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LVRG: Fluch oder Segen

In der Sommerpause regulierte die 
Bundesregierung im Eiltempo die Le-
bensversicherung. Die massiven Ver-
änderungen betreffen nicht nur die Ver-
sicherungsindustrie, sondern auch die 
Vermittlerwelt. Einige Reformen waren 
durch die andauernde Absenkung des 
Höchstrechnungszinses zu erwarten, 
insbesondere wenn man bedenkt, dass 
in den nächsten Jahren eine hohe An-
zahl von Versicherungsverträgen mit 
4 bzw. 3,5 Prozent zur Auszahlung 
kommen. Von Vermittlerseite aus war 
mit den Reformen zu rechnen. Die 
Regulierungen für Berater und Mak-
ler fingen schon vor einigen Jahren 
mit dem Paragrafen 34d und dann 34f 
an. Die Beratungsqualität sollte soweit 
optimiert werden, dass der Status des 
Honorarberaters anerkannt werden 
sollte. Nun geht es in der Vermittler-
welt um die Absenkung des Höchst-
zillmersatzes von 40 auf 25 Promille, 
was selbstverständlich Auswirkungen 
auf die Vergütung der Vermittler haben 
wird. Doch genau was diesen Punkt 
betrifft, ist ein neues Vergütungsmo-
dell schon längst überfällig, welches 
nicht nur die Kosten bei den Versiche-
rern reduzieren soll, sondern auch den 
Vermittlern durch Bestandsprovisionen 
ein langfristiges Überleben ermöglicht. 
Eine Bestandsprovision bedeutet Wert-
haltigkeit und somit eine garantierte 
Altersvorsorge für den Berater. Das 
Problem ist eine für alle Seiten akzep-
table, vertragliche Umsetzung. Damit 
ist nicht nur die Übergangszeit von ei-
ner einmaligen Provisionsauszahlung 
hin zu einem Mix von einmaliger und 
Bestandsprovision gemeint, sondern 

auch von Vergütungsmodellen aller 
Art, die die Vermittler anbieten können. 
Jedes Vergütungsmodell hat seine Be-
rechtigung, es stellt sich nur die Frage: 
Wie können Vermittler eine qualifizier-
te Vergütung und Kundenorientierung 
umsetzen, ohne dabei ihre Existenz auf 
das Spiel zu setzen? 

Einer der Kernpunkte des neuen Ge-
setzes ist die Absenkung des Höchst-
rechnungszinses, da befürchtet wird, 
dass die Lebensversicherung für den 
Kunden nicht mehr attraktiv genug ist. 
Dabei sind jedoch zwei entscheiden-
de Faktoren zu beachten. Jede Art 
der Garantie (Zinsgarantien) in einem 
Versicherungsvertrag kostet Geld, 
welches dann in der Überschussbe-
teiligung fehlt. Darüber hinaus gibt es 
zurzeit kein anderes Produkt auf dem 
Markt, das eine lebenslange Rente ga-
rantiert. Bei jeder anderen Anlageform 
gibt es eine einmalige Auszahlung, die 
nur über eine begrenzte Zeit verteilt 
werden kann. Die Lebensversicherung 
hingegen bietet eine lebenslängliche 
Rente an, was bei der heutigen Le-
benserwartung oft bedeutet, dass die 
Einzahlungsdauer fast so lange ist wie 
die ausgezahlte Rentendauer. 

Ein weiterer entschiedener Punkt der 
Reform ist die Regelung der Verteilung 
der Bewertungsreserven. Man könnte 
davon ausgehen, dass die Rückkaufs-
werte bei einer Kündigung höher sind 
als in der Vergangenheit, doch dies 
sollte sorgfältig geprüft werden, da die 
Berechnungen von den Sockelbeiträ-
gen abhängig sind. 

Die gesetzlich gewollte starke Beteili-
gung der Versicherungsunternehmen 
an den Risikoüberschüssen (von 75 
auf 90 Prozent) könnte dazu führen, 
dass Produkte im Bereich Risiko-, Be-
rufs- und Pflegeversicherung teurer 
werden. Eine Deckelung der möglichen 
Gewinne steht für die Versicherer  im 
Gegensatz zur weiterhin unverminder-
ten Leistungspflicht. 

Fakt ist, die Gesellschaften und Vertrie-
be müssen sich beeilen, um geeignete 
Lösungen zu entwickeln, denn die An-
zahl der Berater schwindet. Gegenüber 
dem Höchststand des Vermittlerre-
gisters von Anfang 2011 haben knapp 
21.000 Vermittler den Markt verlassen. 

Eine Bereinigung des Marktes war zu 
erwarten, doch nicht auf Kosten von 
qualifizierten Beratern oder Verlusten 
von geeigneten Produkten. Mehr denn 
je ist die Zusammenarbeit von Versi-
cherungsgesellschaften mit Vermittlern 
gefragt, insbesondere für den weiterhin 
bestehenden sozialpolitischen Auftrag 
der Altersvorsorge.
 

I. Hägewald
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A K T I E N  W E L T W E I T

Weltweit anlegende Aktienfonds – 
Diversifikation für das Portfolio
In der Anlageberatung wird häufig davon gesprochen, dass Anleger ihr Portfolio möglichst breit streuen sollen. Legt 
man Aktienanlagen zugrunde, erscheint ein weltweit anlegender Aktienfonds die richtige Wahl zu sein. 

Diese Art von offenen Investmentfonds 
unterliegt normalerweise keinen Be-
schränkungen hinsichtlich der regiona-
len Aufteilung des Fondsvermögens. 
Hierbei ist jedoch zu beachten, das sich 
ein Großteil der Fonds mit dem MSCI 
Welt Index vergleicht und sich aus die-
sem Grund auch bei der Vermögen-
saufteilung an diesem Index orientiert. 
Auch wenn der Schwerpunkt der An-
lage dadurch oftmals in den USA liegt, 
ist diese Ausrichtung  aber in Bezug 
auf die breite Streuung des Fondsver-
mögens nicht als negativ zu beurteilen, 
da der MSCI Welt Index aus rund 1.600 
Einzeltiteln besteht und alle wichtigen 
Anlageregionen berücksichtigt.

Managerrisiko berücksichtigen

Ein Risiko, das insbesondere bei der 
langfristigen Kapitalanlage nicht unbe-
rücksichtigt bleiben sollte, ist das soge-
nannte Managerrisiko. Also zum Beispiel 
das Risiko, dass ein Fondsmanager, der 
in der Vergangenheit gute Leistungen 
bei der Verwaltung eines Fonds erzie-
len konnte, sein Mandat abgibt. Wer sich 
bei einem Investment in einen globalen 
Aktienfonds nicht ständig um die Kont-
rolle des Produktes kümmern möchte, 

sollte darauf achten, dass der gewählte 
Fonds nicht von einem einzelnen (Star-)
Manager, sondern von einem Portfolio-
management-Team verwaltet wird, da so 
das Managerrisiko, bezogen auf die Per-
son des Fondsmanagers, verringert wird. 

Anlagestil als Auswahlkriterium

Ein weiterer wichtiger Punkt, den es bei 
der Fondsauswahl zu berücksichtigen 
gilt, ist die Vorgehensweise seitens des 
Fondsmanagers bei der Aktienauswahl. 
Hier unterscheidet man zwei grundle-
gende Ansätze. Der eine ist die soge-
nannte wertorientierte Aktienauswahl. 
Bei diesem sogenannten Value Ansatz 
werden Aktien ausgewählt, die nach 
fundamentalen Kriterien (Kurs-/Buch-
wert-Verhältnis, Dividendenrendite, etc.) 
als unterbewertet gelten. Der zweite 
Weg ist die Aktienauswahl nach soge-
nannten Wachstumskriterien. Bei die-
sem Ansatz versucht der Portfoliomana-
ger Dividendentitel zu kaufen, bei denen 
zukünftiges Ertragspotenzial nicht im 
heutigen Preis berücksichtigt ist. Neben 
diesen beiden grundsätzlichen Investi-
tionsarten, gibt es auch Mischformen, 
bei denen der Fondsmanager versucht, 
unterbewertete Aktien mit einem hohen 

Wachstumspotential zu finden. Im Hin-
blick auf eine langfristige Kapitalanlage 
erscheinen die gemischten Ansätze am 
erfolgversprechendsten zu sein, da die-
se ihre theoretischen Stärken in allen 
Marktphasen ausspielen können. Al-
lerdings hat die Vergangenheit gezeigt, 
dass die Stärken der Aktienauswahl, 
nach klar definierten fundamentalen Kri-
terien, in verschiedenen Marktphasen 
zur Erzielung von Mehrerträgen genutzt 
werden können.

Megatrends als Antrieb für  
Kurszuwächse?

Zudem sollten Anleger darauf achten, 
dass sich der Fondsmanager bei der 
Einzeltitelauswahl, neben kurzfristigen 
Markttrends, auch an den langfristigen 
Megatrends, wie zum Beispiel dem 
demographischen Wandel, dem wach-
senden Wohlstand in Asien oder dem 
Klimawandel orientiert. Denn gerade 
diesen langfristigen Anlagethemen wer-
den, in unterschiedlichen Bereichen der 
Wirtschaft, immer wieder zu Wachs-
tumsschüben führen, von denen Inves-
toren profitieren können. 

Lesen Sie weiter auf Seite 8.
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S C H I F F S F O N D S

Dubiose Tauschgeschäfte mit  
riskanten Auslandsprojekten
Mehrfach hörte man schon von Klagen von Privatpersonen über die penetrante Vertriebsstruktur der Düsseldorfer 
GMTV Marketing GmbH, die unter anderem die Anlage EPT Eurasia Property Trading verkauft. In unerwünschten Anru-
fen werden Privatpersonen von dem Unternehmen zu einer Anlage in dessen Investment bewegt.

Bei Inhabern von Schiffsfondsanteilen 
soll bei einem Investment in EPT Eura-
sia Trading auch der Kauf der Schiffs-
fondsanteile zu vergleichsweise hohen 
Kursen angeboten werden. Zeichnern 
des Schiffsfonds Reefer Flotte 1 von 
MPC Capital hat die EPT Schiffskapi-
tal UG & Co. KG beispielsweise ange-
boten, ihre Anteile zu einem Preis von 
50 Prozent des Nominalkapitals zu 

übernehmen. Vergleichsweise dazu 
wird der Fond auf dem Zweitmarkt 
der Fondsbörse Deutschland derzeit  
mit einem Kurs von drei Prozent  
gehandelt. Die EPT Schiffskapital 
UG & Co. KG wurde im Jahr 2012 ge- 
gründet und wird von der Michael Lin-
den UG verwaltet, die ebenfalls 2012 mit 
einem Stammkapital von 500 Euro ge-
gründet wurde. 

Der Haken

Wie jedes Angebot, das zu gut scheint, 
um wahr zu sein, hat auch das von EPT 
einen Haken. Dieser besteht darin, dass 
EPT den Schiffsfonanteil nur unter der 
Bedingung kauft, dass der Anleger der 
niederländischen EPT Eurasia Property 
Trading ein partiarisches Darlehen gibt 
und den Darlehensbetrag umgehend 

zur Hälfte einzahlt. Für die andere Hälf-
te des Darlehens gibt der Anleger den 
Schiffsfond an EPT ab. So entsteht für 
den Anleger der Eindruck, er hätte sei-
nen Fondsanteil zu einem vergleichs-
weise hohen Kurs verkauft. Allerdings 
bekommt er dafür kein Geld von EPT, 
sondern Bezugsrechte für EPT-Aktien. 
Für den Fall, dass das niederländische 
Unternehmen doch nicht an die Börse 
geht, bekommt der Investor weder Ak-
tien noch Geld, sondern stattdessen 
seinen Schiffsfondsanteil wieder zurück. 

Der eigenen Webseite zufolge inves-
tiert EPT Eurasia Property Trading in 
Immobilienprojekte in Nordafrika und 
im arabischen Raum. "Günstige, nicht 
erschlossene Grundstücke mit Wert-
steigerungspotenzial in aufstrebenden 

Regionen" werden dort laut EPT er-
worben, um diese zu entwickeln und 
danach gewinnbringend an Investoren 
oder Bauträger zu verkaufen. Das parti-
arische Darlehen des Anlegers wird von 
EPT laut Anlagebedingung mit sieben 
Prozent jährlich verzinst. Eine zusätzli-
che gewinnabhängige Verzinsung von 
bis zu drei Prozent ist ebenfalls möglich. 
Der Unternehmer Michael Linden, über 
dessen Erfahrungen mit Sachwertin-
vestments nichts bekannt ist, steht hin-
ter allen Firmen. 

Auf der EPT-Homepage werden vier 
Projekte mit einem Gesamtinvestitions-
vermögen von 28,1 Millionen Euro in 
Ägypten und Jordanien vorgestellt. An-
gaben zu den Fortschritten der Projekte 
sucht man auf der Internetseite ebenso 

vergebens wie Angaben zur Vorberei-
tung des bevorstehenden Börsengangs, 
der mit Hilfe des „erfahrenen Partners“ 
CdC Capital noch in diesem Jahr erfol-
gen soll. Auf Anfragen nach aktuellen In-
formationen oder Angaben zu Referenz-
projekten kommen keine Antworten. 
EPT-Vorstand Linden sagte lediglich, 
dass der Kauf der Schiffsfonds „indivi-
duell auf Wunsch der Kunden“ angebo-
ten wurde. Außerdem gab er an, dass 
dieses Segment mittlerweile eingestellt 
sei. Diese ist allerdings eine Falschaus-
sage, da EPT den Tauschhandel von 
Schiffsfonds gegen EPT-Darlehen auch 
Anlegern, die nicht Kunden von Lindens 
Firmen sind, angeboten hat.

Mein Geld Redaktion
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P R I V A T B E T T E N V E R M I E T U N G

Das Zweckentfremdungsverbot: Die 
Tourismusbranche muss umdenken
Der stark zunehmende Städtetourismus bringt in deutschen Zentren einen sekundären Trend mit sich: die gewerbliche 
Nutzung von privaten Mietwohnungen als Ferienwohnungen. In Berlin werden, einer Studie des Wirtschaftsmagazins 
Capital zufolge, fast 6.000 Wohnungen zweckentfremdet und permanent als Ferienwohnungen vermietet. In Hamburg, 
München und Köln sind es laut Studie jeweils mehr als 1.000. 

Die Kommunen haben nun auf diesen 
Trend reagiert und entsprechende Ge-
setze veranlasst. Mit dem Zweckent-
fremdungs-Gesetz, das vom Berliner 
Abgeordnetenhaus verabschiedet wur-
de, ist nun eine Genehmigung für die 
Nutzung von Wohnraum als Ferienun-
terkunft beim zuständigen Stadtbezirk-
samt einzuholen. Innerhalb der nächs-
ten zwei Jahre müssen Wohnungen 
ohne eine solche Genehmigung wieder 
dauerhaften Wohnzwecken zugeführt 
werden. Bei Zuwiderhandlungen drohen 
Räumungen mit Geldbußen in Höhe von 
bis zu 50.000 Euro. 

Das neue Gesetz zur Zweckentfrem-
dung von Wohnraum wird zwar einer-
seits zu einer Entspannung der Woh-
nungsmärkte in deutschen Großstädten 
führen, andererseits aber auch zu einer 
Verknappung von Ferienwohnungen 
und damit Übernachtungsmöglichkei-
ten, vor allem für Familien. Somit muss 
die Tourismusbranche umdenken. 

Das Timeshare-Modell

Das Modell des Timesharing könnte hier 
eine Alternative bieten. Die Grundidee 
ist simpel: Mehrere Investoren investie-

ren gemeinsam in eine Immobilie und 
nutzen diese auch gemeinsam. Entstan-
den sei die Idee bereits vor mehr als 50 
Jahren als sich Freunde aus Deutsch-
land und der Schweiz zusammenschlos-
sen, um eine Ferienwohnung zu kaufen 
und diese gemeinsam zu nutzen. So 
konnten sie sich gemeinsam leisten, 
was sie allen nie gekonnt hätten. Mittler-
weile ist diese Idee zum Erfolgskonzept 
geworden. Der in Europa führende An-
bieter von Wohnrechten, Hapimag, hat 
über 139.000 Mitglieder, die gemeinsam 
in Ferienimmobilien investieren und sie 
im Gegenzug individuell nutzen. Sie 

verfügen über 5.673 Apartments in 60 
Resorts und Residenzen in 17 Ländern. 

Doch neben Hapimag gibt es eine Rei-
he weiterer Anbieter des Timeshare-
Modells und mit ihnen eine Vielzahl 
an Nutzern. Dem europäischen Dach-
verband der Timeshare-Branche RDO 
(Resort Development Organisation) 
zufolge gab es 2010 europaweit be-

reits 1,5 Millionen Inhaber von Teilzeit-
wohnrechten. Rund 67 Millionen Über-
nachtungen in 1.345 Resorts wurden 
gebucht. Dies entspricht einer Aus-
lastung von 72 Prozent. Die Branche 
hat somit eine Gesamtleistung von 5,4 
Milliarden Euro. 

Dass das Konzept tatsächlich aufgeht, 
zeigt die Zufriedenheitsbefragung: Laut 

RDO sind über 87 Prozent der Timesha-
re-Investoren zufrieden bis sehr zufrie-
den mit ihrer Investition und 73 Prozent 
sind der Meinung, ihre Urlaubswahl 
besser als andere getroffen zu haben. 
In Europa verbringen mittlerweile weit 
mehr als 1,4 Millionen Familien ihre Fe-
rien im Timesharing.

Mein Geld Redaktion
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A B S C H L U S S V E R M I T T L U N G

Gesetzesänderung –  
die Branche ist in Aufruhr
Eine Gesetzesänderung hat kürzlich für Aufregung unter Anlageberatern und Verbänden gesorgt. Es handelt sich da-
bei um die für die Abschlussvermittlung künftig notwendige Erlaubnis nach Kreditwesengesetz (KWG). Diese bedeutet, 
dass Finanzanlagenvermittler nach § 34f Gewerbeordnung (GewO) in Zukunft keine Transaktionen mehr im Namen und 
auf Rechnung ihres Kunden tätigen dürfen. 

Für die Branche hat diese Gesetzesän-
derung viele Konsequenzen. Obwohl 
innerhalb der Verbände in Gesprächen 
mit Juristen und auch im Dialog zwi-
schen den im Wettbewerb stehenden 
Instituten versucht wurde, eine Lösung 
zu finden, die auch in Zukunft dem 
Vermittler die elektronische Orderwei-
terleitung auf Grundlage der Auftrags-
vollmacht ermöglichen würde, konnte 
bisher kein Lösungsansatz gefunden 
werden. Viele Institute sehen sich nun 
gezwungen, tausende Vermittlertrans-
aktionsvollmachten zu kündigen. Gab-
riel von Canal, Generalbevollmächtigter 
der Augsburger Aktienbank, sagt dazu: 
„Aus prozessualer Sicht ist die Kündi-
gung der Auftragsvollmachten sowohl 
für die Transaktionsbanken als auch die 
Vertriebspartner ein Rückschritt in die 
Steinzeit. Die Kündigung der Auftrags-
vollmachten hat in den meisten Fällen 
zur Folge, dass die Transaktionsbanken 

die eingehenden Orderaufträge wieder 
händisch erfassen müssen. Neben 
dem erhöhten personellen Aufwand er-
geben sich auch erhöhte Risiken für die 
Transaktionsbanken aus fehlerhaften 
Ordererfassungen.“

Die fehlende Möglichkeit der elektro-
nischen Ordererfassung ist auch für 
Vermittler und Kunden nachteilig, denn 
sie bedeutet eine Ordererfassung per 
Hand oder eine Weiterleitung per Fax, 
welche mit einem höheren zeitlichen 
Aufwand verbunden sind. Durch die-
sen könnte es beispielsweise zum 
Verfehlen von Cut-off-Zeiten kommen, 
was zur Folge hat, dass Orderausfüh-
rungen erst am nachfolgenden Tag 
erfolgen können. So können am Ende, 
gerade in volatilen Märkten, Kursver-
luste entstehen. 

Als möglicher Lösungsansatz im Ge-

spräch ist derzeit zum Beispiel die Digi-
talisierung der Papierorder. Im Klartext 
heißt das, dass der Kunde im Zuge des 
Beratungsgesprächs den Orderauftrag 
einfach auf seinem Smartphone oder 
Tablet unterzeichnet und der Auftrag 
samt digitaler Unterschrift dann an die 
Transaktionsbank zur Ausführung wei-
tergeleitet wird. Die Ordererfassung im 
System kann dann beispielsweise über 
einen in der Order integrierten QR-Code 
oder Barcode erfolgen. Einige marktfüh-
rende Pools bieten bereits die techni-
sche Unterstützung für diese Lösung an. 

Eine weitere Option, die allerdings der-
zeit noch von Verbänden und Transak-
tionsbanken geprüft wird, wäre die elek-
tronische Orderweiterleitung durch den 
Vermittler auf Grundlage einer schriftli-
chen „Botenerklärung“ des Kunden. 

Mein Geld Redaktion
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D K M  S P E Z I A L

Die Lebensversicherungsreform
Das neue Lebensversicherungsreformgesetz (LVRG) ist in Kraft getreten. Es soll dazu dienen, die Lebensversicherer 
mit Ausblick auf eine lang andauernde Niedrigzinsphase zu unterstützen. Gleichzeitig sollen mit der Reform die vor-
handenen Mittel der Versicherer gerechter zwischen verbleibenden und ausscheidenden Kunden verteilt werden. 

Eine wesentliche Änderung, die mit dem 
neuen Gesetz einhergeht, betrifft die 
Beteiligung ausscheidender Kunden an 
den Bewertungsreserven auf festver-
zinsliche Wertpapiere. Nach der neuen 
Reform dürfen die Versicherer die Be-
teiligungen an den Bewertungsreserven 
nur noch zur Hälfte an ausscheidende 
Kunden auszahlen, wenn die zugesag-
ten Leistungen aller Versicherten gesi-
chert sind. Diese Änderung der Geset-
zesreform tritt sofort in Kraft. 

Eine weitere Änderung im Zuge des 
neuen Gesetzes, die allerdings erst ab 
Beginn nächsten Jahres in Kraft treten 
wird, ist die Senkung des Höchstrech-
nungszins. Dieser bezieht sich auf 
die Mindestverzinsung des bei klassi-
schen Lebens- und Rentenversiche-
rungen gebildeten Kaptalstocks. Der 
Zinssatz bleibt während der gesamten 
Laufzeit unverändert und wird deshalb 
auch als Garantiezins bezeichnet. Ak-
tuell liegt der Höchstrechnungszins 

bei 1,75 Prozent und wird im Zuge des 
LVRG ab 1. Januar 2015 bei Neuver-
trägen auf 1,25 Prozent abgesenkt. 
Bei allen bestehenden Verträgen bleibt 
der Garantiezins unverändert. 

Ebenfalls erst ab 2015 wirksam ist die 
nun gesetzlich vorgeschriebene höhe-
re Mindestbeteiligung der Versicherten 
an Risikogewinnen. 

Mein Geld Redaktion
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A B U  D H A B I

Von der Düne an den Strand
von Uwe Lehmann & Manuela Blisse

Um viertel vor fünf morgens aufzustehen ist immer schwer. Und es fällt mitten in der Wüste nicht leichter. Aber der 
Sonnenaufgang ruft und der Guide wartet schon ungeduldig in der prächtigen, um diese Zeit ausgestorbenen Lobby.


