Ausweichmanéver zu Direktanlagen
ohne Verkaufsprospekte, zu Nach-
rangdarlehen, Genussscheinen etc.
sind aus der Not geboren. Sie erschei-
nen wie Umgehungsprodukte, die ge-
sellschaftsrechilich an den AIFM- und
§34 1-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 Einlagengeschétft.

Beteiligungsvertrieb in der Praxis

Einige, CHECK gut bekannte Vermitt-
ler, haben mit ihren Kunden frithzeitig
eine sorgfaillige Risikoaufklarung
durchgefiihrt. 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 Abwégung des Fir 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 Einwénde spértlich, die Erwiderung
und Relativierung dieser Einwénde
durch den Vermittler dagegen eindeu-
tig und ausfiihrlich aus. Die persénli-
che Kundenvorstellung der erkennba-
renh Risiken zum Beteiligungszeitpunkt
war sellen ausgewogen. Dazu trug
auch dessen persénliche Hoffnung auf
einen auBergewdhnlichen Vermégens-
zuwachs bei.
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 Beteiliﬂung in Risi-
koklassen. Daraus entnehmen einige
Vermittler und Marketingproﬁs, dass
die Anlehnung an Bankenstandards
diese verkaufsschédliche 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
Verkdufer kehrt zu seiner persénlich
klassischen "Risikoaufklarung" zurick.
Ein Versténdnis der individuellen Risi-
ken des Projekis und den daraus még-
lichen Risiken fiir die Vermégenslage
des Kunden entsteht dadurch nicht.

Das muss sich andern
Es geht nicht darum, den Kunden von

der Investition in Beteili%un en abzu-
haltean Dia verkainfariecchae Kiinet bho.

L . .sein, auf Kundenniveau die. Betelli-
Die Kundenvorstellun- -
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steht darin, den unternehmerischen
Willen des Kunden so zu stérken, dass
dieser, trotz der objektiven Projeki-
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
abhéngt!

Dem Kunden sitzt
kein "Dach" gegentber

Diese Arbeit kann dem Vermittler nie-
mand abnehmen, wenngleich er dazu
Hilfe in Anspruch nehmen kann. Serié-
se Analysen und Aufkldrungsschriften,
Gutachten und Leistungsbefragungen
kénnen dabei helfen. Fachliche Kom-

etenz und sachliche Uberzeugun
ann im konkreten Kundengespréc
nur von ihm, dem Vermittler und/oder
Berater kommen. Aus CHECK-Sicht
sind Haftungsdéacher (und “Sorglospa-
kete”, siche Amicus) keine Lésung, da
dem Kunden niemals ein "Dach" ge-
genubersitzt. Vertrauen entsteht durch

ersénliche Uberzeugung. Die Recht-
ertigung fir 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

 "Besondere Aufkldrungspflichten beste:
(hen in Anlagemodellen wie Unterneh-
i mensbeteiligungen, Immobilienfonds,.
Immobilien, Medienfonds, Schiffsfonds
etc. Der potenzielle Anleger muss durch
die Aufklarung des Anlageberaters bzw.
Anlagevermifttlers 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 Verhdltnis 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, Kapitalanlagerechf, In-
vestment Consultant EBS/Deutsche Bor-

| se, 2013").

cR;ungsrisiken eines Angebots so zu@bj
laren, dass der Kunde eine fiir seine

individuelle Situation angemessene Ri-
siko-/Chancenabwégung treffen kann.
Ohne Kenntnis der Kernrisiken des
Projekis und die Vermégensveriustrisi-
ken des Kunden ist dies nicht méglich.
Daher kommt dem Vermittler die ver-
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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.
Alierdings kénnte ich Ihnen weitere In-
formationen liefern, die Sie in threr Ent-
scheidung beriicksichtigen kénnten."
Um dafiir eine haftungssichere Doku-
mentation (Bestandteil des Beratungs-
Protokolls in der Hand zu haben, lie-
ert CHECK dem Vermittler eine Ar-
beitsvorlage fiir eine Plausibilitatspria-
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-Arbeitsvoriage
eingetragen und festgehalten wird.
Damit wird beides erfiilit: die Risikoein-
stufung des Projekts und die Qualifi-
zierung der Risikotragfdhigkeit des
Kunden.

Positionierung zwischen Provisions-
umsatz und Anlegerinteresse
Konflikte im Kapitalaniagevertrieb 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”
Kurzldufer, der sofort ausschittet?
Nimmt mir der Kunde das ab? Bekom-
me ich geniigend Vertriebsunterstit-
zung?

Initiatorauswahl folgenreich
Daher spielt die Initiatorauswabhl fur die

-=die Vermittlerperformance und den

Kundenerfolg eine entscheidende Rol-
le. Ist die Entscheidung fur einen An-
bieter gefallen, geht es in der Regel
um Details im Platzierungsgeschatt.
Von der wirtschaftlichen Una héinglisq-
keit des Vermittlers und dessen Er-
folgsquote héngt ab, ob der Anbieter
zu Zugestédndnissen gegeniiber 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 Sanierungsfail
ein Exklusivvertrieb den Anbieter - mit
CHECK-Unterstiitzung - dazu bewe-
gen, nachtraglich einen aus Experten
und Beirdten zusammengesetzten In-
vestitionsausschuss einzuberufen, der
grund-
satzlich einstimmig bestitigen musste.

Elementarer Interessenkonflikt
Je mehr und_haufiger der Kunde
zeichnet, je gréBer sind Umsatz und
Gewinn fiir Vertrieb und Initiator. Beim
Kunden argumentiert der Vermittler
aus der Sicht des Kunden.lHat ihm der
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