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I. IRR-Beratung durch die Bank
und auslésende Haftungs-
griinde

> In einem der jingsten Urteile des LG Miin-
chen II" wurde eine Bank zum Schadensersatz
verurteilt, weil ein Bankvorstand u.a. die IRR-
Renditemethode bereits 1994 anlegerwer-
bend beim Beratungsgesprach eingesetzt hat,
ohne dass diese Methode in ihren Wirkungen
ausreichend im Prospekt beschrieben wurde.
Allein schon die Angabe einer Formel istin den
Augen der Richterschaft eher dazu geeignet,
das Verstdndnis fiir diese Renditeangabe zu
verhindern, als férderlich zu sein, da der durch-
schnittliche Anleger damit nichts anfangen
kann. Ebenso stellt sich die Anwendungsfrage
fuir die Bankberater/innen, die von einer Vielzahl
von Kennzahlen tiberschiittet werden, wovon
im Reigen der Priifung der Anlagekriterien die
Renditekennziffer die wohl wichtigste ist, weil
auch der Anleger seine Entscheidung haupt-
sachlich davon abhéngig macht, bei welcher
Anlageform er die hochste ,Rendite” erzielt.

Il. Die IRR-Methode im Einzelnen
1. Fiktive Wiederanlagezinsen

Im Fokus der Renditejdger genligen die her-
kdmmlichen Bankprodukte nicht mehr. Es
mussen schon zweistellige Renditen sein. Hier
hat die Bank und auch der beratende Mitar-
beiter besondere Sorgfalt an den Tag zu legen,
weil der Bundesgerichtshof eine eigene Plau-
sibilitatsprifung u.a. der Wirtschaftlichkeit for-
dert und sich kein Berater/in darauf verlassen
darf, dass Wirtschaftsprifer (Prospektpriifer)
und die eigene Priifungsabteilung des Arbeit-
gebers dies bereits getan haben. Hierbei ist
zunehmend festzustellen, dass die Kenntnis der
internen ZinsfuBmethode (IRR) &uBerst lticken-
haft und anlegertdauschend angewandt wird,

weil man deren versteckte Annahmen nicht
durchschaut und dem Anleger ein verzerrtes
Bild der Rentabilitat der vorgeschlagenen Anla-
geform présentiert.

Dies liegt an Folgendem: Die IRR-Kennziffer
geht finanzmathematisch von der Annahme
der Wiederanlage aus. In der IRR-Renditemes-
sung zwischen Kapitaleinsatz heute und End-
wert bei Investitionsende werden automa-
tisch die Zusatzertrédge aus der Wiederanlage
der Investitionsriickflisse (laufende Ausschit-
tungen und Verkaufserldse) einberechnet,
obwohl diese nur fiktiv vorhanden sind. Der
Anleger, der die Riickflisse konsumiert, kann
diese gar nicht wieder (zu denselben Konditi-
onen) anlegen und auch keine Zusatzertrage
erzielen, wie es die IRR-Methode vorschreibt.
In diese Kategorie fallt die tiberwiegende Zahl
der Anleger, die in geschlossene Fonds inves-
tieren, da sie die Rickfliisse zur Erhéhung des
Lebensstandards nutzen wollen.

2. IRR-Methode bildet allenfalls den
Zero-Bond ab

Der kleinere Teil der Anleger wird die Riick-
flisse diszipliniert wieder anlegen, aber zu
realen Kapitalmarktzinsen zum Zeitpunkt des
jeweiligen Riickflusses — anders die Theorie der
IRR-Methode. Dieser fordert die Wiederanlage
jedes Ruckflusses zum errechneten fiktiven IRR-
Renditesatz, so dass der Wiederanlagezinssatz
nach dem Wunschergebnis der IRR-Schein-
rendite automatisch angenommen wird. Die
Wiederanlage findet also statt zu einem fikti-
ven Zinssatz, der weit von der Wirklichkeit ent-
fernt ist. Genauso unwirklich fordert die IRR-
Methode, dass dieser Wiederanlagezinssatz
fur jede Restanlagedauer der Ruickflisse an
den Kunden durchsetzbar ist und sei sie noch
so kurz. Letztlich gilt der Wiederanlagezinssatz
generell fur alle Riickflusshéhen.



Ergebnis: Nur wenn der IRR-Renditesatz die
Wirklichkeit der Wiederanlagemdglichkeiten
vollstandig und richtig beschreibt, dann ware
die IRR-Rendite auch zum Wirtschaftlichkeits-
nachweis der Investitionsreihe geeignet. Die
Theorie trdumt, was die Realitdt niemals
bieten kann; auBBer bei Zerobonds.

Daher ist die IRR-Renditekennziffer auch
nicht zum Vergleich geeignet, was die Pro-
spektinhalte zur IRR immer wieder beto-
nen. Zahlungsreihen lassen sich nur verglei-
chen, wenn die Originalzahlungsreihe und
die Konkurrenzzahlungsreihe mit einem fir
beide gleichen Wiederanlagezinssatz zum
Endwert hochgerechnet werden. In der IRR-
Methode misslingt dies, weil als Wiederanla-
gesatz immer der jeweilige IRR-Renditesatz
der Investitionsreihe zugrunde gelegt wird.

3. Finanzmathematisches Basiswissen

Um die IRR-Methode oder die alternativ ein-
gesetzte Kapitalbindungsmethode (eng ver-
wandt mit der MISF = Multiple Investment
Sinking Fund) im Anlegerinteresse korrekt
zu bewerten, bedarf es mehr als der Pro-
spektvorlage mit dem IRR-Inhalt. In den Pro-
spekten werden die beiden Methoden meist
unzuldssig vermengt und in Kurzform falsch
dargestellt.

Dies ist leicht zu bemerken, wenn zwar die
Bestimmung der IRR-Rendite als (Kalkula-
tions-)Zinssatz, der samtliche Barwerte im
Investitionszeitpunkt zu dem Wert null ver-
dichtet, vorgenommen wird, aber dieser Zins-
satz als die Verzinsung des rechnerisch durch-
schnittlich gebundenen Kapitals dargestellt
wird. Hier hat man Methoden der MISF resp.
der Kapitalbindungsmethode entlehnt.

Nach der finanzmathematischen IRR-Methode
stellt der gefundene Zinssatz die Verzinsung
des IRR-Kapitaleinsatzes bis zum Investiti-
onsende (Endwertermittlung) dar, wenn alle
Rickflisse zum gefundenen Zinssatz (IRR-
Renditesatz) ausnahmslos bis zum Investiti-
onsende wiederangelegt werden. Ein reales,
abgeschlossenes Schiffs-Beteiligungsbeispiel
soll dies verdeutlichen und zeigen, dass von
der Interpretation der Renditekennziffer als
Verzinsung eines rechnerisch durchschnittlich
gebundenen Kapitals keine Rede sein kann.

4. Beispiel fiir abgeschlossene Muster-
Schiffsbeteiligung im Kombi-Modell

Die angeblich so positive IRR-Rendite von
17,11% p.a. wird nur durch die Wiederanla-
geannahme erzielt und schmilzt bei Konsum
der Ruckflisse auf 7,14% p.a. ab, weil es nichts
mehr zum Wiederanlegen gibt (siehe Abb.1).
Mehr als 354.329 Einheiten Zusatzertrdage
steuert die fiktive, implizite Verzinsung bei,
obwohl nur 111.745 Einheiten nach Steuern
an den Anleger in den 10,5 Jahren zusétzlich
zum Kapitaleinsatz zurtickgeflossen sind. Wer
den Anleger Uber diese Zusammenhange der
IRR-Methode nicht aufklart, schadet nicht nur
seinem Ansehen und dem Ansehen der Bank,
sondern tduscht den Anleger massiv Uber die
wahre Ertragskraft der Fondsbeteiligung und
kann sich entsprechenden Schadensersatzan-
spriichen gegeniibersehen.

lll. Haftungsfalle durch fehlende
Anlegeraufklarung

Wenn die IRR-Methode einem durchschnittlich
verstandigen Anleger nicht ausreichend klarge-
macht werden kann, haftet der Arbeitgeber
des angestellten Bankberaters fiir deren Nut-
zung, wenn sich herausstellt, dass die Rendite
zu hoch angegeben wurde. Erst, wenn man die
Tucken der IRR-Methode kennt, kann man sie
entlarven und so der Haftung fir die falschen
Prospektaussagen entgehen, weil man eigene
Plausibilitatsiiberlegungen angestellt hat, zu
denen die Berater/-innen vom BGH verpflich-
tend aufgefordert sind.

Es auch sinnlos, zur Verteidigung der IRR auf
die KBM (Kapitalbindungsmethode) auszuwei-
chen, die ebenso der impliziten Wiederanlage-
pramisse zu Uberfiihren ist. Hier werden Konto-
stande fiktiv verzinst, die aus dem Kapitaleinsatz
und den Rickflissen gebildet werden, und zwar
unter Anwendung eines fiktiven Zinssatzes von
17,11% p.a, um am Ende eine rechnerische
Kapitalbindung von null zu erzielen. Wer ist
bereit, diese fiktiven Zinsen auf die Originalzah-
lungsstrome zu bezahlen? Unabhéngig davon,
welche Art der Beteiligungsform bzw. Investi-
tionsreihen man wahlt — immer, wenn die IRR-
Methode angewendet wird, gilt automatisch
die Wiederanlagepramisse und damit die tiber-
héhte,Scheinrendite” der IRR2.

| Beiog

» IRR-Renditeanga-
ben sind nicht zum
Renditevergleich
geeignet. Fiktive
Zusatzzinsertrage
aus Wiederanlage
hebeln die IRR-Ren-
dite auf unrealis-
tische Hohen. <

2 Siehe www.renditemethoden.de
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IV. Die Gerichte lenken den Fokus ten, wenn man die IRR-Renditemethode unkri-
auf die IRR-Renditemethode tisch anwendet. Die Gerichte sind nunmehr auf
dem besten Weg, die Implikationen der IRR-
Es verwundert nicht, dass die Anrechnungder ~ Methode zum Vorteil der Anleger aufzude-
s , , fiktiven Zusatzzinsen auf betrachtliche Scha-  cken und die geméafigte Renditeliige als dras-
Weiterfiihrende Literatur: Fiala/Ranosch, KRP .. X K ; 8
2/2006 5. 24 f; Jaeger, VersW 2006 S. 1747 ff. densersatzanspriiche des Anlegers hindeu-  tischen Renditeschwindel zu entlarven3. O

Tabelle 1: Beispiel fiir abgeschlossene Muster-Schiffsbeteiligung im Kombi-Modell

Falligkeit Zinstage Eigen Eigen Barwerte taggenaue Verzinsung taggenaue taggenaue | Eigenkapital
kapital kapital aller Wieder des IRR-Verzin- IRR- +Ruckfliisse
+Ruckflisse | +Riickflisse Zahlungs- anlage IRR-Kapital- sung Point-Input | nach Steuern
vor Steuern | nach Steuern strome aller Ruick- Einsatzes des IRR-End- | Point-Out- ohne WA
17,11% fliisse 17,11% wertkontos put
17,11%
27.12.1995 0 -105.000 -105.000 -105.000 0 109.003 0 -109.303 -105.000
31.12.1995 4 0 34.420 34.361 180.855 109.492 34.420 0 0
31.12.1996 366 0 14.207 12.105 63.714 128.281 54.534 0 0
31.12.1997 365 4.695 27.985 20.361 107.170 150.230 91.850 0 0
31.12.1998 365 5.000 5.671 3.523 18.544 175.935 113.236 0 0
31.12.2999 365 5.000 4.888 2.593 13.649 206.037 137.499 0 0
31.12.2000 366 5.000 4.888 2213 11.650 241.395 165.983 0 0
31.12.2001 365 5.000 4.408 1.704 8.971 282.697 198.791 0 0
31.12.2002 365 5.000 4.897 1.617 8.509 331.067 237.701 0 0
31.12.2003 365 5.000 4911 1.385 7.288 387.712 283.283 0 0
31.12.2004 366 19.000 18.911 4.551 23.951 454.246 350.807 0 0
31.06.2005 181 3.500 3.500 779 4.099 491.254 382.888 0 0
17.08.2005 48 110.700 110.700 24.124 126.976 501.565 501.624 0 0
31.12.2005 136 0 -44 -9 0 531.968 532.031 0 0
30.06.2006 181 0 -22.598 -4293 0 575.376 575.376 575.376 216.745
Anlage-
daver 10,5 167.895 216.745 0 575.376 575.376 575.376 575.376 216.745
VB 62.895 111.745 466.074 111.745
wachs
- R nach St. -111.745 -111.745
=fiktiver IRR- ~354329 0
Zusatzertrag
| IRR-Rendite | 5,68% 17,11% 17,11% 17,11% 17,11% 17,11% 17,11% 7,14%
PRAXISTIPPS:

Einem Anleger in Sachen IRR-Rendite keine Transparenz in der Beratung zu bieten, diirfte mit dem zwingenden Risiko-
management im Kreditinstitut unvereinbar sein.

Neben dem Kreditinstitut kommt auch eine persdnliche Haftung des Beraters infrage, wenn der Berater ,persénliches
Vertrauen”, etwa als Fachmann auf seinem Gebiet, in Anspruch nimmt.

Zahlreiche Schadensabteilungen bei Vermdgensschaden-Haftpflichtversicherern kennen die Rechtsmeinung u.a. von
OStA Dr. Hans Richter, wonach der objektive Tatbestand des Kapitalanlagebetrugs erfillt sein kann. Sind objektiver

und subjektiver Tatbestand erfiillt, wiirde keine Haftpflichtdeckung im Schadensfall bestehen.

Die Anwendung der IRR-Renditemethode in der Beratung |6st Haftungsanspriiche der Anleger in Hohe der fiktiven
Zusatzzinsertrage aus.
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Marie von Ebner-Eschenbach

Dritter Gipfel fUr Pensions- und Investitionsmanagement im
deutschsprachigen Raum

Der diesjahrige Schwerpunkt ist auf 23. - 25. September 2007 | Fairmont Le Montreux Palace | Montreux | Schweiz
das Asset Management, die
Betriebliche Altersvorsorge und das Keynote Referenten
Risikomanagement ausgerichtet. e Prof. Dr. Dr. h.c. Bert Rurup, Professor fur Volkswirtschaftslehre und
Finanzwissenschaft, Technische Universitat Darmstadt

Referenten aus Theorie und Praxis
nehmen in Keynote Prasentationen, e  Dr. Kurt Demmer, Vorsitzender des Ausschusses fir Wirtschafts- und
Wahrungspolitik, Bundesverband deutscher Banken e. V.

Case Studies, Diskussionsrunden
e Dr. Markus Merk, Weltschiedsrichter 2004 und 2005, FIFAAnfragen zu einer

und Workshops dazu Stellung.

lhre Anfrage bezlglich weiterer Informationen zum Programm richten Sie bitte an:
Daniel Schuster, Marketing Manager, Tel: +357 22849 308, Teilnehmer@marcusevanscy.com
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