
Bericht über die Prüfung der Geeignetheit des 

Musterfonds
für bestimmte Investorengruppen

Berichtsstichtag:   

31.12.2022

Erstellt durch: 
Rödl & Partner GmbH 
Wirtschaftsprüfungsgesellschaft 
Steuerberatungsgesellschaft
Kranhaus 1 | Im Zollhafen 18 | 50678 Köln

VAG-AnlegerStiftungen Kirchliche 
Einrichtungen

Kommunen

Investorengruppen:



2

GeIeigInetIheit Wortart: 
Substanti v, feminin; Bedeutung: das Geeignetsein, 
geeignete Beschaff enheit, Eignung; Geeignetheit 
ist eine Komponente des Grundsatzes der Ver-
hältnismäßigkeit. Geeignet ist eine Maßnahme, 
wenn anzunehmen ist, dass sie den erstrebten 
Erfolg herbeiführt oder doch wenigstens fördert 
[Tauglichkeit]. Vorausgesetzt wird dabei, dass die 
Maßnahme überhaupt einen Zweck verfolgt, also 
nicht willkürlich ergeht und dass die Verfolgung 
dieses Zwecks rechtlich zulässig ist.



Executi ve Summary

Die Investorenampel soll grundsätzlich die Eignung des Fonds für die entsprechenden Anlegergruppen 
darstellen. Eine umfassende Einzelfallprüfung ist aufgrund der vorhandenen Datenlage nicht möglich. 
Die Bewertung erfolgt anhand festgelegter, standardisierter Anforderungskriterien des jeweiligen 
Anlegerkreises. Die aufgeführten Untersuchungshandlungen lassen sich wie folgt zusammenfassen:

Der „Musterfonds“ ist als eine mögliche Kapitalanlage in ausgewählten Bundeslän-
dern einsetzbar.

Kommunen nicht geeignet voll geeignet

Eine Investi ti on in Anteile der Anteilklasse des Teilfonds ist für das Sicherungsver-
mögen eines der Anlageverordnung unterliegenden Versicherungsunternehmens im 
Sinne von §§ 212 bis 217 VAG geeignet.

VAG-Anleger nicht geeignet voll geeignet

Der “Musterfonds“ kann für kirchliche Einrichtungen unter Berücksichti gung des 
örtlichen Anlagerahmens und der individuellen Risikotragfähigkeit geeignet sein.

Kirchliche 
Einrichtungen nicht geeignet voll geeignet

nicht geeignet voll geeignet

Der „Musterfonds“ investi ert in die Anlageklasse Akti en und Anleihen. Für Sti ft un-
gen, unter Berücksichti gung des örtlichen Anlagerahmens und der individuellen 
Risikotragfähigkeit, kann der Investmentf onds geeignet sein.

Sti ft ungen
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Vorbemerkung
(1) Bei der Geldanlage haben vor allem semiprofessionelle Anleger, wie 

beispielsweise Sti ft ungen, kirchliche Einrichtungen, Universitäten, 
SGB VI-Anleger, VAG-Anleger (Anleger nach Versicherungsaufsichts-
gesetz, wie beispielsweise Pensions- und Sterbekassen sowie kleine 
Versicherungsunternehmen), Verbände, deutsche Gebietskörperschaf-
ten (Bund, Länder, Kommunen) und andere juristi sche Personen des 
öff entlichen Rechts, besondere gesetzliche Vorschrift en und Verord-
nungen zu beachten.

(2) Bei einigen semiprofessionellen Anlegern hat der Gesetzgeber keine 
konkrete Regelungen für einen entsprechenden Handlungsrahmen 
geschaff en und lässt so einen weiten Ermessensspielraum. Vielmehr 
sieht er die zentrale Aufgabe beim Anleger selbst, eine Anlagestrategie 
zu entwickeln, die den primären Anlagezielen, wie z. B. Kapitalerhalt
und Zweckerfüllung, ausreichend Rechnung trägt. Dies sorgt bei den 
Anlegern häufi g für eine gewisse Orienti erungslosigkeit.

(3) Um dem entgegenzuwirken, orienti eren sich besti mmte Anleger an 
anderen gesetzlichen Regelungen, die eigentlich für sie keine direkte 
Anwendung fi nden. Beispielsweise an der „Business Judgement Rule“, 
die in § 93 Abs. 1 Satz 2 (AktG) verankert ist und sich auch auf ande-
re Rechtsformen übertragen lässt. Sie besagt, dass Geschäft sführer 
und Vorstände von Unternehmen nur dann nicht für negati ve Folgen 
unternehmerischer Entscheidungen haft en, wenn die Entscheidung auf 
Grundlage angemessener Informati onen, ohne Berücksichti gung sach-
fremder Interessen und zum Wohl der Gesellschaft  und in gutem Glau-
ben gefasst wurde. Zudem haben sich insbesondere durch das Gesetz 
zur Kontrolle und Transparenz (KonTraG) im Unternehmensbereich ver-
schärft e Risiko- und Kontrollstandards herausgebildet, die auch auf die 
Organe bzw. gesetzliche Vertreter von semiprofessionellen Anlegern, 
wie beispielsweise Sti ft ungen etc. eine höhe Strahlkraft  entf alten.

(4) Vor diesem Hintergrund leiten sich entsprechende Prinzipien, vor allem 
als gesteigerte Sorgfalts- und Organisati onsanforderungen, für be-
sti mmte Anlegergruppen ab. Zu diesen Prinzipien zählen beispielswei-
se „Business Judgement Rule“ (Geschäft sführerhaft ung), „Awareness“ 
(Risikobewusstheit) und „Prudent Man“ (vorsichti ger Kaufmann) für 
Sti ft ungen und „Prudent Person Principle“ (Grundsatz der unterneh-
merischen Vorsicht, basierend auf § 124 VAG) bei VAG-Anlegern.

(5) Demnach dürfen beispielsweise VAG-Anleger in Bezug auf das gesamte 
Vermögensportf olio nur in Vermögenswerte und Instrumente in-
vesti eren, deren Risiken der Anleger angemessen erkennen, messen, 
überwachen, managen, steuern und berichten kann. Die Anforderung 
besteht darin, dass nur solche Kapitalanlagen getäti gt werden, deren 
Natur und Risiken sie genau verstehen und daher zu jedem Zeitpunkt 
in der Lage sind, angemessen auf aktuelle Entwicklungen reagieren zu 
können.
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(6) Vor diesem Hintergrund müssen beispielsweise VAG-Anleger vor 
dem Erwerb von Investmentvermögen gründlich analysieren, ob und 
welche Anlagen zur Umsetzung ihrer Anlagestrategie geeignet sind. 
Außerdem sind vor dem Erwerb und während der Anlagedauer die 
Einhaltung der allgemeinen Anlagegrundsätze und die Qualifi kati on für 
das Sicherungsvermögen eigenverantwortlich zu prüfen und angemes-
sen zu dokumenti eren (vgl. Hinweise zur Anlage des Sicherungsvermö-
gens von Erstversicherungsunternehmen, auf welche die Vorschrift en 
für kleine Versicherungsunternehmen (§§ 212 bis 217 VAG) Anwen-
dung fi nden, sowie von inländischen Pensionskassen und Pensions-
fonds (Kapitalanlagerundschreiben 11/2017 VA der BaFin).

(7) Mit Blick auf die anlegerspezifi schen und jeweiligen rechtlichen Rah-
menbedingungen bei der Geldanlage fordern deshalb immer mehr 
Investorengruppen eine Orienti erungshilfe bzw. eine Unterstützung 
bei der Beurteilung der Geeignetheit von Investmentvermögen1. Hier-
bei spielen Investmentf onds, insbesondere Publikumsfonds, gerade 
bei Anlegern mit kleineren und mitt leren Anlagevolumen (i.d.R. bis 15 
Mio. EUR) eine immer größere Rolle.  Publikumsfonds zeichnen sich 
insbesondere durch folgende Parameter aus:

 • Insolvenzschutz durch die Eigenschaft  als Sondervermögen

 • Diversifi kati on durch Mischung und Streuung der Investments

 • Möglichkeit der Generierung von laufenden ordentlichen Erträgen  
 und zusätzlichen außerordentlichen Erträgen

 • i.d.R. börsentägliche Verfügbarkeit 

(8) Als unabhängige Wirtschaft sprüfungsgesellschaft  können wir unseren 
Auft raggebern bei der Erstellung mit unserem Geeignetheitsbericht, 
eff ekti v unterstützen. Insbesondere verfügen wir seit 2003 über einen 
speziellen Geschäft sbereich (Wealth, Reporti ng & Controlling), der mit 
seinem Know-how unsere Mandanten ausschließlich in Fragestellun-
gen rund um die Geldanlage und deren transparenten und verständ-
lichen Dokumentati on berät. Ein Schwerpunkt stellen dabei Anleger, 
wie z. B. Kommunen, Sti ft ungen, Verbände, Kirchen, Universitäten 
etc. dar, die aufgrund gesetzlicher oder aufsichtsrechtlicher Regelun-
gen besondere Anforderungen an eine sachgerechte Kontrolle und 
Überwachung ihrer Geldanlagen erfüllen müssen. Von besonderer 
Bedeutung sind dabei unsere strengen Berufspfl ichten für Wirtschaft s-
prüfer. Hierzu hat Rödl & Partner auf mehreren Ebenen Regelungen 
eingeführt, mit denen die Einhaltung der Berufspfl ichten der Unabhän-
gigkeit, Unparteilichkeit, Vermeidung der Besorgnis der Befangenheit, 
Gewissenhaft igkeit, Verschwiegenheit, Eigenverantwortlichkeit sowie 
ein berufswürdiges Verhalten sichergestellt werden. Sie stellen für uns 
unverzichtbare Rahmenbedingungen, insbesondere gegenüber Ban-
ken, Finanzdienstleistungsinsti tuten und Vermögensverwaltern dar. 
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1.  AUFTRAG, 
 AUFTRAGSDURCHFÜHRUNG    
 UND BERICHTSZEITRAUM

8
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1.1 AUFTRAG

Die Reuss Private Analyti cs AG hat für das Investmentvermögen

Musterfonds

(WKN: 123456, ISIN: LU123456789)

Rödl & Partner beauft ragt, für die Anlegergruppen Kommunen, Sti ft ungen, kirchliche Einrichtungen und 
VAG-Anleger einen sog. „Geeignetheitsbericht“ zu erstellen. 

1.2 AUFTRAGSDURCHFÜHRUNG
Die Grundlage für die Erstellung des Geeignetheitsberichts bilden die anlegerspezifi schen gesetzlichen 
Regelungen und Verordnungen, öff entlich zugängliche Informati onen und Dokumente, ergänzt um 
Erkenntnisse aus der gelebten Praxis. Die öff entlich zugänglichen Informati onen und Dokumente 
umfassen bei Investmentvermögen insbesondere:

• Verkaufsprospekt per 31.12.2022 (vgl. §§ 164, 165, 307 KAGB) inkl. Angaben zur Anlagepoliti k, zu 
den Anlagebeschränkungen, zur Übertragbarkeit und zu den Rückgabemöglichkeiten der Anteile 

• Jahres- und Halbjahresbericht per 31.12.2022 (vgl. §§ 162 ff . KAGB)

• Wesentliche Anlegerinformati onen „KIID“ per 31.12.2022 (vgl. §§ 164, 165 KAGB)

• Factsheet per 31.12.2022

Rödl & Partner legt dabei folgende Annahmen dieser Berichterstatt ung zugrunde:

• Die Dokumente wurden vollständig off engelegt und die Dokumente stellen die Rechtsverhältnisse, 
zu denen die Dokumente eine Aussage enthalten, vollständig, richti g und nicht irreführend dar.

• Die Dokumente sind von allen Parteien in der vorgelegten Form rechtsverbindlich unterzeichnet, 
gülti g abgeschlossen und werden gegen diese durchsetzbar sein.

• In Bezug auf alle Tatsachen und Informati onen, die wesentlich für diese Berichtserstatt ung sind, 
beruht unsere Berichtserstatt ung ausschließlich auf den oben genannten Dokumenten. Wir haben 
außer den Dokumenten keine weiteren Unterlagen geprüft , angefordert oder berücksichti gt sowie 
keine weiteren Informati onen eingeholt.

Auf der Grundlage dieser Informati onen wurden im Rahmen dieser Berichterstatt ung verschiedene 
allgemeine und anlegerspezifi sche Prüfungshandlungen durchgeführt. Der vorliegende Geeignetheits-
bericht dokumenti ert die Erkenntnisse aus den Prüfungshandlungen und unterstützt insbesondere o. g. 
Anlegergruppen bei der Erfüllung von Sorgfalts-, Organisati ons- und Dokumentati onsanforderungen in 
Verbindung mit Investmentvermögen. 
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Der Auft rag umfasst nicht die Abgabe eines wertenden Urteils über das Investmentvermögen im Sinne 
einer Prospektprüfung. Der Auft rag umfasst auch keine Gewähr für die Erreichung der wirtschaft lichen 
Ziele des jeweiligen Anlegers und enthält auch keine Prüfung bzw. Einordnung des Investmentvermögens 
gemäß der Off enlegungsverordnung.

Im Rahmen dieses Auft rags trifft   der Auft ragnehmer  keine Aussage über die Qualität des Investment-
vermögens. 

Im Rahmen dieses Auft rages erfolgen weder Wirtschaft sprüfungs- noch Steuer- oder Rechtsberatungs-
leistungen. Insbesondere umfasst der Auft rag nicht die Prospektprüfung und die Jahresabschlussprüfung 
sowie die gesetzlich vorgeschriebene Fonds- bzw. Kapitalanlagen-/Wertpapierbuchhaltung. Der Auft rag 
umfasst auch nicht die Bestäti gung darüber (Testat/Bestäti gungsvermerk), dass Buchführung und 
Abschluss der Kapitalverwaltungsgesellschaft  den gesetzlichen Vorschrift en entsprechen.

Rödl & Partner erbringt keine Beratungsleistungen, die nach dem Gesetz über das Kreditwesen (KWG) 
oder nach dem Wertpapierinsti tutsgesetz (WplG) erlaubnispfl ichti g wären. Insbesondere erbringt Rödl 
& Partner keine Vermögensverwaltung bzw. kein Investmentf ondsmanagement sowie Anlageberatung 
oder Anlagevermitt lung; Rödl & Partner entwickelt keine Finanzprodukte und erstellt keine Emissions- 
oder Verkaufsprospekte. 

1.3 Berichtstag
Der Berichtssti chtag ist der 31.12.2022.
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2. UMSETZUNG DER 
 NACHHALITIGKEITSPRÄFERENZEN   
 GEMÄß DER OFFENLEGUNGS-   
 VERORDNUNG

16
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Die EU-Off enlegungsverordnung (EU) 2019/2088 (auch „SFDR“ genannt; „Sustainable Finance Disclosure 
Regulati on“) ist Teil des EU-Akti onsplans, durch den u.a. Kapitalströme auf nachhalti gere Geschäft e 
ausgerichtet werden soll. Seit ihrem Inkraft treten am 10. März 2021 wurden verschiedene Off enle-
gungspfl ichten sowohl auf Unternehmensebene also auch auf Produktebene eingeführt. Die SFDR-
Klassifi zierung unterscheidet zwischen drei Produkt-Kategorien, die Arti kel 6, Arti kel 8 und Arti kel 9 
unterliegen. Bezogen auf Investmentf onds, bewerben Arti kel 8 Produkte unter anderem ökologische 
und/oder soziale Merkmale, während Arti kel 9 Fonds nachhalti ge Investi ti onen anstreben. Arti kel 6 
Produkte verfolgen hingegen traditi onelle Anlagestrategien ohne Nachhalti gkeitskriterien zu 
berücksichti gen/zu bewerben.

Ab dem 1. Januar 2023 tritt  die dazugehörige Delegierte Verordnung (EU) 2022/1288 in Kraft  und ent-
hält neben Konkreti sierungen der Off enlegungspfl ichten zwingend zu verwendende Vorlagen für Pro-
dukte nach Arti kel 8 und 9 SFDR, insbesondere für die vorvertraglichen Informati onen, für die 
periodische Berichterstatt ung, sowie für Darstellungen auf der Internetseite. 

Gemäß der Kapitalverwaltungsgesellschaft  ist der Musterfonds ein Finanzprodukt, mit dem ökologi-
sche und soziale Merkmale beworben werden und qualifi ziert gemäß Arti kel 8 Absatz 1 der Verord-
nung (EU) 2019/2088 („Off enlegungsverordnung“).

Arti kel 6

Keine defi nierten ESG-
Ziele oder Strategien auf 
Produktebene

Arti kel 8

Produkte beziehen ESG-
Erwägungen systemati sch 
in Anlageentscheidungen 
ein und berichten über die 
Umsetzung

Arti kel 8+

Produkte beziehen ESG-
Erwägungen systemati sch 
in Anlageentscheidungen 
ein und berichten über die 
Umsetzung

Arti kel 9

Produkte streben neben
fi nanziellen Renditezielen 
auch die Erreichung von 
ökologischen bzw. sozialen 
Zielen an und berichten 
über die erzielte Wirkung

BASIC (B) ESG-Strategie (E) ESG-Strageie (E) ESG-Impact (I)

Nicht nachhalti ge Produkte Nachhalti ge Produkte

O
ff -VO

Berücksichti gung von 
Nachhalti gkeitsrisiken

Produkthersteller folgt 
einem anerkannten 
Branchenstandard 
(UN PRI)

Berücksichti gung von 
Nachhalti gkeitsrisiken

Keine Berücksichti gung
von PAI oder Mindestanteil 
nachhalti ger Investi ti onen

Berücksichti gung von PAI 
auf Produktebene

oder

Mindestanteil an öko-
logisch nachhalti gen 
Investi ti onen nach 

Art. 2 Nr. 1 Taxonomi-VO

oder

Mindestanteil an 
ökologisch nachhalti gen

Investi ti onen nach 
Art. 2 Nr. 17 OFF-VO

Mindestanteil an öko-
logisch nachhalti gen 
Investi ti onen nach 

Art. 2 Nr. 1 Taxonomi-VO

oder

Mindestanteil an 
ökologisch nachhalti gen

Investi ti onen nach 
Art. 2 Nr. 17 OFF-VO

M
iFID

 II

Quelle Grafi k: BVI Bundesverband Investment und Asset Management, Reuss Private Analyti cs
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Zusammenfassung der Nachhalti gkeitsstrategie des Investmentvermögens 
gemäß  dem aktuellen Prospekt
Das vorliegende Investmentvermögen „Musterfonds“ berücksichti gt nachhalti ge Themen, wie Umwelt, 
Soziales und verantwortungsvolle Unternehmensführung in seiner Anlagestrategie. Das Investmentver-
mögen wendet folgende Ausschluss- bzw. Investi ti onskriterien an1:

• Ausschlusskriterien: Firmen mit mehr als 5 % Umsatz in den Sektoren Waff en, Pornographie, Tabak, 
Kohle, Glücksspiel, Öl & Gas, Atomkraft , Gentechnik; Firmen mit signifi kanten ESG Kontroversen in 
den Bereichen: Umweltschäden, Menschenrechte, Korrupti on, etc.

• Investi ti onskriterien: Firmen die einen positi ven Beitrag zur nachhalti gen Entwicklung liefern: 
Erneuerbare Energien, Smart Transport, nachhalti ge Wasserwirtschaft  und Bauwesen, 
Biodiversität, Green Technology, Recycling, Gesundheit, Bildung, nachhalti ge Finanzierungen

Der „Musterfonds“ bevorzugt Unternehmen, die ihre Umwelt-, Sozial- und Governance-Fragen mit 
Überzeugung angehen und in der Regel einen positi ven Einfl uss auf die Umwelt und die Gesellschaft  
insgesamt haben. Diese Unternehmen werden von Musterbank auf der Grundlage einer Analyse der 
ESG-Kriterien, einer Bewertung ihrer Strategie zum Klimawandel und einer Beurteilung des positi ven 
Beitrags ihrer Produkte und Dienstleistungen zur Lösung von Umweltproblemen ausgewählt. Die 
Analyse der sozialen Nachhalti gkeit berücksichti gt die Beziehungen des Unternehmens zu all seinen 
verschiedenen Stakeholdern, insbesondere zu Mitarbeitern, Kunden, Lieferanten, Zivilgesellschaft  und 
Akti onären. Die Corporate Governance wird insbesondere durch eine Analyse der Akti onärsrechte, der 
Zusammensetzung und Funkti onsweise des Verwaltungsrats und der Struktur des Vergütungssystems 
bewertet. Innerhalb des Anlageuniversums, das Musterbank durch eine außerfi nanzielle Analyse und 
Bewertung defi niert, wendet der Verwaltungsausschuss des Investmentvermögens eine Anlagedisziplin 
an, die sowohl auf qualitati ven Kriterien (Nachhalti gkeit der Rentabilität) als auch auf seinen eigenen 
Bewertungskriterien (Festlegung des für die Anlage erforderlichen Abschlags) beruht. Das Portf olio 
konzentriert sich auf eine begrenzte Anzahl von Unternehmen, da eine enge Überwachung einer 
kleinen Anzahl von Beteiligungen ein besseres Verständnis der einzelnen Unternehmen ermöglicht.

Das Investmentvermögen wendet die „Acht Prinzipien für sozial verantwortliche Investi ti onen“ von 
Musterbank an, was den Ausschluss, Kontroversen, die ESG-Bewertung, die Ausübung der Sti mmrechte 
und den Dialog mit den Akti onären betrifft  . Diese Verpfl ichtung kann in Initi ati ven gegenüber den 
Portf oliounternehmen umgesetzt werden, insbesondere durch Akti onärsbeschlüsse über Strategie, 
Kapitalstruktur, soziale und ökologische Auswirkungen und Corporate Governance, einschließlich Fragen 
wie die Wahl der Leitungsorgane und deren Vergütung. Diese Verpfl ichtung kann zu einem Dialog mit 
den Portf oliounternehmen durch Hauptversammlungen, Akti onärsbeschlüsse oder u.a. die Ausübung 
der Sti mmrechte führen. 

1  Verkaufsprospekt, Seite 67 ff . 
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3.  WESENTLICHE ERKENNTNISSE ZUR 
 GEEIGNETHEIT FÜR BESTIMMTE 
 INVESTORENGRUPPEN
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Bei der Geldanlage haben deutsche Kommunen länderspezifi sch gesetzliche Vorschrift en und Verordnungen 
zu beachten. Insbesondere die Bundesländer Nordrhein-Westf alen, Hessen und Baden-Württ emberg 
verfügen in Verbindung mit den langfristi gen Anlagezeiträumen (über fünf Jahre) über Regelungen zum 
Einsatz von Investmentvermögen, auf die nun eingegangen wird:

Nordrhein-Westf alen:
Rechtsgrundlagen: § 54 VAG i.V.m. § 16 Abs. 2 VKZVKG i.V.m. § 215 Abs. 1 und 2 VAG und den Regelungen 
der Anlageverordnung vom 18. April 2016 (BGBI. I S.769), die zuletzt durch den Arti kel 4 Abs. 10 des 
Gesetzes vom 10. Juli 2020 (BGBI. I S. 1633) geändert worden ist. Der Anteil der direkt und indirekt 
gehaltenen Anlagen in Akti en, ist auf maximal 35 % des langfristi gen Anlagevermögens zu begrenzen.

Hessen:
Hinweis des Hessischen Innenministeriums zu Geldanlagen und Einlagensicherung vom 28.05.2018 i.V.m. 
§ 108 Abs. 2, Nr. 12e) Hessische Gemeindeordnung (HGO)2: „Die Investmentf onds dürfen höchstens 30 % 
Anlagen in Akti en, Akti enfonds und off enen Immobilienfonds, bezogen auf den einzelnen Investmentf onds,
enthalten“… und nur „in Standardwerte in angemessener Streuung und Mischung“.

Baden-Württ emberg:
Rechtsgrundlage: Gemeindehaushaltsverordnung (GemHVO) des Innenministeriums Baden-Württ emberg 
vom 11.12.20093: „Die Investmentf onds dürfen höchstens 30 % Anlagen in Akti en, Akti enfonds und 
off enen Immobilienfonds, bezogen auf den einzelnen Investmentf onds, enthalten“… und nur 
„in Standardwerte in angemessener Streuung und Mischung“.

2  > Hinweise des Hessischen Innenministeriums  
3  > Landesrecht BW GemHVO

Prüfung 
Die Prüfungshandlungen und deren Prüfungsergebnisse bzgl. der Geeignetheit der Fondsanlage 
für besti mmte Investorengruppen sind nachfolgend überblicksarti g zusammengefasst:

   Kommunen

Prüfungshandlungen im Allgemeinen

Handelt es sich um einen Publikumsfonds?

Hat die Kapitalverwaltungsgesellschaft  ihren Sitz in einem Mitgliedstaat der Europäischen 
Union?

Sind die Anteile am Investmentvermögen täglich handelbar?

Verfügt das Investmentvermögen über eine Berichterstatt ung über die Mindest-Reporti ng-
Anforderungen nach KAGB hinaus, um regelmäßig und zeitnah die geforderte Durchfüh-
rung einer sachgerechten Kontrolle und Überwachung vornehmen zu können?

Berücksichti gt das Investmentvermögen Nachhalti gkeitskriterien, u.a. aus den Bereichen 
Umwelt, Soziales und verantwortungsvolle Unternehmensführung (siehe dazu Kapitel 2 
„Umsetzung der Nachhalti gkeitspräferenzen gemäß der Off enlegungsverordnung“)?
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Der „Musterfonds“ ist als eine mögliche Kapitalanlage in den jeweiligen 
Bundesländern wie folgt einsetzbar:

Nordrhein-Westf alen

Baden-Württ emberg

nicht geeignet voll geeignet

Hessen nicht geeignet voll geeignet

nicht geeignet voll geeignet

Prüfungshandlungen Hessen und Baden-Württ emberg

 Investi ert das Investmentvermögen ausschließlich in 
Standardwerte in angemessener Streuung und Mischung?

Enthält das Investmentvermögen nur auf Euro lautende und 
von Emitt enten mit Sitz in einem Mitgliedstaat der Europäischen 
Union ausgegebene Investmentanteile?

Sind Wandel- und Opti onsanleihen ausgeschlossen?

Investi ert das Investmentvermögen maximal 30 % in Akti en, 
Akti enfonds und off ene Immobilienfonds?

Prüfungshandlungen Nordrhein-Westf alen

 Erfüllt das Investmentvermögen die Rechtsgrundlagen: 
§ 54 VAG i.V.m. § 16 Abs. 2 VKZVKG i.V.m. § 215 Abs. 1 und 2 VAG 
und die Regelungen der Anlageverordnung vom 18. April 2016 
(BGBl. I S. 769), die zuletzt durch den Arti kel 4 Abs. 10 des Gesetzes 
vom 10. Juli 2020 (BGBl. I S. 1633) geändert worden sind?
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Sti ft ungen

Der „Musterfonds“ investi ert in die Anlageklasse Akti en und Anleihen. Für 
Sti ft ungen, unter Berücksichti gung des örtlichen Anlagerahmens und der 
individuellen Risikotragfähigkeit, kann der Investmentf onds geeignet sein.

Sti ft ungen nicht geeignet voll geeignet

Bei der Geldanlage haben deutsche Sti ft ungen länderspezifi sch gesetzliche Vorschrift en zu beachten. 
Gemäß der jeweiligen Sti ft ungsgesetze der Bundesländer (mit Ausnahme der Bundesländer Brandenburg 
und Mecklenburg-Vorpommern) „...muss das Sti ft ungsvermögen in seinem Bestand erhalten bleiben.“ 
Weiterhin muss der Sti ft ungszweck dauernd und nachhalti g erfüllt werden. Um dies zu erreichen sind für 
Sti ft ungen Ausschütt ungen von Investmentvermögen essenti ell. Die Ordnung für das kirchliche Finanzwe 

Prüfungshandlungen

 Handelt es sich um einen Publikumsfonds?

Nimmt das Investmentvermögen regelmäßig Ausschütt ungen 
(z. B. ordentliche Erträge) vor? 

Sind die Anteile am Investmentvermögen täglich handelbar?

Verfügt das Investmentvermögen über eine Berichterstatt ung 
über die Mindest-Reporti ng-Anforderungen nach KAGB hinaus, 
um regelmäßig und zeitnah die geforderte Durchführung einer 
sachgerechten Kontrolle und Überwachung vornehmen zu können?

Berücksichti gt das Investmentvermögen Nachhalti gkeitskriterien, 
u. a. aus den Bereichen Umwelt, Soziales und verantwortungsvolle 
Unternehmensführung (siehe dazu Kapitel 2 „Umsetzung der 
Nachhalti gkeitspräferenzen gemäß der Off enlegungsverordnung“)?
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Der “Musterfonds“ kann für kirchliche Einrichtungen unter Berücksichti -
gung des örtlichen Anlagerahmens und der individuellen Risikotragfähig-
keit geeignet sein.

Kirchliche Einrichtungen nicht geeignet voll geeignet

Kirchliche Einrichtungen
Die Ordnung für das kirchliche Finanzwesen-Kameralisti k (OKFK) regelt nicht die Anlage in Investment-
vermögen sondern nur allgemeine fi nanzwirtschaft liche Sachverhalte, wie z. B. das Rechnungswesen 
(§ 45 ff . OKFK) oder den Ansatz und Bewertung des Vermögens und der Schulden (§ 56 ff .). Aus diesem 
Grund hat beispielsweise das Kirchenamt der Evangelischen Kirche in Deutschland im September 2011 
einen Leitf aden für eine ethisch-nachhalti ge Geldanlage veröff entlicht, in der die Zielsetzung und 
Umsetzung sowie zahlreiche Ausschlusskriterien in der Geldanlage defi niert werden. Daher orienti eren 
sich die folgenden Prüfungshandlungen an diesem Leitf aden. 

Im kanonischen Recht das gleichbedeutend mit dem Kirchenrecht der römisch-katholischen Kirche ist, 
wird die Geldanlage bisher nicht ausreichend behandelt. 

Prüfungshandlungen

 Handelt es sich um einen Publikumsfonds?

Kann mit der Geldanlage ein angemessener Ertrag erwirtschaft et 
werden?

Sind die Anteile am Investmentvermögen täglich handelbar?

Erfüllt das Investmentvermögen die Bedingungen einer ethisch-
nachhalti gen Geldanlage unter Berück-sichti gung der christlichen 
Werte sozialverträglich, ökologisch und generati onsgerecht 
(siehe dazu Kapitel 2 „Umsetzung der Nachhalti gkeitspräferenzen 
gemäß der Off enlegungsverordnung“)? 
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VAG-Anleger

Eine Investi ti on in Anteile der Anteilklasse des Teilfonds ist für das 
Sicherungsvermögen eines der Anlageverordnung unterliegenden 
Versicherungsunternehmens im Sinne von §§ 212 bis 217 VAG geeignet.

Der Erwerb eines Anteils der Anteilklasse des Teilfonds wäre § 2 Abs. 1 
Nr. 15 AnlV zuzuordnen. Entsprechend wäre auf die unterschiedlichen 
Mischungsquoten durchzurechnen.

VAG-Anleger nicht geeignet voll geeignet

Die Anlage des Sicherungsvermögens von Erstversicherungsunternehmen, auf welche die Vorschrift en 
für kleine Versicherungsunternehmen (§§ 212 bis 217 VAG) Anwendung fi nden sowie von inländischen 
Pensionskassen richtet sich nach § 215 VAG in Verbindung mit der Verordnung über die Anlage des 
Sicherungsvermögens von Pensionskassen, Sterbekassen und kleinen Versicherungsunternehmen 
(Anlageverordnung – AnlV), die wiederum durch das Rundschreiben 11/2017 (VA) – Hinweise zur Anlage 
des Sicherungsvermögens von Erstversicherungsunternehmen, auf welche die Vorschrift en für kleine 
Versicherungsunternehmen (§§ 212 bis 217 Versicherungsaufsichtsgesetz) Anwendung fi nden sowie 
von inländischen Pensionskassen und Pensionsfonds (Kapitalanlagerundschreiben; Geschäft szeichen 
VA 25-I 3201-2016/0002) der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht konkreti siert wird. 

Prüfungshandlungen 

 Ist ein Anteil der Anteilklasse des Teilfonds für das Sicherungsver-
mögen eines der Anlageverordnung unterliegenden Unternehmens 
(Pensionskassen, Sterbekassen sowie kleinere Versicherungsunter-
nehmen; nachfolgend zusammen „Versicherungsunternehmen“) 
im Sinne von §§ 212 bis 217 Versicherungsaufsichtsgesetz („VAG“) 
geeignet?
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4. Kommunen
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1. Handelt es sich um einen Publikumsfonds?

Bei dem Investmentvermögen handelt es sich um ein inländisches off enes Publikumsinvestment-
vermögen im Sinne des § 1 Abs. 2 des KAGB.

2. Hat die Kapitalverwaltungsgesellschaft  (KVG) ihren Sitz in einem Mitgliedstaat der 
Europäischen Union?

Inländische Investmentvermögen im Sinne des § 1 Abs. 7 KAGB sind Investmentvermögen, die 
dem inländischen, vorliegend deutschen Recht, unterliegen.

Die von der OGAW zugelassene Kapitalverwaltungsgesellschaft  hat ihren Sitz in der Europäischen 
Union – vorliegend Deutschland.

3. Sind die Anteile am Investmentvermögen täglich handelbar?

Ausweislich der uns zur Verfügung stehenden Wesentlichen Anlegerinformati onen (WAI) sowie 
des Verkaufsprospekts können die Anleger die Rücknahme der Anteile grundsätzlich börsen- bzw. 
bewertungstäglich beantragen.4

Betreff end die Abwicklung von Übertragungen und Rücknahmen beschreibt der Verkaufsprospekt5, 
dass Rücknahmeorders bei der Verwahrstelle oder der (KVG) selbst zu stellen sind. Die KVG ist ver-
pfl ichtet, die Anteile zu dem am Abrechnungssti chtag geltenden Rücknahmepreis zurückzunehmen, 
der dem an diesem Tag ermitt elten Anteilwert – gegebenenfalls abzüglich eines Rücknahmeabschlages
– entspricht. Die Abrechnung von Ausgabe- und Rücknahmeorders, die bis zum Orderannahmeschluss 
bei der Verwahrstelle oder der KVG eingehen, erfolgt spätestens an dem auf den Eingang der Order 
folgenden Wertermitt lungstag (=Abrechnungstag) zu dem dann ermitt elten Anteilwert. Orders, die 
nach dem Annahmeschluss bei der Verwahrstelle oder bei der KVG eingehen, werden erst am 
übernächsten Wertermitt lungstag (=Abrechnungstag) zu dem dann ermitt elten Anteilwert 
abgerechnet. Der Orderannahmeschluss für das Investmentvermögen ist auf der Internetseite 
www.Musterbank.de veröff entlicht. Er kann von der KVG jederzeit geändert werden. 

Die KVG kann die Rücknahme der Anteile zeitweilig aussetzen.6 Dies betrifft   jedoch nicht die 
grundsätzliche Ablehnung von Rücknahmen und/oder von Übertragungen. Soweit die Gründe für 
eine Aussetzung des Handels beschrieben werden, sind diese vollständig auf außergewöhnliche 
Umstände zurückzuführen. Darüber hinaus ist nicht ersichtlich, dass das Recht auf Übertragung von 
Anteilen von der Aussetzung einer Anteilrücknahme berührt wird. Mithin wären Kommunen auch 
für diesen Fall in der Lage, ihre Anteile im Wege der Veräußerung an einen Dritt en abzustoßen.

4  WAI, Seite 1, Abschnitt  „Ziele und Anlagepoliti k“; Verkaufsprospekt, Seite 38 – Ausgabe und Rücknahme von Anteilen. 
5  Verkaufsprospekt, Seite 38 f. – Ausgabe und Rücknahme von Anteilen.
6  Verkaufsprospekt, Seite 39 – Ausgabe und Rücknahme von Anteilen.
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4. Verfügt das Investmentvermögen über eine Berichterstatt ung über die Mindest-Reporti ng-
Anforderungen nach KAGB hinaus, um regelmäßig und zeitnah die geforderte Durchführung 
einer sachgerechten Kontrolle und Überwachung vornehmen zu können? 

 Die Berichterstatt ung des Investmentvermögens beinhaltet im Wesentlichen7:

• Produktunterlagen (Factsheet)

• Wesentliche Anlegerinformati onen 

• Verkaufsprospekt

• Jahres- und Halbjahresbericht

Insofern stellt die Kapitalverwaltungsgesellschaft  sämtliche Mindestanforderungen nach KAGB zur 
Verfügung.

Zusätzliche und unabhängige Informati onen, die über die Mindestanforderungen nach KAGB hinaus 
gehen, beispielsweise zur Unterstützung insbesondere Anleger, wie z. B. Sti ft ungen, Kommunen, 
Verbände, Kirchen, VAG-Anleger etc.  zur Durchführung einer sachgerechten Kontrolle und 
Überwachung sind vorhanden und werden in regelmäßigen Abständen zur Verfügung gestellt.

Hierzu zählen beispielsweise: 

• Zusätzliche Berichterstatt ung über das Fondsmanagement, wie z. B. in Form eines 
Transparenzberichts

• Detaillierte Analysen der Kapitalmärkte und Marktkommentare

• Informati onen zur ESG Politi k

• Regelmäßige Informati onen über die Managerpoliti k

7 www.Musterbank.de
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Prüfungshandlungen Kommunen NRW

1. Erfüllt das Investmentvermögen die Rechtsgrundlagen: § 54 VAG i.V.m § 16 Abs. 2 VKZVKG i.V.m. 
§215 Abs. 1 und 2 VAG und die Regelungen der Anlageverordnung vom 18. April 2016 (BGBl. I S. 769), 
die zuletzt durch den Arti kel 4 Abs. 10 des Gesetzes vom 10. Juli 2020 (BGBl. I S. 1633) 
geändert worden sind?

 Eine Investi ti on in Anteile der Anteilklasse des Teilfonds ist im Sinne von §§ 212 bis 217 VAG 
geeignet. Der Erwerb eines Anteils der Anteilklasse des Teilfonds wäre § 2 Abs. 1 Nr. 15 AnlV 
zuzuordnen. Entsprechend wäre auf die unterschiedlichen Mischungsquoten durchzurechnen 
(vgl. Punkt 6 „VAG-Anleger“).

Prüfungshandlungen Kommunen Hessen und Baden-Württ emberg

1. Investi ert das Investmentvermögen ausschließlich in Standardwerte in angemessener Streuung 
und Mischung (§ 108 Abs. 2 Nr. 12c HGO und § 22 Abs. 3 Nr. 3 GemHVO)8?
Das Investmentvermögen strebt ein breit diversifi ziertes Portf olio an. Laut Verkaufsprospekt in der 
Fassung von Dezember 2022 investi ert der Fonds vornehmlich in Akti enwerte von Emitt enten, die 
in entwickelten Märkten weltweit ansässig sind.16 Weiterhin liegt der Fokus bei der Akti enauswahl 
auf Unternehmen, die mit einer hohen Wahrscheinlichkeit nachhalti ge und steti ge Dividenden 
ausschütt en. 

2. Enthält das Investmentvermögen nur auf Euro lautende und von Emitt enten mit Sitz in einem 
Mitgliedstaat der Europäischen Union ausgegebene Investmentanteile (§ 108 Abs. 2 Nr. 12a und 
12b HGO und § 22 Abs. 3 Nr. 1 und Nr. 2 GemHVO)9?

Gemäß dem aktuellen Factsheet per 31.12.2022 enthält der Teilfonds keine Wertpapiere von 
Emitt enten außerhalb der Europäischen Union, welche zum Teil in anderen Währungen als Euro 
ausgegeben wurden.10

3. Sind Wandel- und Opti onsanleihen ausgeschlossen (§ 108 Abs. 2 Nr. 12d HGO und § 22 Abs. 3 
Nr. 4 GemHVO)11?

 Gemäß Verkaufsprospekt werden Wandel- und Opti onsanleihen ausgeschlossen. In der Fassung 
vom Dezember 2022 investi ert der Teilfonds ausschließlich in Akti en und in liquide Mitt el. 

4. Investi ert das Investmentvermögen maximal 30 % in Akti en, Akti enfonds und off ene 
Immobilienfonds (§ 108 Abs. 2 Nr. 12e HGO und § 22 Abs. 3 Nr. 5 GemHVO)12?

Gemäß der aktuellen Anlagestrategie des Investmentvermögens werden maximal 30 % des 
Nett overmögens in Akti en investi ert.13

8 > Hessenrecht - § 108 und > Landesrecht BW GemHVO
9 > Hessenrecht - § 108 und > Landesrecht BW GemHVO 
10  Factsheet, Seite 1 – Zusammensetzung des Fonds. 
11  > Hessenrecht - § 108 und > Landesrecht BW GemHVO 
12  > Hessenrecht - § 108 und > Landesrecht BW GemHVO
13  KIID, Seite 1 – Ziele und Anlagepoliti k.
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5. STIFTUNGEN
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1. Handelt es sich um einen Publikumsfonds?

Bei dem Investmentvermögen handelt es sich um ein inländisches off enes Publikumsinvestment-
vermögen im Sinne des § 1 Abs. 2 des KAGB.

2. Nimmt das Investmentvermögen Ausschütt ungen (ordentliche Erträge) vor? 

Die hier zu untersuchende Anteilklasse I (LU123456789) ist ausschütt end. Der „Musterfonds“ hat 
am 01.01.2021 eine Ausschütt ung in Höhe von 5,00 EUR vorgenommen.14

Der ordentliche Ertrag ist eine wesentliche Richtgröße für Sti ft ungen denn daran richten sie ihre 
Planungen aus. Der Liquiditätsplan einer Sti ft ung gibt vor, wie viel Ausschütt ung diese notwendiger-
weise braucht, um die damit verbundenen Sti ft ungszwecke zu erfüllen. Kann ein Investmentver-
mögen eine Konti nuität an Ausschütt ungen nicht gewährleisten, ist das Investmentvermögen für 
Sti ft ungen als Basisinvestment im Sti ft ungsportf olio subopti mal. 

Laut Verkaufsprospekt in der Fassung von April 2022 nimmt der „Musterfonds“ in der Regel eine 
jährliche Ausschütt ung vor. Für die ausschütt enden Anteilklassen schütt et die Kapitalverwaltungs-
gesellschaft  grundsätzlich die während des Geschäft sjahres für Rechnung des Investmentvermögens 
angefallenen und nicht zur Kostendeckung verwendeten Zinsen, Dividenden und sonsti gen Erträge 
– unter Berücksichti gung des zugehörigen Ertragsausgleichs – aus. Zwischen 2016 und 2022 betrug 
die jährliche Ausschütt ung zwischen XX EUR und XX EUR.

Dadurch ist die Ausschütt ungskonti nuität für die jährliche Planung der Sti ft ung gewährleistet.

2. Sind die Anteile am Investmentvermögen täglich handelbar?

Ausweislich der uns zur Verfügung stehenden Wesentlichen Anlagerinformati onen (WAI) sowie 
des Verkaufsprospekts können die Anleger die Rücknahme der Anteile grundsätzlich börsen- bzw. 
bewertungstäglich beantragen.15

Betreff end die Abwicklung von Übertragungen und Rücknahmen beschreibt der Verkaufsprospekt16, 
dass Rücknahmeorders bei der Verwahrstelle oder der KVG selbst zu stellen sind. Die KVG ist ver-
pfl ichtet, die Anteile zu dem am Abrechnungssti chtag geltenden Rücknahmepreis zurückzunehmen, 
der dem an diesem Tag ermitt elten Anteilwert – gegebenenfalls abzüglich eines Rücknahmeabschlages 
– entspricht. Die Abrechnung von Ausgabe- und Rücknahmeorders, die bis zum Orderannahmeschluss
bei der Verwahrstelle oder der KVG eingehen, erfolgt spätestens an dem auf den Eingang der Order 
folgenden Wertermitt lungstag (=Abrechnungstag) zu dem dann ermitt elten Anteilwert. Orders, die 
nach dem Annahmeschluss bei der Verwahrstelle oder bei der KVG eingehen, werden erst am über-
nächsten Wertermitt lungstag (=Abrechnungstag) zu dem dann ermitt elten Anteilwert abgerechnet. 
Der Orderannahmeschluss für das Investmentvermögen ist auf der Internetseite www.Musterbank.
de veröff entlicht. Er kann von der KVG jederzeit geändert werden. 

Die KVG kann die Rücknahme der Anteile zeitweilig aussetzen.17 Dies betrifft   jedoch nicht die 
grundsätzliche Ablehnung von Rücknahmen und/oder von Übertragungen. Soweit die Gründe für 
eine Aussetzung des Handels beschrieben werden, sind diese vollständig auf außergewöhnliche 
Umstände zurückzuführen. Darüber hinaus ist nicht ersichtlich, dass das Recht auf Übertragung 
von Anteilen von der Aussetzung einer Anteilrücknahme berührt wird. Mithin wären Sti ft ungen 
auch für diesen Fall in der Lage, ihre Anteile im Wege der Veräußerung an einen Dritt en abzustoßen.

14  Factsheet, Seite 2 – Allgemeine Informati onen.
15  WAI, Seite 1, Abschnitt  „Ziele und Anlagepoliti k“; Verkaufsprospekt, Seite 38 – Ausgabe und Rücknahme von Anteilen.
16  Verkaufsprospekt, Seite 38 f. – Ausgabe und Rücknahme von Anteilen.
17  Verkaufsprospekt, Seite 39 – Ausgabe und Rücknahme von Anteilen.



32

3. Verfügt das Investmentvermögen über eine Berichterstatt ung über die Mindest-Reporti ng-
Anforderungen nach KAGB hinaus, um regelmäßig und zeitnah die geforderte Durchführung 
einer sachgerechten Kontrolle und Überwachung vornehmen zu können?

Die Berichterstatt ung des Fonds beinhaltet im Wesentlichen18:

• Produktunterlagen (Factsheet)

• Wesentliche Anlegerinformati onen

• Verkaufsprospekt

• Jahres- und Halbjahresbericht

Insofern stellt die Kapitalverwaltungsgesellschaft  sämtliche Mindestanforderungen nach KAGB zur 
Verfügung.

Zusätzliche und unabhängige Informati onen, die über die Mindestanforderungen nach KAGB hinaus 
gehen, beispielsweise zur Unterstützung insbesondere Anleger, wie z. B. Sti ft ungen, Kommunen, 
Verbände, Kirchen, VAG-Anleger etc., zur Durchführung einer sachgerechten Kontrolle und Überwa-
chung sind vorhanden und werden in regelmäßigen Abständen zur Verfügung gestellt. 

Hierzu zählen beispielsweise: 

• Zusätzliche Berichterstatt ung über das Fondsmanagement, wie z. B. in Form eines 
 Transparenzberichts

• Detaillierte Analysen der Kapitalmärkte und Marktkommentare

• Informati onen zur ESG Politi k

• Regelmäßige Informati onen über die Managerpoliti k

18  > www.Musterbank.de
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6. KIRCHLICHE EINRICHTUNGEN
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Prüfungshandlungen kirchliche Einrichtungen
1. Handelt es sich um einen Publikumsfonds?

Bei dem Investmentvermögen handelt es sich um ein inländisches off enes Publikumsinvestmentver-
mögen im Sinne des § 1 Abs. 2 des KAGB. 

2.  Kann mit der Geldanlage ein angemessener Ertrag erwirtschaft et werden?

Laut § 56 Abs. 4 OKFK in Verbindung mit § 57a ff . (ebd.) muss das kirchliche Vermögen wirtschaft lich 
verwaltet und im Bestand erhalten werden. Weiterhin soll das Vermögen ertragsbringend angelegt 
werden. 

Die Ziele Sicherheit, Liquidität und Rendite werden so zueinander gewichtet, dass das ökonomische 
Gesamtziel möglichst im hohen Umfang erreicht wird. Eine genaue Defi niti on, was unter einem 
angemessenen Ertrag bzw. Rentabilität zu verstehen ist bleibt jedoch off en. Die BaFin hat in ihrem 
Rundschreiben 11/2017 den Begriff  der Rentabilität erstmals defi niert. Demnach müssen Vermö-
gensanlagen unter Berücksichti gung der Sicherheits- und Liquiditätserfordernisse sowie der aktu-
ellen Kapitalmarktlage einen nachhalti gen Erfolg erzielen19. Dabei sind Anlagen, die keine Rendite 
vorsehen, ungeeignet. Eine Mindestrendite ist jedoch nicht vorgeschrieben. 

Der „Musterfonds“ schütt et einen jährlichen Ertrag aus. 

Laut Factsheet weist das Investmentvermögen per 31.12.2022 eine Wertentwicklung in Höhe von 
XX % (seit Aufl age/Annualisiert) bzw. eine Jahresperformance in Höhe von XX % (2022) auf.20

3.  Sind die Anteile am Investmentvermögen täglich handelbar?

 Ausweislich der uns zur Verfügung stehenden Wesentlichen Anlagerinformati onen (WAI) sowie des 
Verkaufsprospekts können die Anleger die Rücknahme der Anteile grundsätzlich börsen- bzw. be-
wertungstäglich beantragen.21

Betreff end die Abwicklung von Übertragungen und Rücknahmen beschreibt der Verkaufsprospekt22, 
dass Rücknahmeorders bei der Verwahrstelle oder der Kapitalverwaltungsgesellschaft  (KVG) selbst 
zu stellen sind. Die KVG ist verpfl ichtet, die Anteile zu dem am Abrechnungssti chtag geltenden 
Rücknahmepreis zurückzunehmen, der dem an diesem Tag ermitt elten Anteilwert – gegebenenfalls 
abzüglich eines Rücknahmeabschlages – entspricht. Die Abrechnung von Ausgabe- und Rücknah-
meorders, die bis zum Orderannahmeschluss bei der Verwahrstelle oder der KVG eingehen, erfolgt 
spätestens an dem auf den Eingang der Order folgenden Wertermitt lungstag (=Abrechnungstag) 
zu dem dann ermitt elten Anteilwert. Orders, die nach dem Annahmeschluss bei der Verwahrstelle 
oder bei der KVG eingehen, werden erst am übernächsten Wertermitt lungstag (=Abrechnungstag) 
zu dem dann ermitt elten Anteilwert abgerechnet. Der Orderannahmeschluss für das Investmentver-
mögen ist auf der Internetseite www.Musterbank.de veröff entlicht. Er kann von der KVG jederzeit 
geändert werden.

19 RS, Ziff er B.3.2.a)
20 Factsheet, Seite 1 – Performance und Kennzahlen.
21  WAI, Seite 1, Abschnitt  „Ziele und Anlagepoliti k“; Verkaufsprospekt, Seite 38 – Ausgabe und Rücknahme von Anteilen.
22 Verkaufsprospekt, Seite 38 f. – Ausgabe und Rücknahme von Anteilen.



36

Die KVG kann die Rücknahme der Anteile zeitweilig aussetzen.23 Dies betrifft   jedoch nicht die grund-
sätzliche Ablehnung von Rücknahmen und/oder von Übertragungen. Soweit die Gründe für eine 
Aussetzung des Handels beschrieben werden, sind diese vollständig auf außergewöhnliche Umstän-
de zurückzuführen. Darüber hinaus ist nicht ersichtlich, dass das Recht auf Übertragung von Antei-
len von der Aussetzung einer Anteilrücknahme berührt wird. Mithin wären kirchliche Einrichtungen 
auch für diesen Fall in der Lage, ihre Anteile im Wege der Veräußerung an einen Dritt en abzustoßen.

23 Verkaufsprospekt, Seite 38 f. – Ausgabe und Rücknahme von Anteilen.
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7. VAG-ANLEGER
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Prüfungshandlungen VAG-Anleger

Ist ein Anteil der Anteilklasse des Teilfonds für das Sicherungsvermögens eines der Anlageverordnung 
unterliegenden Unternehmens (Pensionskassen, Sterbekassen sowie kleinere Versicherungsunter-
nehmen; nachfolgend zusammen „Versicherungsunternehmen“) im Sinne von §§ 212 bis 217 
Versicherungsaufsichtsgesetz („VAG“) geeignet?

1. Rechtliche Würdigung
1.1 Allgemeines

Die Anlage des Sicherungsvermögens von Erstversicherungsunternehmen, auf welche die Vorschrift en 
für kleine Versicherungsunternehmen (§§ 212 bis 217 VAG) Anwendung fi nden sowie von inländischen 
Pensionskassen richtet sich nach § 215 VAG in Verbindung mit der Verordnung über die Anlage des 
Sicherungsvermögens von Pensionskassen, Sterbekassen und kleinen Versicherungsunternehmen 
(Anlageverordnung – AnlV), die wiederum durch das Rundschreiben 11/2017 (VA) – Hinweise zur 
Anlage des Sicherungsvermögens von Erstversicherungsunternehmen, auf welche die Vorschrift en für 
kleine Versicherungsunternehmen (§§ 212 bis 217 Versicherungsaufsichtsgesetz) Anwendung fi nden 
sowie von inländischen Pensionskassen und Pensionsfonds (Kapitalanlagerundschreiben; Geschäft s-
zeichen VA 25-I 3201-2016/0002) (nachfolgend auch „RS“) der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungs-
aufsicht (nachfolgend „BaFin“) konkreti siert wird. 

 Die Grundsätze des § 124 VAG fi nden nach § 212 Abs. 2 Nr. 5 VAG keinen Anwendung. 

1.2 Anlagegrundsätze für das Sicherungsvermögen

a)  § 215 VAG

§ 215 Abs. 1 VAG regelt, dass die Anlage des Sicherungsvermögens größtmögliche Sicherheit und 
Rentabilität bei jederzeiti ger Liquidität des Versicherungsunternehmen unter Wahrung angemessener 
Mischung und Streuung gewährleisten muss.

Die Punkte Mischung und Streuung sowie Liquidität beziehen sich grundsätzlich auf interne Vorgaben 
für Versicherungsunternehmen und deren Einhaltung werden im Folgenden daher nicht geprüft . 
Welche Anforderungen gelten, wird unter Abschnitt  D., II., 4. beschrieben. Soweit die für die 
Versicherungsunternehmen konkret zuständige Versicherungsaufsicht ergänzende und/oder 
einschränkende Vorgaben macht, so sind diese nicht Gegenstand der Prüfung. Es wurden der
Stellungnahme ausschließlich die unter Ziff er D., I. genannten Rechtsgrundlagen zugrunde gelegt.

Das gebundene Vermögen darf nur angelegt werden in u.a. Nummer 6 „Anteilen an Organismen für 
gemeinschaft liche Anlagen in Wertpapieren im Sinne der Richtlinie 2009/65/EG und für andere Anlagen, 
die nach dem Grundsatz der Risikostreuung angelegt werden, wenn die Organismen einer wirksamen 
öff entlichen Aufsicht zum Schutz der Anteilinhaber unterliegen,“ unter weiterführendem Verweis auf 
die die Anlageverordnung (§ 215 Abs. 2 VAG).

b)  Anlageverordnung

Die Anlageverordnung regelt abschließend in § 2 die für das Sicherungsvermögen zulässigen Anlage-
formen. Im Folgenden werden die Voraussetzungen der Anlageform geprüft , die – basierend auf der 
Ausgangssituati on – als am ehesten einschlägig betrachtet wird.
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1.) 1.) § 2 Abs. 1 Nr. 15 AnlV

Gemäß § 2 Abs. 1 Nr. 15 AnlV darf das Sicherungsvermögen investi ert werden in Anteilen und 
Anlageakti en an inländischen off enen Publikumsinvestmentvermögen im Sinne des § 1 Ab-
satz 2 des Kapitalanlagegesetzbuchs (OGAW) sowie in Anteilen und Akti en an vergleichbaren 
EU-Investmentvermögen im Sinne des § 1 Absatz 8 des Kapitalanlagegesetzbuchs, sofern diese 
Vermögen von einer OGAW-Verwaltungsgesellschaft  mit Sitz in einem Staat des EWR verwaltet 
werden;

1a) Anteile an inländischen off enen Publikumsinvestmentvermögen im Sinne des § 1 Absatz 2 
des Kapitalanlagegesetzbuchs (OGAW) 

§ 1 Abs. 2 Kapitalanlagegesetzbuch („KAGB“) defi niert OGAW als Investmentvermögen in Form von 
Organismen für gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW), die die Anforderungen der Richt-
linie 2009/65/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 13. Juli 2009 zur Koordinierung 
der Rechts- und Verwaltungsvorschrift en betreff end besti mmte Organismen für gemeinsame 
Anlagen in Wertpapieren (OGAW) (ABl. L 302 vom 17.11.2009, S. 1), die zuletzt durch die Richtlinie 
2014/91/EU (ABl. L 257 vom 28.8.2014, S. 186) geändert worden ist, erfüllen.

 Da es für die Anteilklasse des Teilfonds keine Beschränkungen im Hinblick auf die Anlegerkategorie 
gibt24, ist davon auszugehen, dass es sich um ein Publikumsinvestmentvermögen handelt.

 Gemäß den Angaben u.a. im Verkaufsprospekt erfüllt der Fonds die Voraussetzungen eines 
OGAW, ist jedoch in Luxemburg ansässig.25 Daher handelt es sich vorliegend nicht um einen 
inländischen OGAW. 

1b) Anteilen und Akti en an vergleichbaren EU-Investmentvermögen im Sinne des § 1 Absatz 8 
des Kapitalanlagegesetzbuchs

 EU-Investmentvermögen im Sinne des § 1 Abs. 8 KAGB sind Investmentvermögen, die dem Recht 
eines anderen Mitgliedstaates der Europäischen Union oder eines anderen Vertragsstaates des 
Abkommens über den Europäischen Wirtschaft sraum unterliegen.

 Der Fonds und entsprechend der Teilfonds ist in Luxemburg ansässig. Er unterliegt ausweislich der 
Angaben im Verkaufsprospekt als OGAW den Kapitalanlagegesetzen, -besti mmungen und Leit-
linien der Europäischen Union, der Europäischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehörde und der 
CSSF.26

 Luxemburg und Frankreich sind Mitgliedstaaten der Europäischen Union. Als solche waren sie – 
wie Deutschland – dazu verpfl ichtet, die AIFM-Richtlinie27 sowie die OGAW-Richtlinie in nati onales 
Recht umzusetzen, was durch die Gesetze vom 12. Juli 2013 sowie 17. Dezember 2010 erfolgt ist.

 Entsprechend ist auf Grund des einheitlichen Mindestregulierungsstandards eine Vergleichbarkeit 
gewährleistet.

1c) Verwaltung durch OGAW-Verwaltungsgesellschaft  mit Sitz in einem Staat des EWR
Die KVG ist gemäß Unternehmensdatenbank der AMF eine autorisierte Verwaltungsgesellschaft  
mit der Erlaubnis OGAW zu verwalten. 28Frankreich ist als Mitgliedsland der Europäischen Union 
ebenfalls Mitglied des Europäischen Wirtschaft sraums („EWR“).29

24 Verkaufsprospekt, Seite 72 ff .
25 Verkaufsprospekt, Seite 4.
26 Verkaufsprospekt, Seite 4, WAI, Seite 2.
27 Richtlinie 2011/61/EU des Europäischen Parlaments und des Rates vom 8. Juni 2011 über die Verwalter alternati ver Investmentf onds und zur Änderung 

der Richtlinien 2003/41/EG und 2009/65/EG und der Verordnungen (EG) Nr. 1060/2009 und (EU) Nr. 1095/2010.
28 Informati ons gesti onnaire (amf-france.org), abgerufen am 14 März, 2022.
29 Welche Länder sind Mitgliedstaaten der Europäischen Union (EU), welche Länder umfasst der Europäische Wirtschaft sraum (EWR)? - Auswärti ges Amt 

(auswaerti ges-amt.de); abgerufen am 14. März 2022.
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2)  Zwischenergebnis
Bei dem Fonds sowie Teilfonds handelt es sich um ein einem inländischen off enen Publikums-
investmentvermögen im Sinne des § 1 Abs. 2 des KAGB vergleichbares EU-Investmentvermögen 
im Sinne des § 1 Abs. 8 KAGB, das von einer autorisierten OGAW-Kapitalverwaltungsgesellschaft  
mit Sitz in einem Staat des EWR – vorliegend Frankreich – verwaltet wird. 

c)  BaFin-Rundschreiben 11/2017 (VA)

Gemäß § 1 Abs. 5 AnlV ist es vorgesehen, dass die Aufsichtsbehörde nähere Vorgaben zu den 
Vor-schrift en der Anlageverordnung erlässt. Die BaFin hat dazu das Rundschreiben 11/2017 (VA) 
veröff entlicht. Das RS enthält Konkreti sierungen zu den allgemeinen Anlagegrundsätzen sowie zu 
den einzelnen Anlageformen, auf die im Folgenden eingegangen wird, soweit für die Stellungnahme 
relevant.

 1.) Investmentprozess bei Investmentvermögen, Ziff er B.2.6 RS 

 Versicherungsunternehmen müssen vor Erwerb von Investmentvermögen gründlich analysieren, 
ob und welche Anlagen zur Umsetzung ihrer Anlagestrategie geeignet sind. Demgemäß sind nur 
Anlagen zulässig, bei denen der Verlust des Anlegers auf den Wert des Engagements begrenzt ist; 
eine Nachschusspfl icht muss ausgeschlossen sein.

Anleger erwerben Anteile der Anteilklasse des Teilfonds in Form von Wertpapieren. Eine 
gesell-schaft srechtliche Beteiligung und eine damit verbundene Pfl icht, anteilsmäßig das 
bestehende Gesellschaft skapital zu erhöhen bzw. für entstandene Verluste zu haft en, 
besteht nicht.

Der Verlust eines Anlegers ist somit auf die Höhe seines Engagements begrenzt.

Es darf auch sonst keine andersgeartete Haft ung aufgrund der Investi ti on im Falle der Insolvenz 
der Verwaltungsgesellschaft  bestehen. 

Ausweisliche, der uns zur Verfügung gestellten Informati onen gehört der Teilfonds zum Fonds 
Musterfonds, SICAV.

Die Vermögenswerte und Verbindlichkeiten eines Teilfonds sind rechtlich voneinander getrennt, 
sodass die Verpfl ichtungen eines Teilfonds die anderen Teilfonds nicht belasten.30 Die Vermögens-
werte eines Teilfonds dürfen nicht zur Begleichung von Ansprüchen, die ein Gläubiger oder 
sonsti ger Dritt er gegenüber einem anderen Teilfonds erhebt, herangezogen werden.

Vergleichbarkeit
Bei Anteilen und Akti en an ausländischen bzw. EU-Investmentvermögen sind das Ergebnis und 
die abgeprüft en Punkte der Vergleichbarkeitsprüfung mit einem entsprechenden qualifi zierten 
inländischen Investmentvermögen durch das Versicherungsunternehmen zu dokumenti eren.

Wie oben bereits erwähnt, besteht hinsichtlich der Umsetzung der AIFM- sowie OGAW-Richtlinie 
ein einheitlicher Mindestregulierungsstandard. Anhaltspunkte dafür, dass der vorliegende Fonds 
strukturell von einem inländischen OGAW wesentlich abweicht, bestehen nicht.

Im Ergebnis können u.E. mit guten Argumenten bei einem Erwerb von Anteilen der 
Anteilklasse des Teilfonds die Anforderungen an den Investmentprozess bei Investment-
vermögen eingehalten werden.

30 WAI, Seite 2 – Prakti sche Informati onen.
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 2.) 2.) Sicherheit als allgemeiner Anlagengrundsatz, Ziff er B.3.1 RS

Versicherungsunternehmen haben ihre Vermögensanlagen nach dem allgemeinen Anlagegrund-
satz der Sicherheit zu täti gen, um die Erfüllbarkeit der von Ihnen abgeschlossenen Versicherungs-
verträge garanti eren zu können.

 2a) Uneingeschränkte Veräußerbarkeit

 Der Sicherheitsgrundsatz erfordert u.a., dass jede Vermögensanlage eines Versicherungsunter-
nehmens grundsätzlich jederzeit uneingeschränkt veräußerbar und transferierbar ist. Das 
Verfügungsrecht des Versicherungsunternehmens über eine Vermögensanlage darf daher 
grundsätzlich nicht weiter beschränkt werden, als es durch etwaig bestehende gesetzliche 
Regelungen bereits der Fall ist.31

Insbesondere darf das Verfügungsrecht des Versicherungsunternehmens nicht unter dem Vor-
behalt der Zusti mmung des Ausstellers (Schuldners) der Kapitalanlage oder Dritt er stehen, denn 
infolge einer ggf. streiti gen Einholung der Zusti mmung kann es zu nicht vertretbaren zeitlichen 
Verzögerungen kommen, die den Interessen der aus den Versicherungsverträgen Berechti gten 
zuwiderlaufen würden. 

Bei dem Fonds und Teilfonds handelt es sich um off ene Investmentvermögen. Versicherungs-
aufsichtsrechtlich ist für die Unterscheidung zwischen off enen und geschlossenen Investment-
vermögen § 1 Abs. 4 und 5 des KAGB in der bis zum 19. Juli 2014 geltenden Fassung maßgeblich.32

Danach qualifi ziert ein Investmentvermögen als off en, wenn die Rückgabe der Anteile mindestens 
einmal jährlich möglich ist.

Ausweisliche der uns zur Verfügung gestellten WAI können Anteile des Teilfonds an jedem 
Bankarbeitstag in Luxemburg und in Frankreich auf Wunsch zurückgegeben werden.33

Betreff end die Abwicklung von Übertragungen und Rücknahmen beschreibt der Verkaufsprospekt, 
dass der vertragsgemäße Abrechnungstag für Zeichnungen und Rücknahmen spätestens drei 
luxemburgische Geschäft stage nach Erteilung des Antrags für das Geschäft  („Abrechnungstag“) 
ist.34 Zum vorliegenden Teilfonds ist geregelt, das vor 15.00 Uhr MEZ eines Bewertungstages 
eingegangene Anträge am selben Tag bearbeitet werden.35 Bewertungstag ist jeder gemeinsame 
Bankgeschäft stag in Luxemburg und Frankreich, oder, wenn dieser Tag kein gemeinsamer 
Bankgeschäft stag in Luxemburg und Frankreich ist, der auf diesen Tag folgende gemeinsame 
Bankgeschäft stag.36

Die KVG kann die Rücknahme der Anteile zeitweilig aussetzen.37 Die dort angeführten Handlungen 
betreff en jedoch nicht die Ablehnung von Rücknahmen und/oder von Übertragungen. Soweit die 
Gründe für eine Aussetzung des Handels beschrieben werden, sind diese vollständig auf außerge-
wöhnliche Umstände zurückzuführen. Darüber hinaus bestehen keine Anhaltspunkte dafür, dass 
davon das Recht auf Übertragung von Anteilen berührt wird. Mithin wären Versicherungsunter-
nehmen auch für diesen Fall in der Lage, ihre Anteile im Wege der Veräußerung an einen Dritt en 
abzustoßen.

Im Ergebnis sprechen u.E. gute Argumente dafür, von einer uneingeschränkten Veräußerbarkeit 
als Ausprägung des allgemeinen Anlagegrundsatzes der Sicherheit ausgehen zu können.

31 Verschiedenen Anlagearten sind unterschiedlich fungibel, beispielsweise sind Grundstücke oder 
 Beteiligungen weniger leicht veräußerbar als Wertpapiere.
32 RS, Ziff er B.4.11.
33 WAI, Seite 1, Abschnitt  „Rücknahme der Akti en“.
34 Verkaufsprospekt, Seite 77 – Zeichnungen, Rücknahmen und Umwandlungen
35 Verkaufsprospekt, Seite 77 – Zeichnungen, Rücknahmen und Umwandlungen.
36 Verkaufsprospekt, Seite 77 – Zeichnungen, Rücknahmen und Umwandlungen.
37 Verkaufsprospekt, Seite 96 f. – Art. 14 II der Satzung.



43

2b.) Rati ng bei indirekt gehaltenen Vermögenswerten

Der Grundsatz der Anlagesicherheit ist auch bei indirekt gehaltenen Vermögenswerten zu 
beachten. Bei Anlagen in Anteilen und Akti en an Investmentvermögen gilt der Grundsatz der 
Anlagesicherheit nicht nur für das Investmentvermögen insgesamt, sondern für jeden einzelnen 
indirekt gehaltenen Vermögenswert. Folglich ist es nicht ausreichend, dass das Investment-
vermögen nur überwiegend sicher ist.38

Auch bei indirekt gehaltenen Vermögenswerten ist daher grundsätzlich eine Investment-
Grade-Bonität erforderlich. Das Versicherungsunternehmen hat sicherzustellen, dass die 
Kapitalverwaltungsgesellschaft  die aufsichtsrechtlichen Vorgaben hinsichtlich Rati ng und 
Bonitätsprüfung einhält.39

Investmentvermögen, deren Guidelines oder Bedingungen Vermögensanlagen unterhalb einer 
Speculati ve-Grade-Bonität zulassen (entspricht unterhalb von z. B. B- nach Standard & Poor’s 
und Fitch oder B3 nach Moody’s), sind nicht für das Sicherungsvermögen geeignet.40

Bei ausreichender Risikotragfähigkeit kann im Rahmen des Anlagekatalogs (§ 2 Abs. 1 AnlV) auch 
in so genannte High-Yield-Anleihen angelegt werden, die zumindest eine Bonitätseinstufung im 
Bereich Speculati ve-Grade aufweisen. Die Speculati ve-Grade-Bonität ist mindestens vierteljährlich 
sowie bei anderen negati ven Umständen häufi ger zu überprüfen. Die Prüfung ist nachprüfb ar zu 
dokumenti eren.41

Über Investmentvermögen gehaltene ABS und ähnliche Vermögensanlagen müssen eine 
Investment-Grade-Bonität aufweisen.42 Investmentvermögen, deren Guidelines oder Bedingungen 
ABS und ähnliche Vermögensanlagen unterhalb einer Investment-Grade-Bonität zulassen, sind 
nicht für das Sicherungsvermögen geeignet.43

Mit Verweis auf die uns zur Verfügung gestellten Dokumente wurde im Rahmen der Email-
Korrespondenz bestäti gt, dass es dem Teilfonds nicht gestatt et ist, Vermögensanlagen unterhalb 
einer Speculati ve-Grade-Bonität zu erwerben bzw. ABS und ähnliche Vermögensanlagen unterhalb 
einer Investment-Grade-Bonität. 

Im Ergebnis ist es daher u. E. mit guten Argumenten vertretbar, dass der allgemeine 
Anlagegrundsatz der Sicherheit als erfüllt anzusehen ist.

 3.) Rentabilität als allgemeiner Anlagegrundsatz, Ziff er B.3.2 RS

Mit Rentabilität ist ein nachhalti ger Ertrag gemeint. Diese Voraussetzung gilt für die einzelne 
Anlage sowie für den gesamten direkt oder indirekt gehaltenen Bestand des Versicherungsunter-
nehmens. Dabei sind Anlagen, die keine Rendite vorsehen, ungeeignet. Eine Mindestrendite wird 
jedoch nicht vorgeschrieben.

Ausweislich des WAI belief sich die Jahresperformance für diese Anteilsklasse in 2021 auf XX %.44  
Der Teilfonds wurde im September 2020 aufgelegt.

Im Ergebnis sprechen u. E. gute Gründe dafür, den allgemeine Anlagegrundsatz der Rentabilität 
als erfüllt anzusehen.

38 RS, Ziff er B.3.1.d).
39 RS, Ziff er B.3.1.d).
40 RS, Ziff er B.3.1.d).
41 RS, Ziff er B.3.1.d).
42 RS, Ziff er B.3.1.d).
43 RS, Ziff er B.3.1.d).
44 WAI, Seite 2 – Wertentwicklung in der Vergangenheit.
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  4.) Liquidität als allgemeiner Anlagegrundsatz, Ziff er B.3.3 RS

 NNach diesem Grundsatz muss das Versicherungsunternehmen in der Lage sein, fällige Zahlungs-
verpfl ichtungen unverzüglich erfüllen zu können. Dies soll durch einen betriebsnotwendigen Be-
trag an liquiden oder einfach zu liquidierenden Anlagen gewährleistet werden.

Der Grundsatz der Liquidität bezieht sich auf das Versicherungsunternehmen selbst im Hinblick 
auf die Zusammensetzung des Gesamtbestandes der Vermögensanlagen. Dies ist vorliegend nicht 
Gegenstand der Prüfung.

 5.) Anlagekatalog des § 2 Abs. 1 AnlV – Anteile und Anlageakti en an OGAW, Ziff er B.4.12 RS

 Dass es sich bei dem Fonds um ein einem inländischen off enen Publikumsinvestmentvermögen 
vergleichbares EU-Investmentvermögen handelt, das von einer OGAW-Kapitalverwaltungsgesell-
schaft  verwaltet wird, mit Sitz in einem Staat des EWR, wurde bereits unter Abschnitt  D., II., 2., a) 
geprüft .

Im Folgenden wird auf Konkreti sierungen des RS zu der Anlageform „Anteile und Anlageakti en an 
OGAW“ im Sinne der Ziff er B.4.12. RS eingegangen, soweit für die Stellungnahme relevant.

5a) Transparenz 

 Investmentvermögen nach § 2 Abs. 1 Nr. 15 AnlV müssen generell transparent sein und sind auf 
die Mischungsquoten durchzurechnen.

Das bedeutet, dass das Versicherungsunternehmen zeitnah über die Zusammensetzung des 
Investmentvermögens informiert ist. Bei Publikumsfonds ist die Vermögensstruktur transparent, 
wenn das Versicherungsunternehmen spätestens binnen einer Frist von drei Monaten nach dem 
jeweiligen Quartalsende von der Gesellschaft , die über die Anlage des eingelegten Geldes be-
sti mmt (KVG), über die Zusammensetzung des Investmentvermögens unterrichtet ist, so dass 
der Umfang der der Begrenzung nach § 3 Abs. 1 AnlV und den Quoten nach § 3 Abs. 2 Nr. 1 bis 3 
sowie Abs. 3 Satz 1 und 3 AnlV unterliegenden Vermögenswerte innerhalb dieser Frist feststellbar 
und die Einhaltung der betreff enden Mischungsquoten gewährleistet ist.45  

Die Zusammensetzung des Portf olios des Teilfonds wird zukünft ig den Veröff entlichungen auf der 
Internetseite der KVG zu entnehmen sein.  Daraus kann abgeleitet werden, dass die KVG in der 
Lage ist, die Anleger innerhalb der geforderten Frist über die Zusammensetzung des Investment-
vermögens zu informieren. Sofern erforderlich, kann ein entsprechende Unterrichtung des Ver-
sicherungsunternehmens durch die KVG bilateral vereinbart werden.

5b) Zwischenergebnis

Im Ergebnis kann u.E. von einer Transparenz des Fonds/Teilfonds mit guten Argumenten 
ausgegangen werden. Weitere Konkreti sierungen werden durch das RS nicht getroff en.

45 RS, Ziff er B.6.2., c).
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d)  Mischung (Quote), § 3 AnlV / Streuung, § 4 AnlV

Aufgrund ihrer Transparenz sind Investmentvermögen nach § 2 Abs. 1 Nr. 15 AnlV auf die 
Mischungsquoten durchzurechnen. 

Bei Anlagen in Anteilen und Akti en an Investmentvermögen nach § 2 Abs. 1 Nr. 15 AnlV, die durch den 
Einsatz von Derivaten nach § 197 Absatz 2 des Kapitalanlagegesetzbuchs oder den entsprechenden 
Vorschrift en eines anderen Staates des EWR mehr als das Einfache des Marktrisikopotenti als auf-
weisen, ist das erhöhte Marktrisikopotenti al auf die Quote nach § 3 Abs. 3 Satz 1 AnlV (35 % des 
Sicherungsvermögens) anzurechnen (vgl. § 3 Abs. 4 AnlV). Soweit das erhöhte Marktrisikopotenti al 
nicht zeitnah ermitt elt werden kann, ist der höchstzulässige Betrag anzusetzen.

Direkt und indirekt gehaltene Anlagen in Asset Backed Securiti es (ABS) und Credit Linked Notes sowie 
andere direkt und indirekt gehaltene Anlagen nach § 2 Abs. 1 AnlV, deren Ertrag oder Rückzahlung an 
Kreditrisiken gebunden sind oder mitt els derer Kreditrisiken eines Dritt en übertragen werden, sind auf 
7,5 % des Sicherungsvermögens begrenzt.46

Es wird darauf hingewiesen, dass alle auf ein und denselben Schuldner entf allenden Anlagen 5 % 
des Sicherungsvermögens nicht übersteigen dürfen (vgl. § 4 Abs. 1 AnlV). Auf diese Quote und auf 
die Quoten nach § 4 Absätze 2, 3 und 4 AnlV sind die Anlagen der zehn größten Schuldner in einem 
off enen Investmentvermögen nach § 2 Abs. 1 Nr. 15 anzurechnen. Anlagen in Anteilen oder Akti en an 
einem off enen Investmentvermögen nach § 2 Abs. 1 Nr. 15 AnlV gelten nicht als Anlagen bei ein und 
demselben Schuldner, wenn das Investmentvermögen in sich ausreichend gestreut ist. 

Der direkt und indirekt gehaltene Anteil an High-Yield-Anleihen darf 5 % des Sicherungsvermögens 
nicht übersteigen (High-Yield-Quote) und ist als Risikokapitalanlage auf die Risikokapitalanlagenquote 
gemäß § 3 Abs. 3 Satz 1 AnlV anzurechnen.

2. Ergebnis

Eine Investi ti on in Anteile der Anteilklasse des Teilfonds ist für das Sicherungsvermögen eines der 
Anlageverordnung unterliegenden Versicherungsunternehmens im Sinne von §§ 212 bis 217 VAG 
mit guten Argumenten als geeignet einzustufen.

Der Erwerb eines Anteils der Anteilklasse des Teilfonds wäre § 2 Abs. 1 Nr. 15 AnlV zuzuordnen. 
Entsprechend wäre auf die unterschiedlichen Mischungsquoten durchzurechnen.

46 RS, Ziff er B.6.1., a)
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8.  DISCLAIMER

46



47

Die Rödl & Partner GmbH Wirtschaft sprüfungsgesellschaft , Steuerberatungsgesellschaft  schließt jede 
Haft ung für die Richti gkeit, Vollständigkeit oder Aktualität der enthaltenen Informati onen und geäußerten 
Meinungen zur Gänze aus. Die in dem jeweiligen Dokument enthaltenen Angaben sind nicht verbindlich. 
Insbesondere stellt der Geeignetheitsbericht keinen (Emissions-) Prospekt, kein Angebot und keine 
Empfehlung für eine Vermögensanlage dar. Alle dargestellten Kennzahlen betreff en in der Vergangenheit 
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