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Warum konfliktfrei verkaufen?

Umdenken im Vertrieb - mehr auf den Anleger eingehen - Produktvertrieb unanfechtbar machen -
Warum eine Finanzanlagenvermittungsverordnung?

Erfahrungen aus der Vergangenheit

Gestaltungsfreiheit der Beteiligungsmodelle - gut funktionierendes Marketing - Produktpriifung
freiwillig und selten griindlich - hauseigene Treuhandschaften - belastbare Nachweise der Perfor-
mance der Know-how-Trager hilfreich aber nicht zwingend - Mittelverwendungskontrolle allenfalls
formal und meist nur anfanglich

Zwischen Provisionsumsatz und Anlegerinteresse

Konflikte im Kapitalanlagevertrieb sind Interessenkonflikte - Initiatorauswahl als vorrangiges Er-
folgskriterium - enge Verflechtung von Initiator und Vertrieb - Unmittelbarer Erfolg fiir den Ver-
trieb/Initiator nach Zeichnung, mittelbarer Erfolg/Misserfolg fiir den Kunden

Mittelverwendungskontrolle oder nicht?

Mittelverwendungskontrolle bei Veruntreuung von Anlegerkapital in der Regel nicht vorhanden -
Fehlende Mittelverwendungskontrolle leider selten K.O.-Kriterium? Spagat zwischen Vertrauens-
vorschuf3 oder Provisionsverzicht - Auslagerung der Priifung wird nicht anerkannt

Plausibilitatspriifungen - aber wie?

BGH: “...insbesondere muss der Kapitalvermittler auf die wirtschaftliche Tragfahigkeit SELBST
priifen ...”” - hat der Vermittler keine Informationen eingeholt, muss er dies dem Interessenten of-
fenlegen - schuldhafte Pflichtverletzung kann urséachlich fur (irrtimliche) Anlageentscheidung
sein - erweiterte Ermittlungspflichten kénnen in der Plausibilitatspriifung eingeschlossen sein,
wenn dies keine iibertriebene Forderung darstelit. Ein Vorschlag zur Erstellung einer belastbar
eigenstiandigen und professionellen Plauibilitatspriifung liegt vor - Bewertung und Gewichtung
durch Vertrieb/Anleger

Vemittiungen und Beratungen, die ihre Provision wert sind

Héchstmaf an Transparenz - externe, durchgehende Mittelverwendungskontrolle - mit dem Kun-
den 10 + 5 + 3 Einzelgewichtung der Beteiligungsrisiken durchgehen und dokumentieren

Analyse des Kapitalanlagevertriebs 2014
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Das CHECK-Bewertungssystem beruht
auf einer 15jahrigen, stetigen Vertiefung
zur differenzierten Analyse der Risikoan-
félligkeit und den Renditechancen von
Unternehmensbeteiligungen. Der Autor
analysierte und bewertete seit 1991 ca.
1.000 geschlossene Fonds. Zuvor arbeite-
te der examinierte Betriebswirt in den Be-

reichen: Printmagazine und Presseagen-
turen sowie Fernsehanstalten, darunter
dpa, Stern, ZDF, NDR, nachdem er Philo-
sophie, Deutsch und Geschichte/Politik
mit dem 2. Staatsexamen und eine For-

schungsarbeit im Fach politische Wis-
senschaft im Rahmen eines DAAD-Sti-
pendiums abgeschlossen hatte.

Wichtiger Hinweis: CHECK untersucht und bewertet die Wirtschaftlichkeit geschlossener Fonds. Auch eine positive Benotung bedeutet keine Gewahr gegen das Verlustrisiko. Untemehmensbeteiligungen der
hier untersuchten Art sind keine sicheren Geldanlagen im Sinne eines Pfandbriefs, einer Festgeldanlage oder eines Sparbuchs. CHECK wertet Informationen des Angebotes zum aktuellen Zeitpunkt der Emissi-
on aus. In der CHECK-Analyse-Nachcheckliste (siehe Homepage) sind alle bewerteten CHECK-Analysen mit aktuellen Berichten aufgefiihrt, auch solche die negativ verlaufen sind.

Wie konnen Vermittler in
Zukunft “konfliktfrei verkaufen”?

Praambel

Diese Studie will konstruktiv kritisch
helfen. Sie will Vermittlern und Bera-
tern aufzeigen, wie der Vertrieb von
Beteiligungen (méglichst) konfliktfrei
aufgebaut werden kann. Sie will eine
ehrliche Bilanz aus ca. drei Jahrzehn-
ten Beteiligungsvermittlung ziehen.
Sie wird die Regulierung durch die Fi-
hanzanlagenvermittlerverordnung als
logische Konsequenz aus den Erfah-
rungen aus drei Jahrzehnten Pro-
duktauswahl, Produktverkauf und
nachlaufender Produktbetreuung er-
klaren und begriinden. Sie wird zei-
gen, dass die neuen Anforderungen
an die Vermittler und Berater nicht nur
ein buUrokratisches Monster, sondern
eine (weitere) Stufe auf dem Weg zur
anlegergerechten Beratung sind. Sie
wird beim dafur notwendigen Umden-
ken im Vertrieb WegB aufzeigen, wie
Produktvertrieb von Beteiligungen un-
anfechtbarer werden kann. Das Ziel ist
der haftungssichere, erfolgreiche Plat-
Zierungsumsatz.

Erfahrungen aus
der Vergangenheit

Vertrieblich gesehen hat das System
aus Produktidee, Produktgestaltung,
Produktumsetzung, Produktmarke-
ting, Produktvertrieb sowie Pressepro-
motion Jahrzehnte gut funktioniert. Die
gesetzlichen Einschrankungen (erst
Werbeverbot fur, dann Reduzierung,
dann Aufgabe der Verlustverrechnung,
BAFIN-Pflicht) haben den Katalog der
Risikohinweise anschwellen lassen,
die Verwaltungsarbeit erhéht und die
Aufklarungspflichten erweitert. Das
System der freien Vertragsgestaltun
der Beteiligungsmodellvarianten blie
jedoch grundsatzlich unberthrt (Blind
Pools, freie Partnerwahl, Risikomana-
gement, Know-how-Nachweise der
operativen Manager und Fondsmana-
ger, hauseigene Treuhandschaften,
mehr oder weniger installierte unab-
han ige oder abhangl?(e oder gar kei-

ittelverwendungskontrollen, Auf-
klarung Uber Héhe von Vergthungen,
Freiheit der Detailtiefe der Aufklarung

Uber Art und Umfang der Beteiligungs-
risiken, Einsatz von eigenen oder
fremden Produktprifungen, Freiheit
der Gestaltung des Werbematerials
und des Marketings, des Reportings,
der Erstellung und rechtzeitigen Verof-
fentlichung der Geschéfisberichte, der
Erstellung, Gestaltung, Testierung und
Veréffentlichung von Leistungsbilan-
zen, der Anbindung an exklusive Ver-
triebskoordinatoren, der Anbindung
an Haftungsdacher etc.). Fazit: Die
Méglichkeiten des freien Verkaufens
beim Endkunden blieben weitgehend
unbertihrt. Die verkaufsrelevanten
Kernbotschaften zur Erfolgswahr-
scheinlichkeit der Anlagen blieben
dem individuellen Wording des Ver-
mittlers und der Vertrauensinvestition
des Kunden uberlassen. Beratungs-
protokolle gab es zwar, sie waren je-
doch nicht (immer) zwingend, ihre
Form unterlag keinen gesetzlichen
Vorschriften. Der dokumentierte Nach-
weis einer sachgerechten Beratung
und/oder Vermittlung war nicht zwin-
gend erforderlich, z. B. wie neuerdings
im Jahresabstand durch einen exter-
nen, unabhéngigen Prufer. Konkrete
Vorgaben, welche Risiken mit dem
Kunden besprochen werden mussten,
gab es nicht. Unreguliert war auch, wie
differenziert die Prifung der Vermitt-
lungs- und Beratungsprotokolle aus-
fallen muss. Auch ein Sachkunde-
nachweis der Vermittler war nicht er-
forderlich. In der Regel wurde weder
vom Initiator noch vom Vertrieb ver-
langt, dass Mindestkompetenzen er-
fullt werden mussen, um Kapitalanla-
geprodukte zu erstellen und zu ver-
kaufen.

Tendenz zur Vollregulierung
Bevor der Gesetzgeber die alternati-
ven Finanzanlagen, darunter insbe-
sondere die Beteiligungen, vollstandig
dem Kreditwesengesetz unterstellt
und damit deren Vermittlung im freien
Vertrieb endglltig unwirtschaftlich
macht, halt % S%)lslang noch ein
hauchdiinner Geduldsfaden davon ab.

Kernpunkte der
GHECK-Vertriebsstudie 2014

Interessenkonflikte im
Kapitalvertrieh sind
(un)vermeidbar - Vermitt-
ler sollten aus der Sicht
des Kunden Angemessen-
heit von Leistung und Ge-
genleistung herstellen

5'& Ehrliche Risikoaufklarung

schlieBt griindliche Ge-
wichtung der objektiven
und latenten Risiken - in
Gegenwart des Kunden -

auf dessen Verstéind-
nisniveau ein

5'& Informationsasymetrie

ither das RisikobhewuBt-
sein von Vermittler und
Kunde abbhauen und Kun-
denentscheidungen doku-
mentieren

Plausibilitat entsteht im
BewuBtsein des Kunden -
externe Gutachten helfen
ihm nicht - Vermittler
muss kompetent auf weit-
reichende Entscheidungen
vorbereiten

Vermittler begriinden da-
mit die Berechtigung auf
den Anspruch einer ange-
messenen Provision

Aushildung, Controlling,
externe, durchgehende
Mittelverwendungskon-
trollen sind ausnahmslos
unverzichthar



Ausweichmanéver zu Direktanlagen
ohne Verkaufsprospekte, zu Nach-
rangdarlehen, Genussscheinen etc.
sind aus der Not geboren. Sie erschei-
nen wie Umgehungsprodukte, die ge-
sellschaftsrechtlich an den AIFM- und
§34 f-Regelungen vorbeigeschleust
werden. Doch die BAFIN hat z. B. die
Nachrangdarlehen bereits auf die "Be-
obachtungsstufe" gestellt und prift -
nicht erst seit den Prokon-Problemen -
bei den Genussscheinen auf unerlaub-
tes Einlagengeschatft.

Beteiligungsvertrieb in der Praxis

Einige, CHECK gut bekannte Vermitt-
ler, haben mit ihren Kunden friihzeitig
eine sorgfaltige Risikoaufklarung
durchgefuhrt. In der Regel investierte
der Kunde sein Vertrauen in den Kom-
petenzvorsprung des Vermittlers. Die-
ser gab in der Regel den AnstoB3 zu-
gunsten der Beteiligungsentschei-
dung. In der entscheidenden Phase
der Abwagung des Fur und Wider zu
seiner Beteiligungsentscheidung gab
das positive Vertrauen des Kunden
den Ausschlag. Immer wenn der Kun-
de nachtraglich formulierte, welche
Entscheidungsgriinde zur Investition
gefuhrt haben, fiel die Erinnerung an
die Einwéande spérlich, die Erwiderung
und Relativierung dieser Einwénde
durch den Vermittler dagegen eindeu-
tig und ausflhrlich aus. Die persénli-
che Kundenvorstellung der erkennba-
ren Risiken zum Beteiligungszeitpunkt
war selten ausgewogen. Dazu trug
auch dessen persénliche Hoffnung auf
einen auBergewdhnlichen Vermégens-
zuwachs bei. Die Kundenvorstellun-
gen waren in aller Regel einseitig
chancenorientiert, selten risikobe-
wusst.

Risiken nicht kleinreden
Neuerdings wird von dem Vermittler
erwartet, dass die Kundenvorstellung
zum Beteiligungszeitpunkt ausgewo-
gen ist, d.h. ohne Kleinreden der Risi-
ken und Uberbetonen der Chancen.
Dazu verlangt der Gesetzgeber z. B.
die Einstufung der Beteili%ung in Risi-
koklassen. Daraus entnehmen einige
Vermittler und Marketingprofis, dass
die Anlehnung an Bankenstandards
diese verkaufsschéadliche Einstufungs-
pflicht erleichtert. Denn wenn alle Be-
teiligungen in der héchsten Risikoklas-
se 5 landen, kann die "Risikoklassifi-
zierung" mangels Unterscheidung und
Differenzierung im Beratungsgesprach
ad absurdum gefiihrt werden. Und der
Verkaufer kehrt zu seiner persénlich
klassischen "Risikoaufklarung" zurtck.
Ein Verstédndnis der individuellen Risi-
ken des Projekts und den daraus még-
lichen Risiken fur die Vermégenslage
des Kunden entsteht dadurch nicht.

Das muss sich andern
Es geht nicht darum, den Kunden von
der Investition in Beteiligungen abzu-
halten. Die verkauferische Kunst be-
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steht darin, den unternehmerischen
Willen des Kunden so zu starken, dass
dieser, trotz der objektiven Projekt-
und in seiner Lebenssituation liegen-
den Risiken, zu einer angemessenen
Beteiligungsentscheidung kommt. Da-
zu muss sich der Vermittler jedoch
zunachst einmal selbst von den De-
tails, der Relevanz und der Begrenz-
barkeit der Risiken Uberzeugen. Und
dazu muss er in das Projekt so weit
einsteigen, dass ihm klar wird, wel-
ches die entscheidenden Fragen sind,
von deren klarender Beantwortung Er-
folg oder Nichterfolg der Beteiligung
abhangt!

Dem Kunden sitzt

kein "Dach" gegenuber
Diese Arbeit kann dem Vermittler nie-
mand abnehmen, wenngleich er dazu
Hilfe in Anspruch nehmen kann. Seri6-
se Analysen und Aufklarungsschriften,
Gutachten und Leistungsbefragungen
kénnen dabei helfen. Fachliche Kom-
petenz und sachliche Uberzeugung
kann im konkreten Kundengesprach
nur von ihm, dem Vermittler und/oder
Berater kommen. Aus CHECK-Sicht
sind Haftungsdéacher (und “Sorglospa-
kete”, siehe Amicus) keine Lésung, da
dem Kunden niemals ein "Dach" ge-
genibersitzt. Vertrauen entsteht durch
persénliche Uberzeugung. Die Recht-
fertigung fur die Vereinnahmung der
Provision oder des Honorars liegt in
dem nachweislichen Wissensvor-
sprung, den sich der Vermittler erar-
beitet hat. Dieser muss in der Lage
sein, auf Kundenniveau die Betelli-

"Besondere Aufklarungspflichten beste-
hen in Anlagemodellen wie Unterneh-
mensbeteiligungen, Immobilienfonds,
Immobilien, Medienfonds, Schiffsfonds
etc. Der potenzielle Anleger muss durch
die Aufkldrung des Anlageberaters bzw.
Anlagevermittlers in die Lage versetzt
werden, dass er selbst Risiko und Trag-
weite seiner Entscheidung erkennt oder
ersehen kann. Bei einem neu gegriinde-
ten Unternehmen ist der Anleger bei-
spielsweise auf die fehlende Markteta-
bliertheit hinzuweisen, dass das Risiko
des Totalverlustes der Anlage enorm
hoch sein kann."...beispielsweise, ob
ein angemessenes Verhéltnis von Risi-
ken und Ertragschancen besteht und die
Haftung des Anlegers auf die Einlage be-
schrénkt ist.” (RA Philipp Wolfgang Bey-
er: Anleger und Verbraucherschutz,
Wirtschaftsrecht, Kapitalanlagerecht, In-
vestment Consultant EBS/Deutsche Bér-

se, 2013").

gungsrisiken eines Angebots so zu er-
klaren, dass der Kunde eine fiir seine
individuelle Situation angemessene Ri-
siko-/Chancenabwagung treffen kann.
Ohne Kenntnis der Kernrisiken des
Projekts und die Vermégensverlustrisi-
ken des Kunden ist dies nicht méglich.
Daher kommt dem Vermittler die ver-
antwortungsvolle Aufgabe zu, sich so-

weit in den Kunden hineinzuversetzen,
dass er auf dessen Frage: "Wie wir-
den Sie an meiner Stelle entschei-
den?" erwidern kann: "Diese Entschei-
dung kann ich lhnen nicht abnehmen.
Allerdings kénnte ich Ihnen weitere In-
formationen liefern, die Sie in lhrer Ent-
scheidung berlcksichtigen kénnten."
Um dafur eine haftun]qssichere Doku-
mentation (Bestandteil des Beratungs-
protokolls) in der Hand zu haben, lie-
fert CHECK dem Vermittler eine Ar-
beitsvorlage fur eine Plausibilitatspri-
fung (pro Fonds bei uns anzufragen),
in der 10 Kernrisiken zusammen mit
dem Kunden durchgesprochen wer-
den und deren individuelle Gewich-
tung auf dieser Excel-Arbeitsvorlage
eingetragen und festgehalten wird.
Damit wird beides erflllt: die Risikoein-
stufung des Projekts und die Qualifi-
zierung der Risikotragfahigkeit des
Kunden.

Posttionierung zwischen Provisions-
umsatz und Anlegerinteresse
Konflikte im Kapitalanlagevertrieb sind
Interessenkonflikte. Aus der Sicht des
Initiators ziehen Anbieter und Vermitt-
ler an einem Strang. Der eine liefert
das Produkt, der andere Uberzeugt
den Kunden zu investieren. Aus der
Sicht des Vermittlers kommt das Inter-
esse des Kunden systembedingt ver-
starkt hinzu. Welche Chancen bietet
ein Initiatorprofil, Kunden zu gewin-
nen? Hat er den "hochprozentigen"
Kurzlaufer, der sofort ausschittet?
Nimmt mir der Kunde das ab? Bekom-
me ich genligend Vertriebsunterstit-

zung?

Initiatorauswahl folgenreich

Daher spielt die Initiatorauswabhl fir die
die Vermittlerperformance und den
Kundenerfolg eine entscheidende Rol-
le. Ist die Entscheidung flr einen An-
bieter gefallen, geht es in der Regel
um Details im Platzierungsgeschatft.
Von der wirtschaftlichen Unabhangig-
keit des Vermittlers und dessen Er-
folgsquote hangt ab, ob der Anbieter
zu Zugestandnissen gegenuber dem
Anleger zu bewegen ist, z.B. beim Re-
porting und Controlling, bei Gesell-
schafterversammlungen und bei der
Wahrnehmung von Anlegerrechten.
So konnte z. B. im Jahre 2009 in einem
CHECK gut bekannten Sanierungsfall
ein Exklusivvertrieb den Anbieter - mit
CHECK-Unterstltzung - dazu bewe-
gen, nachtraglich einen aus Experten
und Beirdten zusammengesetzten In-
vestitionsausschuss einzuberufen, der
Investitionsentscheidungen grund-
satzlich einstimmig bestatigen musste.

Elementarer Interessenkonflikt
Je mehr und haufiger der Kunde
zeichnet, je gréBer sind Umsatz und
Gewinn fur Vertrieb und Initiator. Beim
Kunden argumentiert der Vermittler
aus der Sicht des Kunden. Hat ihm der
Anbieter gute Argumente (und wirksa-
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mes Verkaufsmaterial) geliefert, er-
leichtert ihm dies sein Geschait. Hat er
den Kunden Uberzeugt, begriindet er
damit zunachst seinen und den Erfolg
des Initiators. Der Erfolg oder Misser-
folg des Kunden stellt sich dagegen in
der Regel erst nach (vielen) Jahren
ein. Die dem Vermittler zustehende
Vertriebsprovision (und die zugunsten
des Initiators prospektierten, platzie-
rungsabhangigen Konzeptions- und
Planungskosten) sind in aller Regel
sofort fallig, wenn der Kunde flr seine
Beteiligung den gewéhlten Betrag ein-
gezahlt hat. "Dem Anleger mussen
vom Gewerbetreibenden rechtzeitig
vor Abschluss eines Geschéfts Infor-
mationen Uber Risiken, Kosten, Wer-
bekosten sowie Interessenkonflikte zur
Verfigung gestellt werden." (§ 13 Fin-
VermV). Darunter "alle Gebuhren, Pro-
visionen, Entgelte und Auslagen
Die ... in Rechnung gestellten Provi-
sionen sind separat aufzufuhren." Zu-
wendungen sind vor Abschluss des
Vertrages in "versténdlicher Weise" of-
fen zu legen.

Beispiel Interessenkonflikt: Mittelver-

wendungskontrolle oder nicht?

Wohin hat der Kunde eingezahlt? Ein-
gezahlt z. B. auf das Konto eines Ein-
zahlungstreuhanders? Oder vielleicht
direkt auf das Konto der Fondsge-
schaftsfiihrung? Schon an dieser Stel-
le zeigt sich das Potenzial flr einen
entscheidenden Interessenkonflikt: In
gravierenden Féllen der Veruntreuung
von Anlegerkapital im Jahr 2013 gab
es keine unabhéngige, externe (und
schon gar keine durchgehende) Mittel-
verwendungskontrolle. Oft wurde das
Kapital direkt auf ein Konto der Fonds-
geschaftsfihrung eingezahlt (Beispiel
United Investors fur S&K, d.h. es gab
auch keinen unabhéngigen Einzah-
lungstreuhénder, der immerhin Rech-
nungstext, Rechnungsdatum und das
Zielkonto "pruft", bevor er die Mittel
freigibt. Er pruft z. B. nicht die "Recht-
maBigkeit" der geschlossenen Vertra-
ge und der Unterschrifften die den
Rechnungen zugrunde liegen, Bei-
spiel NCI). Der Vermittler, der von der
"Immobilienkompetenz" der Initiatoren
Uberzeugt ist (Beispiel dank eines
TUV-SUd-"Testats" fur die Immobilien-
leistungen der S&K-Initiatoren), steht
vor der Wahl, auf die méglichen Aus-
wirkungen potenzieller Risiken naher
einzugehen, oder es bei "Uberschlagi-
gen Einschatzungen" bewenden zu
lassen.

Entscheidungskonflikt:
trotzdem machen?
Der Vermittler steht vor einer entschei-
denden Frage: Ist die fehlende Mittel-
verwendungskontrolle flr mich ein
K.O.-Kriterium (und machen dann an-
dere, weniger kritische Vermittler das
Geschéaft mit Provisionen von bis zu 13
% und darliber!) oder "vertraue" ich
den Aussagen der Anbieter, dass das

Geschaft serids und planmaBig
ablauft? Uber die Vergangen-
heitsperformance der Anbieter
bin ich zwar nur lickenhatft in-
formiert (inkl. Analysten - bis
auf CHECK - hat niemand die
"Belege" fur die Immobilienper-
formance der handelnden Ma-
nager bei S&K Uberprift). Ein
abschlieBendes Urteil tber de-
ren Seriositat kann ich mir im
Grunde nicht bilden. Ich setze
jedoch darauf, dass es sich um
solide Geschaftsleute handelt,
die ihren Ruf nicht aufs Spiel
setzen wollen. Entscheidung
gefallen, Provision "gesichert".

Die Psychologie
des Vertrauens
Psychologisch hat der Vermitt-
leran dieser Stelle die Plausibi-
litdtslicke (Vergangenheitsper-
formance des Initiators nicht
Uberzeugend), dank seiner
persdnlichen Selbstliberzeu-
gung "geschlossen". Fakten
und belastbare Belege wurden
durch eine "Vertrauensinvestiti-
on" ersetzt. In der Regel hat
CHECK per Umfrage (Wie ge-
hen Sie mit Fragen lhres Kun-
den um, dass Sie Probleme
hicht rechtzeitig erkannt ha-
ben?) die Aussage erhalten,
dass "der Mensch grundséatz-
lich positiv denkt", "der Initiator
sei ,doch' grundsatzlich ver-
trauenswurdig gewesen
(wenngleich  wenig erfolg-
reich)", "dass man nicht alles
bis ins Letzte prufen kann",

Durchgehende Kontrolle iiber die gesamte

Wertschopfungskette

Die gesamte Wertschépfungskette wird durch die
beiden Gruppenunternehmen (Bautrager/Entwick-
ler und Fondsinitiator) exklusiv und verbindlich in
enger Partnerschaft fur jedes Objekt und fur jeden
Fonds von Project abgedeckt. Aus der Sicht der
Interessenlage der beiden Unternehmen handelt
es sich faktisch um ein Gruppenunternehmen, da
beide sich exklusiv vertraglich verpflichtet haben,
nur fur den und mit dem anderen am Immobilien-
markt tatig zu werden. Die gesamte Wertschdp-
fungskette von der Erstakquisition bis zum Abver-
kauf und der Kapitalrtickfihrung an die Anleger al-
ler Projekte liegt daher in der Hand der beiden,
grundsatzlich voneinander unabhéngigen Unter-
nehmensgruppen. Eine zentrale Rolle spielt die
durchgehende Mittelverwendungskontrolle der
Zahlungsflisse auf der Fonds- und der ProjeKt-
ebene. Der Wirtschaftsprifer verschafft sich ein
Bild auf der Ebene der Einzahlungen an den
Fonds, die MittelabflUsse fur die Fondskosten, die
Abflisse flr die Investitionen an die Zielfonds (die
Zielfonds sind jedem Einzelfonds zugeordnet) so-
wie den Abflissen von den Zielfonds an die Ob-
jektgesellschaften. Er kontrolliert per Zufallsstich-
probe schon unterjéhrig, ob die abgehenden Zah-
lungen korrekt auf dem Zielkonto eintreffen und
ob sie dem prospektierten Zweck entsprechen.
Des Weiteren betrachtet der Kontrolleur stichpro-
benhaft einzelne Zahlungen auf Objektebene (in
engagierter Erweiterung seines Prifauftrags), um
zu verifizieren, ob z. B. Ausschreibungen fur die
Gerlstbauten plausibel ablaufen. An Beispielen
konnte CHECK im Gespréach nachvollziehen, dass
sich die Prufer kontinuierlich um ein schlUssiges
Gesamtbild des Projekt-Investitions- und Desinve-
stitionsprozesses bemihen und sich daflr auch
ein Uberschléagiges Branchenwissen erarbeitet ha-
ben.

Beispiel: Vorbildliche Mittelverwendungskontrol-
le eines Immobilienfonds-lnitiators im Segment
Projektentwicklung in Deutschland

"man muss sich doch auf Gut-
achten verlassen kdnnen", "ich habe
die Empfehlung von einem Kolle?en
erhalten, der die Angebote griindlich
pruft", "ich habe mich auf mein Haf-
tungsdach verlassen', .... Faktisch ob-
jektiv wurde Glaube anstelle von Uber-
priufbaren Tatsachen gesetzt, eine
menschliche Fahigkeit, die in Fragen
der langjahrigen Verlasslichkeit auf
Versprechen, eine Renditeleistung fur
Investoren zu erbringen, fatale Auswir-
kungen haben kann. Kommentar einer
langjéhrig vertriebserfahrenen Marke-
tingfachfrau (eines europaweit aufge-
stellten Medienkonzerns): "Die Vermitt-
ler wollen den Hintergrund mdéglicher
Performanceméngel gar nicht so ge-
hau wissen, gerade wenn sie ahnen,
dass beim Initiator die eine oder ande-
re Leiche im Keller ist."

GroBzugige Betrachtungsweise
Leider flhlen sich Vermittler in ihrer
"groBzugigen Betrachtungsweise"
durch die Urteile "berufener" Analysten
und Gutachter in ihrer Glaubensnei-
gung, sich auf Dritte zu verlassen, be-
starkt. Analystenbeispiel zu den erwie-
senermaBen fehlinterpretierten "Testa-
ten" der S&K- Immobilienperformance:
"lhre Leistungsfahigkeit im Bereich des

Immobilienhandels und u. a. der Re-
positionierung von Objekten hat die
S&K-Gruppe in der Vergangenheit
deutlich unter Beweis gestellt". Oder:
"Das Konzept wurde Invest-Report in
einem personlichen Gespréach vom In-
itiator erlautert und erscheint schllssig
und sehr erfolgversprechend, so dass
der Fonds eine perspektivreiche Port-
foliomischung darstellt."

Persdnliche Aufwands-/
Nutzenkalkulation des Vermittlers
Jeder Vermittler muss die Wirtschaft-
lichkeit seiner Anstrengungen fur den
Kunden und fir die Produktrecherche
kalkulieren. Jenseits einer bestimmten
Aufwandsgrenze ist die Wirtschatftlich-
keit fur ihn nicht mehr gegeben, ab-
hangig von der durchschnittlichen Be-
teiligungshéhe pro Produkt und pro
Gesamtvolumen, das in einem gege-
benen Zeitrahmen umsetzbar ist. Ein
komplexes, rechercheintensives Pro-
dukt hat daher von Hause aus beim
Absatz einen vergleichsweise schwe-
reren Stand. Andererseits halten sich
engagierte Vermittler zugute, genau
diese komplexen Produkte "exklusiv"
Zu vertreiben.
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‘komplex aber exklusiv”
Durch diese mit dem Initiator verein-
barte Exklusivitat laufen alle Vertriebs-
aktivitdten flr dieses Produkt und in
der Regel auch die einzureichenden
Zeichnungsscheine tber ihn, den zen-
tralen Vertriebskoordinator. Fir das
Marketing und die Vertriebsbetreuung
erhalt der Vertriebskoordinator ein (oft
nicht unerhebliches) Marketingbudget
(in sechsstelliger Hohe). Dafur erstellt
er im Auftrage des Initiators Ver-
kaufsunterlagen, fuhrt u. a. Road-Sho-
ws durch und optimiert den Produkt-
umsatz, an dem er z. B. pro angebun-
denem Vermittler zwischen 0,5% und
1,5 % an dessen Provision beteiligt ist.
Durch diese "Anbindung" ist der End-
kundenvermittler nicht direkt mit dem
Initiator in Kontakt und wird von dem
Vertriebskoordinator, der auch eine
"Plattform" oder ein Maklerpool sein
kann, "persénlich betreut". Der Dienst-
leistungsumfang des Vertriebskoordi-
nators kann auch die Anlegerverwal-
tung, die Lieferung von Produktanaly-
sen, Plausibilititsprifungen und Da-
tenbankleistungen umfassen. Durch
die Anbindung an einen Vertriebskoor-
dinator gelangen verkaufssensible Da-
ten in dessen Einflussbereich. Interes-
senkonflikte kdnnen daraus z. B. dann
entstehen, wenn (wie 2013 gesche-
hen), ein Vertriebskoordinator (auch)
in das Endkundengeschéaft einstieg
und ein eigenes Interesse an individu-
ellen Kundenbeziehungen entwickelte.

Fragen ohne Antworten
Durch die Einbindung in das Netzwerk
eines Vertriebskoordinators kann sich
die wirtschaftliche Kalkulation des
Endkundenvermittlers verbessern, da
ihm Kosten und Zeit fur die Marketing-
aufbereitung und/oder auch Kunden-
verwaltung abgenommen wird. Die
Wirkung: der Endkundenvermittler
stltzt sich auf die Produkt(vor)auswahl
und die Vermarktungsstrategie des ex-
klusiven Vertriebskoordinators. Das
bedeutet, dass eine eigene Prifung
bestenfalls rudimentar stattfindet. In
der Regel erschépfen sich Fragen zum
Produkt auf die zufillige Gelegenheit
von Prasenz- und Onlineveranstaltun-
gen. So z.B. auf einer Vertriebsveran-
staltung der United Investors fur die
S&K-Deutsche Sachwerte Beteiligung
in Hamburg 2012. Gefragt wurde nach
der Belegbarkeit der Angaben auf ei-
ner verteilten "Referenzliste" zu S&K-
Immobilienumsétzen. Die Frage wurde
von einem Geschaftsfilhrer wohlwol-
lend zur Kennthis genommen und die
Beantwortung auf die Zukunft verwie-
sen. Fazit: Die Entschlossenheit zur
Verifizierung von Performanceanga-
ben, die zunachst als "schwarze Tinte
auf bedrucktem Papier' der Bestati-
gung bedarf, ist (zu) schnell erschépft.
Die Einforderung von Belegen fir die
untestierten Zahlen hatte die vorgeleg-
’ga "Referenzliste" als Tauschung offen-

art.

Die Folgen - CHECK-Umfrage
unter Vermittlern
“Ich habe 90 % meiner Kunden verlo-
ren." Dies war im Herbst 2013 die Aus-
sage einer CHECK seit vielen Jahren
bekannten Vermittlerin, die anlasslich
der Insolvenzen der S&K-Gesellschaf-
ten, zahlreicher Schiffsbeteiligungen
und einiger problembehafteter Immo-
bilien- und Private Equity-Beteiligun-
gen, die bittere Bilanz aus jahrzehnte-
langer Aufbauarbeit ihres persénlichen
Vertriebsnetzwerks 8ezogen hat. Im
Rahmen einer CHECK-Umfrage unter
aktiven Beteiligungs-Vertrieben stellte
die Halfte der ca. 30 befragten Vermitt-
ler fest, dass ihre "Floprate" bei ca. 10
% bis 20 % der vermittelten Anlagen
liege. Argerlich sei, wenn die Kunden
hach einer Rechtfertigung verlangten,
warum die zum Kaufzeitpunkt avisier-
ten Auszahlungen nicht erfolgen wir-
den. Haufig wird bemangelt, dass die
Initiatoren bei Problemen "abtauchen",
mit Bilanzen und belastbaren Er-
klarungen lange und manchmal far im-

verlief, um so besser war die Kunden-
akzeptanz, auch wenn die erhofften
Ergebnisse ausblieben: Bei differen-
Zierter AufklérungE verlief auch die
Nachsorge mit Erlauterungen der
"langwierigen Probleme, die keiner
voraussehen konnte", in einem "sach-
lich emotionslosen" Ton. Fazit: je kom-
petenter der Vermittler aus dem Markt
und der Projektperformance heraus
Details einer Beteiligung im histori-
schen Ruckblick rekonstruieren und
die Entwicklung im aktuellen Markt in
einen schlissigen Zusammenhang
bringen konnte, desto nachhaltiger
blieben ihm Schuldzuweisungen und
Anlegerklagen erspart. Bis auf eine
Ausnahme blieben dem Vermittler An-
legerprozesse erspart. Ganz im Ge-
ensatz zu Vermittlern, die z. B. Debi
elect vertrieben und beim Kunden
den Eindruck einer "sicheren Anlage"
nicht hinreichend unwidersprochen
lieBen. Gegen Vermittler dieses Fonds
haben jetzt wieder CLLB-Anwaélte Ur-
teile erstritten, die zu (Ruck-)Zahlun-

?? Mittelverwendungskontrolle bei Canada Gold Trust IV??

maRnahmen.”

Der Mittelverwendungskontrolleur gibt bis zu EUR 20 Mio. als Nachrangdarlehen an
die Darlehensnehmerin, die Zielgesellschaft "Pinegrove Gold Mines Inc.", Vancouver,
frei, die von der Henning Gold Mines beherrscht wird (Prospekt S. 86). Zum
Fiihrungsmanagement der Pengrove gehéren Nadine Loscher und Peter Prasch.
Peter Prasch gehoért auch zum Management der Henning Gold Mines, neben Joérg
Schmolinski und Sven Donhouysen. Die Henning Gold gehért der JH Group AG, St.
Gallen (Prospekt ebd.). JH steht fiir die Jupiter Holding (moneyhouse). Die JH Group
AG war bis 30.03.2013 offiziell mit Jorg Schmolinski verbunden (ist sie jetzt auch). Al-
lerdings wurde eine Frau Petra Moser als Verwaltungsratspréasidentin eingesetzt. Die
Henning gehort u. a. zur Foresight Foundation, ebenfalls Schweiz, die von Sven Don-
houysen geleitet wird, der auch zum Management der Pinegrove Gold Mines gehdrt,
der Darlehensnehmerin. Wiederholt wird Herr Prasch erwéhnt, als derjenige, der die
Geschéfte der Canada Gold GmbH, der Canada Gold Trust Management fiihrt. Gesell-
schafter der Komplementérin sind die Lion Asset GmbH und die Ventura Investment
AG. Fiir die Ventura zeichnet Dr. Martin Grossmann verantwortlich, der bei verschie-
denen Gesellschaften, wie Herr Prasch, wiederholt auftaucht. Das Handelsregister des
Kantons Zug beschreibt den Geschéftszweck der Ventura Investment AG als "Kauf
und Verkauf von Finanzprodukten auf eigene Rechnung". Gegenstand: Vermarktung
eigener Aktien oder anderer Finanzprodukte durch Kommunikations- und Marketing-
Wie kann ein externer Controller angesichts dieser mehrschichtigen
Abhéangigkeitsbeziehungen intransparente Mittelfliisse belastbar verhindern?

mer auf sich warten lassen. Oft wird
zugleich offenbar, dass die Einfluss-
kompetenz der Initiatoren auf das ope-
rative Geschaft sehr begrenzt war und
ist und ein effektives Krisenmanage-
ment weder kalkuliert noch professio-
nell praktiziert und zur Schadensmini-
mierun% beitra\%an konnte (Beispiel
TIV BioEnergie Wolfhagen).

Je differenzierter die Auftklarung

- je konfliktfreier die Nachsorge
Immer dann, wenn die Risiken auf An-
legerniveau verstandlich gemacht wur-
den, blieben dem Vermittler Vorwurfe
erspart: "... weil ich den Anlegern im
Vorfeld immer gesagt habe, welche
Probleme unternehmerische Beteili-
gungen haben kénnen. "Im Gespréch
uber Probleme mit Schiffen geht die
Diskussion immer sehr sachlich von
statten und man argert sich zwar, aber
hegt keinen Groll gegeneinander." Je
differenzierter das Verkaufsgesprach

gen von EUR 250.000 gefuhrt haben.
Davon ca. EUR 185.000 zulasten der
Haftpflichtversicherung des Anlagebe-
raters (14.01.2014, BSZ e.V.).

Plausibilitatsprafungen

aus der Sicht des BGH
2009 machte es der BGH (verkiindet
05.03.09) zur Pflicht, den Prospekt auf
Plausibilitat zu priufen: Kapitalvermittler
seien, unabhangig davon, ob sie be-
sonderes Vertrauen genédssen, ver-
pflichtet, das Konzept der Anlage, die
sie empfehlen wollten und bezlglich
derer sie Auskuntft erteilen sollten, we-
higstens auf Plausibilitét, insbesonde-
re aber auf die wirtschaftliche Trage-
fahigkeit hin selbst zu prifen. Hat der
Vermittler eigene Informationen nicht
eingeholt, muss er dies dem Interes-
senten offen legen. Neuerdings wird
zusétzlich verlangt, darauf hinzuwei-
sen, dass, wenn eine Sachprifung
durchgefihrt worden wére, das Ergeb-
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nis hétte sein kbnnen, dass der Kunde
von einer Beteiligung Abstand nimmt.
Im vorliegenden Fall hat sich der Ver-
mittler auf die "unzutreffenden Ertrags-
proghosen" im Prospekt verlassen und
dies dem Interessenten jedoch nicht
offenbart. Die schuldhafte Pflichtverlet-
zung sei ursachlich fir die Anlageent-
scheidung, die unter Hinweis auf die
unterlassene Plausibilitadtsprifung
nicht erfolgt ware. “Die Plausibilitats-
rifung kann auch in gewissem Um-
ang Ermittlungspflichten einschlieBen,
wenn es um Umstande geht, nach der
die vorauszusetzende Kenntnis des
Anlagevermittlers keine Ubertriebene
Anforderung, darstellt. Der mit der not-
wendigen Uberprifung verbundene
Aufwand muss ihm zumutbar sein. Wo
die Grenzen zu ziehen sind, hangt im
Einzelfall davon ab, welche Informatio-
nen der Anleger abfragt und welches
Vertrauen der Vermittler in Anspruch
nimmt." (recht-in.de, 28. Marz 2013,
Bericht: Franz-Anton Plitt, Leipzig)

Beratung auf Verstandnis-
niveau des Kunden
An diesem Urteil wird deutlich, wie der
BGH die Bringschuld des Vermittlers
einstuft. Das Erfordernis der Sachkun-
de ist auf ein zumutbares MaB be-
grenzt %.B. wird eine wissenschaftli-
che Ausbildung, um Windgutachten zu
interpretieren nicht verlangt, es sei
denn, der Vermittler gibt sich als Fach-
mann aus). Auf dem Niveau des Kun-
den hat jedoch eine Sachprifung zu
erfolgen, die mindestens die kunden-
seitig gestellten Fragen abdeckt (an-
sonsten greifen die Aufklarungspflich-
ten Uber die Inkompetenz des Vermitt-
lers und der pflichtgeméaBe Hinweis,
dass wenn eine sachkompetentere Be-
ratung erfolgen wirde, das Ergebnis
der Abstand von der Beteiligung sein
kénnte). Die CHECK-Arbeitsvorlage fur
eine unabhangige Plausibilitatspri-
fung far Vermittler und Kunden greift
exakt an diesem Punkt des Anlegerrisi-
kobewusstseins an und vermeidet ge-
nau die beklagte Situation der Asyme-
trie des Informationsstandes zwischen
Anleger und Vermittler. In den ent-
scheidenden Fragen muss bei beiden
Klarheit dariber herrschen, an wel-
chem Punkt vor einer Beteiligungsent-
scheidung eine weitergehende Sach-
kundeprufung nicht weiterfuhrt werden
soll. Beide entscheiden, welche Infor-
mationen ausreichen sollen. Diesen
Gesprachsstand halt der Vermittler in
der Arbeitsvorlage fest und lasst sich
gegebenenfalls vom Kunden gegen-
Eeichnen, diese ausgehandigt zu ha-
en.

"Keine Zeit far
umfangreiche Prifungen”
"lch habe nicht die Zeit, fir jedes ein-
zelne Produkt, das ich vermittle, die
geforderten umfangreichen Prifungen
im Vorwege und erst recht im Nachhin-
ein erfillen zu kénnen. Ich kdnnte viel-

leicht 2 Produkte in den Markt
dricken, mit denen ich mich in aller
Tiefe auseinandergesetzt habe. Aber
die Plausibilitatsprifung eines Pro-
dukts nimmt einen Tag in Anspruch,
dann im Verlauf der Investition die
Sichtung aller Geschéftsberichte und
Auswertungen. Das schaffe ich nicht.
Gerade die von mir praktizierte einge-

Anlésslich der Prokon-Probleme und
des offentlichen Drucks hat die BaFin-
Prasidentin Elke Kénig am 21.01.2014
im Handelsblatt zwar betont, dass sich
im grauen Kapitalmarkt Anbieter bewe-
gen, die Geschaifte treiben, fiir die sie
keine Erlaubnis der BaFin benétigen
und die auch nicht beaufsichtigt wer-
den. Wo kein Gesetz sei, da sei auch
keine Handhabe.

Aber mit Blick auf die Verantwortung
der Anleger fiir ihre Anlageentschei-
dung betonte sie: Der Verbraucher soll-
te gleichwohl nicht aus der Verantwor-
tung entlassen werden. Es gebe einen
Zusammenhang zwischen Rendite und
Risiko. “In Anlageentscheidungen soll-
te man mindestens so viel Zeit invese-
tieren wie in die Anschaffung eines
Smartphones.”

hende Beratung jedes einzelhen Kun-
den und die Suche des richtigen Pro-
dukts aus einer Vielzahl von Produkten
geht nun so nicht mehr. Ich kenne ei-
hige Vermittler, die die Beratung als
Vermittler mit § 34 f-Zulassung nicht
mehr beantragen und in den Ruhe-
stand gehen ...." Dies berichtete ein
Vermittler, der seit 35 Jahren Beteili-
gungen vermittelt. Seine eigene Ver-
triebsperformance bewertete er als
"ganz ordentlich". Auch wenn einzelne
(vor allem Schiffs-) Fonds mal in
"Schieflage" gerieten (und auch die
Fortfuhrungskonzepte gescheitert wa-
ren). "Es gab keine Insolvenzen".

Die "groBe Katastrophe

ist ausgeblieben"
Die "groBe Katastrophe" sei zwar aus-
geblieben, jedoch wurde beklagt,
dass "sich nun keiner mehr traut, zu in-
vestieren...". Marktforschungsinstitu-
ten wie dem ISL sei vorzuwerfen, dass
sie die Probleme hatten kommen se-
hen kénnen. Dass Anfang des Jahr-
tausends der Bau von 8.000-TEU-
Schiffen noch ein "Stabilitatsproblem"
gewesen war, dann aber "mitten in der
Krise" die 13.000-TEU-Schiffe und spéa-
ter sogar die 18.000-TEU-Schiffe ka-
men, sodass die schwachen Einnah-
men der 4.000-5.000-TEU-Schiffe wei-
ter gedruckt wurden, habe man falsch
eingeschatzt, obwohl dies im Vorwege
hatte erkannt werden kénnen.

"... gut durch die

Krise gekommen"
"‘Im GroBen und Ganzen sind wir gut
durch die Krise gekommen.""Schiffe
haben wir seit 2004 nicht mehr ange-
fasst.” Schon damals hat Prof. Lemper

(ISL) darauf hingewiesen, dass der
Markt anhand der bestehenden Flotte
und der Auftrdge in den Orderbooks
der Werften gesattigt sei und keine
weiteren Containerschiffe mehr ge-
braucht werden. Dennoch haben viele
Initiatoren gierig weitere Projekte initi-
iert. Zu seiner Floprate erlauterte der
seit Jahrzehnten selbstédndige Ver-
triebsmanager, dass er bei 3 Fonds
komplett falsch gelegen habe. Die
"Verluste hielten sich in Grenzen", da
"wir immer schon in aller Tiefe prifen".
Aktuell z. B. mit Hilfe eines Wirt-
schaftsprufers, dessen Ergebnisse ab-
ewartet werden, bevor eine avisierte
eteiligung in den Vertrieb aufgenom-
men werde. "... In einer klrzlich von
uns eingeladenen Kundenveranstal-
tung haben wir 45 Anlegern mit Part-
ner%innen) unser Familienunterneh-
men vorstellen kdnnen, besser als im
Rahmen einer Road-Show...."

"Wir prufen extrem streng"

Ein ebenfalls CHECK gut bekannter,
seit Jahrzehnten aktiver Vermittler pruft
"extrem streng". Sobald ihm etwas auf-
st6Bt, nimmt er Abstand. Beispiel: In
einem Prospekt der NLP Investor AG
heiBt es: "Sobald die Nettoeinnahmen
... hicht vollstandig verwendet werden,
ist die Geschaftsfiihrung berechtigt,
(diese Mittel zustimmungsfrei)... fur
den Emittenten fur .... Namensschuld-
verschreibungen zu verwenden." (Pro-
spekt S. 48). Ferner dirfe in "Tochter-
unternehmen" investiert werden (Pro-
spekt S. 56). Dies habe ihn gewarnt.
Nur wenn der Geldfluss “lickenlos
nachvollziehbar ist”, komme eine Be-
teiligung in Frage. Auch bedrangende
Werbeversuche des Unternehmens
konnten ihn nicht dazu bringen, den
Vertrieb aufzunehmen; auch und gera-
de nicht, nachdem 12 % - 14 % Provi-
sio_nI in Aussicht gestellt wurden. Bei-
spiel:

Maximal 5 % Provision

"Wir verdienen an jedem Fonds 2 % - 4
% der Zeichnungssumme", berichtet
der Manager einer bekannten Online-
Plattform, der Wert darauf legt, keiner-
lei Produktprifung vorzunehmen.
"Wenn der Initiator zum Beispiel durch
interne kick backs mehr zahlen will,
setzen wir die Provision auf den Pro-
spekiwert hinunter." Andere Vermittler
erbringen flr die gleiche Provision zu-
séatzliche Dienstleistungen wie Plausi-
bilitatsprifungen. Noch ist nicht ein-
deutig entscheiden, ob auch das "un-
verbindliche" Verkaufen ohne Bera-
tung eine nicht abdingbare Auf-
klarungspflicht auslést. Einige Rechts-
berater bejahen das. Ein anderer Ver-
mittler berichtet, dass er die Provision
auch inkl. Beratung und Vermittlung
nicht héher als 3 % - 5 % ausweisen
will. "Alles, was dartber geht, I16st beim
Anleger eine schwierig zu l6sende Er-
klarungssituation aus."
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Transparenz der Provisionen:

“auf jeden Fall”

Die Angabe der Provisionen halten vie-
le Vermittler fur dringend ratsam. In al-
ler Regel sind unausgewiesene und
der Hohe nach ungenaue Informatio-
hen Uber geflossene Provisionen und
geldwerte Vorteile im Vertrieb die Ein-
trittspforte fur Anlegerklagen. Ein an-
derer Vermittler sieht in den Provisio-
nen die entscheidenden Anreize, sich
mit einem Produkt ndher zu befassen.
Dank uberdurchschnittlicher Intelli-
genz und Sachkunde war dieser Ver-
mittler in der Lage, das Investment aus
verschiedenen Blickwinkeln plausibel
zu erklaren. Bei dem entscheidenden
Glied in der Plausibilitatskette verlie
er sich auf die Angaben Dritter: die
Prufung der Echtheit und Authenzititat
der Vertrage und Bilanzen. CHECK ge-
genuber betonte er, dass er unter 14 %
keine Vermittlung aufnehme. Er brau-
che schlieBlich noch "Luft", um Unter-
vermittler und Tippgeber zu entlohnen.
Auf die Frage, welche Gegenleistung
diese Provisionshdhe rechtfertige, be-
kannte der Vermittler in aller Offenheit:
"Nix, fir meine Tasche!"

Schlisselposition Vertriebs-
koordinator: "Meine Vermittler"
Einen beachtlichen Marketingaufwand
als Gegenleistung fir den Produktver-
trieb kennt CHECK dagegen bei einem
seit Jahrzehnten aktiven Vertriebsko-
ordinator, der bei einem Teil der von
ihm vertriebenen Fonds Uber eine ver-
traglich fixierte Vertriebsexklusivitat
verfigt und jeden Zeichnungsschein
kontrolliert, der flr "seine" Fonds ein-
gereicht wird. Mit umfassendem Ver-
kaufsmaterial und Verkaufsstrategien -
auch auf Prasenzveranstaltungen -
versorgt er "seine Vermittler" mit aus-
gereiften Uberzeugungsstrategien, die
bei engagierter Anwendung zu einem
nachweislich beachtlichen Platzie-
rungserfolg beigetragen haben. Ein
Wettbewerbsfonds kénnte noch so gut
sein, liefert er jedoch nicht die erwarte-
te zweistellige Provision, bestand bei
diesem Vertriebsweg keine Vertriebs-
chance! Da CHECK Forderungen die-
ser Art auch von der Vertragspartner-
seite der Initiatoren bestatigt wurden,
besteht Stichhaltigkeit daruber, dass
die Produktauswahl wie in diesen Fal-
len teilweise faktisch abhén%g von der
Provisionshdhe erfolgt ist. Daraus er-
geben sich Interessenkonflikte, da
durch dieses Verfahren die Marketing-
kosten zum festen Produktmerkmal
werden und ohne diese nicht vertrie-
ben werden kdénnen. Die Gesamtkos-
ten des Vertriebs lberschreiten des-
halb nicht selten die 15 %-Grenze. Ini-
tiatoren, die dieses Vertriebsmodell
aus Kostengriinden ablehnen, haben
nur die Wahl, auf andere Vertriebswe-
ge auszuweichen. Da zahlreiche freie
Vermittler aus praktisch organisatori-
schen und Arbeitseffizienzgriinden an
ein Netzwerk von Vertriebsplattformen,

Haftungsdachern, Vertriebs- oder
Maklerpools "angebunden" sind, hat
es ein Produktanbieter schwer, der, z.
B. aus Kosten- und Ertragsgrinden flr
die Vermittlung seines Betelligungsan-
gebots eine nur einstellige Provision
vorsieht.

Provisionsfalle als Produkt-
mangelkompensation
In der Vergangenheit haben Provi-
sionsmodelle Uber 10 % des Beteili-
ungsbetrages zu einem erheblichen
hteressenkonflikt bei der Produktge-
staltung gefuhrt. Nach dem Verbot der
Verlustverrechnungsbeteiligungen der

Der Beratungsprozess gliedert sich in
funf Teile: Auftragsvergabe, Datenerhe-
bung, Finanzanalyse/Finanzplanung/Er-
mittlung der Risikotragfahigkeit, Pro-
duktrecherche/Produktempfehlung so-
wie Dokumentation als auch Transakti-
on. Wie kommt der Vermittler zu einem
haftungssicheren Beratungsprotokoll?
Im konkreten Anlagegesprdch miissen
die Entwicklungen vorhandener Vermoé-
genswerte wie Immobilien, Kapitalanla-
genportfolio und relevante Versicherun-
gen unter Beriicksichtigung der steuer-
lichen Gegebenheiten im Rahmen der
Finanzplanung verarbeitet werden.
(Rainer Juretzek o&ffentlich bestellter
und vereidigter Sachverstandiger fiir
Kapitalanlagen und private Finanzpla-
nung (IHK) und Geschaéftsfiihrer der Eu-
ropaischen Akademie fiir Finanzpla-
nung). Fazit: Ein strukturierter und

transparenter Beratungsprozess wird

die Priifung nach § 24 Finanzvermittler-

verordnung bestehen.

90er Jahre mussten die weichen Kos-
ten eines Beteiligungsangebots direkt
gegen die Kapitalbindung aus dem In-
vestment kalkuliert werden ("Rendite-
fondsgeneration"). Dadurch war auf
kaufmannisch vorsichtige Weise eine
zweistellige Anlegerrendite - bis auf
ganz besondere Aushahmen versier-
ter Opportunityinitiatoren - nicht mehr
darstellbar. Initiatoren, die aus Marke-
ting- und Vertriebsgriinden fur den
Vertrieb ihres Produkts keine Alternati-
ve zur in Aussichtstellung einer zwei-
stelligen Anlegerrendite und einer
zweistelligen Provision sahen - weil sie
z. B. als Newcomer den belastbaren
Nachweis eines langjahrigen Erfah-
rungshintergrunds nicht vorweisen
konnten - drickten mit Uberdurch-
schnittlich hohen Provisionen intrans-
parente Beteiligungsmodelle in den
Markt. Damit sollte die mangelhafte
Plausibilitat ihrer Ertragskalkulationen
verschleiert werden (Beispiel S&K-
Darlehensmodell). Sie konnten damit
rechnen, dass ein Teil der Vermittler,
Analysten, PR-Manager, einige Gut-
achter, sogar ein TUV und die "Fach-
presse" auf ihren Marketingzug sprin-
gen wirde und bei den belastbaren
Performancenachweisen, der Beteili-
gungstransparenz sowie der Mittelver-

wendungskontrolle nicht so genau
nachforschen wirden. Ein Interessen-
konflikt mit fatalen Folgen fur die Anle-
ger und den seridésen leil der Branche.
Zurzeit sind vergleichbare Beteili-
gungsmodelle im Vertrieb (Uber-
gangsmodelle), die nicht so spekta-
ular diskutiert werden. Im Ansatz wei-
sen sie jedoch vergleichbar intranspa-
rente Beteiligungsstrukturen in Kombi-
hation mit Uberdurchschnittlich hohen
Provisionsansatzen am Markt auf. Ty-
pische Erkennungsmerkmale sind:
Darlehensmodelle, extrem kurze Lauf-
zeiten, zweistellige Jahresrenditen, so-
fortige Auszahlungen, keine externe,
unabhéangige, durchgehende Mittel-
verwendungskontrolle, schon gar
nicht auf der operativen Ebene g B.
bei einem nordamerikanischen Gold-
Explorationsfonds).

Interessenkonflikt Produktauswahl
Vermittler, die durch gezielte Werbeak-
tionen fir den Vertrieb von bestimmten
Kapitalanlageprodukten anderer An-
bieter abgeworben werden sollen,
kommen in einen Interessenkonflikt,
wenn das bessere, transparentere und
bewahrte Produkt gegen ein hochpro-
visioniertes, aber deutlich intranspa-
renteres ausgetauscht werden soll.
Berichtsweise wurde CHECK be-
statigt, dass etablierten, vertriebsstar-
ken Vermittlern solider Produkte 7-stel-
lige Summen fir den "Wechsel" zu ei-
nem anderen Produkt angeboten wur-
den. Abgesehen von wettbewerbs-
rechtlichen Fragen unlauteren Wettbe-
werbs steht der Vermittler in einem In-
teressenkonflikt. Durch die Provisions-
héhe als Funktion der Produktauswabhl
gelangen sachfremde Vertriebsargu-
mente fiir die Qualifizierung der Ange-
botsauswahl in den Vordergrund. Mit
massiven Abwerbeaktionen sind auch
PR-Promotionspezialisten aktiv gewor-
den, die im Auftrag von Wettbewer-
bern gezieltes Vertriebs-Head-Hunting
betreiben. Meist zugunsten von Pro-
dukten, die die t)goigchen Intranspa-
renzmerkmale und Uber-Markt-Provi-
sionen aufweisen.

Alternativkonzept: Qualifizie-
rung des eigenen Vertriebs
Anbieter, die die Beratungskompetenz
ihrer Vermittler nicht einem externen
Vertriebsmanager und/oder dem Zufall
Uberlassen wollen, investieren umfas-
send in die Qualifikation des eigenen
Vertriebs und erfllllen damit zugleich
eine gesellschaftspolitische Aufgabe
fur die Qualifikation des Beteiligungs-
vertriebs der Branche. Denn detaillier-
te Prospektkenntnis, kompetente Risi-
koaufklarung des Kunden, haftungssi-
chere Anlegeransprache, schlissige
Anlegeraufklarung der eigenen Ver-
triebsmotivation, Klarheit in der Diktion
der Verkaufsbotschaft und differenzier-
te Kenntnisse der Beteiligungsmodelle
sind genau die Forderungen, die in
der aktualisierten Fassung der "Neue
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Hat der Vermittler alle wichtigen Risi-
kofragen gestellt (sieche CHECK-Arbeits-
vorlage), stuft er die Antworten des Kun-
den in 3 Risikostufen ein ("erflllt", "teil-
weise erfullt" oder "noch nicht erfullt":
wenig Risikoreduzierung hat den Wert 1,
maximale Risikominderung den Wert 3).
Muissen fur den Kunden vorab definiert
75 % der Risikoabsicherungen von 100
% moglichen erfillt sein (das wird im
Gesprach zuerst gekléart), ergibt sich z.
B. ein "Risikospielraum" von 10 %, wenn
aus der Beantwortung der Projektfragen
herauskommt (10+5+3-Fragen, Fragen
Sie nach dem CHECK:-Plausibilitatspri-
fungssystem!), dass 85 % von 100 %
moglichen Risikoabsicherungsmaéglich-
keiten als "erfullt" angesehen werden.
Auf Basis dieser Auswertung der Risiko-
analyse erkennen Vermittler und Anle-
ger, wie viel zusétzliche Risikoabsiche-
rung zu seiner selbst gesetzien Bench-
mark ermittelt wurde. Diesen "Risikopuf-
fer" kénnen Vermittler und Kunde als
MaBstab fur die Bestimmung der Beteili-
gungshdhe heranziehen. Je hoéher der
Puffer, desto hdher kénnte der Beteili-
gungsbetrag zum frei verfiugbaren Ein-
kommens des Kunden angesetzt wer-
den.

CHECK-Ubungsbeispiel fiir eine Ri-
sikoeinstufung einer vermittlerori-
entierten Plausibilitatspriifung

Regeln fur Finanzanlagenvermittler" ab
01.01.2014 (angepasst an die kirzlich
beschlossenen AIFM-Regeln) vom
Deutschen Industrie und Handelskam-
mertag (DIHK) verlangt werden. Wie
die Gewerbeamter fir die Sachkunde-
prifung, verlangt dieser, CHECK gut
bekannte Initiator, von seinen Vermitt-
lern im Rahmen der Produktschulung,
dass sie in einer schriftlichen Pro-
spekt- und Sachkundeprifung bewei-
sen, dass sie die wesentlichen Merk-
male des Beteiligungsangebots wirk-
lich verstanden haben und im Kunden-
gesprach beherrschen. Wer trotz Wie-
derholung die Prufungen nicht be-
steht, wird zum Produktvertrieb dieses
Initiators nicht zugelassen.

Qualifikationsmodell,
das sich rechnet
Die Kosten flir eine eigene Ausbil-
dungsakademie und eine nachhaltige
Schulung inkl. Qualitatskontrolle der
Vermittler, die z. B. aktiv an den Ge-
sellschafterversammlungen  regel-
maBig teilnehmen sollen, sind Be-
standteil eines relativ hohen Weich-
kostenblocks. Der Einwand eines Ver-
mittlers, dass daflr doch auch eine
hohe Provision bezahlt werden konne,
trifft nicht zu. Denn die hohe Qualitat
des Vermittlungshiveaus und die deut-
lich héhere Zeichnungsdurchschnitts-
summe pro Kunde zeigen, dass dieser
Weg, die Kosten intern zu investieren,
nicht nur aus der Sicht des Initiators
Sinn macht. Dafiir sprechen die nach-

haltig hohen Platzierungszahlen sowie
insbesondere zufriedene Anleger und
der hohe Transparenzgrad, der von
Beiraten, kritischen Analysten und auf-
merksamen Vertriebsmanagern immer
wieder nhachgepruft und bestéatigt wird.

Vermittlungen und Beratungen,
die ihr Geld wert sind

Ein gut geschulter, sachkundiger,
selbstbewusst agierender Vermittler
oder Berater hat kein schlechtes Ge-
wissen, wenn er fur die verlangte und
im Beratungsprotokoll ausgewiesene
Leistung eine angemessene Provision
angibt. Der Kunde hat eine hinrei-
chend gleichwertige Gegenleistung
erhalten. Er macht dem Kunden deut-
lich, dass er sich fur die Produktquali-
fizierung %rundlegend kundig ge-
macht hat. Er zeigt ihm auch die Gren-
zen auf, wo seine Produktsachkunde-
prufung endete. Damit entlastet er sich
zugleich, indem er dem Kunden seine
(begrenzte) Aufklarungsreichweite do-
kumentiert. Diese Reichweite kann al-
lerdings (deutlich) Uber die prospek-
tierten Inhalte hinausgehen (siehe
oben, zur Priifung von Gutachten). Der
Kunde tragt die Verantwortung fur die
Beteiligungsentscheidung vollumfang-
lich dann, wenn alle beteiligungsrele-
vanten Informationen auf Kundenni-
veau angesprochen wurden und der
Kunde dann seine Entscheidung fallt.

Risikoklasse - Risikopuffer -
Beteiligungshohe

Der Vermittler beweist dem Kunden,
dass er dem Kunden mit einfachen
Worten Chancen und Risiken des Be-
teiligungsangebots unmissverstand-
lich deutlich machen kann. Mit Hilfe
zum Beispiel der von CHECK ent-
wickelten Plausibilitatsprifung, die
den Vermittler in die Lage versetzt, im
Kundengesprach mit einer auf die Be-
teiligungsrisiken abgestellten Frage/
Antworten-Excel-Liste herauszufinden,
welche Risikotragfahigkeit zu dem
Kunden passt. Dazu ermittelt der Ver-
mittler mit einfachen Fragen zu den Ri-
siken und Chancen des Projekts, wel-
che Risiken der Kunde nachvollziehen
und fir sich gewichten kann. Auf diese
Weise ermittelt der Vermittler die Risi-
kotragfahigkeit des Kunden. Dazu er-
rechnet er in einem einfachen Wer-
tungsverfahren der Argumente flur und
gegen das Beteiligungsangebot des-
sen "Risikopuffer’. Der Risikopuffer
stellt die Bandbreite der Risikotrag-
fahigkeit dar, die der Kunde fur sein
Engagement maximal zu tragen bereit
ist. Ein Anwendungsbeispiel entneh-
men Sie dem obigen Kasten.

Diese Berechung nebst Anmerkungen
aus dem erlauternden Gesprach ver-
merkt der Vermittler auf der Arbeitsvor-
lage und hat nun eine haftungssichere
"Geeignetheitsprifung" fir die emp-

fohlene Finanzanlage im Hinblick auf
die Anlageziele des Kunden in der
Hand (§ 16 FinVermV).

Relativierter Interessenkonflikt:

Hbéhe der Beteiligungssumme
Wéhrend Honorarberater keinen un-
mittelbaren Nutzen aus der Beteili-
gungshdhe des Zeichungsbetrags des
Kunden ziehen, ist die Hohe der Betei-
ligungssumme fur den wirtschaftlichen

rfolg des Provisionsberaters von Be-
deutung. Um seinen Wissensvor-
sprung gegeniber dem Kunden ver-
antwortungsvoll zu nutzen, hat der
Vermittler mit der oben dargestellten
Ermittlung der Beteiligungshdhe eine
Méglichkeit, die Zeichnungssumme
anlegergerecht zu begriinden. Sollte
der Anleger Uber diesen Betrag hin-
ausgehen wollen, kann der Vermittler
zur Vermeidung von Interessenkonflik-
ten anbieten, dass ihm, dem Vermittler
aus der Provision insgesamt ein vor-
vereinbartes Fixum zusteht, der dari-
ber hinausgehende Betrag jedoch an
den Anleger zurtckflieBt.

Fazit: Wandel im Markt -

belastbare Perspektiven

Hatte sich der Vertrieb vor Krisenbe-

inn zur Produktauswahl dieselben

edanken machen miissen wie heute,
waren einige Fonds nach Aussage der
an der CHECK-Umfrage teilnehmen-
den Vertriebe nie platziert worden. Auf
die Frage, was man heute bei der Pro-
duktauswahl anders machen wirde,
war am haufigsten zu héren: Man wir-
de heute keine hoch mit FK gehebel-
ten Anlageprodukte mehr vertreiben.
Gleich darauf folgt die Angabe, dass
man sich jetzt die handelnden Perso-
nen der jeweiligen Gesellschaften
ganz genau betrachten werde. Bei ein-
gehender Prufung einzelner Fonds
hatte auffallen mussen, dass deren
Positionierung und deren Know-how-
Hintergrund in den vorgelegten Anla-
gemodellen fur die Anlageziele eigent-
lich nicht plausibel war. Vermittler, die
bislang als "Einzelkdmpfer" nicht in der
geforderten Tiefe gepruft haben und
sich auch nicht um eine aufwandige
Nachsorge kimmern woll(t)en, den-
ken darliber nach, die Vermittlung von
geschlossenen Fonds komplett aufzu-
geben. Sie stellen sich auf die Vermitt-
lung von Zinshausern um oder ziehen
ihren Ruhestand 2-3 Jahre vor. Zurzeit
geht es fur die Vertriebe darum, bis zur
Vertriebslizenziierung der ersten KVG-
Fonds neben Ubergangsfonds 34 c-
Produkte zu vertreiben, die trotz feh-
lendem Prospekt ein MindestmaB an
Transparenz und eine durchgehende
externe, unabhéangige Mittelverwen-
dungskontrolle aufweisen kdnnen.
Auch eine Plausibilitatsprufung ist
dringend anzuraten!
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