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�Versicherungsanlageprodukte

JuliaBaier

I.� �Einleitung
DieIDD1widmetsichineinemSonderkapitel–KapitelVI–demVer-
trieb spezieller Versicherungsprodukte – der sogenannten Versiche-
rungsanlageprodukte,englisch» insurance-based investment products «, 
kurzIBIPs.DieVorschriftendesKapitelsVI(Artt26bis30IDD)sind
beimVertriebvonIBIPsneben,also zusätzlich zujenenRegelungen
zubeachten,diefürdenVertriebsämtlicherVersicherungsprodukte
gelten.DiesbedeuteteinenMehraufwand,derteilserheblichausfal-
lendürfte.

AbgesehenvondenSondervorschriftenderIDDsindanlässlichdes
VertriebsvonVersicherungsanlageproduktenüberdiesnoch2dieVor-
gabenderPRIIP-VO3,diedieErstellungeinesBasisinformationsblattes
fürPRIIPs,alsofür» packaged retail and insurance-based investment pro-
ducts « 4, unddieBereitstellungdieserBasisinformationsblätterregelt,
zuberücksichtigen.DiePRIIP-VOistseit1.1.2018zubeachten.5

DervorliegendeBeitragsolleinerseitsaufdenBegriffdesVersiche-
rungsanlageproduktsnähereingehenbzwdarlegen,welcheProdukte
Versicherungsanlageprodukte sind. Andererseits soll er sich den er-


1 Richtlinie(EU)2016/97desEuropäischenParlamentsunddesRatesvom20.Januar
2016überVersicherungsvertrieb,ABlL26/19.

2 DieVorgabenderPRIIP-VOundjenederIDDsindnebeneinanderzubeachten;vgl
auchErwGr42zurIDD.

3 Verordnung(EU)Nr1286/2014desEuropäischenParlamentsunddesRatesvom
26.November2014überBasisinformationsblätterfürverpackteAnlageprodukte
fürKleinanlegerundVersicherungsanlageprodukte(PRIIP),ABlL352/1.

4 ZuDeutsch»verpackteAnlageproduktefürKleinanlegerundVersicherungsanlage-
produkte«.

5 DerursprünglichvorgeseheneTerminzum31.12.2016wurdeverschoben;vgl Moser, 
ZFR2017,48.
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wähntenSonderbestimmungenderIDDfürVersicherungsanlagepro-
duktewidmen.

II.� �Der�Begriff�des�
Versicherungsanlageprodukts�6

A.� �Allgemeines

AngesichtsdergenanntenumfangreichenZusatzvorgabenfürdenVer-
triebvonVersicherungsanlageproduktenerscheintesbesonderswich-
tig,VersicherungsanlageproduktevonsonstigenVersicherungsproduk-
tenklarabzugrenzen.GeradedieseAbgrenzungerweistsichallerdings
alsschwierig.ÜberdenUmfangdesBegriffsdesVersicherungsanlage-
produkts–desIBIP–herrschtbislanginderLiteraturkeineEinigkeit.
WelcheProdukteunterdenBegrifffallen,istjedenfallszumTeilstrit-
tig.7ImBesonderenvieldiskutiertistdieFrage,obdie–inDeutsch-
land sowie in Österreich bestehende, in anderen Ländern teilweise
wenigerbekannte– »klassischeKapitallebensversicherung« als IBIP
einzustufenist.8DieIDDdefiniertdenBegriffdesVersicherungsanla-
geproduktszwarinArt2Abs1Z17.DieDefinitionlässtabereinerseits
Interpretationsspielraum9;andererseitsbestehtUneinigkeitdahinge-
hend,welcheProduktederUnionsgesetzgeberteleologischtatsächlich
alsVersicherungsanlageprodukteerfassenwollte.Diesführtzudenge-
nanntenUnsicherheiten.

Einigkeitbestehtdahingehend,dassderBegriffdesIBIPinderIDD
mitjeneminderPRIIP-VOidentischist.10

6 ZudiesemPunkt sieheauchdenBeitragderVerfasserin »Wassind IBIPs?« in
ZFR2018,166.

7  Fenyves inFenyves/Schauer,DieneueRichtlinieüberdenVersicherungsvertrieb
(IDD)119(125); Reiff / Köhne, VersR2017,649(654).

8 VgldazunocheingehendPunktII.E.
9 Soauch Bürkle, VersR2017,331(333).
10 Siehe Fenyves inFenyves/Schauer,DieneueRichtlinieüberdenVersicherungsver-

trieb(IDD)119(121)mwN.
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B.� �Die�Definition�des�Begriffs�
Versicherungsanlageprodukt

DieDefinitiondesBegriffs»Versicherungsanlageprodukt«lautetgem
Art2Abs1Z17IDDwiefolgt:

» ein Versicherungsprodukt, das einen Fälligkeitswert oder einen Rückkauf-
wert bietet, der vollständig oder teilweise direkt oder indirekt Marktschwan-
kungen ausgesetzt ist, mit Ausnahme von

a )   in Anhang I der Richtlinie 2009 / 138 / EG 11 genannten Nichtlebensver-
sicherungsprodukten ( Versicherungszweige der Nichtlebensversiche-
rung );

b )   Lebensversicherungsverträgen, deren vertragliche Leistungen nur im 
Todesfall oder bei Arbeitsunfähigkeit infolge von Körperverletzung, 
Krankheit oder Gebrechen zahlbar sind;

c )   Altersvorsorgeprodukten, die nach nationalem Recht als Produkte 
anerkannt sind, deren Zweck in erster Linie darin besteht, dem Anle-
ger im Ruhestand ein Einkommen zu gewähren, und die dem Anleger 
einen Anspruch auf bestimmte Leistungen einräumen;

d )   amtlich anerkannten betrieblichen Altersversorgungssystemen, die 
in  den  Anwendungsbereich  der  Richtlinie  2003 / 41 / EG 12  oder  der 
Richtlinie 2009 / 138 / EG 13 fallen;

e )   individuellen  Altersvorsorgeprodukten,  für  die  nach  nationalem 
Recht ein finanzieller Beitrag des Arbeitgebers vorgeschrieben ist und 
die bzw deren Anbieter weder der Arbeitgeber noch der Beschäftigte 
selbst wählen kann. «

DieseUmschreibung,dieinderFormeinesGrundtatbestandesmitAus-
nahmenaufgebautist,decktsichweitestgehendmitjener,diedemBe-
griff»Versicherungsanlageprodukt«imSinnederPRIIP-VOletztendlich
beigemessenwerdenkann.DortfindetsichinArt4Nr2eineDefinition
desBegriffs»Versicherungsanlageprodukt«,diedemGrundtatbestand

11 DabeihandeltessichumdieSolvencyII-Richtlinie,dieRichtlinie2009/138/EGdes
EuropäischenParlamentsunddesRatesvom25.November2009betreffenddie
AufnahmeundAusübungderVersicherungs-undderRückversicherungstätigkeit,
ABlL335/1.

12 RichtliniedesEuropäischenParlamentsunddesRatesvom3.Juni2003überdie
TätigkeitenunddieBeaufsichtigungvonEinrichtungenderbetrieblichenAlters-
versorgung,AblL235/10.

13 AlsowiederumSolvencyII.
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inderIDDentspricht.DersofestgelegteBegriffistaberumdieinArt2
Abs2PRIIP-VOgenanntenAusnahmenvomAnwendungsbereichder
Verordnungzureduzieren,welchedenAusnahmenderIDDentspre-
chen.LetztendlichsindinbeidenRechtsaktendieerfasstenProdukte
ingleicherWeiseumschrieben.Einhelligwirddavonausgegangen,dass
aucheingleichesAuslegungsverständniszugrundezulegenist.14

SolangefreilichvonSeitenderEUauchkeineKlarstellungbezüglich
derAuslegungfragwürdigerPassagenderDefinitionimAnwendungs-
bereichderPRIIP-VOerfolgt,istmitderFeststellungderVergleichbar-
keitnichtvielgewonnen.

C.� �Hintergrund�der�Sonderregelungen�für�
Versicherungsanlageprodukte

FürdieAuslegungdesBegriffesderVersicherungsanlageproduktebzw
für die konkretere Betrachtung, welche Produkte unter den Begriff
zureihensind,schadetesnicht,zunächsteinenBlickaufdieHinter-
gründezuwerfen,weshalbderUnionsgesetzgebereigeneBestimmun-
genfürVersicherungsanlageproduktealsbesondereVersicherungspro-
dukteerlassenhat.

WiesichausErwägungsgrund56zurIDDergibt,sahderUnionsge-
setzgeberdasProblem,dassVersicherungsanlageprodukteoftmalsals 
Alternative oder Ersatz zu Finanzinstrumenten iSd MiFID angeboten
würden.MitdenspeziellenRegelungenfürdenVertriebvonVersiche-
rungsanlageproduktensollteeinkohärenterAnlegerschutzgewährleis-
tetundAufsichtsarbitragevermiedenwerden.15DieSpezialregelungen
warenalsodem Anlageaspekt derbetroffenenProdukteundderdies-
bezüglichenÄhnlichkeitmitdenFinanzinstrumentengemMiFIDge-
widmet.16

14 Vgletwa Fenyves inFenyves/Schauer,DieneueRichtlinieüberdenVersicherungs-
vertrieb(IDD)119(121); Brömmelmeyer, r+s2016,269(271); Reiff, r+s2016,593(600); 
Reiff / Köhne, VersR2017,649(656); Bürkle, VersR2017,331(332).

15 VglauchCOM(2012)360finalS2f;sieheauch Ramharter, ZVersWiss2016,221(224).
16 VglErwGr56zurIDD.



91  Versicherungsanlageprodukte

  NicolasRaschauer(Hrsg)•VersicherungsvertriebnachIDD ¶

D.� �Vom�Begriff�erfasste�und�nicht�erfasste�Produkte

Welche–derbislangamMarktbestehenden–Versicherungsprodukte
werdennunvomBegriff»Versicherungsanlageprodukt«erfasst?

1.  Fonds- und indexgebundene Lebensversicherungen

Einigkeitbestehtweitgehenddarüber,dass fonds- und indexgebundene 
Lebensversicherungen Versicherungsanlageproduktesind.17Siefallen
injedemFallunterdenWortlautdesGrundtatbestandsderDefinition,
dasieeinenFälligkeits-bzwRückkaufswertbieten,derMarktschwan-
kungenausgesetztist.Fonds-undindexgebundeneLebensversicherun-
genwarenwohlauchdiejenigenProdukte,diederUnionsgesetzgeber
vordergründigvorAugenhatte,alserdieSonderregelungen fürVer-
sicherungsanlageprodukteschuf.18Vereinzeltwirdvorgebracht,dass
nichtjeglichefonds-oderindexgebundeneLebensversicherungunter
den Tatbestand des Versicherungsanlageproduktes fällt. Dabei wird
letztendlich darauf abgestellt, ob bzw inwieweit das Versicherungs-
produkteineGarantiebietetunddadurchhinsichtlichderSicherheit
fürdenKundenehereinersogenanntenklassischenLebensversiche-
rungähnelt.19DiedaraufabstellendenStimmenwollendieklassische
Kapitallebensversicherung–ungeachteteinerÜbereinstimmungmit
dem Wortlaut des Grundtatbestandes – nicht unter den Begriff der
Versicherungsanlageproduktereihen.MEsindsämtlichefonds-und
indexgebundene Lebensversicherungen, genauso wie klassische Ka-
pitallebensversicherungen,unterdenGrundtatbestanddesBegriffes
einzureihen–dazunochsogleich.NichtalsVersicherungsanlagepro-
duktzuqualifizierenkönntenfonds-undindexgebundeneLebensver-
sicherungsproduktenurdannsein,wennsieeinenderAusnahmetat-
beständeerfüllen.

17  Fenyves inFenyves/Schauer,DieneueRichtlinieüberdenVersicherungsvertrieb
(IDD) 119 (122) mwN;  Brömmelmeyer,  r+s 2016, 269 (271);  Reiff,  VersR 2016, 1533
(1542);differenzierter Reiff / Köhne, VersR2017,649(656); Beyer, VersR2016,293(294).

18 DiefondsgebundeneLebensversicherungwirdimEntwurfzurIMD2,alsozurspä-
terenIDD,alsBeispielfürVersicherungsanlageproduktegenannt;vglCOM(2012)
360finalS4;vglauch Brömmelmeyer, r+s2016,269(271).

19 Siehebei Reiff / Köhne, VersR2017,649(656).
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2.  Ausnahmetatbestand lit a – Nichtlebens- 
versicherungsprodukte

DerAusnahmetatbestandderlitaistiSdvorigenSatzesfürfonds-und
indexgebundeneLebensversicherungenjedenfallsnichtrelevant.Lita
verweistgeradeauf Nichtlebensversicherungsprodukte, aufjeneimAn-
hangzurSolvency II-RL.Nichtlebensversicherungsprodukte sindso-
mitkeineVersicherungsanlageprodukte.DazugehörenalleSchadens-
versicherungensowiedieKranken-undUnfallversicherungen.20Auch
dieUnfallversicherungmitPrämienrückgewähristvomAusnahmetat-
bestanderfasst,21 selbstwennsiekapitalbildendeElementeumfasst
undsomitmiteinemAnlageproduktzuvergleichenwäreodergrund-
sätzlichalseinegewisseAlternativezuanderenAnlageproduktenan-
gebotenwerdenkönnte.22DerUnionsgesetzgeberwollteoffensichtlich
nur (bestimmte)Lebensversicherungsprodukte alsVersicherungsan-
lageprodukteerfassen.Wennmanbedenkt,dassdieSonderregelun-
genderIDDzuVersicherungsanlageproduktenden»Anlagecharakter«
bestimmterVersicherungsprodukteerfassensollten,istesnichtganz
verständlich,23weshalbderUnionsgesetzgebernurLebensversicherun-
genmitAnlagecharakterbehandelnwollteundnichtauchProdukte
andererVersicherungszweigemitAnlagecharakter.

3.  Ausnahmetatbestand lit b – reine 
Risikolebensversicherungen

Von den Lebensversicherungsprodukten werden mit litb wiederum
solcheausgenommen,dienurimTodesfalloderimFallvonArbeits-
unfähigkeitinfolgevonKörperverletzung,KrankheitoderGebrechen
leisten.Darunterfallendie reinen Risikolebensversicherungen.24 Auch
solcheRisikolebensversicherungen,dieeinenRückkaufswertbieten,
sindkeineVersicherungsanlageprodukte:Siefallenzwar–wennder
RückkaufswertMarktschwankungenunterliegt–unterdenWortlaut
desGrundtatbestands,sindaberkeineAnlageprodukte,alsoProdukte,

20  Reiff / Köhne, VersR2017,649(656).
21 Vgl Baroch Castellví, VersR2017,129(130).
22 Vgl Brömmelmeyer, r+s2016,269(271).
23 Soauch Brömmelmeyer, r+s2016,269(271).
24 VglzB Reiff, r+s2016,593(600); Beyer, VersR2016,293(294).
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dieeinKunde–auch–zurGeldanlageerwirbt.25DerRückkaufswert
dientnichtderAnlagevonKapital,sondernkommtaufgrundbeson-
dererBeitragskalkulationzustande.26ImÜbrigenistdieZahlungdes
RückkaufswertsmEkeinevertraglicheLeistungiSdlitb,dasiezwar
durchausvereinbartseinkann,jedochnurbeiKündigungdesVertrages
anfälltundsomitkeineeigentlicheLeistungausdemVersicherungs-
verhältnisdarstellt.

4.  Ausnahmetatbestand lit c – nach nationalem Recht 
anerkannte Altersvorsorgeprodukte

SinddiebishergenanntenAusnahmetatbeständenichtvieldiskutiert,
sonderneheralsklarbezeichnet,stelltsichderAusnahmetatbestand
derlitcalsdurchausunklardar.Strittigistinsbesondere,wanneinAl-
tersvorsorgeproduktals»nachnationalemRechtanerkannt«gilt.

InDeutschlandist in jedemFallanerkannt,dassdiedortbeste-
henden Riester- und Rürup ( auch Basis )-Renten unterdielitcfallen27
undsomitkeineVersicherungsanlageproduktesind.Beidiesenhan-
deltessichumVersicherungen,dienachdemAltZertG28alssolche
festgestelltwurden,diedieZertifizierungskriteriendiesesGesetzes
einhalten.DiegenanntenKriterienlaufendaraufhinaus,dassmitden
VerträgendieSicherstellungeineslebenslangenEinkommensimRu-
hestandgewährleistetwird.29MitderZertifizierung,diemittelsVer-
waltungsaktgeschieht,wirddiesenProduktennachdemdeutschen
RechteinesteuerlichePrivilegierungzuteil.Vielfachwirddaraufabge-
stellt,dassdieAnerkennungdurchdasnationaleRechtiSdIDDdurch
diesteuerlichePrivilegierungstattfindet.MEzutreffend30istesaber,
dassbereitsderVerwaltungsaktderFeststellungdesVorliegensder

25 DassessichumAnlageproduktehandelt,kannalseineGrundvoraussetzungfür
dasGreifenderSonderregelungenderIDDbetrachtetwerden–derUnionsgesetz-
geberhatdieSonderregelungengeradedeshalbvorgesehen,umeineParallelität
imKundenschutzundWettbewerbfüralleAnlageproduktezuschaffen(vglbereits
PunktII.C.).

26 Vgldazu Baroch Castellví, VersR2017,129(133).
27  Brömmelmeyer, r+s2016,269(271); Reiff, r+s2016,593(600); Reiff / Köhne, VersR2017,

649(656)mwN.
28 GesetzüberdieZertifizierungvonAltersvorsorge-undBasisrentenverträgenvom

26.Juni2001,dBGBlIS1310,1322.
29 Vgl Baroch Castellví, VersR2017,129(130f).
30 VgldieAusführungenbei Baroch Castellví, VersR2017,129(130f).
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ZertifizierungskriteriendasTatbestandsmerkmal»nachnationalem
Rechtanerkannt«erfüllt,dadamitdenProduktenvonGesetzeswe-
gendieEigenschaftdesGewährensvonEinkommenimRuhestand
attestiertwird.

Dennoch kann wohl auch eine bloße steuerliche Privilegierung
ohnevorherigeFeststellungmittelsVerwaltungsaktdasTatbestands-
merkmalderAnerkennungnachnationalemRechterfüllen.DieAner-
kennungnachnationalemRechtmussnichtaufeinemformalenAkt
beruhen.31AuchetwaeinebloßsichausdemGesetzergebendesteuer-
lichePrivilegierungkannfürdie»Ankerkennung«iSdIDDausreichen,
jedochmussdieseAnerkennung,alsoebendiesteuerlichePrivilegie-
rung,mEgeradedeshalbgewährtwerden,weilessichbeidemProdukt
umeineshandelt,daseinEinkommenimRuhestandgewährensoll,
alsozurAltersvorsorgedient,derGesetzgeberesalseinsolchesPro-
duktsieht.DerZweckderFörderungmusssomitinderFörderungder
Altersvorsorgeliegen.32

In Österreich könnte die prämienbegünstigte Zukunftsvorsorge
nach§108gEStG33wohlalseinsolchesProduktbetrachtetwerden.34
DasVersVertrRÄG2018(BGBlI2018/16)alsUmsetzungsgesetzzurIDD
ändertbeiderDefinitiondesVersicherungsanlageproduktsdielitcab:
Dort(vgldendurchdasVersVertrRÄG2018eingefügten§5Z63öVAG)
istvonProdukten,»die in einem Bundesgesetz unter Verweis auf diese Be-
stimmung alsProdukteanerkanntsind,die[…]«35dieRede.Damitwird
dieDiskussionumgangen,mangelseinesVerweiseswärendemnach
prämienbegünstigteZukunftsvorsorgeverträgegem§108gEStGnicht
vomAusnahmetatbestanderfasstundsomitVersicherungsanlagepro-
duktenachdemöVAGidFdesVersVertrRÄG2018.

Sofernetwaauchfonds-undindexgebundeneLebensversicherun-
gen nach nationalem Recht als Altersvorsorgeprodukte im eben be-

31 Soauch Baroch Castellví, VersR2017,129(131).
32 Obmanallerdingssoweitgehenkann,aucheineAnerkennungalsProdukt,das

dazudient,imRuhestandeinEinkommenzusichern,durchdieRspalsmöglich
anzusehen,istmEfraglich;soaber Bürkle, VersR2017,331(333).

33 Einkommensteuergesetz1988BGBl1988/400.
34 Vgldazugenauer Fenyves in Fenyves/Schauer,inFenyves/Schauer,DieneueRicht-

linieüberdenVersicherungsvertrieb(IDD)119(123f),derdieseallerdingsnicht
alsAltersvorsorgeprodukteinstufenwill,daeineBindungsfristnurfür10Jahre
besteht;zumöglichenGegenargumentenfürdieseAnsicht Fenyves’ vgl Baroch Cas-
tellví, VersR2017,129(131).

35 HervorhebungdurchdieVerfasserin.



95  Versicherungsanlageprodukte

  NicolasRaschauer(Hrsg)•VersicherungsvertriebnachIDD ¶

schriebenenSinnanerkanntsind,fallensienichtunterdenBegriffder
Versicherungsanlageprodukte.

5.  Ausnahmetatbestand lit d – amtlich anerkannte 
betriebliche Altersversorgungssysteme

Der Ausnahmetatbestand der litd – amtlich anerkannte betriebli-
cheAltersversorgungssysteme,dieindenAnwendungsbereichderRL
2003/41/EGoderderRL2009/138/EGfallen–wirdwenigdiskutiert.In
ÖsterreichwerdenunterdiesenTatbestandetwadie Betriebspensionen 
nach § 2 BPG, dieinFormeinerLebensversicherunggewährtwerden,
eingereiht,also insb die betriebliche Kollektivversicherung, die Direkt-
versicherung und die Pensionsrückdeckungsversicherung.36 Eszeigt
sich,dassdasKriteriumder»amtlichenAnerkennung«auchdannals
gegebenerachtetwird,wenneinegewissegesetzlicheAnerkennunger-
folgt.37DiesstehtzumindestimEinklangmitErwägungsgrund7zur
PRIIP-VO,indemlediglichaufeinennachnationalemRechtanerkann-
tenZweckzurEinkommensgewährungimRuhestandabgestelltwird
undnichtaufeine»amtlicheAnerkennung«inengemSinn.38Eswird
auchdurchausdurchdieenglischeSprachfassungunterstützt,dievon
»officiallyrecognised«sprichtundsomitnichteinenbehördlichenAkt
derartnahelegtwiediedeutscheFassung.

6.  Ausnahmetatbestand lit e

UnterdenletztenAusnahmetatbestandinderReihewirdetwadasdeut-
scheModelldervonUnterstützungskassenabgeschlossenenRückde-
ckungsversicherungeneingereiht.39FürÖsterreichbestehtdieAnsicht,
dassesderzeitkeineProduktegibt,dieunterdieseAusnahmefallen.40

36  Fenyves inFenyves/Schauer,DieneueRichtlinieüberdenVersicherungsvertrieb
(IDD)119(125).

37 ÄhnlichauchdieAnsichtinDeutschland;vgl Baroch Castellví, VersR2017,129(131f).
38 Vgl Baroch Castellví, VersR2017,129(132).
39  Baroch Castellví, VersR2017,129(132); Reiff / Köhne, VersR2017,649(656).
40 Vgl Fenyves inFenyves/Schauer,DieneueRichtlinieüberdenVersicherungsver-

trieb(IDD)119(125).
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E.� �Klassische�Kapitallebensversicherung

Wiebereitskurzangesprochen,iststrittig41undeinwesentlichesDis-
kussionsthema anlässlich der Frage des Umfangs des Begriffes der
Versicherungsanlageprodukte,obdiesogenannteklassischeKapitalle-
bensversicherungeinVersicherungsanlageproduktistundanlässlich
ihresVertriebsfolglichdieSonderbestimmungenderIDD(sowiedie
RegelnderPRIIP-VO)zubeachtensind.

Zumindestdem Wortlaut nach fälltdieklassischeKapitallebens-
versicherungunterdenGrundtatbestandderDefinitiondesVersiche-
rungsanlageprodukts.42SiebieteteinenFälligkeitswert (undauchei-
nenRückkaufswert),derteilweise(hinsichtlichderGewinnbeteiligung)
indirekt(dieHöhedervariablenLeistunghängtvomÜberschussab,
dendasVersicherungsunternehmendurchVeranlagungerzielt)Markt-
schwankungenausgesetztist.DennochwerdenArgumentegegendie
EinstufungalsVersicherungsanlageproduktvorgebracht.Zumeiststel-
lensieaufteleologischeAspekteab.

DassderUnionsgesetzgeberinersterLiniefonds-undindexgebun-
deneLebensversicherungenvorAugenhatte,43magzwarstimmen,ist
aberalleinkeinArgumentgegendieEinstufungderklassischenKapi-
tallebensversicherungalsVersicherungsanlageprodukt.Wollteernur
dieseProdukteerfassen,hätteerdieDefinitionentsprechendformulie-
renkönnen.Wiebereitsangesprochen,beruhendieSonderregelungen
derIDDaufdemGedanken,dassesVersicherungsproduktegibt,die
alsAlternativezudenderMiFIDunterworfenenFinanzinstrumenten
angebotenwerden,diewiedieseeinen Anlageaspekt aufweisen.Ver-
gleichsmaßstabsindsämtlicheFinanzinstrumentegemMiFID.Fürdie
PRIIP-VOkommtes(nebendemAnlageaspekt)daraufan,dassessich
umeinkompliziertes,verpacktesProdukthandelt.AufeinAnlagerisiko,

41 Dafür Fenyves inFenyves/Schauer,DieneueRichtlinieüberdenVersicherungsver-
trieb(IDD)119(122)mwN; Mönnich inGisch/Kronsteiner/Riedlsperger,Versiche-
rungsvermittlunginÖsterreich(2013)129(137); Brömmelmeyer, r+s2016,269(271);
dagegen Reiff, r+s2016,593(600ff); Reiff / Köhne, VersR2017,649(657); Beyer, VersR
2016,293(294f); Bürkle, VersR2017,331.

42 DieErfüllungdesWortlautesbejahend,wennauchimErgebnisdieklassischeKa-
pitallebensversicherungnichtalsVersicherungsanlageprodukteinstufend, Reiff, 
r+s2016,593(600f);auch Beyer, VersR2016,293(294);vglauch Reiff / Köhne, VersR
2017,649(657).

43 VglbereitsbeiFN18.
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wie Alexander Beyer   44 meint–nach Beyer fehltesbeiderklassischenKa-
pitallebensversicherungzumindestfürdiegarantiertenVersicherungs-
leistungenaneinemechtenAnlagerisiko–,kommtesmEbeibeiden
Rechtsaktennichtan.Dieses macht einen Anlagecharakter eines Pro-
dukts nicht aus –auchFinanzinstrumentegemMiFIDkönnendurch-
auseineKapitalgarantiebeinhalten.45

Erwägungsgrund15derPRIIP-VObesagtaußerdem,dassBasisinfor-
mationsblätternurwesentlicheInformationenenthaltensollen,etwa
auch,obeinKapitalverlustmöglichist.Darausfolgt e contrario, dassfür
ProdukteiSdPRIIP-VO,somitauchfürVersicherungsanlageprodukte,
dieMöglichkeiteinesKapitalverlustskeineVoraussetzungist.ImÜb-
rigenwäre,wennmaneinVerlustrisikovoraussetzte,derTeilderDe-
finitiondesVersicherungsanlageproduktssinnlos,deraucheinbloß
teilweisesUnterliegenunterMarktschwankungenausreichenlässt.46

InderDelegiertenVerordnungderKommissionzurIDDbetreffend
InformationspflichtenundWohlverhaltensregeln,diefürdenVertrieb
vonVersicherungsanlageproduktengelten,47werdenüberdiesVersiche-
rungsanlageproduktedefiniert,hinsichtlichderer»executiononly«er-
folgenkann(nichtkomplexeVersicherungsanlageprodukte).Hierwird
explizituadaraufabgestellt,dassdieProdukteeinenvertraglichgaran-
tiertenMindestwertbeiFälligkeitaufweisen–siealsoeineKapitalga-
rantieaufweisen(Art16).SomitgehtalsozumindestdieKommission
ebensodavonaus,dasseineKapitalgarantiedenCharakteralsVersi-
cherungsanlageproduktnichtbeseitigt.AuchdassderVersicherungs-
nehmerbeiderklassischenKapitallebensversicherungkeinenEinfluss
aufdasInvestmentnehmenkann,spieltmEkeineRolle.48InderLit49
wirddiesbezüglichvorgebracht,esfehledadurchaneinerInvestitions-
möglichkeit,dieaberfüreinVersicherungsanlageprodukt–wiesich
ausErwägungsgrund6und7derPRIIP-VOergebensolle–gefordert

44  Beyer, VersR2016,293(294f).
45 InsoweitistesnichtvonRelevanz,dassbeiklassischenLebensversicherungenein

Sicherheitsnetzbesteht,woraufaber Bürkle, VersR2017,331(334),hinauswill.
46 IdSauch Baroch Castellví, VersR2017,129(135)mwN.
47 DelVO(EU)2017/2359derKommissionvom21.September2017zurErgänzungder

RL(EU)2016/97desEuropäischenParlamentsunddesRatesinBezugaufdiefür
denVertriebvonVersicherungsanlageproduktengeltendenInformationspflichten
undWohlverhaltensregeln,ABlL341/8.

48 AAaber Reiff, r+s2016,593(602); Reiff / Köhne, VersR2017,649(657); Beyer, VersR2016,
293(295).

49 Vgl Reiff, r+s2016,593(602).
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sei.DiegenanntenErwägungsgründekönnenaberauchsoverstanden
werden,dassnichteineEinflussnahmeaufdieInvestitionsmöglichkeit
innerhalbdesProduktsgefordertist,sonderndassschlichtdasProdukt
selbst(bzwdieEntscheidungfürdasProdukt)eineInvestitionsmög-
lichkeit–imSinneeinerMöglichkeitzurAnlagevonKapital–darstel-
lenmuss.DieklassischeKapitallebensversicherungbietetnun–neben
demVersicherungsaspekt–solcheineKapitalanlagemöglichkeit.Dass
dieklassischeKapitallebensversicherung–imVergleichetwazufonds-
gebundenenLebensversicherungen–idRzuVorsorgezweckenverwen-
detwird,istkeinArgumentgegendieEinordnungunterdenBegriff
desVersicherungsanlageprodukts.DieAltersvorsorgeistebeneinspe-
zieller Zweck hinter dem allgemeinen Zweck zur Anlage von Vermö-
gen,deraberauchbeimKaufjedesanderenProduktsimHintergrund
stehenkann.AuchdassdieAusnahmetatbeständeAltersvorsorgepro-
dukteausnehmen,heißtnicht,dassProduktezurAltersvorsorgege-
nerellnichterfasstseinsollen.GeradeindemnurbestimmteAlters-
vorsorgeprodukteausgenommensind,lässtsichdarausableiten,dass
AltersvorsorgeproduktegrundsätzlichimBegriffenthaltenseinsollten.

ZusammenfassendsprechenmEsomitdiebesserenGründedafür,
dieklassischeKapitallebensversicherung als vom Begriff der Versiche-
rungsanlageprodukte erfasst anzusehen.Diesgilt freilich nur dann,
wennsienichteinenderAusnahmetatbestände,spezielljenenderlitc,
erfüllt,indemsieetwageradewegenihrerEigenschaftalsAltersvorsor-
geproduktsteuerlichbegünstigtist.

III.� �Die�Sonderbestimmungen�der�IDD
A.� �Allgemeines

DieinKapitelVI–indenArtt26ff–festgehaltenenzusätzlichenAnfor-
derungenfürdenVertriebimZusammenhangmitVersicherungsanla-
geproduktenenthaltenzumEinen–überdieallgemeinenGrundsätze
hinausgehende–RegelungenzurVermeidungvonInteressenkonflikten
bzwzurHintanhaltungvondurchInteressenkonfliktehervorgerufenen
SchädenfürdasKundeninteresse,zumanderen–ebenfallsüberdie
grundsätzlichbereitsbestehendenVorschriftenhinausgehende–be-
sondere Kundeninformationspflichten und auch spezielle Vorgaben
(ua wiederumbesondere Informationspflichten), die sich auf einen
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Vertrieb mit bzw ohne Beratung beziehen. Letztendlich finden sich
auch Dokumentations- und Berichtspflichten für die Vertreiber von
Versicherungsanlageprodukten.

KapitelVIgiltfürdenVertriebvonVersicherungsanlageprodukten
durch Versicherungsunternehmen und Versicherungsvermittler (vgl
Art26IDD)undsprichtnichtgenerellvonVersicherungsvertreibern.
VonKapitelVInichterfasstistdaherderVertriebdurch»Versicherungs-
vermittlerinNebentätigkeit«gemäßArt2Abs1Z4IDD.50

GrundsätzlichgeltendieSonderbestimmungendesKapitelVIfür
Versicherungsanlageprodukte–andersalsdievonderPRIIP-VOaufge-
stelltenRegelungenfürdieseArtvonVersicherungsprodukten–nicht
nurfürdenRetailbereich,sondern für den Vertrieb an jeglichen Kun-
den. EsistdenMitgliedstaatenallerdingsmöglich,festzulegen,dass
dieindenArtt29und30IDDgenanntenAuskünfteeinemprofessio-
nellenKundeniSdArt4Abs1Nr10MiFIDII,derdenprofessionellen
KundenalsGegensatzzumPrivatkundenversteht,nichterteiltzuwer-
denbrauchen.DieseOptionfürdieMitgliedstaatenfindetsich–etwas
unglücklich–inArt22Abs1UAbs2IDD.51

B.� �Regelungen�im�Zusammenhang�mit�
Interessenkonflikten

ImZusammenhangmitInteressenkonfliktensehendieallgemeinen
BestimmungenderIDDvor,dassVersicherungsvertreiberbeiihrerVer-
triebstätigkeitstetsehrlich,redlichundimbestenInteressedesKun-
denzuhandelnhaben.52

FürVersicherungsanlageproduktesiehtdieIDDnunvermehrteVor-
kehrungenfürdieVermeidungvonInteressenkonfliktenbzwfüreine
HintanhaltungvonSchädigungenaussolchenfürdasKundeninteresse 
im Vorfeld konkreterVertriebshandlungenvor.53Solchewarenbereits
inderIMD1.5vorhanden.54DieVersicherungsvertreibermüssenihrem

50  Fenyves inFenyves/Schauer,DieneueRichtlinieüberdenVersicherungsvertrieb
(IDD)119(121).

51 Vgl Gruber, ZFR2016,275(278).
52 Art17Abs1IDD.
53 Vglauch Beyer, VersR2016,293(298).
54 Vgl Gruber, ZFR2014,261(262);zurIMD1.5vgldenBeitragvon Michael Gruber in

diesemTagungsbandbeiS3ff.
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Tätigkeits-undProduktumfangentsprechende,aufDauerwirksame 
organisatorische und verwaltungsmäßige Vorkehrungen fürangemes-
seneMaßnahmentreffen,umzu verhindern, dass Interessenkonflikte
dieInteressenderKunden schädigen (Art27IDD).Vorkehrungenmüs-
senauchdahingehendgetroffenwerden,dassInteressenkonflikte er-
kannt werden (Art28Abs1IDD).Darüberhinausist,wenndiesauch
nichtexplizitindenBestimmungenerwähntist,anzunehmen,dassdie
VorkehrungenauchMaßnahmenvorsehensollen,dieInteressenkon-
flikteüberhaupt vermeiden.55 ErfassteInteressenkonfliktesindnach
Art28 IDD sowohl solche, die bei Versicherungsvertriebstätigkeiten
zwischen den Vertreibern einschließlich ihrer Geschäftsleitung und
ihrerAngestelltenoderanderenPersonen,diemitihnendirektoder
indirektdurchKontrolleverbundensind, und den Kunden entstehen,
alsauchsolche,die zwischen ihren Kunden untereinander entstehen.
Art28Abs4 IDDermöglichtesderKommission,mittelsdelegierten
RechtsaktsgeeigneteKriterien festzulegen,anhanddererdieTypen
vonInteressenkonfliktenbestimmtwerdenkönnen,diedenKunden-
interessenschadenkönnten.DieKommissionhatvondieserErmäch-
tigungGebrauchgemachtundbesagteKriterieninderDelegiertenVer-
ordnung(EU)2017/2359vom21.September2017zurErgänzungderRL
(EU)2016/97desEuropäischenParlamentsunddesRatesinBezugauf
diefürdenVertriebvonVersicherungsanlageproduktengeltendenIn-
formationspflichtenundWohlverhaltensregeln56(idFDelVO)festgelegt.
DiegenannteDelVOumfasstnichtalleinAusführungenderKommis-
sionzuArt28Abs4IDD,sondernzusämtlichenErmächtigungstatbe-
ständenimSonderkapitelderIDDzuVersicherungsanlageprodukten.
LautdenAusführungenderKommissioninderDelVOzudenKriterien
fürTypenvonInteressenkonflikten,diedenKundeninteressenschaden
könnten,57gehtesumsolcheKonflikte,diedadurchentstehen,dass
derVertreiberodergewisseihmnahestehendePersoneneinInteresse

55 DieslässtsicheinerseitsausderÜberschriftdesArt27IDDableiten–»Vermei-
dungvonInteressenkonflikten«–,darüberhinausauchausErwGr57zurIDDund
ausderinArt28Abs4IDDvorgesehenenBefugniserteilungandieKommission,
mittelsdelegiertenRechtsaktsMaßnahmenzubestimmen,dieerwartetwerden
können,umInteressenkonfliktezuerkennen,zuvermeiden,zuregelnundoffen-
zulegen;vgldazu Fenyves inFenyves/Schauer,DieneueRichtlinieüberdenVersi-
cherungsvertrieb(IDD)119(127beiFN32,33).

56 ABlL341/8.
57 VglArt3DelVO.


