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E D I T O R I A L

Der Anfang vom Ende der 
Intransparenz
Das Kapitalanlagegesetzbuch hat in Deutschland ein einheitliches, geschlossenes Regelwerk für alle Typen von In-
vestmentfonds und deren Manager geschaffen. Die Auswirkungen der AIFM-Regulierung auf die Geschäftstätigkeit der 
Emissionshäuser wurden im Vorfeld aber von vielen Marktteilnehmern und Beobachtern falsch eingeschätzt.

Die wesentliche Ursache dieser Markt-
lähmung war nicht nur das zeitaufwen-
dige BaFin-Genehmigungsverfahren, 
sondern auch die enorme Verzögerung 
bei der Zulassung der Kapitalverwal-
tungsgesellschaften (KVG). Darüber hi-
naus stellten die Anforderungen, die aus 
der neuen Regulierung hervorgingen, 
für die Emissionshäuser einen zusätzli-
chen Kostenfaktor dar, den nicht jedes 
Haus tragen konnte. Dementsprechend 
mussten einige Produktanbieter ihr Ge-
schäftsmodell überdenken und ihre Orga-
nisation neu aufstellen. Dies führte zum 
Beispiel dazu, dass einige Marktteilneh-
mer in den Jahren 2013 und 2014 ihre 
Vertriebsmannschaften reduzierten oder 
versuchten die notwendigen Einsparun-
gen im Bereich des Backoffice zu reali-
sieren. Andere stellten das Neugeschäft 
gänzlich ein, um den Anforderungen der 
BaFin gerecht zu werden. Die Häuser, 
die sich rechtzeitig mit dem Kapitalanla-
gegesetzbuch (KAGB )und  dessen  Kon-
sequenzen beschäftigten, konnten von 
der neuen Regulierung profitieren und 
Ihren Marktanteil deutlich steigern. Sach-
wertanlagen mit Investitionsprojekten  in 
Deutschland- Immobilien waren und sind 
hierbei mit Abstand die Marktführer. Rund  
45,7 Prozent der Emissionshäuser beab-
sichtigen  in dieser Anlageklasse auch  in 
Zukunft weiter Fonds aufzulegen.  

Die größten Profiteure der neuen Re-
gulierung könnten die Emissionshäu-
ser werden, die erkannt haben, dass 
man sich nicht nur auf Publikumsfonds 
konzentrieren, sondern auch Fonds für 
professionelle Anleger auflegen sollte. 
Denn viele Markteilnehmer  übersahen 
bei der Vorbereitung auf die Umsetzung 
der AIFM-Richtlinie die Chance, dass sie 
zukünftig den gleichen Regulierungen 

wie offene Investmentfonds unterstellt 
sein werden, und somit auch die gleichen 
Aussichten wie diese besitzen werden.

Dementsprechend verlagerten diese 
Häuser Ihren Schwerpunkt auf den Auf-
bau von institutionellen Backoffices und 
Dienstleistungen sowie auf den passen-
den Vertriebsstruktur und auf ein ent-
sprechendes Risikomanagement, um die 
Anforderungen dieser  -für die meisten 
Anbieter- neuen Kundengruppe gerecht 
werden zu können. Aufgrund der Insolven-
zen einiger Emissionshäuser in den Jah-
ren 2013 und 2014 ist die Gesamtlage für 
die Anbieter von Sachwertanlagen nicht 
einfacher geworden.  Doch erstaunlicher-
weise scheinen die Anleger dazugelernt 
zu haben. Volker Weber,  Vorstandvor-
sitzender des Forums Nachhaltige Geld-
anlagen (FNG) berichtete auf der letzten 
Pressekonferenz, das der Fall Prokon im 
Bereich der Sachwertanlagen nur einen 
kleinen Einfluss hat, da die Investoren den 
Unterschied zwischen Sachwertanlagen 
in Fonds und Genussrechten kennen.   

Das Jahr 2014 steht weiterhin unter 
dem Eindruck des KAGBs.  KVG-Zu-
lassungen sowie Produktgenehmigun-
gen erfolgen nur langsam und zähflüs-
sig. Daher hat das Anlegermagazin 
Mein Geld in dieser Aufgabe einen 
Fokus auf das Emissionshaus Projekt-
Gruppe gelegt, das sich rechtzeitig mit 
den Vorbereitungen auf die neue Re-
gulierung und deren Umsetzung in der 
Unternehmensstruktur beschäftigt hat, 
um die Chancen der Regulierungen 
nutzen zu können. Dank dieses Weit-
blickes konnte die Projekt-Gruppe ihre 
Geschäftstätigkeit ohne Unterbrechung 
fortsetzen und mit dem neuen Ansatz 
auch  institutionelle Kunden gewinnen.  

In der Rubrik Sachwertanlage finden 
die Leser alle die von  BaFin  registrier-
ten und zugelassenen Kapitalverwal-
tungsgesellschaften. 

Die neuen Regulierungen sind der An-
fang vom Ende der Intransparenz von 
Anlageprodukten, denn  die gesetzli-
chen Anforderungen haben nicht nur 
einen großen Einfluss auf die internen 
Prozesse und Strukturen, sondern 
auch auf die Produkte. Auf der einen 
Seite bedeutet das Mehrkosten für alle 
Emissionshäuser und somit auch zu-
sätzliche Kosten für den Anleger. Auf 
der anderen Seite sind die eingeführten 
Maßnahmen ein wichtiger Schritt für 
Transparenz, Anlegerschutz, Rechts-
sicherheit und Gleichberechtigung von 
Kapitalanlageprodukten. 

Doch es bleibt nur der Anfang, denn 
viele Wertpapiergattungen, wie zum 
Beispiel Genussrechte wurden bei den 
Regulierungen noch nicht berücksich-
tigt und trotz aller Bemühungen des 
Gesetzgebers, wird es immer Lücken 
geben. Dabei übersieht man  die Ge-
fahr, dass solche Regulierungen dazu 
führen können, dass  Investoren versu-
chen, sich der Verantwortung für ihre 
Entscheidungen zu entziehen. Das wirk-
liche Ende des grauen Kapitalmarktes 
wird dann kommen, wenn die Anleger in 
Deutschland bereit sind, sich mit Ihren 
Anlagenprodukten solange auseinander 
zu setzen, bis sie diese verstehen oder 
sich bei der Kapitalanlage in professio-
nelle Hände begeben. Solange sich das 
Verhalten der Anleger nicht verändert, 
werden Unternehmen wie Prokon immer 
Ihre Opfer finden. 

I. Hägewald
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R E N T E N F O N D S

Sind Rentenfonds eine interessante 
Anlageklasse?

Denn wie die Reaktion der Märkte auf die 
Ankündigung der amerikanischen Noten-
bank (FED), ihre expansive Notenbank-
politik schrittweise zurückzufahren, im 
Mai 2013 gezeigt hat, bieten viele Anla-
gesegmente im Bereich der festverzinsli-
chen Wertpapiere nicht den Schutz, den 
viele Anleger erwartet haben. Um den 
richtigen Fonds zu finden, sollten Anleger 
daher neben der Rendite des Produktes 
insbesondere auf die Risiken, die sich 
aus den vom Fondsmanager genutzten 
Instrumenten ergeben, achten. 

Breite Produktvielfalt

Da die Anforderungen der Anleger an 
diese Produktkategorie sehr unter-
schiedlich sind, bietet die Fondsindustrie 
eine breite Palette von Rentenfonds an. 
Diese reicht von Fonds, die in Staatsan-
leihen investieren, über Produkte, deren 
Investitionsschwerpunkt auf Unterneh-
mensanleihen liegt, bis hin zu hochspezi-
alisierten Fonds, die einzelne Marktseg-
mente wie zum Beispiel Wandelanleihen 
abdecken. Dazu kommen noch Fonds, 
die nur in Anleihen begeben in einer ein-
zigen Währung investieren. Neben die-
sen herkömmlichen Rentenfonds gibt es 
auch Produkte, die flexibel in die veschie-
densten Segmente investieren und sich 
zum Teil sogar gegen steigende Zinsen 
absichern können. 

Wertentwicklung als 
Auswahlkriterium

Die Vielfalt der angebotenen Produkte 
und der unterschiedlichen Managemen-

tansätze spiegelt sich insbesondere 
in den unterschiedlichen Ergebnissen 
der einzelnen Fonds wider. Neben der 
eigenen Marktmeinung des Managers 
haben auch die durch die vertraglichen 
Vorgaben gegebenen Möglichkeiten 
und eingesetzten Instrumente einen 
erheblichen Einfluss auf die Wertent-
wicklung des Fonds. Demzufolge sollte 
der Fondsmanager über eine entspre-
chende Erfahrung im Management von 
Rentenportfolios verfügen, welche sich 
in einer guten Wertentwicklung von ihm 
verwalteter Produkte in der Vergangen-
heit widerspiegeln sollte. Zwar ist die 
Wertentwicklung aus der Vergangen-
heit keine Garantie für die zukünftigen 
Ergebnisse eines Fonds, dennoch kann 
sie als Indikator für die Leistungsfähig-
keit des Managers beziehungsweise des 
Managementteams in verschiedenen 
Marktphasen herangezogen werden.

Auf den Inhalt kommt es an

Auch wenn die Vergangenheit eines 
Fonds sehr erfolgreich war, sollten An-
leger dies nicht als einziges Kriterium 
für die Auswahl zugrunde legen, denn 
je höher der Ertrag eines Fonds war, 
desto größer waren in der Regel auch 
die Risiken, die vom Portfoliomanager 
eingegangen worden sind. Gerade bei 
Rentenfonds spielt die Art der genutzten 
Instrumente, wie zum Beispiel die Art 
der Schuldner (Staaten oder Unterneh-
men), deren Herkunft (Industrienation 
oder Schwellenland) und deren Kre-
ditwürdigkeit, die sogenannte Bonität, 
sowie die Laufzeit der einzelnen Anlei-

hen eine entscheidende Rolle. Denn all 
diese Faktoren können das im Portfolio 
enthaltene Risiko in die eine oder ande-
re Richtung beeinflussen. Hinzu kommt 
noch, dass die unterschiedlichen Wäh-
rungen, die in einem globalen Portfolio 
enthalten sein können, einen erhebli-
chen Einfluss auf das Risiko und die Er-
gebnisse eines Fonds haben. 

Zudem dürfen einige Produkte sogar 
eine negative Duration in ihrem Portfo-
lio aufbauen, um so auch von steigen-
den Zinsen profitieren zu können. Diese 
Fonds verfolgen einen sogenannten To-
tal-Return-Ansatz, bei dem der Manager 
versucht, alle sich bietenden Instrumen-
te zu nutzen, um eine positive Wertent-
wicklung zu erzielen. Da der Einsatz von 
Derivaten aber immer die Komplexität 
des Portfolios erhöht und oftmals auch 
eine zusätzliche Risikoquelle darstellt, 
sollten Investoren bei der Fondsauwahl 
auch immer auf die Anzahl und Art der 
im Fonds genutzten derivativen Instru-
mente achten.

Der Fonds muss zum 
Anleger passen

Entsprechend müssen Anleger, die in 
einen Rentenfonds investieren wollen, 
sich neben den Anlagerichtlinien auch 
das Portfolio des Fonds anschauen, um 
beurteilen zu können, ob der Fonds zu 
ihrer Risikoneigung passt. 

Lesen Sie weiter auf Seite 30
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01 Acton Capital Partners GmbH Registrierte AIF-KVG (§ 44 KAGB)*

02 Agrarfairbund GmbH & Co. KGaA Registrierte AIF-KVG (§ 44 KAGB)*

03 Agriworld GmbH Registrierte AIF-KVG (§ 44 KAGB)*

04 Alceda Asset Management GmbH Externe KVG (§§ 20 Abs. 2 und 21; 20 Abs. 3 und 22 KAGB)**

05 Allianz Global Investors Europe GmbH Externe KVG (§§ 20 Abs. 2 und 21; 20 Abs. 3 und 22 KAGB)**

06 Ananda Ventures GmbH Registrierte AIF-KVG (§ 44 KAGB)*

07 ARTEMIS Real Asset Management GmbH Registrierte AIF-KVG (§ 44 KAGB)*

08 Astorius Capital GmbH Registrierte AIF-KVG (§ 44 KAGB)*

09 Auda Fondsverwaltungs GmbH Registrierte AIF-KVG (§ 44 KAGB)*

10 AUVENTUS POWER 4 GmbH & Co. KG Registrierte AIF-KVG (§ 44 KAGB)*

11 AVANA Invest GmbH Externe KVG (§§ 20 Abs. 2 und 21; 20 Abs. 3 und 22 KAGB)**

12 BAV Beratungsgesellschaft für betriebliche Altersvorsorge mbH Registrierte AIF-KVG (§ 44 KAGB)*

13 Buss Investment GmbH Registrierte AIF-KVG (§ 44 KAGB)*

14 CAP4CAP GmbH & Co. KG Registrierte AIF-KVG (§ 44 KAGB)*

15 Catella Trust GmbH Registrierte AIF-KVG (§ 44 KAGB)*

16 Circle Eleven GmbH Registrierte AIF-KVG (§ 44 KAGB)*

17 COGIUM Registrierte AIF-KVG (§ 44 KAGB)*

18 Commerz Real Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH Externe KVG (§§ 20 Abs. 2 und 21; 20 Abs. 3 und 22 KAGB)**

19 Credit Suisse Asset Management Immobilien Kapitalanlagegesellschaft mbH Externe KVG (§§ 20 Abs. 2 und 21; 20 Abs. 3 und 22 KAGB)**

20 Deutsche Intensivpflege Holding GmbH Registrierte AIF-KVG (§ 44 KAGB)*

21 DeWert Deutsche Wertinvestment GmbH Externe KVG (§§ 20 Abs. 2 und 21; 20 Abs. 3 und 22 KAGB)**

22 Doric Emissionshaus GmbH & Co. KG Externe KVG (§§ 20 Abs. 2 und 21; 20 Abs. 3 und 22 KAGB)**

23 DPK Deutsche Privatkapital GmbH Registrierte AIF-KVG (§ 44 KAGB)*

24 Dr. Peters Asset Finance GmbH & Co. KG Externe KVG (§§ 20 Abs. 2 und 21; 20 Abs. 3 und 22 KAGB)**

25 DSC Deutsche SachCapital GmbH Externe KVG (§§ 20 Abs. 2 und 21; 20 Abs. 3 und 22 KAGB)**

26 FINEXX GmbH Unternehmensbeteiligungen Registrierte AIF-KVG (§ 44 KAGB)*

27 Hamburg Asset Management HAM GmbH Externe KVG (§§ 20 Abs. 2 und 21; 20 Abs. 3 und 22 KAGB)**

28 Hamburg Trust REIM Real Estate Investment Management GmbH Externe KVG (§§ 20 Abs. 2 und 21; 20 Abs. 3 und 22 KAGB)**

29 Hamburgische Investitionshandlung Kapitalver3waltungsgesellschaft mbH & Co. KG Registrierte AIF-KVG (§ 44 KAGB)*

30 HANNOVER LEASING Investment GmbH Externe KVG (§§ 20 Abs. 2 und 21; 20 Abs. 3 und 22 KAGB)**

31 HANSAINVEST Hanseatische Investment-GmbH Externe KVG (§§ 20 Abs. 2 und 21; 20 Abs. 3 und 22 KAGB)**

32 Harvstburg Capital GmbH Registrierte AIF-KVG (§ 44 KAGB)*

33 HEP Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH Registrierte AIF-KVG (§ 44 KAGB)*

34 HKA Hanseatische Kapitalverwaltung AG Externe KVG (§§ 20 Abs. 2 und 21; 20 Abs. 3 und 22 KAGB)**

35 Innogy Venture Capital GmbH Registrierte AIF-KVG (§ 44 KAGB)*

36 INP Invest GmbH Registrierte AIF-KVG (§ 44 KAGB)*

37 IntReal International Real Estate Kapitalanlagegesellschaft mbH Externe KVG (§§ 20 Abs. 2 und 21; 20 Abs. 3 und 22 KAGB)**

38 IWH ImmobilienWerte Hamburg Invest GmbH Registrierte AIF-KVG (§ 44 KAGB)*

39 JAMESTOWN US-Immobilien GmbH Externe KVG (§§ 20 Abs. 2 und 21; 20 Abs. 3 und 22 KAGB)**

40 Kairos Capital GmbH Registrierte AIF-KVG (§ 44 KAGB)*

41 Kristensen Invest GmbH Registrierte AIF-KVG (§ 44 KAGB)*

42 Lampe Capital Finance GmbH Registrierte AIF-KVG (§ 44 KAGB)*

43 Lloyd Fonds Management GmbH Registrierte AIF-KVG (§ 44 KAGB)*

44 MC Immobilienverwaltungs GmbH Registrierte AIF-KVG (§ 44 KAGB)*

45 Meriten Investment Management GmbH Externe KVG (§§ 20 Abs. 2 und 21; 20 Abs. 3 und 22 KAGB)**

46 NHI Nord-Hanse Investments GmbH Registrierte AIF-KVG (§ 44 KAGB)*waltungsgesellschaften

47 NORD/LB Asset Management AG Externe KVG (§§ 20 Abs. 2 und 21; 20 Abs. 3 und 22 KAGB)**

48 nordIX Capital GmbH Registrierte AIF-KVG (§ 44 KAGB)*

49 Palladio GmbH Registrierte AIF-KVG (§ 44 KAGB)*

50 Prime AIFM GmbH Externe KVG (§§ 20 Abs. 2 und 21; 20 Abs. 3 und 22 KAGB)**

51 Private Equity Thüringen GmbH & Co. Zweite Beteiligungen KG Registrierte AIF-KVG (§ 44 KAGB)*

52 Real I.S. AG Gesellschaft für Immobilien Assetmanagement Externe KVG (§§ 20 Abs. 2 und 21; 20 Abs. 3 und 22 KAGB)**

53 Real I.S. Investment GmbH Registrierte AIF-KVG (§ 44 KAGB)*

54 REAL² Immobilien Investment GmbH Registrierte AIF-KVG (§ 44 KAGB)*

55 RIZ Real Invest Gesellschaft für Zweitmarktemissionen mbH Registrierte AIF-KVG (§ 44 KAGB)*

56 Sachwerte-Wohnbau I Kapitalverwaltungsgesellschaft GmbH & Co. KG Registrierte AIF-KVG (§ 44 KAGB)*

57 SEB Investment GmbH Externe KVG (§§ 20 Abs. 2 und 21; 20 Abs. 3 und 22 KAGB)**

58 SHS Gesellschaft für Beteiligungsmanagement mbH Registrierte AIF-KVG (§ 44 KAGB)*

59 Silver Investment Partners GmbH & Co. KG Registrierte AIF-KVG (§ 44 KAGB)*

60 Sobera Capital GmbH Registrierte AIF-KVG (§ 44 KAGB)*

61 The Paragon Fund II GmbH & Co. KG Registrierte AIF-KVG (§ 44 KAGB)*

62 Universal-Investment-Gesellschaft mit beschränkter Haftung Externe KVG (§§ 20 Abs. 2 und 21; 20 Abs. 3 und 22 KAGB)**

63 Venture Stars Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH Registrierte AIF-KVG (§ 44 KAGB)*

64 Villa Vitalia Gesundheit und Pflege AG Registrierte AIF-KVG (§ 44 KAGB)*

65 VIVUM GmbH Registrierte AIF-KVG (§ 44 KAGB)*

66 VR Equitypartner GmbH Registrierte AIF-KVG (§ 44 KAGB)*

  *   registrierte Kapitalverwaltungsgesellschaften
** zugelassene Kapitalverwaltungsgesellschaften

B A F I N

Wer hat die KVG Zulassung? 
Die meisten Initiatoren sind derzeit damit beschäftig eine KVG-Zulassung bzw. Registrierung zu erhalten, um ihre 
Fonds nach Maßgabe des KAGB auflegen zu können. Anbei finden Sie eine aktuelle Liste von den über die BAFIN re-
gistrierten und zugelassenen KVG's.
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B G H - U R T E I L

Banken müssen zahlen, 
freie Berater können aufatmen
Der Bundesgerichtshof veröffentlichte Anfang Mai ein Urteil, das deutschlandweit für Aufruhr sorgte. Dem Urteil zufol-
ge können Kunden von Banken Bearbeitungsgebühren für Kredite zurückfordern. Sorgen machten sich darauffolgend 
auch bei freien Vermittlern breit. Jedoch können diese aufatmen: Das Urteil des BGH wird voraussichtlich keine Aus-
wirkungen auf das Geschäft freier Vermittler haben.

Udo Brinkmöller, Partner der auf Finanz-
dienstleister spezialisierten Düsseldor-
fer Kanzlei BMS Rechtsanwälte, sagte 
dazu: "Der BGH stellt in seinem Urteil 
darauf ab, dass Banken keine zusätzli-
chen Gebühren für eine Dienstleistung 
nehmen dürfen, die ohnehin in ihrem 
Interesse liegt. Ein Vermittler, der ge-
gen Provision ein Darlehen vermittelt, 
erbringt dagegen eine eigenständige 
Leistung. Dass Verbraucher auf Basis 
dieses BGH-Urteils diese Provision 
zurückverlangen können, kann ich mir 
daher nicht vorstellen." Weiterhin er-
klärte er: "Auf die Rückzahlung dieses 
eventuell angefallenen Entgelts können 
selbstverständlich auch Verbraucher 
pochen, die den Kredit über einen Ver-
mittler abgeschlossen haben. Das Urteil 
bezieht sich aber nur auf die Gebüh-
ren der Bank, nicht auf die Provision 
des Vermittlers." Der Paragraf 34c der 
Gewerbeordnung reguliert die Darle-
hensvermittlung und besagt, dass Dar-
lehensvermittler, im Gegensatz zu Fi-
nanzanlagenvermittlern, ihre Provision 
in diesem Fall nicht offenlegen müssen. 
So wie seit Beginn vergangenen Jahres 
mit dem Paragraf 34f der Gewerbeord-
nung besondere Auflagen für Finanzan-
lagenvermittler eingeführt wurden, plant 
der Gesetzgeber auch einen Paragrafen 
34i für Darlehensvermittler einzuführen. 

Die Urteilsgrundlage

Das Urteil des BGH bezieht sich auf 
zwei konkrete Verfahren. In dem ers-
ten hat ein Verbraucherschutzverein 
die Unwirksamkeit der im Preisaushang 
für Privatkredite einer Bank enthaltene 
„einmalige Bearbeitungsgebühr von 
1 Prozent“ gefordert. Im zweiten Ver-
fahren verlangten Kunden die Rück-
zahlung eines beim Abschluss eines 
Online-Verbraucherdarlehensvertrages 
berechneten Bearbeitungsentgelts. 
Dabei enthielt die Vertragsmaske auf 
der Internetseite der Bank folgenden 
Vermerk: "Bearbeitungsentgelt     Euro. 
Das Bearbeitungsentgelt wird für die 
Kapitalüberlassung geschuldet. Das 
Entgelt wird mitfinanziert und ist Be-
standteil des Kreditnennbetrages. Es 
wird bei der Auszahlung des Darlehens 
oder eines ersten Darlehensbetrages 
fällig und in voller Höhe einbehalten."  

Der BGH begründete sein Urteil, das 
die Vertragsklauseln der Bank unwirk-
sam sind, dahingehend, dass die Er-
hebung eines laufzeitunabhängigen 
Entgelts für die Bearbeitung eines Ver-
braucherdarlehens mit wesentlichen 
Grundgedanken der gesetzlichen Re-
gelung unvereinbar sei und die Bank-
kunden entgegen den Geboten von 

Treu und Glauben unangemessen be-
nachteilige. Dem BGB zufolge haben 
Banken anfallende Kosten für die Kre-
ditbearbeitung und -auszahlung über 
den laufzeitabhängig bemessenen Zins 
zu decken. Sie dürfen kein weiteres Be-
arbeitungsentgelt verlangen. Der BGH 
erklärte weiterhin, dass insbesondere 
bankbetriebswirtschaftliche Erwägun-
gen die Erhebung eines laufzeitunab-
hängigen Bearbeitungsentgelts nicht 
rechtfertigen können, zumal mit einem 
laufzeitunabhängigen Bearbeitungs-
entgelt in Verbraucherdarlehensverträ-
gen nicht bloß unerhebliche Nachteile 
für die Kunden bei der Vertragsabwick-
lung verbunden sind.

Die Höhe der unrechtmäßig verlangten 
Entgelte ist derzeit noch unklar. Im Zeit-
raum von 2010 bis 2013 belief sich das 
Volumen der Konsumentenkredite der 
Bundesbank zufolge auf 175 bis 200 Mil-
lionen Euro. In einem der beiden Fälle 
wurde jedoch bekannt, dass die Post-
bank für einen Netto-Kredit von 40.000 
Euro eine Bearbeitungsgebühr von 
1.200 Euro verlangt hatte. Die Bank soll 
mit derartigen Gebühren in einem Zeit-
raum von drei Jahren knapp 200.000 
Euro eingenommen haben.

MG
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AfW erstellt eigenen 
Verhaltenskodex
Der Bundesverband Finanzdienstleistung, AfW, hat einen eigenen Verhaltenskodex veröffentlicht. Die Auflegung des 
Verhaltenskodex ist als Reaktion auf den „Basis-Kodex für Versicherungsvermittler“ zu verstehen, den verschiedene 
Versicherer Vermittlern auferlegt haben.

Dem Basis-Kodex liegt der Verhaltens-
kodex des Gesamtverbandes der Deut-
schen Versicherungswirtschaft (GDV) 
zugrunde. Dieser verpflichtet Versiche-
rer dazu, nur die Zusammenarbeit mit 
Vermittlern zuzulassen, die sich fortwäh-
rend nachweisbar fortbilden. Außerdem 
schreibt der Kodex vor, dass bei der Zu-
sammenarbeit mit externen Wirtschafts-
prüfern der Vorrang der Kundenbedürf-
nisse vor dem Provisionsinteresse des 
Vermittlers nachprüfbar sichergestellt 
werden muss. Die möglichen Kontrol-
len der Vermittler durch die Versicherer 
werden von der Interessengemeinschaft 
Deutscher Versicherungsmakler als 
nicht gesetzlich angesehen, weshalb die 
Gemeinschaft bereits vor einiger Zeit ei-
nen eigenen Kodex verfasst hat. 

Der AfW erklärte, dass er bei der Er-
arbeitung des Basis-Kodex nicht mit-
gearbeitet habe. Begründet wurde dies 
seitens des Verbands mit der fehlenden 
Notwendigkeit eines nicht unabhängig 
überprüfbaren Kodex, der zusätzlich 
fast ausschließlich die gesetzlichen 
Vorgaben in umformulierter Form wie-
dergebe. "Ein solcher Kodex ist eher 
Augenwischerei", heißt es in der Pres-
semitteilung des AfW.

Dennoch hat der Verband den Basis-
Kodex überarbeitet, um seinen Mitglie-

dern eine Verhaltensrichtlinie bieten 
zu können und die Einheit der Branche  
sicherzustellen. 

AfW-Kodex für Vermittlung  
und Beratung:

1.  Die Tätigkeit der im AfW organisierten 
Versicherungsvermittler erfolgt auf 
der Grundlage von Recht und Gesetz 
und lebt von Vertrauen und Integrität.

 2.  Alle im AfW organisierten Versiche-
rungsvermittler verfügen im Interes-
se ihrer Kunden über eine Berufs-
haftpflichtversicherung (§34d GewO, 
Abschnitt 3 VersVermV).

 
3.  Kernbestandteil der Vermittlungstätig-

keit ist grundsätzlich die Beratung des 
Kunden, die sich an seinen Bedürfnis-
sen orientiert und bei Versicherungs-
maklern regelmäßig aus der Breite 
des Marktes erfolgt (§60 VVG). Das 
Interesse des Kunden hat Vorrang vor 
dem eigenen Vergütungsinteresse.

 
4.  Die allgemeinen Compliance-Regeln 

finden Beachtung. Hierzu zählen ins-
besondere die Einhaltung der straf-
rechtlich relevanten Regelungen 
zu Bestechung und Bestechlichkeit 
(§299 StGB), der klare Umgang mit 

Geschenken, Einladungen und sons-
tigen Zuwendungen sowie Regeln zur 
Vermeidung von Kollisionen von pri-
vaten und geschäftlichen Interessen.

 
5.  Beim Umgang mit persönlichen und 

vertraulichen Daten werden die da-
tenschutzrechtlichen und gesetzlich 
geregelten wettbewerbsrechtlichen 
Vorschriften beachtet (u.a. Bundes-
datenschutzgesetz und Gesetz ge-
gen den unlauteren Wettbewerb).

 
6.  Die ordnungsgemäße Dokumentation 

einer gesetzlich vorgeschriebenen 
Beratung erfolgt mit angemessener 
Sorgfalt (§61 Abs.1 VVG). Es wird da-
bei beachtet, dass der Gesetzgeber 
einen Verzicht auf Beratung und/oder 
Dokumentation nur als Ausnahme 
vorgesehen hat (§61 Abs. 2 VVG).

 
7.  Bei einer Umdeckung eines Versiche-

rungsvertrages wird grundsätzlich das 
Kundeninteresse beachtet. Insbeson-
dere im Lebens- und Krankenversiche-
rungsbereich kann eine Umdeckung 
von Versicherungsverträgen oft mit er-
heblichen Nachteilen für den Kunden 
verbunden sein. Der Kunde ist in jedem 
Fall über einen eventuell in diesem Zu-
sammenhang entstehenden Nachteil 
ausdrücklich aufzuklären. Dies ist Be-
standteil der Dokumentation.

 
8.  Die kontinuierliche Weiterbildung ist 

Grundlage der geschäftlichen Tä-
tigkeit als Versicherungsvermittler. 
Nachweise der Weiterbildung werden 
in geeigneter Weise vorgehalten.

 
9.  Bei Vergütungsregelungen mit Versi-

cherungsunternehmen, insbesondere 
über Sondervergütungen, wird be-
achtet, dass die Unabhängigkeit der 
Tätigkeit als Versicherungsvermittler, 
speziell als Versicherungsmakler, kei-
ne Beeinträchtigung erfahren darf.

 10.  Der Kunde wird vom Versiche-
rungsvermittler auf das bestehende 
Ombudsmann-System in geeigne-
ter Form hingewiesen (§11 Vers-
VermV).

 
11.  Im AfW organisierte Versicherungs-

vermittler verfügen grundsätzlich 
über hinreichende Sachkunde, sind 
zuverlässig und leben in geordne-
ten Vermögensverhältnissen. Je-
dermann kann dies über ein beim 
Deutschen Industrie- und Handels-
kammertag (DIHK) geführtes, öffent-
liches Register überprüfen. 
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Berufsunfähigkeit – Vorsicht ist 
besser als Nachsicht
Der zu zahlende Preis für den BU-Schutz ist stark vom ausgeübten Beruf abhängig. Das Analysehaus Morgen & Morgen 
hat für das Handelsblatt Online eine Analyse der Berufsgruppen und ihrer Preistendenzen durchgeführt. Zu allererst 
konnte in der Auswertung der Ergebnisse eine positive Entwicklung festgestellt werden: Für die meisten Berufsgrup-
pen ist der BU-Schutz günstiger geworden.

Der zu zahlende Preis für den BU-
Schutz ist stark vom ausgeübten Beruf 
abhängig. Das Analysehaus Morgen & 
Morgen hat für das Handelsblatt On-
line eine Analyse der Berufsgruppen 
und ihrer Preistendenzen durchgeführt. 
Zu allererst konnte in der Auswertung 
der Ergebnisse eine positive Entwick-
lung festgestellt werden: Für die meis-
ten Berufsgruppen ist der BU-Schutz 
günstiger geworden. Von den 145 in 
die Analyse aufgenommenen Berufen 
konnte nur bei 30 eine Verteuerung 

festgestellt werden. Vor allem Berufe 
mit einer niedrigen Berufsunfähigkeits-
wahrscheinlichkeit, sogenannte „gute“ 
Risiken, profitieren überproportional. 

Stephan Schinnenburg, Geschäftsfüh-
rer von Morgen & Morgen: „Gewinner 
sind ganz klar die Berufe mit dem ge-
ringsten Risiko. So zahlt unseren Aus-
wertungen nach ein Notar beispiels-
weise für einen 5-Sterne-BU-Tarif mit 
1.500 Euro BU-Rente monatlich nur um 
die 50 Euro. Während ein Dachdecker 

für eine gleichwertige BU-Rente mit 
über 200 Euro richtig tief in die Tasche 
greifen muss.“

Es folgt eine Aufstellung der zehn Be-
rufe, bei denen ein besonders starker 
Preisanstieg für den BU-Schutz festge-
stellt wurde, beginnend mit den stärks-
ten Preissteigerungen.

Lesen Sie weiter auf S. 118
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Auf eine eigene Lounge müssen die 
Gäste der neuen airberlin Business 
Class in Berlin noch eine Weile warten. 
Die gibt es wohl erst mit Eröffnung des 
neuen Hauptstadt-Airports. Aber im-
merhin, in Tegel haben sie Zutritt zur 
kleinen Longe von KLM und Air France 

im dritten Stock des Terminals A. Dort 
wird man rechtzeitig vor dem Abflug 
von einer netten Airlinerin abgeholt und 
zum Gate geleitet, wobei die freundliche 
Dame schon einmal auf die wunderba-
re Etihad-Lounge - Etihad ist Großak-
tionär bei airberlin - am Flughafen von 

Abu Dhabi hinweist. Nach tiefroten Zah-
len von airberlin in 2013 hat Etihad den 
Deutschen über eine Wandelanleihe 
eine weitere Finanzspritze von 300 Milli-
onen Euro zukommen lassen. 

Lesen Sie weiter auf Seite 144

M I T G E F L O G E N

Von Berlin nach Abu Dhabi – An Bord 
der neuen airberlin Business Class
von Manuelea Blisse & Uwe Lehmann
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