner.

Dem Gesetzgeber ist durchaus be-
wusst, dass die Verquickung von Be-
ratung und Vertrieb problematisch
ist. Er hat deshalb festgelegt, dass



Berater haften, wenn sie Kundin-
nen und Kunden fehlerhafte Rat-
schlage geben oder ihnen unpassen-
de Anlageprodukte empfehlen. Und
Produkte des grauen Kapitalmark-
tes dirfen, anders als Aktien, aus-
schlie8lich (iber Beraterinnen und
Berater gekauft werden. Wer sich
trotz der Risiken an einem geschlos-
senen Fonds beteiligen oder ein
Nachrangdarlehen gewdhren will,
sollte sich mit Blick auf die Bera-
tungshaftung bei einer groRen Bank
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statt bei einem Einzelkdmpfer be-
raten lassen, empfiehlt Mattil. »Im
Schadensfall hat man dann einen
solventen Haftungsgegner.«

Geht eine Graumarktanlage in die
Binsen, muss man erst einmal be-
weisen, dass man falsch beraten
wurde. Das ist nicht so einfach. Be-
rater mussen zwar Protokoll fih-
ren, sie nutzen darin aber mitunter
Codes, die denen in Arbeitszeugnis-
sen in nichts nachstehen.
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Wirtschaft/Verbraucher & Service

Wird ein Anleger im Beratungspro-
tokoll als »wachstumsorientiert« be-
zeichnet, heife das etwa, dass er ein
geeigneter Adressat fir spekulative
Produkte sei, erkldrt Mattil. Er rat
Investorinnen und Investoren, sich
das Beratungsprotokoll geben und
es von einem Anwalt oder bei ei-
ner Verbraucherzentrale prifen zu
lassen. Und erst dann zu investieren.
Oder eben nicht,
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