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VAG Novelle 2008: Das Ende der Vermittiung
fiir fondsgebundene Lebensversicherungen

1. Vorbemerkungen

Mit dem Gesetzesentwurf zur VAG Novelle 2008 (VAGNov)
soll einerseits ein neuer Lebensversicherungstypus — niamlich
die kapitalanlageorientierte Lebensversicherung (kaol.V) -ein-
gefithrt werden, andererseits die Schutzbestimmungen des § 75

VAG grundsatzlich umgestaltet und den Wohlverhaltensregeln
des WAG 2007 nachgebildet werden?.

Nach der VAGNov wire vorgeschen, dass Versicherungsun-
ternehmen (VU) kiinftig mit der kaoLV eine neue Versicherungs-
16sung anbieten. Unter kaolV sind Lebensversicherungstarife
zu verstehen, bei denen die Kapiralanlage nach bestimmten
zwischen Versicherungsnehmer (VIN) und VU vereinbarten Vor-
gaben erfolgt, namlich einer speziellen Veranlagungsstrategie,
der eine personliche durch das VU vorzunehmende Risiko-
einschitzung zugrunde liegt. Es werden dabei Kapitalanlage-
strategien fur jeden konkreten Tarif definiert, ohne dass diese
Tarife cinem der bereits bestehenden Lebensversicherungstypen
zugeordnet werden kénnen?.

Das neue Versicherungsproduket ist in zwei Ausgestaltungs-
formen vorgesehen und zwar der kaoLV ohne Garantiezins und
der kaoLV mit Garantiezins. Bei Ersterer wird zwischen VU und
VN eine bestimmte Veranlagungsstrategie vereinbart, wobei der
VN die Kapitalanlagen auswahlt und selbst das Anlagerisiko
tragt. Die Versicherungsleistung hingt hier von der Entwick-
lung der gewihlten Kapitalanlage ab. Der VIN hat bei diesern
Produkt Anspruch auf den Ertrag aus der Veranlagung, das VU
iibernimmt keine Garantie¥. Bei der kaoLV mit Garantiezins
hat der VN hingegen Anspruch auf eine bestimmie Leistung, die
vom VU unter Heranziehung der Bestimmungen der Hochst-
zinssatzverordnung garantiert wird. In diesem Fall wihlt das

VU die spezielle Kapitalanlagestrategie, um die Leistung zu

erfullen und iibernimmt sohin das Anlagerisiko®.

Die Einfiihrung der kaolV wurde zum Anlass genommen,
fiir alle Produkte des Lebensversicherungsbeéreichs bei denen
der VN das Anlagerisiko iibernimmt, ein dem WAG 2007 ver-
gleichbares Schutzniveau vorzusehen. Neben der neuen kaolV
ohne Garantiezins betrifft dies auch die fondsgebundene und
indexgebundene Lebensversicherungs!. Demnach sollen gemaf
VAGNov Teile der Wohlverhaltensregeln des WAG 2007 in das
VAG tibernommen werden, und zwar im Einzelnen:

1) Der Gesetzesentwurf enthalt auBerdem Bestimmungen zur Umsetzung
der Richtlinie 2007/44/EG des Europdischen Parlaments und des Rates
vom 5. 9. 2007 in Bezug auf Verfahrensregeln und Bewertungskri-
terien fdr die aufsichtsrechtliche Beurteilung des Erwerbs und der
Erhdhung von Beteiligungen im Finanzsektor (ABI L 247) vom 21. 9.
2007). Die Umsetzung und der Gestaltungsspielraum im nationalen
Vollzug wurden damit weitgehend eingeengt, dies um die teilweise
intransparenten Verfahren hinsichtlich Fristenlauf und Bedingungen,
die sich als Behinderung beim grenziberschreitenden Beteiligungs-
erwerb erwiesen hatten, zu beseitigen. Der Gesetzesentwurf samt
Eriduternder Bemerkungen ist auf der Homepage des Bundesminis-
teriums fir Finanzen unter www.bmf.gv.at abrufbar.

2)  Zu den anderen Lebensversicherungstypen gehoren neben.der kias-
sischen Lebensversicherung die fondsgebundene Lebensversicherung,
indexgebundene Lebensversicherung, pramienbegunstigte Zukunfts-
vorsorge und betriebliche Kollektivversicherung )

3} FlrdieVeranlagungssirategie kommen weitgehend die fiir dig Anlage-
richtlinien bei der Porifoliove;'vvaftung erarbeiteten Grundsétze zum
Tragen. Das Produkt ist daher der Portfolioverwaltung weitgehend
nachgebildet

4)  DasRisike des VU ist dabei mit dem Gacantiezins beschrankt; vgl auch
Erlauterungen zur VAGNov, Allgemeiner Teil S 4. )

5)  Auf diese beiden Versicherungsarten kam bisher chie Schutzbestim:
mung des § 75 VAG idgF zur Anwendung, die mit Einfuhrung des

WAG alt per 1. 1. 1998 Geitung gelangte.
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B cine modifizierte Form des Fignungstests gem § 44 WAG
20079,

B Teile der Informationspflichten gem §§ 40 ff WAG 20077,

B die Generalklausel des § 38 WAG 2007 in modifizierter
Form?®,

B die Regeln iiber die Vorteile bzw Inducements gem § 39
WAG 20079,

B cine dem § 48 a BorseG (Marktmissbrauch) nachgebildete
Bestimmung (gilt nur fir fondgebundene Lebensversiche-
rungen) %,

B cine Ausfolgungspflicht analog § 38 InvestFG? (gilt nur
fiir fondsgebundene Lebensversicherungen) und

B cine Uberbindung der Verpflichtungen gem § 75 Abs 2 Z'1
und 5 VAG (Entw) auf die im Vertrieb titigen Personen und
Erfiillungsgehilfen'?),

Sowohl die geplante kaoLV als auch die grundlegende Neu-

fassung des § 75 Abs 2 VAG (Entw) haben heftige Kritik

aufseiten der angebotsseitigen Marktteilnehmer — allen
voran der VU, der zur Versicherungsvermittlung befugten

Intermediare und schliefflich auch der Wertpapierfirmen

~ hervorgerufen, dies aus gutem Grund, wie nachstehend

dargelegt wird.

2. Kritik zur kaolVv

Nach dems WAG 2007 ist die ,, Vermittlung der Portfoliover-
waltung® nur unter eingeschrankten Bedingungen moglich.
So tiberwiegt derzeit die Rechtsansicht, dass die Akquisition
bzw Vermittlung von Vermogensverwaltungskunden durch
Hilfspersonen'® zwar grundsitzlich zuldssig ist, doch bereits
die mit der Wertpapierdienstleistung der Portfolioverwaltung
selbst im unmittelbaren Zusammenhang stehende Festlegung
von Anlagerichtlinien durch den Konzessionstriger selbst er-
bracht werden muss. Hilfspersonen sind von dieser Titigkeit
sohin ausgeschlossen.

Wihrend der ,, Vertrieb® der Portfolioverwaltung nur sehr
eingeschrankt moglich ist, kénnte die kaolV von simtlichen
zur Lebensversicherungsvermittlung legitimierten Interme-
didren vertrieben werden'. Fiir die Austibungsregeln des
Vertriebs der Portfolioverwaltung herrscht sohin ein strenges
Regime, dem hingegen wire der Vertrieb der der Portfoliover-
waltung weitgehend nachgebildeten kaolV ohne Garantiezins
durch weniger qualifizierte und nicht dem strengen Aufsichts-
regime der FMA unterworfene Intermediire gestattet. Die
unterschiedliche Qualifikation fiir nahezu identische Dienst-
leistungen ist nicht sachgerecht, es bestehen daher Zweifel, ob
die Differenzierung einer Prifung aus verfassungsrechtlicher
Sicht standhalt.

6) §75Abs 271 VAG idF des Entwurfs der VAGNov (VAG (Entw)).

7y §75Abs 2Z2VAG (Entw).

8) §75Abs2Z3VAG (Entw).

9) 8§75 Abs 274 VAGNy (Entw).

10) 875 Abs 2 Z 5 VAG (Entw),

11) §75 Abs 2 Z 6 VAG (Entw).

12) §75 Abs 2 Z 7 VAG (Entw).

13} Unter Hilfspersonen wird nach der Diktion der FMA der vertraglich
gebundene Vermittler gem § 1 Z 20 WAG 2007 und der Finanzdienst-
leistungsassistent gem § 2 Abs 1 Z 15 WAG 2007 verstanden.

Dies waren neben den Angestellten von VU etwa Versicherungsver-
mittler, in den AusGbungsformen Versicherungsagent und Versiche-
rungsmakler sowie die gewerblichen Vermdgensberater. Weiters
kénnen gem § 21 Abs 8 BWG auch Kreditinstitute zur Versicherungs-
vermittiung berechtigt sein.
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3. Kritik zu § 75 VAG

3.1. Grundsétzliche Kritik

Die Einfiihrung der kaoLV wird zum Anlass genommen, fiir
alle Produkte des Lebensversicherungsbereichs, bei denen
der VN das Anlagerisiko ibernimmt, ein ,entsprechendes
Schutzniveau® zu schaffen, wie fir jene Investmentprodukte,
die dem WAG 2007 unterliegen'. Bei der fondsgebundenen
und indexgebundenen Lebensversicherung galten bereits bis-
her die Schutzbestimmungen des § 75 VAG idgF'¢.. Weder die
VAGNov noch die Materialien erldutern, weswegen 14 Mo-
nate nach Inkraftereten des WAG 2007, per 1. 1. 2009, fir
die fondsgebundene und indexgebundene Lebensversiche-
rung plotzlich ein erhthtes Schutzniveau eingezogen werden
soll17.

Mit den detaillierten Wohlverhaltensregeln des WAG 2007
wurden Kundenschutzbestimmungen fiir die Erbringung
von Wertpapierdienstleistungen und -uebendienstleistungen
geschaffen, die neben dem Anlegerschutz ein reibungsloses
Funktionieren der Kapitalmarkte gewahrleisten sollen’®. Eine
Reihe der in §§ 36 bis 51 WAG 2007 genannten speziell fiir
den Wertpapierbereich geschaffenen Pflichten passen — schon
wegen der unterschiedlichen Vertriebssituation — schlichtweg
nicht fiir den Lebensversicherungsbereich®®. Diesem Umstand
offenbar Rechnung tragend, wurden wiederum nur Teile der
Wohlverhaltensregeln iibernommen. So wurde etwa die An-
gemessenheitspriiffung?® nicht in § 75 Abs 2 VAG (Entw)
aufgenommen, was zu systemwidrigen Ergebnissen fuhre?t.
Schlieflich sind die Informationspflichten nach der VAGNov
auch mit den fiir die Versicherungsvermittlung geltenden Aus-
ibungsgrundsitze nach der Gewerbeordnung??, mit welchem
die Versicherungsvermittlungsrichtlinie?® umgesetzt wurde,
inhaltlich nicht abgestimmt?4.

'3.2. Kritik aus EU-rechtlicher Sicht
Versicherungen sind vom Anwendungsbereich der MiFID
und des WAG 2007 ausdriicklich ausgenommen?). Wenn die
VAGNov nun Teile der Wohlverhaltenspflichten des WAG 2007
auf die Versicherungen zu itberwalzen versucht, ist die Frage
der Richtlinienkonformitdt in Zweifel zu ziehen.

Bei der Lebensversicherung bestehen bereits aufgrund der
Richtlinie tiber Lebensversicherungen®® umfassende Informa-

15) EB VAGNov, Aligemeiner Teil S 4.

16) Diese waren mit der Einflhrung des WAG(alt) per 1. 1. 1998 in Kraft

getreten.

Ware ein gleichwertiges bzw ,erhohtes” Schutzniveau tatsachlich

angebracht gewesen, hatte der Gesetzgeber dieses — wie im Zuge

der 1SD Umsetzung - mit 1. 11. 2007, also mit Inkrafttreten des WAG

2007 vorgesehen, was allerdings aus guten Grinden (siehe auch 3.2

unten) unterblieben war.

Vgl Brandl/Klausberger in Brandl/Saria, Praxiskommentar zum WAG

{2008) 8 38 Rz 1.

Zudenken ist hier etwa an das execution-only-Geschaft gem § 46 WAG

2007, das mit der kaolV ohne Garantiezins wohl kaum in Einklang zu

bringen wére.

20) Angemessenheitsprifung (appropriatness test) gem § 45 WAG 2007.

21) Siehe 3.3. unten.

22) §8 137 f bis 137 h.

23) RL 2002/92/EG.

24) Der Versicherungsvermittier hat den Kunden gem § 137g GewQ 1994
ua abgestimmt auf die Komplexitat des Versicherungsvertrages ent-
sprechend den Angaben, Witnschen und Bedirfnissen des Kunden zu
beraten. Es erscheint mehr als fraglich, ob die zit Parameter mit jenen
der Eignungspritfung in Einklang zu bringen sind. Auch derin §§ 137 f
und 137 g GewQ 1994 im Zuge einer Raterteilung relevante Begriff
der ausgewogenen Marktuntersuchung ist von - in den Wohlverhal-
tensregeln nicht Deckung findenden ~ Uberlegungen getragen.

25) Art 2 Abs 1 lit a MiFID.

26) RL 2002/83/EG.
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tionspflichten, die in die dsterreichische Rechtsordnung um-
gesetzt wurden. .Die aufgrund dieser gesetzlichen Regelungen
und der FMA-Mindeststandards zu erteilenden Informationen
tragen nach hM den Informationsbediirfnissen der Kunden
weitgehend Rechnung. Zu den Informationspflichten far die
Lebensversicherung sieht Art 36 Abs 3 ausdriicklich vor, dass
tiber die dort genannten Informarionen hinausgehend, von den
VU nur dann Angaben verlangt werden konnen, wenn diese
Lfiir das tatsdchliche Verstindnis der wesentlichen Bestandteile
der Versicherungspolice durch den VN notwendig sind“. Die
in § 75 Abs 2 VAG (Entw) genannten Informationspflichten
gehen allerdings iiber die in der zitierten Bestimmung genannten
Vorgaben hinaus und wiren daher auch aus diesem Blickwin-
kel mit guten Argumenten als nicht richtlinienkonform zu
qualifizieren®”).

In der Versicherungsvermittlungsrichtlinie?® wurden bereits
umfassende Informationspflichten fiir die Vermittler eingefiihrt,
die mittlerweile in die dsterreichische Rechtsordnung umgesetzt
wurden. So sehen die §§ 137 f bis 137 h GewO 1994 umfas-
sende Austibungsregeln fiir die Versicherungsvermittlung und
spezielle Informationspflichten gegeniiber den VN vor?). Auch
die Harmonisierung wird von den zusitzlichen Pflichten der
VAGNov unterlaufen.

3.3. Bedenken hinsichtlich einzelner Bestimmungen
des §§ 75 Abs 2 VAG

3.3.1. Anmerkungen zu § 75 Abs 2 Z 1 VAG

a) Gem § 44 Abs 1 WAG 2007 hat der Rechtstriger im Rah-
men der Eignungspriifung Kenntnisse und Erfahrungen
des Kunden im Anlagebereich in Bezug auf den zur Ver-
anlagung in Betracht kommenden Typ der Produkte oder
Dienstleistungen einzuholen. Dem hingegen sieht § 75
Abs 2Z 1 VAG (Entw) vor, dass ,,Erfahrungen oder Kennt-
nisse auf dem Gebiet der Veranlagungen in Wertpapieren®
zu erfragen sind. Sinnvoller wire hier wohl gewesen, die
Regelung des WAG 2007 zu tibernehmen, da es nicht um
allgemeine Erfahrungen bzw Kenntnisse geht, sondern um
spezielle Kenntnisse und Erfahrungen in Bezug auf jene
Finanzinstrumente, die Gegenstand der Veranlagung sein
sollen.

b) Nach den Erliuternden Bemerkungen sollen in § 75 Abs 2
Z 1 VAG (Entw) die Pllichten nach §§ 44 Abs 1,2, 4 und §
WAG 2007 tbernommen werden. Weswegen. die Bestim-
mung des § 44 Abs 3 WAG 2007 (zu den vom Kunden
einzuholenden Informationen tiber seine finanziellen Ver-
hiltnisse) nicht ibernommen wird, ist nicht nachvolizieh-
bar.

c) § 44 Abs 3 und 4 WAG 2007 sieht vor, dass vom Kunden
nur jene Informationen iiber seine finanziellen Verhaltnisse
und Ziele eingeholt werden sollen, die auch relevant sind.
Die Relevanzschwelle ist in der Praxis sehr bedeutsam und
fehlt hier.

d) SchlieBlich stellt sich die Frage, weswegen in § 75 Abs 2
VAG (Entw) nur die im Wertpapierbereich bei der Anlage-
beratung und Portfolioverwaltung anzuwendende Eignungs-
priffung vorgesehen ist und nicht auch der Angemessen-

27) So erscheint etwa zweifelhaft, ob die Regelungen Uber die Induce-
ments oder ber die Eignungspriifung tatséchlich . notwendig*” sind,
um ,wesentiiche Bestandteile” der Polizze zu erfassen.

28) RL 2002/92/EG.

29) Vgl die kritischen Anmerkungen zu 3.1. und insbesondere FN 24.
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heitstest (analog § 45 WAG 2007). Nach den Bestimmungen
des WAG 2007 hat der Rechtstriger, wenn dieser die Wert-
papierdienstleistung der Annahme und Ubermirtlung von
Kundenauftrigen ber Finanzinstrumente*® erbringt, die
Bestimmung der Angemessenheitspriifung nach § 45 WAG
2007 einzuhalten. Diese Méglichkeit ist dem VU bzw dem
mit der Versicherungsvermittlang beauftragten Intermediir
verschlossen. Der Umstand, dass die Angemessenheitsprii-
fung iSd § 45 WAG, im § 75 VAG (Entw) nicht vorgesehen
ist, indiziert, dass die Versicherungsvermittlung als analoge
Dienstleistung zur Wertpapierdienstleistung der Annahme
und Ubermittlung von Kundenauftrigen iiber Finanzinstru-
mente im Versicherungsbereich bei Lebensversicherungen
mit Kapitalmarktbezug nicht mehr zuléssig sein soll.

3.3.2. Anmerkungen zu § 75 Abs 2 Z 2 VAG

a) Gem § 75 Abs 2 Z 2 VAG (Entw) hat das VU dem VN vor
Abschluss des Versicherungsvertrages alle zweckdienlichen
Informationen zu geben, die zur Wahrung der Interessen
des VN im Hinblick auf das von ihm getragene Veranla-
gungsrisiko erforderlich sind. Wihrend das WAG 2007 in
§§ 40 ff einschlieflich der Anlagen 1 bis 4 eine Fiille von
Informationen nennt, beschrinkt sich die VAGNov darauf,
dass das VU dem VN , alle zweckdienlichen Informationen®
zu geben hat. So werden Rechtstrigern nach dem WAG
somit facettenreiche Detailinformationen auferlegt, wohin-
gé;gen der konkrete Standard, welcher bei der Informations-
erteilung im gegenstindlichen Lebensversicherungsbereich
anzuwenden ist, weitgehend im Dunkeln bleibt.

b) Der Richtsicherheit nicht sehr férderlich ist weiters der Um-
stand, dass die VAGNov an dieser Stelle — wie auch ander-
orts - unterschiedliche Begriffe fiir ein und dieselbe Sache
verwendet. In der VAGNov findet sich keine Erwihnung

+ des dem WAG 2007 zugrunde liegenden zentralen Begriffs

* des Finanzinstruments der wohl sinnvollerweise anstelle der
in der VAGNov verwendeten Begriffe (Veranlagung, Pro-
dukt, Kapitalanlage) heranzuziehen wire.

3.3.3. Anmerkungen zu § 75 Abs 2 Z 4 VAG
Hier wurde die Bestimmung des § 39 WAG 2007 zu den Indu-
cements (Vorteilen) nahezu wortgleich in die VAGNov iiber-
nommen. Bereits § 39 WAG 2007 bereitet in der praktischen
Umsetzung erhebliche Probleme, zumal in vielen Fillen eine
Abgrenzung zwischen Leistungsentgelten und Vorteilen iSd
§ 39 Abs 3 WAG 2007 kaum oder nur schwer maglich ist.
Das VU hat bei der Primien- und Kostengestalrung doch
einen nicht ganz unerheblichen Spielraum, etwa was die Auf-
teilung zwischen Verwaltungs- und Vertriebskosten betrifft.
Genau dabei handelt es sich um jene Kosten iSd § 75 Abs 4
lit ¢ VAG (Entw), die per se threr Natur nach keine Konflikte
mit der Verpflichtung des VU hervorrufen kénnen, im besten
Sinn der Kunden zu handeln. Die Aufteilung zwischen jenen
in § 75 Abs 4 lit b sublit aa VAG (Entw) genannten offenzu-
legenden Vorteilen und jenen in § 75 Abs 4 lit ¢ VAG (Entw)
genannten Leistungsentgelten ist eine, die bis zu einem gewissen
Grad im Ermessen des VU liegt und daher keine Aussagekraft
fiir den VN hat.

30) Vormals bis zum inkrafttreten des WAG 2007 war diese Wertpapier-
dienstleistung Vermittlung genannt; vgl Winternitz/Aigner, WAG
2007, 10.
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4. AbschlieBende Anmerkung

Die Kritik an der VAGNov, die im Zuge des Geserzbegut-
achtungsverfahrens von den betroffenen Marktteilnehmern
erhoben wurde, besteht, wie sich an den zusammengefassten
Uberlegungen zeigr, vollig zu Recht. Weder die kaolV ohne
Garantiezins noch die geplante Neufassung des § 75 VAG
(Entw) gehen mit den EU-rechdichen Rahmenbedingungen
konform und stehen im offenen oder zumindest systematischen

Widerspruch zu zahlreichen Bestimmungen in GewQ, VAG
und WAG 2007.

Zuletzt hatte das BMF zu erkennen gegeben, dass méglicher-
weise nur die kaoLV mit Garantiezins eingefihrt werden und von
den anderen Neuerungen ~ insbesondere der partiellen Ubernahme
der Wohlverhaltensregeln des WAG in § 75 Abs 2 VAG (Entw) —
Abstand genommen wird. Es verbleibt der weitere Meinungs-
bildungsprozess abzuwarten, der vor allem im Hinblick auf die
ungewisse politische Entwicklung schwer einschitzbar bleibt.



