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A. Einfuhrung — Problemstellung

Seit einiger Zeit werden fondsgebundene oder anderweitig kapitalmarktgebundene
Versicherungen mit einer Garantieleistung angeboten. Die Garantie bezieht sich oft darauf,
dass dem Kunden zum Falligkeitszeitpunkt eine Summe in Hohe der gezahlten Beitrage zur
Verfiigung steht'. Dies ist auch bei der Hochststandsicherung der Fall, sofern das
Fondsguthaben nicht zu bestimmten, vertraglich festgelegten Zeitpunkten in der
Vergangenheit héher war — diese werden dann flr die Zukunft garantiert. Denkbar sind aber
auch andere Varianten, die die Sicherung des Beitrags in H6he von 0-100% erlauben. Im
Ergebnis bieten diese neuen Produkte also Vorteile flir den Versicherungsnehmer als
Anleger, da er Chance auf Kapitalmarktertrage hat, ohne jedenfalls in vollem Umfang das
damit verbundene Anlagerisiko zu tragen. Dazu werden moderne Finanzinstrumente und
Asset-Management-Strategien eingesetzt, die sich ohnehin nur mit relativ geringen
Zinsgarantien vertragen und mit denen ein Transfer der entsprechenden Risiken auf den
Kapitalmarkt einhergeht, was aus Sicht des Versicherers auch dazu dient, die bilanziellen
Anforderungen an die Kapitalausstattung zu reduzieren’. Damit ergibt sich fiir den
Versicherer die Mdglichkeit, sich Risiken zu entledigen, die er bei klassischen
Lebensversicherungen bilanztechnisch mit Rulckstellungen versehen und fir die er
Eigenmittel vorhalten muss. Dabei zeigt jedoch schon der Umstand, dass ein Teil dieser
Produkte Uberwiegend aus dem Ausland heraus angeboten wird, die Konflikttrachtigkeit mit
deutschem Bilanz- und Aufsichtsrecht auf, das von dem Gedanken grof3tmdglicher
Sicherheit gepragt ist, der in einer sehr weitgehenden Regulierung seinen Ausdruck findet.

Dieser Konflikt setzt sich auf der Ebene des Vertragsrechts fort. Kann dem
Versicherungsnehmer zugemutet werden, nur eine endfallige Garantie eingerdumt zu
bekommen, die gerade nicht greift, wenn er vorzeitig kiindigt? Ist es moéglich, und wenn ja
wie weit, dass Kapitalertrage einer individuellen Zurechnung weitgehend entzogen werden,
um eine Rucklage fur kinftige Verluste zu bilden? Hier streiten Produktgestaltungsfreiheit
und Verbraucherschutz als, wenn man die entsprechende Diskussionen verfolgt, scheinbar
unversdhnliche Gegenpole um den Vorrang. Eine Position ist die, dass durch eine
transparente Information die Anwendung entsprechender materieller Kontrollmafistabe
entbehrlich werde. So wurde durch die Dritten Versicherungsrichtlinien von 1992, etwa RL-
Leben 92/96/EWG, den Versicherern die Pflicht auferlegt, vor Abschluss eines Vertrages den
potentiellen Versicherungsnehmern Verbraucherinformationen zuzuleiten. Gegenstimmen
verweisen auf das Ziel des Verbraucherschutzes, der es auch rechtfertigen soll, bestimmte
Produktgestaltungen als solche zu verhindern.

Beide Positionen erscheinen dabei in ihrer Absolutheit angreifbar. Eine Aufklarung in
transparenter Form kann bestimmte Nacheile allenfalls dann aufwiegen, wenn sich das
Leistungsprofil und auch das Preis-Leistungs-Verhaltnis fir mehrere Produkte vergleichen
lassen. Bei komplexen Versicherungs- bzw. Anlageprodukten ist kaum zu erwarten, dass
Versicherungsnehmer die Fahigkeit oder — das wird oft unterschlagen - zumindest die Zeit
haben, sich in derart komplizierte Zusammenhange einzufinden. Andererseits ist es auch
nicht Gberzeugend, Abweichungen von bestimmten, konservativen Produktgestaltungen von
vornherein die Existenzberechtigung abzusprechen. Dabei spielt insbesondere der

! Holler/Klinge, VW 2006, 792, 793; Fix/Kafer, VW 2008, 172.
2 Schradin in Langheid/Wandt, Band 1, VersBWL, Rn. 72.
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Zusammenhang mit dem sehr restriktiven Aufsichtsrecht eine (iberragende Rolle. So richtete
sich die Produktgestaltung lange Zeit nach der Aufsichtsbehdrde aus, die den
Geschaftsplan, der flr die vertragliche Leistung relevant war, zu genehmigen hatte. Nach der
diesbezlglichen Deregulierung ist es aber gerade nicht statthaft, die althergebrachten
Formen der Lebensversicherung fur einzig mafigeblich zu halten.

Gerade bei neuen Produkten, die sich einer eindeutigen rechtlichen Einschatzung entziehen,
muss die methodische Ableitung der Ergebnisse an die Stelle der Orientierung an
althergebrachten Grundsatzen treten. Dabei ist vertragsrechtlich der erste Anknipfungspunkt
die AGB-Kontrolle, die auf die Angemessenheit abstellt. Jedoch liegt die
Auslegungsbedurftigkeit dieses Begriffes auf der Hand. Wortlaut und Systematik des VVG
zur Lebensversicherung bieten dabei wenig Hilfestellung, eher zeugt es von eigener
Hilflosigkeit des Gesetzgebers, wenn umfangreich auf ,anerkannte® Grundsatze oder
aufsichtsrechtliche Kategorien verwiesen wird, die ihrerseits unklar sind oder in ihrer
vermeintlichen Klarheit ins Wanken geraten. These der vorliegenden Arbeit ist dann in
diesem Zusammenhang, dass sich all diese rechtliche Probleme I6sen lassen, indem auf die
jeweils einschlagigen Geschaftstypen abgestellt wird und aus deren Eigenheiten
Rickschlusse gezogen werden. Um eine rechtliche Einordnung Uberhaupt vornehmen und
Anwendungsfalle verwandter Rechtsinstitute ausscheiden zu kénnen, ist es insbesondere im
Vertragsrecht anerkannte Vorgehensweise, eine typologische Betrachtung anzustellen und
in deren Rahmen auf typische Merkmale abzustellen’. Grundlage derselben ist die
Annahme, dass keine festen Merkmale der Versicherung und anderer Geschéafte existieren,
sondern nur bestimmte Kriterien, die nicht allesamt vorliegen missen, sondern dazu dienen,
eine Wertung vorzunehmen, inwieweit welcher Vertragstyp vorliegt®. Diese Kriterien ergeben
sich aus empirisch vorhandenen Geschaftsmodellen, aber auch der Normierung durch den
Gesetzgeber — der allerdings seinerseits maRgeblich auf den realen Rechtsverkehr abstellt®.
Die typologische Wertung ist also darauf gerichtet, sich vor allem an der Gesamtheit der
gesetzlichen Regelungen zu dem Vertragstyp zu orientieren, selbst wenn sie disponibel
sind®. Insbesondere ist es statthaft, den Vertragstyp davon abh&ngig zu machen, ob die
damit verbundenen Rechtsfolgen sachlich angemessen sind’. Damit ist der Weg der
weiteren Untersuchung schon vorgezeichnet: Erst einmal mussen die empirischen Merkmale
der Produkte herausgearbeitet werden, um sie dann normativen Typen zuordnen zu kdnnen.
Aus den dazu geltenden Grundsatzen lassen sich rechtliche Folgerungen ableiten, die
idealerweise mit dem Parteiwillen Ubereinstimmen und die typologische Einordnung
bestatigen.

® Dreher, Versicherung als Rechtsprodukt, S. 66; Dreher/Schmidt, WM 2008, 377, 378; Looschelders
in Langheid/Wandt, § 1, Rn. 1.

* Baumann in Bruck/Moller, § 1, Rn. 15; fur den Geschaftsbesorgungsvertrag etwa Martinek in
Staudinger, § 675, Rn. A 8.

° Baumann in Bruck/Mdller, § 1, Rn. 15; Larenz/Canaris, Methodenlehre, S. 294.

® Larenz/Canaris, Methodenlehre, S. 296.

" Larenz/Canaris, Methodenlehre, S. 297.



B. Empirische Typen

I. Formen der Lebensversicherung

Die gemischte Lebensversicherung ist eine kapitalbildene Lebensversicherung, die sich als
Mischung aus bedingter Todesfallversicherung und Erlebensfallversicherung darstellt. Sie
sieht vor, dass die Versicherungsleistung entweder zu einem festgelegten Ablauftermin
gezahlt werden muss, oder im Fall des Todes der versicherten Person vor diesem Zeitpunkt
- in nicht zwingenderweise gleicher Hohe®. Mit der Zusage der Erlebensfallleistung bei einer
konventionellen Versicherung wird dem Versicherungsnehmer immanent die Verzinsung des
Vertragsguthabens mit einem Garantiezins garantiert, daneben aber auch eine
Uberschussbeteiligung als solche in bei Vertragsschluss unbestimmter Hoéhe®. Die
Versicherungsleistung besteht hingegen bei einer fondsgebunden Versicherung in einer
Geldleistung in unbestimmter Hohe, je nach dem Wert des Anteils an einem Anlagestock aus
Wertpapieren zum Falligkeitstag'. Der Versicherungscharakter ergibt sich nicht aus der
Erlebensfallleistung, sondern nur aus der Zusage einer Todesfallleistung in bestimmter
Hohe, unabhéngig von der Fondsentwicklung™'.

Begrifflich wird verbreitet zwischen der gemischten Lebensversicherung als kapitalbildenen
Lebensversicherung und der Rentenversicherung unterschieden, was aber missverstandlich
ist, da kapitalbildend auch die Rentenversicherung ist'2. Die Rentenzahlungspflicht kann
unmittelbar nach Zahlung einer einmaligen Pramie oder nach Ablauf einer Aufschubphase
beginnen'. Wenn in der Rentenversicherung der Versicherungsnehmer schon vor Ende der
Aufschubzeit stirbt, verfallt das Deckungskapital ohne Leistung zugunsten des
Versichertenkollektivs'. Die Rentenleistung besteht andernfalls darin, dass im Erlebensfall
ab dem vereinbarten Zeitpunkt eine lebenslange Rente zu zahlen ist, verbreitet wird auch
eine sog. Rentengarantiezeit vereinbart, fir deren Dauer der Versicherer die Rente nach Tod
des Versicherten weiterzahlen muss'. Der Rentenversicherung liegt die Zusage eines
bestimmten Rentenfaktors zugrunde, der zum Ausdruck bringt, wie hoch die Rente fir
10.000€ bei Rentenbeginn zur Verfligung stehendem Kapital ausfallt’®. Bei der
fondsgebundenen Rentenversicherung muss demnach gerade kein fester Rentenbetrag
garantiert werden, da dieser vom Wert der erworbenen Anteilseinheiten zum Zeitpunkt des
Rentenbeginns abhangt'’. Auch bei fondsgebundenen Rentenversicherungen wird aber in
der Rentenbezugszeit in herkdmmliche Kapitalanlagen investiert'®. Abgesichert wird das

® Schneider in Prolss/Martin, Vor §150, Rn. 15; Brommelmeyer in Versicherungsrechts-Handbuch,
42, Rn. 5.
§BenkeI/leschberg § 1 ALB 2008, Rn. 36.
Schnelder in Prélss/Martin, Vor § 150, Rn. 30.
Schnelder in Prélss/Martin, Vor § 150, Rn. 30; Dreher/Schmidt, WM 2008, 377, 378.
Brommelmeyer in Versicherungsrechts-Handbuch, § 42, Rn. 3.
Helss/Monnlch in Langheid/Wandt, Vor §§ 150 — 171, Rn. 16.
Helss/Monnlch in Langheid/Wandt, Vor §§ 150 — 171, Rn. 16.
Schnelder in Prélss/Martin, Vor § 150, Rn. 16.
BenkeI/leschberg § 1 ALB 2008, Rn. 36.
Brommelmeyer in Versicherungsrechts-Handbuch, § 42, Rn. 18.
'® Gebert/Schnepp in Veith/Gréfe, § 10, Rn. 28.
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Langlebigkeitsrisiko, keine Versicherung besteht also, wenn die Rente nicht lebenslang
gezahlt wird".

. Externe Garantien im Rahmen einer fondsgebundenen
Lebensversicherung

Teilweise werden im Rahmen von fondsgebundenen Lebensversicherungen externe
Garantieprodukte verwendet. Garantieprodukte sind vor allem Investmentfonds, bei denen
die Anlagegesellschaft eine rechtsverbindliche Garantie ausspricht, dass das verwaltete
Kapital zu einem bestimmten Zeitpunkt einen bestimmten Betrag, etwa in Hohe der
gezahlten Beitrége, nicht unterschreitet®®. Moglich ist auch eine Hochststandsgarantie, die
darauf gerichtet ist, dass der Nettoinventarwert einschlieBlich erfolgter Ausschittungen nicht
unter dem hoéchsten Wert liegt, der bei monatlichen Wertfeststellungen innerhalb der Laufzeit
festgestellt wurde. Wird zu keiner Zeit nach Auflegung des Fonds ein Hochststand erreicht,
ist zumindest garantiert, dass die Anteile denselben Wert wie zu Beginn haben. Ist dies der
Kapitalanlagesellschaft nicht gelungen, muss sie auf Eigenmittel zurlickgreifen. Die
jeweiligen Fonds haben nur eine bestimmte Laufzeit, eine kontinuierliche, zeitlich
unbegrenzte Sicherung ist im Rahmen einer fondsgebundenen Versicherung aber deshalb
maoglich, weil diese Fonds immer wieder neu aufgelegt werden. Die Garantie gilt dabei nur
bei Ablauf, wahrend bei Rickgabe des Fonds vor diesem Zeitpunkt keine Garantie gewahrt
wird, sondern der aktuelle Wert malgeblich ist. Unabhangig vom konkreten Inhalt der
Garantie ist Garantiegeber immer die jeweilige Kapitalanlagegesellschaft. Deshalb reicht der
Versicherer diese Garantie an den Versicherungsnehmer weiter oder sagt zumindest zu,
dass sie entsprechende Garantieanspriiche gegenlber der Kapitalanlagegesellschaft zu
Gunsten des Versicherungsnehmers durchsetzten wird. Soweit aber Garantieprodukte im
Rahmen eines AltZertG-Vertrages verwendet werden, gibt der Versicherer selbst eine
Garantieerklarung ab.

Eine Absicherung der Garantie erfolgt zum einen dadurch, dass mit Fondsmitteln derivative
Sicherungsinstrumente wie Optionen erworben werden, die einen Schutz vor allem vor
extremen Kursverlusten innerhalb eines kurzen Zeitraums bewirken?'. Wesentliches Mittel
zur Sicherstellung der Garantie ist aber eine Anlage nach dem sog. CPPI- bzw. ,Constant
Proportion Portfolio Insurance“-Verfahren?’. Die Garantie wird dann dadurch sichergestellt,
dass laufend zwischen riskanter und sicherer Anlage umgeschichtet wird. Fir die riskante
Anlage kommen vor allem Aktien oder riskantere Anleihen, direkt oder in Form eines Fonds,
in Betracht. Renten- bzw. Geldmarktfonds bzw. entsprechende Direktanlagen hingegen
kénnen zur sicherheitsorientierten Anlage herangezogen werden. Die Umschichtungen
erfolgen laufend durch ein technisches, an mathematischen Grundsatzen ausgerichtetes
Verfahren, wobei regelmafig prozyklisch agiert wird. Bei steigenden Kursen wird demnach
der Anteil der riskanteren Anlage, also vor allem die Aktienquote, erhdht, wahrend sie bei
fallenden Kursen reduziert wird. Dabei soll durchaus ein Wertzuwachs generiert werden,
Prioritat hat aber die Sicherstellung der Garantie. Soweit die Kurse einen neuen Hochststand
erreicht haben, wird bei einer entsprechenden Sicherungsvereinbarung Geld in sicherere
Anlagen umgeschichtet, um den Kunden diesen Stand garantieren zu kénnen. Allgemein gilt,

"% Dreher/Schmidt, WM 2008, 377, 379.
2 Goecke, VW 2007, 157.
! Goecke, VW 2007, 157 — dazu ausfihrlich mit Zusammenhang mit Variable Annuities.
2 Holler, VW 2008, 1344, 1348.
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dass wenn der festgelegte Wert, der sog. Barwert der Garantie, unterschritten wird, dies zur
Folge hat, dass der Fonds keine riskante Anlage mehr beinhaltet und vollstandig in
festverzinsliche Wertpapiere investiert — womit sich zulasten der Renditechancen das sog.
Monetarisierungsrisiko verwirklicht hat®.

Um dieses abzumildern, sprechen neuere Garantieprodukte, die ebenfalls im Rahmen von
fondsgebundenen Versicherungen verwendet werden, eine Garantie aus, die sich nicht auf
den Wert eines kollektiven Fondsvermdgen, sondern des individuellen Vertrages bezieht®.
Dabei kann der Zeitpunkt, zu dem die Garantie greifen soll, individuell vereinbart werden,
weshalb eine deutlich langere Laufzeit als bei Garantiefonds vorgesehen werden kann.
Moglich sind deshalb auch Vereinbarungen, dass zu bestimmten Zeitpunkten erreichte
Hoéchststande abgesichert werden, sofern der Anleger dies verlangt, oder vor allem in den
letzten Jahren der Vertragslaufzeit sukzessive in sicherere Anlagen umgeschichtet wird.
Dementsprechend individuell erfolgt auch das technische Absicherungsverfahren. Dabei wird
das CPPI-Verfahren dergestalt zum Einsatz gebracht, dass fir jede Garantie laufend gepruft
wird, ob sie durch die momentane Anlage gedeckt ist, und ggf. dementsprechend
umgeschichtet wird®. Insofern ergeben sich also keine Unterschiede zu entsprechenden
Garantiefonds, so dass die bereits geschilderten Sicherungsmechanismen auch hier greifen.
Aufgrund der individuellen Betrachtung bei laufender Beitragszahlung besteht ein geringeres
Monetarisierungsrisiko®.

lll. Hybrid-Produkte

Hybrid-Produkte zeichnen sich hingegen dadurch aus, dass der Versicherer die Beitrage
aufteilt und sowohl sicher, also im konventionellen, einer Garantieverzinsung unterliegenden
Sicherungsvermogen - oder einem Wertsicherungsfonds -, als auch renditetrachtig in
Investmentfondsanteilen anlegt?’. Verbreitet wird auch hier zur Hochststandsicherung von
der riskanteren in die sichere Anlage umgeschichtet.

1. Statisch

Dabei wird bei statischen Hybridprodukten der Garantiebetrag allein durch die einer
Garantieverzinsung unterliegenden Anlageteilen im Sicherungsvermdgen abgebildet, so
dass die Beitragsaufteilung zwischen beiden Anlagen wahrend der gesamten
Vertragslaufzeit unverandert bleiben kann®. Dariiber hinaus, soweit die Beitragsteile fiir die
Garantie nicht bendtigt werden, wird in Investmentfonds investiert, teilweise werden hierflr
auch erwirtschaftete Uberschussanteile verwendet”. Typischerweise stellen Riester-
Produkte, bei denen eine Garantie der Beitragsriickgewahr zum Falligkeitszeitpunkt gegeben
werden muss, im Bereich der fondsgebundenen Produkte solche Hybridprodukte dar®. Die

3 Holler, VW 2008, 1344, 1348; Bauer/ Kling/ RuR, DGVFM 2007 (28), 259, 260.
** Dazu Holler, VW 2008, 1344, 1348.
%% Holler, VW 2008, 1344, 1348.
%% Holler, VW 2008, 1344, 1348.
" Baroch Castellvi in Ruffer/Halbach/Schimikowski, § 2 VVG-Info, Rn. 29; Altenahr/Altenahr, VW
2011, 1014.
2 Altenahr/Altenahr, VW 2011, 1014; Dreher/Schmidt, WM 2008, 377.
% Dreher/Schmidt, WM 2008, 377, 378.
% Dreher/Schmidt, WM 2008, 377; § 1 Abs. 1 S. 3 Muster-AVB fiir eine Fondsgebundene
Rentenversicherung mit Auszahlung des Deckungskapitals bei Tod als Altersvorsorgevertrag i.S.d.
AltZertG.
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Attraktivitat leidet darunter, dass nur ein sehr kleiner Teil frei und renditetrachtig investiert
werden kann, da der GroRteil der Beitrage fir die Sicherstellung der Garantie herangezogen
werden muss.

2. Dynamisch

Aus diesem Grunde wurden Hybridprodukte weiterentwickelt, indem man sie dynamisch
ausgestaltet hat. Die Anlage erfolgt bei Hybridprodukten in drei Topfen mit unterschiedlichem
Risikoprofil - im konventionellen Teil des Sicherungsvermoégens, in einem Garantiefonds und
einem freien Fonds®'. Dabei wird als Garantiefonds ein Fonds mit festem Garantiezeitpunkt
bei Ablauf, verbreiteter aber ein Wertsicherungsfonds verwendet, der sicherstellt, dass er
innerhalb eines gewissen Zeitraums allenfalls einen bestimmten Wertverlust erleidet — etwa
nach Ablauf eines Zeitraums von einem Monat noch mindestens 80 % des Ausgangswertes
aufweist®. Wie bei Garantiefonds erfolgt die dynamische Anlage durch Umschichtungen
nach dem CPPlI — Verfahren®. Vertragsindividuell wird nun dynamisch zwischen
risikoreicherer und risikoarmerer Anlage umgeschichtet, wobei man sich der sicheren Anlage
in Zeiten fallender Kurse bedient und umgekehrt, die Anlage erfolgt also prozyklisch®. Wie
genau umgeschichtet wird, hangt vom Produktdesign ab, das Prinzip, mit der die Sicherung
der Garantie bewirkt wird, ist dabei aber im Kern immer identisch: Die Garantie wird im
Idealfall nur durch den Garantie- bzw. Wertsicherungsfonds abgedeckt, fir die Sicherstellung
der Garantie nicht gebrauchte Betrdge werden in frei wahlbaren Fonds investiert®. Einer
Anlage im konventionellen Teil des Sicherungsvermégens bedient sich der Versicherer nur,
wenn der Garantiebetrag nicht durch die Garantie des Wertsicherungsfonds abgedeckt ist.
Dies ist der Fall, wenn sich bei einem der regelmaRig stattfindenden Termine zur
Uberpriifung der Guthabenaufteilung herausstellt, dass das durch den Fonds bis zum
nachsten Uberprifungstermin mindestens, also im schlimmsten Fall noch vorhandene
Kapital nicht ausreicht, um die Garantie gegeniiber dem Versicherungsnehmer abzudecken
— was vor allem am Anfang der Vertragslaufzeit der Fall ist®.

IV. Variable Annuities

Variable Annuities sind demgegenuber urspringlich aus dem anglo-amerikanischen
Wirtschaftsraum stammende Produkte, bei denen eine Investmentfondsanlage mit vom
Anleger frei wahlbaren Garantien verknlpft wird, die auf herkémmliche Todesfall- und
Rentenleistungen, aber auch die Zurverfigungstellung bestimmter Kapitalbetrage zu
bestimmten Zeitpunkten gerichtet sein kénnen®. Diese Garantien stellen Bausteine dar, die
einzeln oder in Kombination verwendet werden kénnen®. Diese Garantien werden im
Rahmen eines ,Hedging“ durch den Einsatz derivativer Finanzinstrumente am Finanzmarkt
abgesichert®.

3 Fix/Kafer, VW 2008, 172.

32 Fix/Kafer, VW 2008, 172, 173.

% Bauer/ Kling/ Ruk, DGVFM 2007 (28), 259, 260.

% Altenahr/Altenahr, VW 2011, 1014; Fix/Kafer, VW 2008, 172 f.

% Fix/Kafer, VW 2008, 172, 173.

% Altenahr/Altenahr, VW 2011, 1014; Fix/Kafer, VW 2008, 172, 173.
%" Dreher/Lange, VersR 2010, 1109, 1110.

% Benkel/Hirschberg, FLV/FRV 2008, 1., Rn. 5.

% Dreher/Lange, VersR 2010, 1109, 1110.



1. Garantie

Eine Garantie wird nur gewahrt, wenn dies fiur bestimmte Leistungen konkret vereinbart
wurde — und auch dann nur zu einem ebenfalls vertraglich vereinbarten Zeitpunkt. Zum einen
kann der Versicherer eine klassische Mindesttodesfallleistung versprechen, die unabhangig
vom Kursverlauf erfolgt — sog. ,Guaranteed Minimum Death Benefit® (GMDB). Garantiert
werden kann aber auch ein Mindestkapital wahrend der Aufschubzeit, ein sog. ,Guaranteed
Minimum Accumulation Benefit* (GMAB), das sich auf den Stand des Fondsvermégens zu
bestimmten vertraglich festgelegten Zeitpunkten im Verlauf der Aufschubzeit bezieht*. BloRe
Kapitalgarantien kénnen auch als ,Guaranteed Minimum Withdrawal benefits“* (GMWB)
ausgestaltet sein. Bei dieser Garantieform wird dem Versicherungsnehmer garantiert, dass
er nach der Aufschubphase oder sofort in regelmafligen Zeitabstanden Kapitalentnahmen
tatigen darf'. Garantiert wird dabei insbesondere, dass Zahlungen auch dann geleistet
werden, wenn das Fondsguthaben bereits erschépft ist*2. Eine Verfligung dariiber bleibt
jederzeit moglich®. Im Todesfall wird das restliche Guthaben ausgezahlt. Variable Annuities
kénnen auch den Charakter einer Rentenversicherung aufweisen, wenn ein ,Guaranteed
Minimum Income Benefit® (GMIB) versprochen wird. Die Garantie bezieht sich auf eine
lebenslange Mindestrente nach einer Aufschubzeit, die sich daraus ergibt, dass bereits bei
Vertragsschluss eine Mindesthdhe des zu verrentenden Kapitals und ein fester oder
allenfalls begrenzt variabler Verrentungsfaktor zugesagt wird*. Ergibt sich bei der
Verrentung zum mafgeblichen Zeitpunkt zu den dann aktuellen Konditionen, also auf der
Grundlage des vorhandenen Fondsguthabens unter Heranziehung des aktuellen
Rentenfaktors, eine hohere Rente, wird diese gezahlt45. Flhrt man die variable Bestimmung
auf den Rentenfaktor zurlick, der wirklich mindestens garantiert ist, so zeigt sich die
Méglichkeit, dass selbst bei Wertverlusten nicht zwangslaufig ein Garantiefall eintritt*.
Dementsprechend ist der Auszahlungsbetrag auch nicht garantiert, wenn der
Versicherungsnehmer nach Ablauf der Aufschubzeit eine Option auf Kapitalabfindung
ausiibt’’. Beim ,Guaranteed Lifetime Withdrawal benefit* (GLWB) ergibt sich auf der
Grundlage des Prinzips des GMWB, das jederzeitige Kapitalentnahmen ermdglicht, der
Charakter einer Rentenversicherung dadurch, dass gegen Einmalzahlung ab sofort
lebensléngliche Rentenzahlungen in festgelegter Hohe erfolgen miissen®®. Anders als bei der
fondsgebundenen Lebensversicherung wird die Fondsanlage bei Rentenbeginn nicht
zwangslaufig aufgeldst und das Kapital in herkdmmliche Anlage umgeschichtet®. Gerade
wenn das Kapital auch in der Rentenbezugszeit am Kapitalmarkt investiert bleibt, kann
vorgesehen sein, dass einmal jahrlich eventuelle Wertsteigerungen dazu herangezogen
werden, um die Rente zeitlich unbeschrankt zu erhdhen®.

0 Holler/Klinge, VW 2006, 792, 793; Bauer/ Kling/ Rus, DGVFM 2007 (28), 259, 266.
*! Holler/Klinge, VW 2006, 792, 793.
*2 Hammerschlag/Mabius, VW 2009, 742, 745.
*3 Hammerschlag/Mébius, VW 2009, 742, 745.
* Holler/Klinge, VW 2006, 792, 794.
*> Bauer/ Kling/ Ruk, DGVFM 2007 (28), 259, 266.
*® Bauer/ Kling/ Ruk, DGVFM 2007 (28), 259, 266.
" Bauer/ Kling/ Rus, DGVFM 2007 (28), 259, 266
48 Hammerschlag/Mdbius, VW 2009, 742, 745; Bauer/ Kling/ Ru3, DGVFM 2007 (28), 259, 267.
49 Gebert/Schnepp in Veith/Gréafe, § 10, Rn. 35; Benkel/Hirschberg, FLV/FRV 2008., Rn. 5.
%0 Bauer/ Kling/ Rufs, DGVFM 2007 (28), 259, 267.
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2. Absicherung

Die Absicherung des Garantieversprechens bewerkstelligt der Versicherer mittels Derivaten
durch ein Hedging-Programm. Ein Hedgegeschaft besteht in der klassischen Form darin,
dass ein auf die Verschaffung einer Ware gerichtetes Hauptgeschaft vor unvorhersehbaren
Kursschwankungen dadurch abgesichert wird, dass ein entsprechendes Termingeschaft
abgeschlossen wird®'. Ein Festgeschaft gemaR § 2 Abs. 2 Nr. 1 WpHG bzw. sog Future
zeichnet sich dadurch aus, dass sich der Verkaufer verpflichtet, dem Kaufer zu einem
bestimmten Termin einen Basiswert zu liefern, der Kaufer umgekehrt, diesen abzunehmen
und den vereinbarten Kaufpreis zu zahlen®’. Ein Optionsgeschaft unterscheidet sich davon
insofern, als nur einer Partei das Recht verschafft wird, gegen Zahlung der Optionspramie
von der anderen Partei als sog. Stillhalter den Verkauf (Call-Option) oder Kauf (Put-Option)
bestimmter Basiswerte zu einem bestimmten Zeitpunkt und zu einem bestimmten Preis zu
verlangen (Long Call oder Long Put, wahrend der Verpflichtete dementsprechend in der
Short-Position ist)*’. RegelmaRig ist das Geschaft aber nicht auf die tatsichliche
Verschaffung der Ware, sondern auf die Begleichung von Preisunterschieden gerichtet™.

Im vorliegenden Zusammenhang bedient man sich Futures und Optionen, um durch
entgegen gerichtete Termingeschafte die Folgen von Kursverlusten, die der im Rahmen der
fondsgebundenen Versicherung verwendete Investmentfonds erleidet, zu vermindern oder
gar vollstandig wett zu machen®. Typischerweise werden zum Ausgleich von Verlusten
bestimmter Kapitalanlagen als Basiswert Verkaufs-Optionen (,Puts®) eingesetzt, die auf den
Verkauf eines Basiswertes zu einem festgesetzten Preis gerichtet sind, und deren
Wertentwicklung genau entgegengesetzt verlauft, weshalb damit ausgleichender Wert
geschaffen werden kann®. Fir die maRgeblich abzusichernden Investmentfonds selbst
stehen an den Finanzmarkten aber keine passenden Finanzinstrumente zur Verfigung, die
diese als Basiswert zum Gegenstand haben, so dass man sich den mafgeblichen Fonds
iiber passende Borsenindizes annahert™. Ein weiteres Hindernis fiir ein derartiges Hedging
besteht darin, dass die Laufzeiten der verwendeten Derivate zeitlich begrenzt sind, maximal
auf finf Jahre, und damit nicht der meist wesentlich langeren Laufzeit der Versicherung
entsprechen®. Dieser Friktion wird dadurch abgeholfen, dass das Hedging-Portfolio durch
periodischen Handel an die Laufzeiten angepasst wird®. Die Zusammenstellung des
Hedging-Portfolios erfolgt konkret mit Hilfe bestimmte Parameter, sog. ,Greeks®, die die
Sensitivitat eines Derivats auf die Veranderung bestimmter Marktfaktoren in einer Kennzahl
anzugeben vermdgen®. Als Beispiel firr einen solchen Parameter ist etwa ,Rho” von einiger
Bedeutung, der die Veranderungen des risikolosen Zinssatzes zum Ausdruck bringt®'. Dabei
wird vor allem aber ,Delta“ abgesichert, also die Auswirkungen von Wertschwankungen des
Basiswertes, hier des Fonds®. Ziel des Hedging ist es nunmehr, dass die Werte des

> RG, Urteile vom 28.03.1923, | 420/17, RGZ 107, 22, 24; 08.12.1934, | 143/34, RGZ 146, 190, 192.

°2 5chafer in Assmann/Schiitze, § 19, Rn.22.

°3 Schafer in Assmann/Schiitze, § 19, Rn.22.

* RG, Urteil vom 28.03.1923, | 420/17, RGZ 107, 22, 25.

% Dreher/Lange, VersR 2010, 1109, 1111.

% Hammerschlag/Mébius, VW 2009, 742, 744; Ziewer, VW 2009, 90, zu den Derivaten im Uberblick

Beyer, Kapitalanlagevorschriften, S. 83 ff .

% Holler/Klinge, VW 2006, 898 f.

%% Graf/Hauser/Zwiesler, DGVFM 2010 (31), 1, 9.

% Graf/Hauser/Zwiesler, DGVFM 2010 (31), 1, 9.

% Graf/Hauser/Zwiesler, DGVFM 2010 (31), 1, 5.

®" Graf/Hauser/Zwiesler, DGVFM 2010 (31), 1, 5.

62 Holler/Klinge, VW 2006, 898, 899; Graf/Hauser/Zwiesler, DGVFM 2010 (31), 1, 5.
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Parameters beim Hedging-Portfolio und bei der Garantie gleich sind, so dass der Wert des
Derivatbestandes in ahnlicher Weise auf Veranderungen des Basiswertes reagiert wie der
Garantiewert®. Praktisch muss das Hedging-Portfolio regelmaRig — in der Praxis verbreitet
wochentlich — im Hinblick auf Marktveréanderungen (berpriift und ggf. angepasst werden®.
Auch miissen Zu- und Abgénge aus dem Anlagestock unmittelbar beriicksichtigt werden®.
Da es Ziel ist, das Hedging nur in dem Umfang zu betreiben, dass Verluste der Anlage durch
die entsprechenden Finanzinstrumente wieder ausgeglichen werden, ist dieses sowohl
fehlerhaft, wenn das Portfolio einen dartber hinausgehenden Wert hat, als auch, wenn der
Wert dahinter zuriickbleibt®. Allerdings soll aus Kostengriinden (ber ein Hedging keine
vollstandige Absicherung der Garantie bewerkstelligt werden, sondern deren Risiko so weit
eingegrenzt werden, dass das restliche Risiko durch die Eigenkapitalausstattung
aufgefangen werden kann®. Insbesondere die Hedging-Kosten hiéngen deshalb davon ab,
wie sich die Versicherer bei der Fondsauswahl oder Entnahmen aus ihrem Guthaben von
Marktbewegungen beeinflussen lassen, wie viel Risiko sie also noch selber tragen wollen®.

V. With-profit-Produkte des englischen Marktes (Smoothing-Verfahren)

With-profit-Produkte zeichnen sich in ihrer traditionellen Form dadurch aus, dass die Beitrage
des Anlegers nicht in individuell separierte Fondsanlagen, sondern wie bei deutschen
klassischen Lebensvermdgen in einen Vermdgensstock des Versicherers investiert werden.
Hingegen wird bei ,Unitised-With-Profits® in einen speziellen ,Funds® investiert, an dem der
Anleger wie einem Investmentfonds durch Anteile beteiligt wird®®. Grundlage der Beteiligung
ist, dass ihr eine Bruttobeitragsgarantie des Versicherers zum Ende der Aufschubzeit
zugrunde liegt™®.

Aufgrund weniger strenger Anlagerichtlinien ist es englischen Lebensversicherern maglich,
einen hoheren Anteil der Beitrdge als deutsche, die nach § 54 VAG auf 35% beschrankt
sind, in Aktien zu investieren — und dies tun sie auch”". Hinsichtlich der endfalligen Garantie
wird auch in festverzinsliche Wertpapiere investiert, ansonsten erfolgt die Anlage aber in
erster Linie in Aktien’.

Dabei werden umgekehrt Ertrage, die auch nicht angesetzte unrealisierte Gewinne in Form
von Markt- statt Buchwerten sein kénnen’®, dem sog. ,Smoothing-Verfahren* unterworfen,
was bedeutet, dass sie nicht vollstdndig den Vertragen zugeteilt, sondern einbehalten
werden, um schlechte Ertrage in spateren Zeiten auszugleichen und damit eine Glattung der
laufenden Zuteilungen zu erzielen™. Dies zeigt sich vor allem daran, dass Ertrédge weniger
durch die laufende Uberschussbeteiligung, als vielmehr einen sehr hohen Schlussbonus

% Graf/Hauser/Zwiesler, DGVFM 2010 (31), 1, 5.
® Graf/Hauser/Zwiesler, DGVFM 2010 (31), 1, 5; Ziewer, VW 2009, 90.
%5 Ziewer, VW 2009, 90, 92.
% Graf/Hauser/Zwiesler, DGVFM 2010 (31), 1, 6.
7 Holler/Klinge, VW 2006, 899, 900.
%8 Ziewer, VW 2009, 90, 92.
% Radovic/ Bolger/Burke, VW 20086, 307.
’® Radovic/Bolger/Burke, VW 2006, 307, 308.
" Radovic/Bolger/Burke, VW 2006, 307.
2 Geib/ Engelander, VW 2006, 541, 544.
" Radovic/Bolger/Burke, VW 2006, 307, 308, Fn. 6.
I Radovic/Bolger/Burke, VW 2006, 307 f; Heiss/Monnich in Langheid/Wandt, Vor §§ 150 — 171, Rn.
28.
9



zugewiesen werden’”. Die jahrlichen Wertzuweisungen kénnen auch ,0“ betragen, positive
Wertzuweisungen sind allerdings verbindlich und erhdhen den geglatteten Anteilswert, der
von kiinftigen Wertverlusten unbeeinflusst bleibt’®. Wurde allerdings eine Mindestverzinsung
zugesagt, wird diese nicht entsprechend erhéht. Dabei wird sich zunutze gemacht, dass sich
wegen der typischerweise langen Vertragslaufzeit die hohe Schwankungsanfalligkeit durch
den Zeitverlauf reduziert wird, da Verluste wieder durch Gewinne ausgeglichen werden’’. Am
Ende der Vertragslaufzeit wird dem Anleger zusatzlich noch ein Schlussbonus gewahrt, der
sich etwa nach der Marktentwicklung wahrend der Vertragszeit, die nicht bereits durch die
jahrlichen Wertzuweisungen erfasst wurde, richtet, und sich damit als Differenz zwischen
tatsachlichem und geglattetem Anteilswert darstellt — aber auch vorab festgesetzt werden
kann’®. Kiindigt der Anleger nun aber den Vertrag und scheidet vorzeitig aus der
Versichertengemeinschaft aus, gilt keine Garantie”. Die Kiindigungsleistung bemisst sich
nach dem festgesetzten Wert der Anteile, allerdings kann auch der tatsachliche Wert
ausschlaggebend sein, wenn dieser geringer als der geglattete Anteilswert ist — sog.
Wertangleichung®®. In der Rentenbezugszeit erhalt der Anleger dann entweder die
garantierte Rente oder eine Rente aufgrund des zum Rentenbeginn maf3geblichen Wertes
und den aktuellen Rechnungsgrundlagen, je nachdem, welche von beiden hdher ausfallt.
Dabei ist er nicht mehr an der Wertentwicklung des Funds beteiligt, die Rente ist dann fix.

> Radovic/ Bolger/Burke, VW 2006, 307, 308; Geib/ Engelander, VW 2006, 541, 544.

& Radovic/Bolger/Burke, VW 2006, 307, 309; Heiss/Mdnnich in Langheid/Wandt, Vor §§ 150 — 171,
Rn. 28.

" Radovic/Bolger/Burke, VW 2006, 307, 310.

’® Radovic/Bolger/Burke, VW 2006, 307, 309; Heiss/Mdnnich in Langheid/Wandt, Vor §§ 150 — 171,
Rn. 28.

’ Radovic/Bolger/Burke, VW 2006, 307, 308.

8 Radovic/Bolger/Burke, VW 2006, 307, 310; Heiss/Mdnnich in Langheid/Wandt, Vor §§ 150 — 171,
Rn. 28.
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C. Versicherung und Lebensversicherung als normative Typen

Um weitere Rechtsprobleme im Zusammenhang mit Garantieprodukten behandeln zu
kénnen, muss grundlegend der Frage nachgegangen werden, ob solche Garantieprodukte
Lebensversicherungs- oder zumindest Versicherungscharakter aufweisen. Soweit ersichtlich,
ist dieser Frage in Rechtsprechung und Literatur noch nicht vertieft nachgegangen worden,
so dass daran nicht angeknlpft werden kann. Teilweise wird der Versicherungscharakter von
Variable Annuities auch unabhangig von biometrischen Risiken bejaht mit der Begriindung,
dass sie trotz des ausgepragten Kapitalanlageaspekts die wesentlichen Aspekte eines
Versicherungsprodukts aufwiesen und funktional der Sicherung eines
Vermégensgestaltungsziels dienten®’. Andererseits wird ein abzusicherndes Risiko und
damit der Versicherungscharakter von Renditegarantien bei fondsgebundenen Produkten
auch eindeutig verneint®’. Anlass fiir eine Untersuchung besteht also allemal.

Dabei ist der Begriff der Versicherung sowohl im Vertrags-, Aufsichts-, als auch Steuerrecht
von Bedeutung. Unter Berucksichtigung dieser drei Disziplinen soll im Folgenden ermittelt
werden, was eine Lebensversicherung im Speziellen und eine Versicherung im Allgemeinen
auszeichnet, um auf dieser Grundlage Ruckschlisse fir die behandelten Garantieprodukte
ziehen zu kdnnen.

l. Begriffsbestimmung der Versicherung

Der Versuch einer Bestimmung des Begriffs der Versicherung wird dadurch erschwert, dass
sich bereits der Gegenstand der Versicherung mangels koérperlicher Natur und aufgrund
seiner Vielgestaltigkeit kaum klar definieren lasst.

Ein erster Ansatz flr eine Konkretisierung kann sich aus der Funktion einer Versicherung
ergeben. Welchem Zweck eine Versicherung dient, ist umstritten, wird aber aktuell kaum
noch diskutiert. Friher schrieb man einer Versicherung vor allem zu, zur Deckung eines
Schadens oder auch eines Bedarfs zu dienen®®. Die Funktion der Versicherung wird in
neuerer Zeit verbreitet in der Absicherung von Vermdgensgestaltungszielen® oder
Wirtschaftsplanen® von Versicherten gesehen. Bei der Lebensversicherung ist das Ziel
danach die Gewahrleistung der Versorgung des Bezugsberechtigten®®. Garantieprodukte
bewahren den Versicherungsnehmer davor, auf dem Kapitalmarkt einen Verlust seines
eingesetzten Kapitals zu erleiden, weshalb sie diese Kriterien zwangslos erfiillen®’. Auch
eine dariber hinausgehende Verzinsungszusage unabhangig von ausbleibenden
Kursgewinnen oder gar Kursverlusten lasst sich als Gewahrleistung eines Wirtschaftsplanes
oder einer Vermogensgestaltung sehen. Selbst die Deckung eines Schadens oder Bedarfs
kénnte man als gegeben ansehen, wenn man den kausalen Schaden unter der Annahme
bestimmt, dass der Anleger bei einer risikofreien Anlage nicht nur keinen Verlust erlitten,

8 Dreher/Lange, VersR 2010, 1109, 1110.
%2 Dreher/Schmidt, WM 2008, 377, 378.
% Dazu m.w.N. Dreher, Versicherung als Rechtsprodukt, S. 38 ff.; Prélss in Prélss/Martin, § 1, Rn.3.
8 Kaulbach in Fahr/Kaulbach/Bahr, § 1, Rn. 25; Looschelders in Langheid/Wandt, § 1, Rn. 12;
Dreher/Schmidt, WM 2008, 377, 378; Grote in Langheid/Wandt, Band 1, Aufsichtsrecht, Rn. 76.
% Prolss in Prolss/Martin, § 1, Rn. 3.
% |ooschelders in Langheid/Wandt, § 1, Rn. 11.
8 Insofern auch Dreher/Schmidt, WM 2008, 377, die aber die anderen Voraussetzungen einer
Versicherung bei Renditegarantien verneinen.
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sondern wegen eines anzunehmenden risikofreien Zinses auch einen bestimmten Ertrag
erzielt hatte. Sofern man eine solche hypothetische Annahme ablehnt, ist dies weniger ein
Grund, an der Zulassigkeit der Zusage einer Mindestverzinsung zu zweifeln, als an diesen
Theorien selbst. Beide haben dem Einwand nichts entgegen setzen kénnen, dass sie sich
mit dem gesamten Bereich der Summen- und damit auch der Lebensversicherung nicht
vereinbaren lassen, — wenn sie wiederum selbst davon ausgehen, dass Schaden bzw.
Bedarf auch abstrakter Natur sein kdnnen, ihren eigenen Standpunkt aufzugeben®. Als Fazit
bleibt jedenfalls, dass letztlich alle vorgestellten Theorien einen solch hohen
Abstraktionsgrad aufweisen, dass sie nicht zur Abgrenzung taugen®.

Somit muss eine Annaherung Uber einzelne, typische Merkmale erfolgen. Die besondere
Herausforderung bei der typologischen Betrachtung bestent im vorliegenden
Zusammenhang darin, dass der Lebensversicherungsbegriff aus vertrags-, aufsichts-, oder
steuerrechtlicher Sicht je nach Normzweck eine andere Gestalt annehmen kann®,
andererseits aber hinsichtlich seines wesentlichen Kerns einheitlich ausfallt®’. MaRgeblich
orientiert man sich dabei an der Begriffsbestimmung des BVerwG. Ein
Versicherungsgeschaft im Sinne des VAG liegt nach dem BVerwG dann vor, wenn gegen
Entgelt fir den Fall eines ungewissen Ereignisses bestimmte Leistungen Ubernommen
werden, wobei das Ubernommene Risiko auf eine Vielzahl durch die gleiche Gefahr
bedrohter Personen verteilt wird und der Risikolibernahme eine auf dem Gesetz der grof3en
Zahl beruhende Kalkulation zugrunde liegt®. Dies gilt aber nicht, wenn eine diesen
Voraussetzungen entsprechende Vereinbarung mit einem anderen als einem
Versicherungsgeschaft verbunden ist, und zu diesem eine unselbststandige Nebenabrede
darstellt®*. Dem Vertragspartner des potentiellen Versicherers muss ein Rechtsanspruch auf
die Leistung eingerdumt werden®. Dabei sind bestimmte Bestandteile des Begriffs, von
bestimmten Sonderfallen abgesehen, auf die sie zugeschnitten sind, vollig unproblematisch.
Entgeltlichkeit liegt vor, wenn die Versicherungsnehmer Ausgleichsleistungen flr die
Risikoentlastung erbringen, dabei bedarf es weder einer Gleichwertigkeit noch einem
Gewinnstreben des Versicherers®. Ein Entgelt fir die Garantie wird je nach
Produktgestaltung entweder durch die laufenden Verwaltungskosten oder eine gesondert
erhobene Gebuhr erbracht.

Die wesentliche Voraussetzung ist, dass ein Risiko Gibernommen werden muss, wobei das
BVerwG den Versicherungsvertrag als Risikolbernahmegeschaft nach Art des
Garantievertrages ansieht®. Diese Bestimmung vermag eine Versicherung aber nicht von
eben dem Garantievertrag selbst, aber auch einer Birgschaft, einem Dienst-, Werk-, und

® Thomas/Dreher, VersR 2007, 731, 733; Dreher, Versicherung als Rechtsprodukt, S. 38 f., 40;
Kaulbach in Fahr/Kaulbach/Bahr, § 1, Rn. 23 f.
:z Looschelders in Langheid/Wandt, § 1, Rn. 12.

Winter, VersR 2004, 8, 10 .
" Dreher/Schmidt, WM 2008, 377, 378; Dreher, Versicherung als Rechtsprodukt, S. 55 f.
%2 BVerwG, Urteile vom 15.07.1980, 1 A 9/78, Rz. 25, VersR 1980, 1013; 11.11.1986, 1 A 45/83,
VersR 1987, 273, 274; 24.02.1987, 1 A 49/83, VersR 1987, 453, 454; 19.05.1987, 1 A 88/83,VersR
1987, 701, 702; 12.05.1992, 1 A 126/89, Rz.20 VersR 1992, 1381, 1382; 29.09.1992, 1 A 26/91, Rz.
14, VersR 1993, 1217, 1218 f.; dazu auch Prave in Prdlss, VAG, § 1, Rn. 35.
% BVerwG; Urteile vom 19.05.1987, 1 A 88/83, VersR 1987, 701, 702 ; 12.05.1992, 1 A 126/89,
Rz.20, VersR 1992, 1381, 1382; 29.09.1992, 1 A 26/91, Rz. 14VersR 1993, 1217, 1218.
% Prave in Prolss, VAG, § 1, Rn. 39; BVerwG, Urteil vom 24.02.1987, 1 A 49/83, VersR 1987, 453,
456.
% BVerwG, Urteil vom 10.01.1961, | C 46.57, VersR 1961, 361, 362.
% BVerwG, Urteile vom 11.11.1986, 1 A 45/83, Rz. 47, VersR 1987, 273, 274; 24.02.1987, 1 A 49/83,
, Rz. 88, VersR 1987, 453, 454.
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Geschéftsbesorgungsvertrag abzugrenzen, in deren Rahmen die Ubernahme eines Risikos
ebenfalls moglich ist. Mit dem Begriff des Risikos wird an die wirtschaftliche Annahme
angeknupft, dass im Rahmen der Versicherung ein Risikotransfer zum Versicherer
stattfindet, wobei erst eine Risikotransformation eine Beherrschbarkeit der Risiken und damit
den Risikotransfer ermdglicht®”. Aus diesem Grunde bietet es sich an, sich dieser Vorstellung
von Versicherung zu bedienen, um daraus rechtliche Malstabe abzuleiten. Um
Anforderungen an die versicherungsgeschéftliche Risikoibernahme zu bestimmen, muss
man demnach eine Antwort auf die Frage finden, welches Schutzobjekt (I.) was fur einem
Risiko (Ill.) ausgesetzt ist und in welcher Weise der Versicherer dem Versicherungsnehmer
dies Risiko abnimmt (IV., V., VI) und selbst beherrschbar macht (VILI.).

Il. Schutzobjekt der Versicherung

Zu klaren ist in diesem Zusammenhang, welcher konkrete Lebensbereich des
Versicherungsnehmers Uberhaupt durch die Versicherung geschutzt ist und damit deren
Schutzobjekt darstellt. Insofern I&sst sich auch vom ,gefahrdeten Risikobereich* sprechen®.

1. Leben

Die maligeblichen Risiken beziehen sich zum einen auf die héchstpersonlichen Rechtsguter
Leben und Gesundheit des Versicherungsnehmers und deren mittelbare Auswirkungen auf
dessen Vermdgen®. Einen festen Begriff des Gegenstands der Lebensversicherung gibt es
nicht, die darunter fallenden Vertrdge zeichnen sich nur dadurch aus, dass sie der
»unsicherheit und Unberechenbarkeit des menschlichen Lebens fir den Lebensplan des
Menschen“'® vorbeugen. Demnach ist der zu schiitzende Gegenstand der Versicherung der
.Lebensplan® des Menschen im konkreten und das Vermdgen im abstrakten Sinne. Wenn
dieser Plan vor der ,Unsicherheit und Unberechenbarkeit” bewahrt werden soll, konnte dies
darauf schlieBen lassen, dass die Lebensversicherung im Verhéltnis zu allen anderen
Versicherungen die allgemeine Grundform ist, die jegliches Risiko erfasst, das nicht
Gegenstand der anderen, speziellen Versicherungen ist, zumindest bei einer Kapitalbildung.
Dies wurde daflr sprechen, auch eine Kapitalmarktversicherung als Lebensversicherung
aufzufassen, da sie dem Versicherungsnehmer die materiellen Mittel zur Verfigung stellt,
der er zur Verwirklichung seines Lebensplanes bedarf.

2. Mittelbarer Vermoégensbezug des Lebens

Alternativ kommt in Betracht, auf die mittelbare Bedeutung des Vermodgens fir das
Rechtsgut abzustellen. Selbst wenn eine Kapitalgarantie als solche keine Absicherung des
Lebensplanes bewirkt, vermag sie ihm eventuell dadurch zu dienen, dass sie die mittelbaren
Auswirkungen auf das Vermdgen einzudammen oder auszugleichen hilft. So kénnte man
davon ausgehen, dass spiegelbildlich zum abstrakten Vermégensbezug des Lebens eine
Kapitalgarantie eine mittelbare Absicherung des Rechtsgutes Leben bewirkt.

" Baumann in Bruck/Moller, § 1, Rn. 14.
% So Baumann in Bruck/Mdller, § 1, Rn. 63.
% Baumann in Bruck/Méller, § 1, Rn. 45 f.
"% BFH, Urteil vom 09.11.1980, VI R 164/86,BFHE 163, 53; so auch Brommelmeyer in
Versicherungsrecht-Handbuch, § 42, Rn. 1.
13



3. Vermogenswert als solcher

Die Bestandteile des Vermdgens kénnen aber auch unmittelbar als Aktivgut geschutzt sein,
erfasst sein kdnnen alle ,Wertbeziehungen einer Person zu einer Sache, allgemeiner zu
einem Aktivgut®, auch Forderungen und Rechte'. Bei den hier untersuchten Produkten
partizipiert der Versicherungsnehmer am Handel auf dem Kapitalmarkt und wird vor dessen
Nachteilen bewahrt. Dabei lasst sich kein Miteigentums-, bzw. Bruchteilsgemeinschaftsanteil
ausmachen, auf den abgestellt werden kdnnte, in jedem Fall aber ein Anspruch auf Zahlung,
dessen Werthaltigkeit gewahrleistet wird.

Fraglich ist also, welche Sichtweise zutreffend ist. An dieser Stelle wird deutlich, dass sich
das Schutzobjekt der Versicherung letztlich nur Uber die Betrachtung des mafigeblichen
Risikos, dem es ausgesetzt ist, beurteilen lasst.

lll. Versicherungsrechtliches Risiko

Risiko beschreibt nach seinem wirtschaftlichen Wortsinn Gefahren, die zu nachteiligen
Ereignissen fiihren kénnen'®. Ubersetzt man diese wirtschaftliche Risikobestimmung in
rechtliche Form, so ergibt sich dabei, dass eine bestimmte Gefahr im Sinne der Méglichkeit
der Entstehung eines Schadens, Bedarfs etc. versichert ist'®. Ein inhaltlicher Unterschied
besteht zwischen wirtschaftlichem Risiko und rechtlicher Gefahr jedenfalls im Kontext der
Versicherung nicht. Die Moglichkeit eines Schadens in Gestalt von Wertverlusten entsteht
erst durch die Anlage der entsprechenden Teile der Pramie, existiert aber nicht schon
unabhangig davon. Entsprechende Gefahren kénnen aber auch aus bestimmten Wagnissen
folgen, Tatigkeiten wie Autofahren, Fliegen'. Ein solches Wagnis stellt auch die Anlage in
Vermogensgegenstanden dar, die auf einem Markt handelbar sind und deshalb
entsprechenden Wertschwankungen und dem Risiko von Kursverlusten ausgesetzt sind.
Kern des versicherungstechnischen Risikos ist das sog. Zufallsrisiko, dass selbst bei einer
umfassenden Kenntnis der zum Schaden flhrenden Ablaufe der tatsachliche
Schadenseintritt nicht vorhergesagt werden kann'®. Die Ablaufe, die der konkreten
Preisfindung auf den Kapitalmarkten vorausgehen, sind ihrer Natur nach durchaus bekannt,
so spielen volkwirtschaftliche Daten eine Rolle, Konjunkturdaten etc., selbst politische
Ereignisse, aber auch betriebswirtschaftliche Daten, Quartalsergebnisse etc. Kénnen diese
auleren Ereignisse schon nicht sicher vorhergesagt werden, wird die dadurch entstehende
Ungewissheit noch dadurch verstarkt, dass selbst psychologische Prozesse von Bedeutung
sind. So kann nicht prognostiziert werden, welche Bedeutung die Marktteilnehmer
bestimmten Faktoren beimessen und welche Handlungen sie deshalb entfalten.

Diese fur Garantieprodukte mafgebliche Gefahr muss aber auch einem Schutzobjekt
zugeordnet werden, wobei zuerst die Lebensversicherung in den Blick genommen werden
kann.

101

84.

'%2 Schradin in Langheid/Wandt, Band 1, VersBWL, Rn. 6.

1% Baumann in Bruck/Mdller, § 1, Rn. 95.

'% Schradin in Langheid/Wandt, Band 1, VersBWL, Rn. 6.

1% Schradin in Langheid/Wandt, Band 1, VersBWL, Rn. 8.
14

Baumann in Bruck/Mdller, § 1, Rn. 70; so auch Lorenz in Versicherungsrechts-Handbuch, § 1, Rn.



1. Leben

Da der Todeszeitpunkt unsicher ist, ergeben sich daraus nach allgemeiner Auffassung die
beiden biometrischen Risiken des frihzeitigen Todes, der das Vorhaben, einen bestimmten
Kapitalbetrag anzusammeln, zu durchkreuzen vermag, und umgekehrt der Langlebigkeit,
wenn das vorhandene Kapital nicht ausreicht, den dadurch entstehenden Mehrbedarf zu
decken'®. Insbesondere hinsichtlich der Betrachtung des biometrischen Risikos ist es nicht
von Bedeutung, aus der Sicht welcher Rechtsdisziplin sie erfolgt'®’. Das Kapitalanlagerisiko
ist an sich eindeutig nicht biometrischer Natur.

Nicht vollig abwegig ist aber die Frage, ob eine Lebensversicherung nicht auch unabhangig
von einem biometrischen Risiko vorliegen kann. Insofern kénnte man etwa davon ausgehen,
dass eine Lebensversicherung nicht nur biometrische Risiken, sondern das allgemeine
Risiko absichert, dass dem Versicherungsnehmer nicht der Kapitalbedarf, den sein
konkretes, einzigartiges Leben zu einem bestimmten Zeitpunkt mit sich bringt, zur Verfigung
steht. Auch der Gesetzgeber hat darauf verzichtet, ein Leitbild der Lebensversicherung, das
den Anwendungsbereich eingrenzen kénnte, zu definieren'®. Stattdessen hat er maRgeblich
aber auf die Kapitalsammelfunktion der Lebensversicherung hingewiesen, dass der
Versicherungsnehmer im Rahmen dieser Versicherung Beitrdge erheblichen Umfangs leistet
und der Versicherer eben deshalb auch Summen erheblichen Umfangs am Kapitalmarkt
anlegt'®. Das gibt auf den ersten Blick der Annahme Vorschub, dass die
Lebensversicherung Vermoégensschutz nicht vor bestimmten Gefahren bietet, sondern eine
allgemeine Absicherung gegen alle denkbaren Risiken bietet, die nicht von speziellen
Regelungen erfasst werden und mit einer Kapitalbildung einhergehen. Systematisch spricht
dagegen aber die Aufteilung des VVG in einen allgemeinen und einen besonderen Teil,
wobei die besonderen Regelungen zur Lebensversicherung nach §§ 151, 161, 162 VVG
eben doch auf biometrische Risiken zugeschnitten sind. Der Gesetzgeber hebt anfanglich

auch die Funktion der Angehérigen- und Altersvorsorge hervor'°.

2. Mittelbarer Vermoégensbezug des Lebens

Fraglich ist aber, ob nicht das Kapitalanlagerisiko unselbststdndiger Annex des
biometrischen Risikos ist, wenn letzteres innerhalb des Vertrags abgesichert wird. Daflr
spricht das zugehorige Schutzobjekt, das unmittelbar das Rechtsgut Leben, mittelbar aber
das Vermogen ist. Mindestvoraussetzung fir eine solche Annahme muss sein, dass die
Kapitalabsicherung sich Gberhaupt auf die Vorsorge gegen biometrische Risiken auswirkt.

a) Langlebigkeit alilgemein

Flr die Hohe einer zu zahlenden Rente ist neben dem Rentenfaktor auch die Héhe des bei
Rentenbeginn zur Verfliigung stehenden Kapitals von maRgeblicher Bedeutung. Insofern
wirkt sich eine Kapitalgarantie positiv aus. Rechtlich kénnte statt einer Regelung, in deren

1% Brsmmelmeyer in Versicherungsrechts-Handbuch, § 42, Rn. 1 f.; Dreher/Schmidt, WM 2008, 377;
BFH, Urteil vom 09.11.1980, VI R 164/86, BFHE 163, 53.
9" Winter, VersR 2004, 8, 10 .
1% Gesetzentwurf der Bundesregierung zur Reform des Versicherungsvertragsgesetzes, BT-Drs.
16/3945, S. 51.
1% Gesetzentwurf der Bundesregierung zur Reform des Versicherungsvertragsgesetzes, BT-Drs.
16/3945, S. 50.
"% Gesetzentwurf der Bundesregierung zur Reform des Versicherungsvertragsgesetzes, BT-Drs.
16/3945, S. 50.
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Rahmen beide Risiken nebeneinander abgesichert werden, ein einheitlicher
Lebensversicherungsvertrag vorliegen, bei dem sich der Lebensversicherungscharakter
auch auf die Absicherung gegen Kapitalmarktrisiken erstreckt. An dieser Stelle muss auf
allgemeine vertragsrechtliche Grundsatze abgestellt werden. So besteht die Grundannahme
darin, dass sich Vertragstypen aus der gesetzlichen Normierung im BGB und anderen
Gesetzen ergeben, so dass ihrem Zweck nach einem dieser Typen entsprechende
Vereinbarungen eigenstandige Vertrdge bilden''. Wenn dies nicht der Fall ist, liegt ein
atypischer Vertrag vor, wenn sich der Vertragsinhalt Gberhaupt nicht einem normierten
Vertragstyp zuordnen lasst, oder ein gemischter Vertrag, wenn mehrere gesetzliche
Vertragstypen einschlagig sind'. So kénnten die §§ 150 ff. VVG eine spezielle Regelung
fur kapitalbildene Produkte darstellen. Dennoch wird hier ganz Uberwiegend davon
ausgegangen, dass das Sparelement nicht der Versicherung unterfalle, sondern ein
gemischter Vertrag vorliege'". Weder aus der Nennung in § 169 Abs. 4 VVG noch der in Teil
A Nr. 21 Anlage VAG ergibt sich jedoch, dass alle wirtschaftlich als fondsgebundene
Lebensversicherung bezeichneten Produkte automatisch als Versicherung einzustufen
sind'. Lediglich der BFH ist in einer Entscheidung einmal davon ausgegangen, dass
hinsichtlich des Sparanteils kein gemischter Vertrag gegeben sei, sondern ein untypischer
Versicherungsvertrag, fir den die Regeln des VVG umfassend gelten'’®. Dafiir kénnte
sprechen, dass mit einer Regelung wie § 169 VVG eine spezielle, Uber das
Lebensversicherungsrecht als solches hinausgehende gesetzliche Regelung geschaffen
wurde. Eine solche spezialgesetzliche Regelung vermag einen neuen Vertragstypus aber
nur zu begrinden, wenn er Uberhaupt als Einheit normiert ist, wofiir ein eigenstandiger
Zweck verfolgt werden musste. Dies ist, wie oben ausgefuhrt, aber nicht der Fall, der
Gesetzgeber ist vielmehr nur davon ausgegangen, dass die Absicherung gegen ein
biometrisches Risiko in vielfaltigen wirtschaftlichen Formen erfolgen kann, hat aber den Kern
nicht in Frage gestellt'®. Im Gesetzgebungsverfahren ist man ohne Weiteres davon
ausgegangen, dass die Kapitalanlage in der Lebensversicherung nur eine weitere
Nebenpflicht darstelle, die mit § 1 VVG durchaus in Einklang stiinde'’. Die
Todesfallabsicherung setzt immer eine Leistung in einer gewissen HOhe voraus, hingegen
muss bei einer Rentenzusage nur ein Rentenfaktor versprochen werden, ohne dass klar sein
musste, auf welchen Kapitalbetrag sich dieser bezieht. Die Kapitalabsicherung stellt also
auch von ihrem objektiven Zweck her nicht eine bloRRe Erweiterung der Rentenzusage dar,
da beide Absicherungen vollig unabhangig voneinander vorliegen kénnen. Sofern bestimmte
Leistungsteile kein biometrisches Risiko betreffen, muss auch nicht eine Lebensversicherung
bestehen, systematisch kann ein gemischter Vertrag vorliegen, auf dessen kapitalbildenen
Teil spezielle Regelungen Anwendung finden. Das VVG enthalt eine Vielzahl von
Vertragstypen, wobei sich die einzelnen Versicherungsvertragstypen darin unterscheiden,
dass sie unterschiedliche Risiken absichern. Das VVG gilt hinsichtlich seines allgemeinen
Teils aber auch fiir Versicherungen, die keine ausdriickliche Regelung erfahren''®. Das hier

" Lswisch in Staudinger, § 311, Rn. 24; Emmerich in MiiKo, § 311, Rn. 39 ff. allgemein; speziell

Dreher/Schmidt, WM 2008, 377, 380.
"2 | swisch in Staudinger, § 311, Rn. 28.
"3 Dreher/Schmidt, WM 2008, 377, 380; Winter, VersR 2004, 8, 12.
"4 Dreher/Schmidt, WM 2008, 377, 381, weiterhin Fn. 18.
"> BFH, Urteil vom 17.11.1970, Il 160/64, Rz. 13, BFHE 100, 545.
"% Gesetzentwurf der Bundesregierung zur Reform des Versicherungsvertragsgesetzes, BT-Drs.
16/3945, S. 51.
"7 Abschlussbericht der Kommission zur Reform des Versicherungsvertragsrechts vom 19.4.2004,
S. 8 1.2.2.1.1, herunterladbar unter www.hzv-uhh.de.
"8 Beckmann in Bruck/Méller, Einf. A, Rn. 18.
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in Frage stehende Kapitalmarktrisiko kénnte also einem BGB-Vertragstyp unterfallen, aber
auch Versicherungscharakter haben, wobei es dann aber einer Regelung im besonderen Teil
fehlen wirde. Somit liegt grundsatzlich ein gemischter Vertrag vor, wenn biometrisches
Risiko und Kapitalmarktrisiko gleichzeitig abgesichert werden.

Eine Besonderheit stellen aber Rentenversicherungsvertrage nach dem AltZertG dar, bei
denen § 1 Abs. 1 Nr. 3 AltZertG dem Anbieter vorschreibt, zuzusagen, dass ,zumindest die
eingezahlten Altersvorsorgebeitrage fur die Auszahlungsphase zur Verfiigung stehen®. In der
Literatur hat dies die Wirdigung gefunden, dass wegen der Geltung auch flr Banken keine
spezielle Regelung fiir Lebensversicherungen vorliegen kénne'®. Auch die BaFin geht
davon aus, dass hier eine ,besondere Form der Rentenversicherung® vorliege, halt aber
aufsichtsrechtlich die Zulassung fiir die Sparte Leben fiir ausreichend. Die
Auszahlungsphase ist aber, wie sich aus Nr. 4 ergibt, im Wesentlichen eine Rentenphase.
Dabei ist aber auch vorgesehen, dass 30% des Kapitals ,auflerhalb der monatlichen
Leistungen® ausgezahlt werden kénnen, allerdings nur zu Beginn der Auszahlungsphase,
nunmehr nach Vollendung des 62. Lebensjahres. Dies entspricht gerade nicht einer privaten
Rentenversicherung. Auch Versicherern steht die Moglichkeit offen, an Stelle von
Rentenversicherungen Produkte mit Auszahlungspldnen anzubieten, letztlich als
Kapitalisierungsgeschaft nach § 1 Abs. 4 S. 2 VAG - auch um Teilkapitalzahlungen zu
ermdglichen'®'. Teilkapitalzahlungen sind mit Rentenversicherungen nicht vereinbar, wie sich
aus der Differenzierung in § 1 S. 1 Nr. 4 a) AltZertG ergibt'?. Noch deutlicher zeigt die
Divergenz zur Lebensversicherung die Férderung selbstgenutzten Immobilienvermégens, die
gerade das Langlebigkeitsrisiko nicht passgenau absichert, wenn man von der Mdglichkeit
ausgeht, dass die Immobilie untergeht oder verfallt, bevor der Versicherungsnehmer stirbt.
Das AltZertG soll Grundlage einer privaten Altersvorsorge sein, die teilweise die gesetzliche
Rentenversicherung substituiert und deshalb steuerlich geférdert wird?®. Es soll
sichergestellt werden, dass die Mittel aufgebracht werden kénnen, die nétig sind, um den
gewohnten Lebensstandard nach Eintritt in den Altersruhestand annahernd zu halten'. Das
wiederum stellt nichts vollig Neues dar, so wurde bereits vorher die Unterscheidung von
Lebensversicherern und Pensionskassen damit begriindet, dass letztere wegfallendes
Erwerbseinkommen kompensieren'®. Letztlich gilt das AltZertG nach § 1 Abs. 2 nicht nur fiir
Versicherungen, sondern unter anderem auch fir Einlagengeschafte von Banken und
Fondsgeschafte von Kapitalanlagegesellschaften. Dies spricht dagegen, in dem AltZertG
eine spezielle Regelung fir Lebensversicherung zu sehen, andert aber nichts daran, dass
die Regelungen zur Lebensversicherung auch insofern herangezogen werden miissen'®.
Damit besteht eine vergleichbare Konstellation wie beim Geschaftsbesorgungsvertrag, der
gerade mal drei, nicht sehr weitreichende Normen auf-, und ansonsten auf andere

% Baroch Castellvi, FS Walder, 3, 6, weshalb das AltZertG und das VVG nebeneinander anzuwenden

sein.
120 B7St, AltZertG-Kommentar, S. 13, herunterladbar unter www.bzst.de.
2! Prave in Prolss, VAG, § 11, Rn. 23.
22 Prave in Prolss, VAG, § 11, Rn. 23.
'2% Bericht des Ausschusses fiir Arbeit und Sozialordnung zu den Gesetzentwiirfen zum
Altersvermogensgesetz, BT-Drs. 14/5150, S. 38.
'2% So ausdriicklich die Gesetzesmaterialien: Bericht des Ausschusses fiir Arbeit und Sozialordnung
zu den Gesetzentwurfen zum Altersvermdgensgesetz, BT-Drs. 14/5150, S. 38; Gesetzentwurf der
Fraktionen der CDU/CSU und SPD zum Eigenheimrentengesetz, BT-Drs.16/8869, S. 16.
'2% Dazu Prave in Prolss, VAG, § 1, Rn. 47.
1% Baroch Castellvi, FS Walder, 3, 6.
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Vertragstypen verweist — dennoch ist er eigenstandig'?’. Dem Geschaftsbesorgungsvertrag
wird Ublicherweise der Zusatz ,mit Dienstleistungscharakter® etc. angehangt.

Insofern kdnnten sich Garantieprodukte, die dem AltZertG unterfallen, als
Altersvorsorgevertrage mit Lebensversicherungscharakter darstellen, die eine einheitliche
vertragstypische Leistung umfassen, der eine Garantie immanent und nicht blof3 zugefligt ist.
Dafir spricht schon der Wortlaut, dass ,die eingezahlten Altersvorsorgebeitrage fir die
Auszahlungsphase zur Verfigung stehen“ missen. Insbesondere ist eine
Beitragserhaltszusage in der Form neu, dass sie auch dann besteht, wenn nicht eine
entsprechende Kapitalanlage gewahlt wird. Die Zusage gilt weiterhin auch nur fir die in Nr. 4
im Einzelnen geregelte, oben dargestellte Altersvorsorgeleistung, gilt also nicht im Fall einer
vorzeitigen Kiindigung'®. Kapitalwahlrechte sind auch nicht statthaft. Hier kénnen beide
Teile also nicht unabhangig voneinander bestehen, beide sind vielmehr vollstandig
ineinander verschrankt. Die Garantie nach AltZertG bezweckt, die Sicherheit und Planbarkeit
der Altersvorsorge fiir den Anleger zu gewahrleisten'®. Insofern ist ein Kapitalmarktbezug
unschadlich, sofern er dem Altersvorsorgezweck nicht entgegensteht, ihm kommt aber keine
eigenstandige Bedeutung zu. Dies entspricht auch dem Zweck, allgemein die Grundlage flr
materiellen Wohlstand im Alter zu legen, was auch durch eine Absicherung gegen
Langlebigkeit geschehen kann. Deshalb ist nicht von mehreren Pflichten des Versicherers
auszugehen, sondern von einer Pflicht zur Altersvorsorgeleistung, die im Kern eine
Rentenleistung ist, die qualitativ erweitert ist. Folglich ist die Kapitalgarantie hier ein
unselbststandiger Annex zur biometrischen Absicherung im Rahmen einer
Altersvorsorgezusage und weist damit Lebensversicherungscharakter auf.

b) Todesfall

Die Todesfallleistung wird auch bei fondsgebundenen Versicherungen unabhangig vom Wert
des Anlagestocks gewahrt'*’. Dabei zeigt sich, dass die Todesfallleistung regelmaRig auch
bei Garantieprodukten unabhangig von der Kapitalgarantie durch gesonderte Risikobeitrage
sichergestellt wird, wie bei jeder normalen gemischten Lebensversicherung auch. Einzig bei
Variable Annuities kann aus dem Katalog der modulférmig angebotenen Garantieelementen
auch eine Todesfallleistung gewahlt werden, die Uber ein Hedging abgesichert wird. Die
Besonderheit gegeniber herkdbmmlichen Versicherungsprodukten liegt dabei also gerade
nicht in der Leistung (IV., V., VL.), sondern ihrer Absicherung (VII.). Hier fallen jedenfalls
beide Aspekte des Kapital- und Todesfallschutzes derart zusammen, dass ein einheitliches
Lebensversicherungsversprechen vorliegt.

3. Vermoégenswert als solcher

Hingegen kénnen Garantien, die sich nicht auf Todesfalleistungen oder Leistungen nach
dem AltZertG beziehen, wenn Uberhaupt, allenfalls Versicherungscharakter eigener Art
haben, eine Versicherung gegen Kapitalmarktrisiken darstellen. Dreher/Schmidt verneinen
den Versicherungscharakter, wenn die Ruckzahlung der geleisteten Beitrage garantiert wird:
So bestehe keine Gefahr in dem Sinne, dass eine ungewisse Mdglichkeit der Durchkreuzung
eines Vermdgensgestaltungsziels in Betracht zu ziehen sei''. Insbesondere kénne nicht auf

2T Martinek in Staudinger, § 675, Rn. A1.
128 B7st, AltZert-Kommentar, S. 10; Prave in Prélss, VAG, § 11, Rn. 22.
2% prave in Prolss, VAG, § 11, Rn. 21.
130 § 1 Abs. 7 ,Allgemeine Bedingungen fiir die fondsgebundene Lebensversicherung“ des GDV.
31 Dreher/Schmidt, WM 2008, 377, 379.
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den blofken Ablauf der Vertragszeit abgestellt werden, da dieser nicht ungewiss sei und
auRerdem auch nicht nachteilig fir den Versicherungsnehmer'®. Dieser Einwand scheint
darauf abzuzielen, dass der Versicherungsnehmer Zahlungen an den Versicherer leistet, um
im Rahmen desselben Vertragsverhaltnisses spater mindestens denselben Betrag
zuruckzuerhalten. Dies kann im Rahmen der Frage relevant sein, ob der wirtschaftliche
Risikotransfer versicherungsrechtlicher Natur ist, wenn das Schutzobjekt in Form von
Beitragen an den Versicherer transferiert wird. Da allen fondsgebundenen Produkten gemein
ist, dass eine Geldanlage des Versicherungsnehmers am Kapitalmarkt erfolgt, der
Wertschwankungen unterliegt, erscheint es aber fernliegend, bereits die Existenz eines
Risikos als solches als zweifelhaft anzusehen. Somit ist zweifelslos die Gefahr von
Kursverlusten gegeben.

Jedoch muss fur jede Versicherung auch eine Bestimmung des malgeblichen
Versicherungsfalles geleistet werden, der die Leistung des Versicherers zur Folge hat.
Rechtlich haben Risiko bzw. Gefahr auch insofern Bedeutung, als der Beginn der
Verwirklichung derselben den Eintritt des Versicherungsfalls darstellt'**. Die Verwirklichung
der Gefahr muss insgesamt oder jedenfalls hinsichtlich der Frage ungewiss sein, wann er
wahrend der Vertragsdauer eintritt™. Nun ergibt sich aber bei Garantieprodukten das
Problem, dass Kursschwankungen und auch Kursverluste kein besonderes Ereignis
darstellen, sondern den Normalfall. Bei einer Aktienfondsanlage liegt die Volatilitat in der
Natur der Sache und ist auch nicht ungewiss. Selbst wenn Verluste eintreten, kénnen diese
durch spatere Kursgewinne wieder ausgeglichen werden. Deren Ausschaltung ist aber auch
nicht Gegenstand der Garantie: Diese bezieht sich vielmehr darauf, dass zum vereinbarten
Zeitpunkt der bestimmte Geldbetrag zur Verfligung steht. Dazu ist entschieden worden, dass
unter den Versicherungsbegriff nicht bloRe Instandhaltungsvertrage fallen, da das
Erfordernis einer Instandhaltung nicht in dieser oben geschilderten Weise fragwirdig ist,
sofern die Haufigkeit oder Hohe von Schaden nicht unklar ist™®®. Die Ungewissheit kann sich
also durchaus auch auf die Hohe eines Schadens erstrecken'. Ob die Fondsanlage die
Hohe dieses Betrags aufweist oder insoweit ein Schaden und wenn ja, in welcher Hohe
entstanden ist, ist durchaus unklar. Somit kommt man nicht umhin, flr die Festlegung des
Versicherungsfalles auf einen bestimmten Zeitpunkt abzustellen. Dies muss nicht unbedingt
bedeuten, dass die Garantie nur endfallig gewahrt wird. So ist es auch mdéglich, auf mehrere
Zeitpunkte abzustellen, wie etwa bei Variable Annuities durchaus ublich.

Fraglich ist jedoch, was fir Produktgestaltungen zu gelten hat, bei denen eine solche
Risikoabsicherung erst nach Vertragsschluss, wahrend der Vertragslaufzeit vereinbart wird
oder umgekehrt eine solche Risikoabsicherung eingestellt wird. Insofern kann auf die
Grundsatze abgestellt werden, die fir Renten-, bzw. Kapitalwahlrechte gelten. Regelmalig
steht und fallt der Versicherungscharakter in diesem Zusammenhang damit, dass der
Versicherungsnehmer sich fur die Rentenzahlung entscheidet. Fir Wahlrechte gilt dabei
vertragsrechtlich, dass sie ein Ersetzungsrecht darstellen und den Vertragscharakter unter
Umstanden verdndern, aber dies nur ex nunc'®. Hingegen steht die Vereinbarung von

'32 Dreher/Schmidt, WM 2008, 377, 379.
133 Baumann in Bruck/Mdller, § 1, Rn. 95.
% Prave in Prolss, VAG, § 1, Rn.37; Dreher, Versicherung als Rechtsprodukt, S. 36; Baumann in
Bruck/Mdller, § 1, Rn. 20.
1% BVerwG, Urteil vom 19.06.1969, | A 3.66, Rz.21, VersR 1969, 819, 820.
1% Dreher, Versicherung als Rechtsprodukt, S. 36; Looschelders in Looschelders/Pohimann,
Vorbemerkung A, Rn. 5.
'3” Dreher/Schmidt, WM 2008, 377, 379.
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Kapitalwahlrechten dem Vorliegen einer Versicherung im aufsichtsrechtlichen Sinn nicht
entgegen, da der Bestand jeden Vertrags grundsatzlich vom Parteiwillen abhangig ist'®.

IV. Transfer des Schutzobjektes

Indem man der Frage nachgeht, in welcher Weise die Versicherung nun das maligebliche
Risiko ,0bernimmt®, Idsst sich eine Abgrenzung zu anderen Vertragstypen erzielen.
Betrachtet man die hier mafigeblichen Produkte, scheint der Versicherungsnehmer dem
Versicherer mit den entsprechenden Sparanteilen der Pramie der Versicherung bereits das
Schutzobjekt als solches zu transferieren. Darauf scheinen Dreher/Schmidt abzuzielen,
wenn sie meinen, es fehle damit entsprechenden fondsgebundenen Produkten an der
notwendigen Ungewissheit. Vor allem aber bei konventionellen Lebens-, und
Rentenversicherungen wird garantierten Erlebensfallleistungen der Versicherungscharakter
abgesprochen, da die Leistung nicht flr den Fall eines ungewissen Ereignisses, sondern
ohne Weiteres nach Ablauf einer bestimmten Zeit gewahrt wird und sich damit als
Sparvertragselement darstellt’®. So kénne die Kapitalanlage unter Zugrundelegung eines
Mindestzinses auch von einer Bank versprochen werden kénne, weshalb dieses Merkmal
nicht typbildend fiir eine Versicherung sei'*.

Insofern kénnte also eine Abgrenzung zum Vertragstyp Spargeschaft moglich sein. Der
Begriff des Sparvertrags erweckt dabei den Eindruck, dass insofern gar kein Risiko mehr
besteht und es deshalb am Versicherungscharakter fehlt. Dabei wird aber aufler Acht
gelassen, dass auch fur die Garantien bei konventionellen Produkten eine Anlage in Aktien
und vor allem Anleihen erfolgt, was mit einem entsprechenden Anlagerisiko verbunden ist.
Fehlt es also nicht zwangslaufig an einem Risiko, kann sich eine Abgrenzung zum
Sparvertrag nur tber Unterschiede in der Zurechnung desselben ergeben. Im Rahmen von
Versicherungen ist das Sparelement zeitlich befristet, kann aber durch eine Kiindigung zum
Wegfall gebracht werden. Verzinsliche Termineinlagen, die auf Zeit fest angelegt sind oder
unter Einhaltung einer Frist geklindigt werden miussen, stellen echte Darlehensvertrage
dar'*'. Beim Darlehensvertrag liegt das wesentliche Risiko fiir den Darlehensgeber in der
Zahlungsunfahigkeit des Darlehensnehmers'?, hingegen tragt das Anlagerisiko als auch
umgekehrt die damit einhergehende Chance vollstéandig der Darlehensnehmer'*®. Der Sparer
begibt sich also des Kapitals, indem er es mitsamt allen Chancen und Risiken seiner Anlage
auf den Versicherer Ubertragt. Dessen wirtschaftlicher Sphare ist es nunmehr zugeordnet.
Insofern findet also nur ein Vermdgenstransfer statt, ein Risiko tragt originar nur der
Darlehensnehmer. Mangels Schutzobjekt als Gegenstand des Risikos kann keine
Versicherung bestehen. Im Ergebnis kann also zum Zweck der Abgrenzung zum Sparvertrag
das Erfordernis aufgestellt werden, dass das Schutzobjekt beim Versicherungsnehmer
verbleiben muss. Eine garantierte Renditeleistung begriindet nach allgemeiner Ansicht im
Rahmen von konventionellen Produkten also eben gerade deshalb keinen
Versicherungscharakter, weil das diesbezlgliche, nicht zwangslaufig geringere

'3 Dreher/Schmidt, WM 2008, 377, 383.
139 BFH, Urteil vom 17.11.1970, Il 160/64, Rz. 7, BFHE 100, 545; im Ergebnis auch Schiinemann, JZ
1995, 430, 431.
% Schwintowski, JZ 1996, 702, 709.
" Weidenkaff in Palandt, Vor § 488, Rn. 23; Sprau in Palandt, § 700, Rn. 1; Freitag in Staudinger,
$488, Rn. 51; Martinek in Staudinger, § 675, Rn. B 43.
“2 Freitag in Staudinger, § 488, Rn. 33.
'%® Freitag in Staudinger, § 488, Rn. 35, 70.
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Kapitalanlagerisiko den Versicherer, nicht aber den Versicherungsnehmer ftrifft, fir den
insofern wegen der Garantie gerade keine Ungewissheit besteht'*.

Weiterhin ist aber zu klaren, welche Konsequenzen ein solches Erfordernis fir die hier
mafgeblichen Produkte hat. Dafir ist eine Zuordnung des Kapitalanlagerisikos mafigeblich,
das beim Versicherungsnehmer und nicht beim Versicherer begrindet liegen muss.

1. Deckungsstock

Bei statischen Hybridprodukten erfolgt im Hinblick auf die Garantie eine Anlage im
Deckungsstock des Versicherers wie bei konventionellen Lebensversicherungen. Der
Versicherer legt das Kapital an. Allerdings ergibt sich ein Unterschied zum herkdmmlichen
Sparvertrag, als der Versicherungsnehmer an den Uberschiissen profitiert, dieser also
Chancen wahrnimmt, die eigentlich im Rahmen eines Einlagengeschéfts dem Versicherer
zustehen mussten. Teilweise wird ein Versicherungsvertrag vor allem deshalb als
Geschéaftsbesorgungsvertrag verstanden, bei dem die Pramie nur hinsichtlich des
Verwaltungskostenanteils die Gegenleistung fir die Leistung des Versicherers darstellt, die
Gefahrengemeinschaft zu organisieren, indem die individuellen Risiken kollektiviert
werden'®. Diese Auffassung ist im vorliegenden Zusammenhang nur deshalb von Interesse,
als sie dafur sprechen kdnnte, dass hinsichtlich der Kapitalanlage eben doch kein Transfer
des Gegenstandes erfolgt, da die Kapitalanlage den Versicherungsnehmern in ihrer
Verbindung als Gefahrengemeinschaft zuzurechnen ist. Die Annahme einer
,Gefahrengemeinschaft® als solcher Iasst sich aber in keiner Weise herleiten, so bildet die
Versichertengemeinschaft kein Rechtssubjekt und es liegt auch gegenstandlich keine
Gemeinschaft nach §§ 741 — 758 BGB vor'*®. Allerdings will sich diese Auffassung auch gar
nicht so verstanden wissen, dass im Rahmen einer Rechtsgemeinschaft quasi die Risiken
auf diese Ubertragen werden'’. Vielmehr nehme der Versicherer die Interessen der
Versichertengemeinschaft hinsichtlich des Vermogensbestandes nur treuhanderisch wahr,
was insbesondere auch fir die Kapitalanlage gelte, die im Rahmen eines
Investmentgeschafts erfolge'®. Bei der Treuhand sind dem Treuhdnder nach auRen
durchaus Rechte oder Rechtsmacht eingeraumt, deren Ausubung aber der Bindung an den
Treugeber Uber den schuldrechtlichen Treuhandvertrag unterfallt, so dass das rechtliche
Kénnen weiter geht als das rechtliche Diirfen'. Jedenfalls bei der Vollrechtstreuhand ist der
Treuhander also uneingeschrankter Rechtsinhaber'®. Somit ist der Anlagegegenstand also
danach formell-rechtlich dem Treuhander — dem Versicherer —, aus wirtschaftlicher Sicht
aber dem Versicherungsnehmer zuzuordnen, der Chancen und Risiken der Anlage tragt. Fur
die Bestimmung eines Typus sind aber in erster Linie die empirisch beobachtbaren
Geschaftsmodelle entscheidend, sofern der Gesetzgeber in Reaktion darauf nicht
ausnahmsweise eine abweichende Regelung erlasst™®. Somit kann es nur auf die
wirtschaftliche Zuordnung ankommen, ein anderes Verstandnis lasst sich auch aus § 1 VVG
nicht entnehmen. Deshalb ware das Anlagevermdégen hier der Sphare des
Versicherungsnehmers zuzuordnen, was dagegen spricht, der konventionellen Anlage im

" Winter, VersR 2004, 8, 12.
%5 Schiinemann, JZ 1995, 430, 432.
'%® Baumann in Bruck/Méller, § 1, Rn. 22; Kaulbach in Fahr/Kaulbach/Bahr, § 1, Rn. 10.
%" Schiinemann, JZ 1995, 430, 431.
%8 Schiinemann, JZ 1995, 430, 431.
%9 Schramm in MiiKo, Vor § 164, Rn. 28; Ulmer in MiiKo, § 705, Rn. 84.
%0 Schramm in MiKo, Vor § 164, Rn. 33.
'*" Baumann in Bruck/Méller, § 1, Rn. 15; Larenz/Canaris, Methodenlehre, S 294.
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Rahmen auch von statischen Hybridprodukten an dieser Stelle bereits den
Versicherungscharakter abzusprechen.

Diese Annahme eines Geschéaftsbesorgungsvertrages wird allerdings Uberwiegend
abgelehnt und davon ausgegangen, dass der Versicherungsvertrag einen Vertrag sui
generis darstelle’?. Kritik an der Geschéftsbesorgungstheorie setzt vor allem daran an, dass
die Art und Weise der Risikolbernahme durch die Versicherung nicht richtig erfasst werde.
Gegen die Annahme eines Geschaftsbesorgungsvertrags spreche, dass sich eine
schuldrechtliche Leistungsverpflichtung auf eine konkrete Leistung beziehen miisse'®. Die
Annahme eine Geschaftsbesorgungsvertrages bedinge dementsprechend als
Voraussetzung, dass dafir ein eigenes Geschaft des Geschaftsherrn auf den
Geschéftsfuhrer Ubertragen werden misse'*. Dabei sei schon fraglich, ob sich die Last, ein
Risiko (ibernehmen zu missen, ({berhaupt als Geschaft begreifen lasse'™”.
Ausschlaggebend sei aber, dass gerade diese Last nicht auf den vermeintlichen
Geschéftsherrn Ubertragen werde, der daflr ein ganz anderes trage, namlich auf dem
Gesetz der groRen Zahl kalkulieren zu miissen'®. Hier wird vor allem mit Begrifflichkeiten
argumentiert. Da sich die Organisation eines Risikokollektivs begrifflich aber durchaus als
fremdes Geschéft begreifen lasst, (iberzeugt diese Kritik nicht sonderlich’™’. Entscheidend
kann nur sein, dass der Versicherungsnehmer im Rahmen eines
Geschéaftsbesorgungsvertrages das wirtschaftliche Risiko tragen miuisste, bis hin zu
Nachschusspflichten, §§ 670, 675 BGB'®. Der Versicherungsnehmer tragt dieses wegen der
Garantieverzinsung aber gerade nicht, kommt aber weitgehend in den Genuss der
wirtschaftlichen Chancen. Die Uberschussbeteiligung des Versicherungsnehmers spricht
demnach fiir eine Geschéftsbesorgung', wird verbreitet aber damit erklart, dass die
Lebensversicherung insofern eine partiarische Versicherung sei'®. Partiarische
Rechtsverhaltnisse zeichnen sich dadurch aus, dass im Rahmen eines Austauchvertrages
keine feste Vergiitung vereinbart wird, sondern eine erfolgsbezogene''. Ein partiarisches
Darlehen unterscheidet sich dabei von der stillen Gesellschaft wiederum nur durch indizielle
Merkmale, zu deren wesentlichen der Ausschluss der Verlustbeteiligung, von
Mitverwaltungs-, und Geschaftsfiihrungsrechten und ein Recht zur kurzfristigen Kiindigung
gehéren'™. Diese Merkmale sind allesamt gegeben, so dass die Annahme eines
Geschéaftsbesorgungsvertrages entbehrlich ist. Auch der Gesetzgeber ist nicht davon
ausgegangen, dass dem Versicherungsvertrag ohne Weiteres

152 Baumann in Bruck/Méller, § 1, Rn. 208; Schwintowski, JZ 1996, 702, 703; aus aufsichtsrechtlicher
Sicht Prave in Prolss, VAG, § 1, Rn. 37
153 Thomas/Dreher, VersR 2007, 731, 732.
' Schwintowski, JZ 1996, 702, 703.
155 Schwintowski, JZ 1996, 702, 703.
1% Schwintowski, JZ 1996, 702, 703.
7 50 auch Eppe, VersR 2008, 1316, 1319.
158 Baumann in Bruck/Méller, § 1, Rn. 208; Looschelders in Langheid/Wandt, § 1, Rn. 84.
%9 Schiinemann, JZ 1995, 430, 432.
1% Basedow, ZVersWiss 1992, 419, 438; dagegen Lorenz, ZVersWiss 1993, 283, 297 nur hinsichtlich
der daraus gezogenen Schlussfolgerungen, wobei Baumann in Bruck/Méller, § 1, Rn. 212 die
Annahme gerade wegen der weitgehenden Ubernahme dieser Schlussfolgerungen durch die
Rechtsprechung des BVerfG und den Gesetzgeber bestatigt sieht; zustimmend letztlich auch
Heiss/Moénnich in Langheid/Wandt, Vor §§ 150 — 171, Rn. 4.
'°1 Basedow, ZVersWiss 1992, 419, 437; Ulmer in MiiKo, Vor § 705, Rn 107.
'%2 Ulmer in MiiKo, Vor § 705, Rn 107, 110.
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Geschéftsbesorgungscharakter zukomme'®®. Die herkdémmliche Anlage bei der
Lebensversicherung stellt also keine Geschaftsbesorgung dar.

Selbst wenn der Versicherungsnehmer von einem Misserfolg bei der Kapitalanlage des
Versicherers auch betroffen ist, ist dieser nicht aus dem Bereich entsprungen, der ihm
wirtschaftlich zuzuordnen ist. Somit fehlt es statischen Hybrid-Produkten am
Versicherungscharakter, stattdessen stellen sie Spar-, bzw. Einlagengeschaft dar. Dagegen
scheint letztlich nur zu sprechen, dass versicherungsmathematisch gerade keine
retrospektive Verzinsung erfolgt, sondern ein zuklnftiger bedingter Anspruch auf eine
bestimmte Summe besteht, der bei vorzeitiger Kiindigung unter prospektiver Berechnung
,zuriickgekauft* wird'®*. Damit sind aber nur Besonderheiten des Erlebensfallanspruchs im
Rahmen der Lebensversicherung angesprochen, die aber an der typologischen Einordnung,
die ohnehin keine zwingenden Merkmale oder feste Konturen kennt, nicht entgegenstehen.
Dies gilt vor allem deshalb, weil sich prospektive Berechnung und retrospektive Berechnung
des Anspruchs von ihren Ergebnissen kaum unterscheiden'®, sich deren Hohe im
Wesentlichen nach dem eingezahlten Kapital, dem Garantiezins und der
Uberschussbeteiligung (als flexibler Verszinsanteil) richtet. Bezeichnenderweise resultieren
die grofen Konflikte um die Hohe des Rickkaufswertes auch nicht aus der Art und Weise
der Berechnung, sondern der Frage, inwieweit die Abschlusskosten angerechnet werden
kénnen. Insofern hat der BGH aber gerade typologische Betrachtungen abgestellt, indem er
darauf verwiesen hat, dass die Rilckzahlung des eingesetzten Kapitals bei einem

Sparprozess nicht ohne Weiteres beschrankt werden kdnne'®.

2. Investmentfondsanlage

Nunmehr ist zu klaren, ob sich aus diesem Aspekt etwas gegen den Versicherungscharakter
von Garantien im Rahmen von dynamischen Hybridprodukten oder Variable Annuities
herleiten lasst. Beide beinhalten eine Investmentfondsanlage, auf die sich die Garantie
erstreckt. An dieser Stelle wird deutlich, dass schon hier der systematische Zusammenhang
mit dem Investmentgeschaft zu klaren ist, nicht grundsatzlich — dazu unter V. — sondern nur
in gegenstandlicher Hinsicht, was die wirtschaftliche Zuordnung von Chancen und Risiken
angeht. Ein Investmentvertrag ist ein Geschéaftsbesorgungsvertrag nach §§ 675 ff. BGB mit
dem Gegenstand einer Dienstleistung'®’. Wegen der Besonderheiten des Investmentvertrags
wird aber auch davon ausgegangen, dass insofern ein Vertrag sui generis vorliege, jedoch
mit einem ausgepragten Geschaftsbesorgungscharakter'®. Jedenfalls zeichnet sich ein
Dienstvertrag — in Abgrenzung zum Werkvertrag — gerade dadurch aus, dass kein Erfolg
geschuldet ist und sich nur aufgrund einer Schlechtleistung eine Haftung nach § 280 BGB
ergeben kann'®. Folglich tragt weitgehend der Anleger die Risiken der Anlage. Das
Sondervermdgen steht dem Anleger nach § 30 InvG bzw. nach neuem Recht § 92 KAGB
entweder Uber eine Rechtsgemeinschaft nach §§ 741 ff. BGB zu, oder ist dinglich der KAG

'%% Gesetzentwurf der Bundesregierung zur Reform des Versicherungsvertragsgesetzes, BT-Drs.
16/3945, S. 51.
'%4 Engelander, NVersZ 2002, 436, 437.
1% Zu diesem Ergebnis kommt auch Engelénder, NVersZ 2002, 438, 439 im Hinblick auf die
Bestimmung, die auch jetzt wieder nach § 169 Abs. 3 maligeblich ist. Entscheidend dafir ist die
Identitat der verwendeten Rechnungsgrundlagen bei Deckungsrickstellung und Deckungskapital.
1% S0 unterstellt selbst Engelénder, NVersZ 2002, 436, dem BGH eine ,Analogie zu Sparvertragen®,
S. 445,
'°” Baur in Assmann/Schiitze, § 20, Rn. 213; Eppe, VersR 2008, 1316, 1320.
168 Kdndgen/Schmies in Schimansky/Bunte/Lwowski, § 113, Rn. 115.
'%% Busche in MiiKo, § 631, Rn. 9.
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zugeordnet, die schuldrechtlich Uber ein Treuhandverhaltnis dazu verpflichtet ist, dem
Anleger Ertrage und Liquidationserldse zukommen zu lassen'®. Diese dinglichen
Unterschiede haben aber kaum praktische Relevanz, da sich alle Rechtsfolgen aus dem
Konstrukt des treuhanderisch verwalteten Sondervermégens ableiten lassen'”!. Neben den
Risiken treffen also auch die Chancen der Anlage einzig den Anleger. Wie bereits dargelegt,
kann allein die wirtschaftliche Zuordnung malfigeblich sein, weshalb auch bei einem
Treuhandverhaltnis das Vermdgen dem  Treugeber  zuzuordnen  ist. Die
Investmentfondsanlage als solche verbleibt also als potentielles Schutzobjekt einer
Versicherung in der wirtschaftlichen Sphare des Anlegers.

a) Besonderheiten der Investmentfondsanlage im Rahmen der fondsgebundenen
Lebensversicherung

Die Investmentfondsanlage im Rahmen der fondsgebundenen Lebensversicherung ist aber
in einen Versicherungsmantel ,eingehtllt®. Die Versicherungsleistung besteht bei einer
fondsgebunden Versicherung in einer Geldleistung in unbestimmter Héhe, je nach dem Wert
des Anteils an einem Anlagestock aus Wertpapieren zum Félligkeitstag'’?. So erwirbt der
Versicherungsnehmer eben keine Investmentfondsanteile, sondern nur den Anspruch gegen
die Versicherung, die ihrerseits entsprechende Anteile erwirbt.

Dies legt den Schluss nahe, dass die fondsgebundene Versicherung der konventionellen
gleich nur ein Einlagengeschaft darstellt, das mit einer partiarischen Beteiligung in Hohe
einer Fondsbeteiligung verkniipft ist'>. Bei einer fondsgebundenen Versicherung ist aus
Sicht des Anlegers vor allem zu berticksichtigen, dass er mit erheblichen Verlusten rechnen
muss. Das partiarische Rechtsverhaltnis stellt keinen eigenstandigen Vertragstypus dar,
sondern andert beliebige Austauschvertrage insofern ab, als statt eines festen Entgelts eine
Erfolgsbeteiligung geschuldet ist. Eine Verlustbeteiligung Ilasst sich damit nicht
vereinbaren'’®. Dieses Austauschverhaltnis kann hier auch nur ein Einlagengeschéft sein.
Da der Versicherer an der potentiellen Einlage aber nicht wirtschaftlich partizipiert und
folglich Uberhaupt kein eigenes Interesse hat, ware die Fondsanlage hier als
Austauschverhaltnis wirtschaftlich sinnlos. Auch eine Gegenleistung lasst sich nicht immer
ausmachen. In dem Fall eines Verlustes wiurde der Versicherer als vermeintlicher
Darlehensnehmer weder einen geschuldeten Zins zahlen noch das Darlehen
zurlickerstatten, wie in § 488 Abs. 1 S. 2 BGB vorgesehen. Die Pflicht zur vollstandigen
Ruckerstattung zahlt aber zu den nicht verzichtbaren Merkmalen des Darlehensrechts, so
dass eine Verlustbeteiligung damit nicht zu vereinbaren ist'”>. Ebenso besteht
aufsichtsrechtlich nach § 1 Abs. 1 S. 1 Nr. 1 KWG das Erfordernis des Kapitalerhalts, was
sich aus dem Begriff der ,Einlagen oder anderer unbedingt rickzahlbarer Gelder® als
Gegenstand der Regelung ergibt. Der Rickzahlungsanspruch ist nicht unbedingt, wenn er
nicht nur betagt ist oder von einer Kindigung abhangt, sondern von einem ungewissen
kiinftigen Ereignis, weshalb ein Einlagengeschéaft nur bei partiarischen Darlehen und bei
stilen Gesellschaften, bei denen eine Verlustbeteiligung ausgeschlossen ist, vorliegen

170 Kdéndgen/Schmies, in Schimansky/Bunte/Lwowski, § 113, Rn. 119; Baur in Assmann/Schitze,

%20, Rn. 317; Eppe, VersR 2008, 1316, 1320.
! Kdéndgen/Schmies, in Schimansky/Bunte/Lwowski, § 113, Rn. 119; Baur in Assmann/Schutze,
%220, Rn. 318.
Schneider in Prolss/Martin, Vor § 150, Rn. 30.
'™ Ausdriicklich Basedow, ZVersWiss 1992, 419, 438 f.
'™ So selbst Badedow, ZVersWiss 1992, 419, 438.
'"® Freitag in Staudinger, § 488, Rn. 70 m.w.N.
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kann'®. Damit weist die Kapitalanlage im Rahmen einer fondsgebundenen
Lebensversicherung nicht den Charakter eines Einlagengeschéafts auf.

Somit kommt nur Geschaftsbesorgungscharakter in Betracht. Dass der Versicherer die
Anlagebetrage vereinnahmt, ist insofern unschadlich, als der dingliche Ubergang nicht
bedeutet, dass der entsprechende Gegenstand auch wirtschaftlich dem Erwerber zugeordnet
ist, wie sich am Treuhandverhaltnis zeigt'’. RegelméaRig hat der Anleger die Mdglichkeit, die
Fondsanlage umzuschichten, und nicht zuletzt kann er verlangen, dass er die Fondsanteile
statt der entsprechenden Geldleistung erhalt'’®. Wirtschaftlich wird der Versicherungsnehmer
also so gestellt, als hatte er Investmentfondsanteile erworben. Anders als bei der
konventionellen Versicherung legt der Versicherer das Geld also nicht selbst an, sondern
investiert fir Rechnung des Versicherungsnehmers in Investmentfonds. Dabei ist auch der
Gesetzgeber davon ausgegangen, dass die Kapitalanlage in der Lebensversicherung nur
eine weitere Nebenpflicht darstelle, die mit § 1 VVG durchaus in Einklang stiinde'’®. Wie
bereits unter C. II. 2. aufgeflihrt, wurde die Kapitalanlage im Rahmen der konventionellen
Lebensversicherung nur als weitere Leistung neben der Versicherung angesehen. Dies
muss im Rahmen der fondsgebundenen Lebensversicherung, bei der die auf die
Kapitalanlage bezogene Tatigkeit des Versicherers weit weniger Bedeutung zukommt als bei
der konventionellen Lebensversicherung, erst recht gelten. Als solche zusatzliche
Nebenleistung wird in diesem Zusammenhang auch auf ,Managed-Care“-Produkte
hingewiesen'. Dies bezeichnet allgemein Leistungserweiterungen in der privaten
Krankenversicherung, die auf ein umfassendes Gesundheitsmanagement gerichtet sind und
sowohl dazu dienen, dem Versicherungsnehmer einen zusatzlichen Service zu bieten, als
auch die Effektivitat der vom Versicherer finanzierten Leistungen sicherzustellen''. Die
Anlage hat auch hier nur den Zweck, Geldanlage und Vorsorge miteinander zu verbinden,
nicht weil dies zwingend notwendig ware, sondern um den Umfang der Vorsorge zu steuern
und insbesondere dem Versicherungsnehmer eine Leistung aus einer Hand anzubieten im
Sinne eines weiteren Service. Die Versicherung bietet eine zusatzliche Leistung zur
Kernleistung, da ihre Auswirkungen auf diese aber lediglich technischer Natur sind, vermag
sie diese nicht zu einem aliud zu machen. Erkennt man dies an, lasst sich auf den Grundsatz
abstellen, dass sich die Versicherung auf ein Wagnis des Versicherungsnehmers beziehen
kann. Daflr spricht auch, dass der Versicherer flr den Abschluss von Investmentgeschaften
Zahlungen von der Kapitalanlagesellschaft erhalt. Dies ware vollig unproblematisch, wenn
der Versicherer diese in seiner Eigenschaft als Vertragspartner erhielte. lhrem
wirtschaftlichen Zweck nach stellen diese Zahlungen aber Provisionen an den Versicherer
fur seine Vermittlungsleistungen in seiner wirtschaftlichen Eigenschaft als Vertriebskanal dar,
und werden dementsprechend auch nur deshalb im Zusammenhang mit der
Riickvergiitungsproblematik diskutiert'®. Die Fondsanlage durch den Versicherer stellt sich
also als bloRRe Dienstleistung im Rahmen eines Geschaftsbesorgungselements dar, der
Versicherer vermittelt und ,organisiert dem Versicherungsnehmer die Kapitalanlage.

'7® Schiirmann in Schimansky/Bunte/Lwowski, § 69, Rn. 6b.
""" So zurecht auch Schiinemann, JZ 1995, 430, 431.
'"® Schneider in Prolss/Martin, Vor §150, Rn. 30; Kaulbach in Fahr/Kaulbach/Béahr, § 54 b, Rn. 1; so
auch § 1 Abs. 8 ,Allgemeine Bedingungen fir die Fondsgebundene Lebensversicherung“ des GDV.
'"® Abschlussbericht der Kommission zur Reform des Versicherungsvertragsrechts vom 19.4.2004,
S 8 1.2.2.1.1, herunterladbar unter www.hzv-uhh.de.
'8 Abschlussbericht der Kommission zur Reform des Versicherungsvertragsrechts vom 19.4.2004,
S81.2.2.1.1.
'8 Hoke in Versicherungsrechts-Handbuch, § 19, Rn. 33.
'%2 Dazu zuletzt Witter/Weber, VersR 2011, 1103, 1105.
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Insofern erbringt der Versicherer also eine Dienstleistung nach § 611 BGB im Rahmen eines
Geschéaftsbesorgungsvertrags.

b) Auswirkungen der Garantie

Anders als bei der fondsgebundenen Versicherung liegen aber bei Garantieprodukten die
Risiken der Anlage nicht mehr beim Anleger, sondern beim Versicherer. Deshalb scheint die
Annahme eines Einlagengeschafts nicht am fehlenden Rickzahlungs-, und
Verzinsungsanspruch zu scheitern. Aber auch bei Garantieprodukten sagt der Versicherer
eine jahrliche Verzinsung gerade nicht zu, sondern verspricht zu bestimmten Zeitpunkten
oder bei Endfalligkeit des Vertrages eine bestimmte Leistung, der eine bestimmte jahrliche
Verzinsung als Rechnungsgrundlage zu Grunde liegt. Nimmt der Anleger also sein
vertraglich eingerdumtes Kuindigungsrecht wahr, gilt keine Garantiezusage, so dass es
wiederum am Darlehens-, bzw. Einlagencharakter fehlt. Ein partiarisches Darlehen liegt also
gerade nicht vor. Eine stille Gesellschaft wiederum setzt voraus, dass die Kapitalliberlassung
zum Zweck erfolgt, ein Handelsgewerbe zu betreiben, wobei dem stillen Gesellschafter
Kontrollrechte nach § 233 HGB zustehen'®. Aber selbst die gemeinsame Kapitalanlage stellt
keine Gewerbetatigkeit im Sinne des HGB dar, auch Kontrollrechte stehen dem Anleger nicht
Zu.

Stattdessen ist zu bericksichtigen, dass der eben beschriebenen Dienstleistungstatigkeit bei
Hinzutreten einer Garantie derselbe Zweck einer Dienstleistung zukommt wie ohne. Dies
zeigt sich schon an der theoretischen Moglichkeit, dass der Versicherungsnehmer eine
Kapitalanlage selbst tatigt und diese erst nachtraglich gegen Verlust sichern lasst. Somit
liegen zwei typenverschiedene Leistungspflichten vor, wobei die Garantie eindeutig keine
Dienstleistung darstellt. Somit fallen beide Pflichten im Rahmen eines typengemischten
Vertrags zusammen. Unter dieser Annahme ist es aber nicht berzeugend und diirfte einen
logischen  Widerspruch  darstellen, einerseits zwischen Vertragsteilen wegen
unterschiedlichen Vertragstypen zu differenzieren und anderseits aus einem Leistungsteil
Rickschlusse fir den Vertragstyp des anderen Leistungsteils zu ziehen.

Somit ergibt sich jedenfalls an dieser Stelle kein Anlass, den beiden Produkten den
Versicherungscharakter abzusprechen.

3. With-profit-Funds

Diese Erwagungen kénnten dann auch fir eine With-profit-Police gelten, da auch insofern
den Anlegern eine Beteiligung an einem Investmentvermogen eingerdumt wird, von dessen
Ertragen einzig sie profitieren. Andererseits lasst sich das Vermogen nicht vollstandig
individuell der Gesamtheit der Anleger zurechnen. Vielmehr entlasst der Anleger die Mittel
aus seinem Herrschaftsbereich und Uberfihrt sie in den des Versicherers, Uberlasst sie
dessen sehr weitgehendem Ermessen, ohne dass Vorgaben fir die Art und Weise der
Kapitalanlage bestinden oder fir die Zuordnung der Ertrége. Insofern stellt sich die With-
profit-Police als Mischung aus konventionellen und fondsgebundenen Produkten dar, deren
Kapital wirtschaftlich im einen Fall dem Versicherer und im anderen Fall den
Versicherungsnehmern zuzuordnen ist. Dies macht hier eine eigenstandige Untersuchung
der gegenstandlichen Zuordnung erforderlich. In einem anderen, die Besteuerung der
Versicherer betreffenden Zusammenhang ist die Eigenart dieser Produkte schon untersucht

'8 Wagner in Assmann/Schiitze, § 17, Rn. 13; Freitag in Staudinger, § 488, Rn. 70.
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worden. So handele es sich bei dem ,Fund® nicht um ein Sondervermdgen nach § 30 InvG
bzw. § 92 KAGB, aber auch um ein vom Ubrigen Vermobgens des Versicherers getrennt
verwaltetes Vermdgen'. Inhaltlich lasse sich das Vermégen zwar nicht unmittelbar
individualvertraglich allen vorhandenen Versicherungsnehmer anteilsmafig zuordnen, da der
darauf bezogene Nominalwert von dem der Glattung unterliegenden Gesamtvermégen zu
unterscheiden sei, aber auch dieses stehe vollstéandig der Gesamtheit der Anleger zu'®.
Dies spricht daflir, dass kein Einlagengeschaft vorliegen kann. Die Trennung der
Vermobgensmassen betrifft aber eher bilanzielle Aspekte formeller Art. BelieRe man es aber
dabei, wirde man anerkennen, dass letztlich der wirtschaftlich kaum ins Gewicht fallende
Aspekt ausschlaggebend ware, ob der Versicherer an den Kapitalertrdgen selbst beteiligt
wird oder sich statt dessen eine gesonderte Verwaltungsgebihr in gleicher Hohe
versprechen lasst. Weiterhin kann auch der Umstand, dass die Verzinsungszusage bei With-
Profit-Produkten weit niedriger ausfallt als bei konventionellen Lebensversicherungen als rein
quantitativer Aspekt keine entscheidende Bedeutung zugemessen werden. Lohnenswert ist
aber eine Betrachtung der Art der Garantieverzinsung'®. Der Garantiezins bezieht sich bei
konventionellen Produkten auf das jeweils vorhandene Deckungskapital, dessen Wert sich
durch die jahrliche Verzinsung laufend erhdht. Dies stellt insofern eine Gegenleistung fur die
Uberlassung der Einlage dar. Bei With-Profit-Produkten hingegen sagt der Versicherer eine
jahrliche Verzinsung in dieser Weise gerade nicht zu, sondern verspricht bei Endfalligkeit des
Vertrages eine bestimmte Leistung, der eine bestimmte jahrliche Verzinsung zu Grunde
liegt. Diese Zusage spielt aber fir die laufenden Wertzuweisungen, die je nach
Ertragsergebnis auch bei null liegen kénnen, keine Rolle, sie greift vielmehr erst, wenn auch
durch die Summe der Wertzuweisungen letztlich der Garantiebetrag nicht erreicht wurde.
Darin liegt fir den Anleger der Nachteil, dass die Wertzuweisungen nicht die garantierte
Verzinsung erhéhen kdnnen. Kiindigt der Anleger vorzeitig, gilt keine Garantiezusage, selbst
die laufenden Wertzuweisungen — sofern sie Uberhaupt erfolgt sind — kénnen je nach
Vertragsgestaltung wegfallen, falls sie nicht dem realen Wert der Anteile entsprechen. Unter
Umstanden wirde der Anleger, der dem Versicherer einen bestimmten Geldbetrag fur eine
gewisse Zeit zur Verfigung gestellt hat, weder eine vollstdndige Rlckzahlung noch
Zinszahlungen im Sinne des § 488 Abs. 1 S. 2 BGB und damit keine Gegenleistung erhalten.
Dieser Aspekt ist wiederum mafRgeblich dafiir, dass gerade kein Einlagengeschaft gewollt
und vereinbart ist. Fir die Zuordnung zu einer wirtschaftlichen Sphare muss die voéllig
einseitige Verteilung von Chancen und Risiken gentigen. Dass die Verwaltung durch den
Versicherer weniger weitgehenden Vorgaben als bei Investment-Forderungen unterliegt,
betrifft den Umgang mit dem Risiko, aber nicht das Objekt einer méglichen Versicherung. Im
Ergebnis steht das ,Funds®“-Vermdgen wirtschaftlich den Anlegern zu, so dass sich
zumindest insofern kein Argument gegen den Versicherungscharakter finden lasst.

V. Transfer des Risikos

Da nun feststeht, dass im Rahmen einer Versicherung das Schutzobjekt beim
Versicherungsnehmer verbleibt, kénnte die Risikolbernahme in einem Transfer der
mafgeblichen Gefahr liegen.

'® Goverts, VW 2011, 1254.
'8 Goverts, VW 2011, 1254, 1255,
'8 \/gl. Abschnitt B.V.
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Die Uberwiegende Auffassung geht davon aus, der Versicherer schulde im Rahmen des
Versicherungsvertrags eine aufschiebend bedingte Geldleistung'®’. Hingegen beruht die
teilweise vertretene Gefahrtragungstheorie auf der Annahme, den Versicherer treffe eine
unbedingte Leistungspflicht zur Gefahrtragung'®. Mischformen sehen die Leistung in
Sicherung und Geldausgleich'®, oder in der Ubernahme einer Verpflichtung zur bedingten
(Geld)Leistung™ - also letztlich zu einer Verpflichtung zur Verpflichtung, wobei beide Akte
zusammenfallen™'. Die Gefahrtragung soll aber auch nur darin bestehen, dass die
aufsichtsrechtlichen Vorschriften zur Finanzausstattung eingehalten werden und
PlanmaRigkeit hinsichtlich des Risikoausgleichs im Kollektiv gegeben ist'®2. AuRer Streit
steht also, dass die konkrete Gefahr des Eintritts des Versicherungsfalls gerade nicht vom
Versicherer verhindert werden soll, der Versicherer also nur eine abstrakte Gefahr tragt und
sich insofern kein Unterschied zur Geldleistungstheorie ergibt’®. Die Bezeichnung der
Gefahrtragungstheorie ist demnach unzutreffend, da der Versicherer nicht die Gefahr,
sondern die Belastung mit Sicherungsleistungen und Ausgleichsleistungen zu tragen hat'®.
Eine gewisse Nahe zur Gefahrtragungstheorie hat insofern auch die
Geschéftsbesorgungstheorie, nach der der Versicherungsvertrag einen
Geschéaftsbesorgungsvertrag darstellt. Wie sich in V. gezeigt hat, ist damit aber nicht die
Vorstellung einer anderen Art von Risikotransfer verbunden, so dass sich der Streit nur bei
Nebenpflichten auswirkt'®. Hingegen ist es — auch aus Sicht des Gesetzgebers — durchaus
mdglich, dass Versicherung als reine Geschaftsbesorgung betrieben wird'®.

Damit steht fest, dass der Versicherer die Gefahr nicht unmittelbar selbst Gibernimmt, was als
solches schon in sich unmaoglich ist, wenn nicht das Schutzobjekt tbergeht. Eine andere
Frage ist aber, ob dies nicht im Rahmen der Versicherung mittelbar dadurch geschehen
kann, dass der Versicherer als Geschaft besorgt, den Eintritt der Gefahr zu verhindern bzw.
zumindest einzudammen und dafur gegebenenfalls sogar haftet. An dieser Stelle ist aber
das systematische Erfordernis der Abgrenzung zum Geschéaftsbesorgungsvertrag geman
§ 675 BGB von Bedeutung. Eine Geschéftsbesorgung liegt in jeder selbststandigen Tatigkeit
wirtschaftlicher Art zur Wahrnehmung fremder Vermdgensinteressen'®’. Das Spezifische des
Geschéaftsbesorgungsvertrags liegt gerade nicht darin, dass eine Tatigkeit wahrgenommen
wird, die der Geschéftsherr bereits vorher selbst ausgefilhrt hat'®®, sondern dass der
Gegenstand der Téatigkeit originar wirtschaftlicher Art ist und insofern eine unmittelbare
Einflussnahme auf das Vermdgen des Geschéftsherrn darstellt’®. Also zumindest wenn sich

187 Brommelmeyer in Riffer/Halbach/Schimikowski, § 1, Rn. 37; Dreher, Versicherung als

Rechtsprodukt, S. 92 ; streitig ist dabei, ob ein gegenseitiger Vertrag vorliegt, dies verneint etwa
Schwintowski, JZ 1996, 702, 703.
188 Vgl. m.w.N. zu der — in dieser Form nicht mehr vertretenen — Auffassung Prdlss in Prolss/Martin,
1, Rn. 83.
$ Baumann in Bruck/Mdller, § 1, Rn. 30.
% Lorenz in Versicherungsrechts-Handbuch, § 1, Rn. 134; Looschelders in Langheid/Wandt, § 1, Rn.
42 Pohlmann in Looschelders/Pohimann, § 1, Rn. 20.
So Pohlmann in Looschelders/Pohimann, § 1, Rn. 20.
Baumann in Bruck/Mdller, § 1, Rn. 43.
Schwmtowskl JZ 1996, 702.
Baumann in Bruck/Mdller, § 1, Rn. 30.
Helss/Monnlch in Langhe|dNVandt Vor §§ 150-171, Rn. 4.
% Gesetzentwurf der Bundesregierung zur Reform des Versicherungsvertragsgesetzes, BT-Drs.
16/3945, S. 56; dazu Looschelders in Langheid/Wandt, § 1, Rn. 23.
97 BGH, Urteil vom 29.04.2004, IIl ZR 279/03, NJW-RR 2004, 989, Sprau in Palandt, § 675, Rn. 2;
Martmek in Staudinger, § 675, Rn. A9.
Martlnek in Staudinger, § 675, Rn. A20.
° Martinek in Staudinger, § 657, Rn. A16, A18.
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das Vorgehen auf den Schutz des Vermdgens des Geschaftsherrn richtet, ist es
wirtschaftlicher Natur und dient dazu, Verluste des Geschéaftsherrn zu verhindern. Auch eine
derartige Vereinbarung stellt eindeutig einen Geschaftsbesorgungsvertrag und gerade
keinen Versicherungsvertrag dar. Im Ergebnis verbleibt die Gefahr im Rahmen der
Versicherung vollstandig und unbeeinflusst beim Versicherungsnehmer’®. Dies
unterscheidet die Versicherung vom Geschéaftsbesorgungsvertrag. Im Folgenden ist diese
Unterscheidung auf die Garantieprodukte anzuwenden. Wird eine Tatigkeit entfaltet und eine
Garantieerklarung fir den Fall des Misslingens ausgesprochen, ist flir die rechtliche Prifung

zwischen diesen beiden Teilen zu differenzieren®’.

1. Kapitalanlagetatigkeit

Die Tatigkeit der Versicherer besteht zum einen in der Kapitalanlage.

Bei der Verwendung von Garantiefonds im Rahmen von fondsgebundenen
Lebensversicherungen soll ein Schaden durchaus verhindert werden, aber eben nicht durch
die Versicherung, sondern die Kapitalanlagegesellschaft.

Hingegen flhrt der Versicherer — selbst oder durch Dritte, die seine Pflicht wahrnehmen — bei
With-profit-Produkten eine Anlagetéatigkeit durch. Diese bezieht sich auf die Organisation
einer speziellen Art von Fonds, der einem Kollektiv zusteht. Dies ist vergleichbar mit dem
Investmentgeschaft. Ein Investmentvertrag ist ein Geschaftsbesorgungsvertrag nach
§§ 675 ff. BGB mit dem Gegenstand einer Dienstleistung®®® dergestalt, dass die KAG das
Geld der Anleger treuhanderisch nach dem Prinzip der Risikostreuung anlegt?®®. Somit ist
diesem also in engen Grenzen durchaus eine ,Risikolibernahme® im Sinne einer
Gefahrbewaltigung eigen. Die Hauptleistungspflichten der KAG bestehen in der Anlage des
Kapitals durch Anschaffung entsprechender Vermégenswerte, der Bewirtschaftung der
entsprechenden Vermogenswerte, der Realisierung von Gewinnansprichen, - eventuell tritt
die Pflicht zu periodischen Ausschiittungen hinzu®®. An dieser Stelle kann wiederum darauf
verwiesen werden, dass aufgrund der Risikozuordnung gerade kein Einlagengeschaft
vorliegt, wie bei der konventionellen Lebensversicherung, in dessen Rahmen der Versicherer
eigenes Vermogen bewirtschaftet, sondern Verwaltung fremden Vermdgens, wie auch beim
Investmentgeschaft. Die Art und Weise der Tatigkeit ist grundverschieden — weitgehend
kollektive statt individuelle Zurechnung des Vermdgens, da eine Glattung erfolgen soll — nicht
aber der typische Gehalt der Leistungspflicht. Deshalb liegt insofern eine
Geschaftsbesorgung vor.

Bei statischen wie dynamischen Hybrid-Produkten verspricht der Versicherer, entweder
statisch durch Aufteilung der Sparanteile der Pramien oder dynamisch durch kontinuierliche
Umschichtungen einen Schaden zu verhindern oder zumindest dessen Ausmal soweit zu
begrenzen, dass der Garantiebetrag nicht unterschritten wird. Der Versicherer entfaltet also
eine Tatigkeit, die hier nicht auf einen Fonds als Kapitalansammlung einer Gesamtheit von
Anlegern, sondern den konkreten, individuellen Anleger ausgerichtet ist. Auch der insofern

99| ooschelders in Langheid/Wandt, § 1, Rn. 23; Pohlmann in Looschelders/Pohimann, § 1, Rn. 8.
91 50 auch BGH, Urteil vom 29.09.1994, | ZR 172/92, VersR 1995, 344, 345.
22 Eppe, VersR 2008, 1316, 1320; Baur in Assmann/Schiitze, § 20, Rn. 213; anders
Koéndgen/Schmies in Schimansky/Bunte/Lwowski, § 113, Rn. 115.
*®Martinek in Staudinger, § 675, B51; Kéndgen/Schmies in Schimansky/Bunte/Lwowski, § 113,
Rn. 115.
204 Kdndgen/Schmies in Schimansky/Bunte/Lwowski, § 113, Rn. 120.
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damit vergleichbare individuelle Vermoégensverwaltungsvertrag stellt sich aber als
Geschéftsbesorgungsvertrag mit Dienstleistungscharakter dar’®. Insofern wird also nur eine
Tatigkeit versprochen, die die Bewaltigung des Risikos betrifft, was somit eine
Geschaftsbesorgung darstellt.

2. Garantieerklarung

Fraglich ist jedoch, wie der Umstand zu bewerten ist, dass die Versicherung bei
Hybridprodukten und With-profit-Produkten nicht nur ein fremdes Geschaft besorgt, sondern
eine Erklarung abgibt, dass das dieser Besorgung ausgesetzte Vermdgen zu einem
bestimmten Zeitpunkt einen bestimmten Wert aufweist. Ruft man sich die Definition der
Versicherung durch das BVerwG in Erinnerung, scheint diese Garantieerklarung
pradestiniert daflir zu sein, dass negative Merkmal der Selbststandigkeit beispielhaft zu
erlautern. Danach liegt gerade keine Versicherung vor, wenn die Garantie unselbststandige
Nebenabrede zu einem dazugehdrigen Hauptgeschaft ist. An dieser Stelle kommt aber
wiederum der Aspekt zum Tragen, dass je nach dem Zweck der Rechtsdisziplin das
Versicherungsgeschaft anders zu bestimmen sein kann. So muss das BVerwG nur
entscheiden, ob das Geschaft der Versicherungsaufsicht unterfallt oder eben nicht.
Deswegen braucht es in diesem Zusammenhang gerade nicht die Frage zu beantworten,
welchem Vertragstyp die unselbststandige Nebenabrede denn zuzuordnen ist — dies spielt
wegen ihrer Unselbststandigkeit gerade keine Rolle. Vertragsrechtlich hingegen gelten die
Regeln zu typengemischten Vertragen, so dass es etwa sein kann, dass das mafgebliche
Hauptgeschaft mit einem unselbststandigen Versicherungsvertragselement eine Verbindung
bildet, auf die regelmafig, aber nicht zwingend, die Regeln des Typs des Hauptteils
anzuwenden sind®®®. Die Abgrenzung der Typen erfolgt maRgeblich anhand der empirisch
vorhandenen Geschaftsmodelle?®. Hier Iasst sich auch die Situation beobachten, dass der
Geschéftsherr zwar von der Besorgung eines bestimmten Wagnisses durch einen Dritten
entbunden wird, die Besorgung durch einen Dritten aber fir den Geschéaftsherrn ihrerseits
ein Risiko darstellt. So muss er bericksichtigen, dass dem Dritten Fehler unterlaufen, wobei
dies die Verwirklichung eines vdllig neuen, selbstandigen Risikos darstellen durfte.
Berucksichtigt werden muss aber auch, dass dessen Tatigkeit bestimmte Ereignisse
Uberhaupt nicht verhindern kann, so dass das urspriingliche Risiko, dessen Bewaltigung im
Rahmen des Geschaftsbesorgungsvertrages versprochen wurde, modifiziert wieder auf den
Geschaftsherrn  zurtckfallt. Insofern sind die Vertragstypen einschlagig, denen ein
Gewahrleistungsrecht immanent ist, wie Kauf-, und Werkvertrage. Dieses ist bedingt
dadurch, dass nicht nur eine Tatigkeit, sondern ein damit zu erzielender Erfolg als Teil der
Leistung versprochen ist. Beim Geschéaftsbesorgungsvertrag gilt, dass er keinen vollig
eigenstandigen Vertragstyp darstellt, sondern eine Dienstleistung oder eben auch
Werkleistung beinhaltet, der eine originar wirtschaftliche Tatigkeit mit Vermégensbezug
zugrunde liegt. Ein Investmentvertrag ist ein Geschaftsbesorgungsvertrag nach §§ 675 ff.
BGB mit dem Gegenstand einer Dienstleistung®®®. Anders als beim Werkvertrag ist also kein
Erfolg geschuldet®®. Allenfalls eine Haftung nach § 280 Abs. 1 BGB kann sich dann
ergeben, wenn die KAG die in den Vertragsbedingungen niedergelegten Anlagevorschriften

2% Kienle in Schimansky/Bunte/Lwowski, § 111, Rn. 12.
2% 50 Brommelmeyer in Riiffer/Halbach/Schimikowski, § 1, Rn. 22.
27 Baumann in Bruck/Mdller, § 1, Rn. 15; Larenz/Canaris, Methodenlehre, S. 294.
2% Eppe, VersR 2008, 1316, 1320; Baur in Assmann/Schiitze, § 20, Rn. 213; anders
Koéndgen/Schmies in Schimansky/Bunte/Lwowski, § 113, Rn. 115.
299 Busche in MiiKo, § 631, Rn. 9.
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missachtet oder allgemein professionellen Standards widersprechende Fehlinvestitionen
tatigt, etwa nicht ausreichend diversifiziert*’°. Somit wird - um auf die eben gemachte
Differenzierung zurickzukommen — das Risiko eines Fehlers abgesichert, aber nicht das
dazwischentretender, unvermeidbarer Ereignisse.

Das ist aber nicht zwingend, wobei sich aber zeigt, dass die Gerichte wenig Neigung haben,
von der allgemeinen Klassifizierung einer bestimmten Fallgruppe als
Geschaftsbesorgungsvertrag mit  Dienstleistungscharakter in  Sonderfallen  wieder
abzurlicken. Die Zusage eines Rechtsanwalts, er werde bei anstehenden Verhandlungen ein
bestimmtes Ergebnis erzielen, soll nichts an dem Umstand &ndern, dass hier ein
Geschaftsbesorgungsvertrag mit Dienstleistungscharakter vorliegt, da der Mandant den
entsprechenden Aussagen keine andere Bedeutung als die einer Selbstanpreisung habe
zumessen diirfen®!’. Bei einer definitiven, unmissverstandlichen Aussage, ein bestimmtes
Ergebnis nicht nur mit grolRer Wahrscheinlichkeit, sondern sicher herbeifiihren zu werden,
leuchtet es aber nicht ein, warum dies nur eine Selbstanpreisung sein soll, an der sich der
Anwalt nicht festhalten lassen muss. Das OLG wird zu dem Ergebnis wohl deshalb
gekommen sein, weil es jedem Mandanten einleuchten muisste, dass der Gegner einen
eigenen freien Willen hat und damit eine sichere Voraussage des Ausgangs der
Verhandlungen nicht moglich ist. Auch wenn dies im konkreten Fall deshalb zweifelhaft war,
weil der Anwalt gerade auf seine Kontakte zur Gegenseite und sein Verhandlungsgeschick
verwiesen hat, stellt die Maoglichkeit des Erfolgs einen wichtigen Aspekt dar, dem
nachgegangen werden muss. Hingegen hat das OLG Bremen angenommen, ein
Vermogensverwaltungsvertrag mit einer Kapitalerhaltungszusage flihre bei deren
Nichteinhaltung dazu, dass der Vermoégensverwalter ein Schadensersatzanspruch nach
§ 280 BGB treffe’’®. Dabei wird der auch hier erhobene Einwand, eine derartige
Kapitalerhaltung sei bereits technisch nicht méglich, mit der Begriindung zurtickgewiesen,
dass dies bereits mittels Setzung von ,Stop-loss“-Marken durchaus erreichbar sei*'*. Eine
.Stop-loss“-Marke stellt aber nichts anderes dar als den Auftrag, bestimmte
boérsengehandelte Vermdgenswerte zu veraulRern, falls ein festgelegter Wert erreicht wird.
Aber selbst wenn dieser Wert entsprechend hoch gesetzt wird, steht wegen der zeitlichen
Verzdgerung noch nicht fest, zu welchem Kurs tatsachlich verkauft wird. Bei besonders
heftigen Kursstirzen kann es durchaus sein, dass ein viel niedriger Erldés als eigentlich
erwartet erzielt wird. Im Ergebnis ist damit eine Kapitalerhaltung zwar mdglich, aber nicht
sicher, so dass die Entscheidung auf falschen tatsachlichen Annahmen beruht. Dabei
erscheint es aber bereits rechtlich nicht einsichtig, warum Uberhaupt auf einen
verschuldensabhangigen Schadensersatzanspruch abgestellt wird und nicht stattdessen
zumindest untersucht wird, ob nicht ohnehin ein Geschaftsbesorgungsvertrag als
Werkvertrag vorliegt. Zusammenfassend zeigt sich, dass die Tendenz verbreitet ist, in
ungewohnlichen Konstellationen von der Annahme eines Werkvertrags abzusehen, ohne
dass dies durchgangig Uberzeugend ist.

Deshalb stellt sich zuerst die Frage, ob es bei den hier untersuchten Produkten technisch
maoglich ist, in jedem Fall durch die entfaltete Tatigkeit den Eintritt des Garantiefalles zu
verhindern. Ist dies der Fall, liegt immer ein zumindest objektives Verschulden vor, wenn
dies nicht geschieht. Bei statischen Produkten fallt die Einschatzung noch recht leicht, da es

219 Ksndgen/Schmies in Schimansky/Bunte/Lwowski, § 113, Rn. 138.
2" OLG Frankfurt a.M., Urteil vom 14.02.2007, 19 U 175/06, NJW 2007, 1467, 1468.
212 OLG Bremen, Urteil vom 26.05.2004, 1 U 5/04, NJW-RR 2005, 128.
213 OLG Bremen, Urteil vom 26.05.2004, 1 U 5/04, NJW-RR 2005, 128.
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eine nicht allzu schwierige Rechenaufgabe ist zu ermitteln, welcher Anteil der Pramie unter
Annahme des geltenden Garantiezinses konventionell verwendet werden muss, um damit
den zugesagten Mindestbetrag zu erreichen. Misslingt dies, beruht dies in jedem Fall auf
einem Fehler des Versicherers. Bei dynamischen Hybrid-Produkten wird die Aufteilung der
Beitrage und auch des Vermdgens laufend vorgenommen, je nach der Summe aus
konventionell angelegtem Vermdgen und dem von der Kapitalanlagesellschaft fur den
Garantie-, bzw. Werterhaltungsfonds bis zum nachsten Betrachtungszeitpunkt garantierten
Betrages®™. Auch wenn die Berechnung hier schon schwieriger fallt, wird damit das
gesteckte Ziel in jedem Fall erreicht. Allerdings gilt dies nur unter der Pramisse, dass die
externe Garantie werthaltig ist. Schon hier zeigt sich also, dass es an der technischen
Moglichkeit fir jeden erdenklichen Fall fehlt. Noch deutlicher wird dies bei With-profit-
Produkten. Hier versucht der Versicherer alle Garantiezusagen dadurch zu erreichen, dass
er entsprechende Wertzuweisungen nur sehr vorsichtig ausspricht und dariber hinaus das
vorhandene Vermdgen (noch) nicht konkret zuordnet, aber auch durch die Anlage in
traditionell weniger schwankungsanfallige Anlageklassen wie vor allem Anleihen®”®. Dabei
wird sich der Versicherer aber vor allem an Erfahrungswerten der Vergangenheit orientieren,
um zu ermitteln, mit welchen Verlusten er im schlimmsten Fall rechnen muss. Werden diese
ubertroffen, wie dies gerade hinsichtlich der Schwankungsanfalligkeit von Staatsanleihen
mehr als offensichtlich geworden ist, betrifft dies auch den Wert des kollektiven Vermoégens.
Schon deshalb wird gerade keine Vorsorge flr jeden erdenklichen Fall betrieben.
Unsicherheit besteht aber nicht nur beim sichernden Vermdgen, sondern auch bei den zu
sichernden Anspriichen. So hat der Fall*™® der fiir ihr solides Wirtschaften bekannten
.Equitable Life“ Aufmerksamkeit erlangt, die dazu verurteilt wurde, einer bestimmten
Personengruppe unter den Versicherten héhere Anspriiche zuzuordnen, als sie dies getan
hatte. Im Ergebnis konnte sie die Anspriiche gar nicht mehr erfiillen. Letztlich wird hier von
im Rechtsverkehr zu beobachtenden Typen von Garantieprodukten ausgegangen. Dabei ist
aber eine Vielzahl von Produktgestaltungen méglich, die mehr oder weniger risikoanfallig
sein kénnen. Im Ergebnis kann nicht davon ausgegangen werden, dass fir jeden
erdenklichen Fall der Eintritt des Garantiefalles aus der vermdgensbezogenen
Geschéaftsbesorgung als solcher heraus verhindert werden kann.

Daran hat sich als Folgefrage anzuschlielRen, welche rechtlichen Konsequenzen sich daraus
ergeben. Auszugehen ist davon, dass die Garantie nicht nur etwas verspricht, was sowie
Inhalt eines Schadensersatzanspruches nach § 280 Abs. 1 BGB ware, der sich daraus
ergibt, dass die durchgefiihrte Dienstleistung nicht den zu stellenden Sorgfaltsanforderungen
entsprach. Vielmehr wird ein darGber hinausgehender Erfolg versprochen, was Inhalt einer
Versicherung oder Garantie, aber moglicherweise auch einer Geschaftsbesorgung mit Werk-
statt Dienstleistungscharakter sein kann. Der versprochene Erfolg liegt dann darin, dass das
eingesetzte Kapital erhalten bleibt oder sogar dariber hinaus eine Mindestverzinsung
aufweist. Auch wenn sich Werkvertrage typischerweise auf Bauwerke richten, ist in keiner
Weise eine Beschrankung auf irgendeinen — etwa korperlich-gegenstandlichen -
Lebensbereich vorgesehen, nur dass dann an die Stelle der Abnahme nach § 640 BGB die
Vollendung gem. § 646 BGB tritt’'’. Dabei wirkt aber befremdlich, dass letztlich eine
Kapitalansammlung versprochen wird, die notfalls durch eine Kapitalzufihrung zu dem Konto
des Anlegers bewerkstelligt werden kann und muss, ohne dass insofern ein Mangel

21 Altenahr/Altenahr, VW 2011, 1014.
2% Heiss/Monnich in Langheid/Wandt, Vor §§ 150-171, Rn. 28.
1% Hierzu Engelander, VersR 2007, 155, 160 f.
21" Busche in MiiKo, § 631, Rn. 63.
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vorliegen und damit eine Nacherflillung erforderlich werden kénnte. Der Typus des
Werkvertrags erfasst aber auch Gestaltungen, in denen die Leistung der Natur ihrer Sache
nach keiner Nacherfilllung zugénglich ist, so dass dann oft wiederum § 646 BGB gilt*'®.

Beispielsweise wird vertreten, bei einer Bankgarantie bestehe ein
Geschaftsbesorgungsvertrag mit Werkvertragscharakter dergestalt, dass sich die Bank
gegenuber dem Schuldner verpflichtet, gegenuber dem Vertragspartner eine

Zahlungsgarantie zu Ubernehmen und im Garantiefall die vereinbarte Summe an den
Glaubiger zu zahlen®"®. Die zusétzliche Verpflichtung gegeniiber dem Dritten ist nur der
Dreieckskonstruktion geschuldet, der wirtschaftliche Kern liegt aber auch hier in einem
Werkerfolg, der im ,Garantiefall* durch bloRe Geldleistung bewerkstelligt werden kann,
weshalb das Mangelrecht keine Rolle spielt, ebenso wenig wie eine Unmoglichkeit nach
§ 275 BGB. Geht man Uber das Werkvertragsrecht hinaus, stellt sich aber die Frage nach
dem Verhaltnis von Werkvertrag und Garantie bzw. Versicherung. Die ,Garantie“ eines
bestimmten Erfolgs besteht beim Werkvertrag in Abgrenzung zum Garantievertrag darin,
dass sich dieser Erfolg aus einer Tatigkeit des Garantiegebers ergeben soll*®. Wie in IX.
noch dargelegt wird, gilt dies wegen identischer Voraussetzungen auch im Verhaltnis zur
Versicherung. Dann ist aber zweifelhaft, ob im Rahmen eines Werkvertrag etwas
versprochen werden kann, was in bestimmten tatsachlichen Konstellationen gar nicht
maoglich ist. Daraus, dass § 311 a Abs. 1 BGB vorschreibt, dass es der Wirksamkeit des
Vertrags nicht entgegensteht, wenn bei Vertragsschluss sogar sicher feststeht, dass die
Leistung des Schuldners gemall § 275 BGB unmdglich ist, lassen sich keine Schllsse
ziehen, da sich § 275 BGB auf die Leistungspflicht bezieht. Dies ist hier aber nicht relevant,
weil eine Leistung, die letztlich auf Geld gerichtet ist, nicht unmdglich werden kann. Vielmehr
geht es darum, dass der Eintritt des Werkerfolgs zum wirtschaftlichen Schaden des
Werkunternehmers von Risiken beeinflusst wird, die dieser durch seine Tatigkeit im Sinne
des § 631 Abs. 2 BGB nicht auszuschalten vermag. Insofern lasst sich darin die Schnittstelle
zur Versicherung vermuten, dass in diesen Fallen im Rahmen einer Versicherung das Risiko
des Eintritts eines ungewissen Ereignisses abgesichert wird. Dagegen spricht systematisch
aber, dass selbst bei Vertragstypen ohne Gewahrleistungsrecht Gber § 280 BGB eine
Haftung fir jeden objektiv schuldhaften  Sorgfaltspflichtversto  besteht, das
Gewabhrleistungsrecht also darUber hinaus Bedeutung haben muss. Dabei lohnt sich ein
Blick auf die Rechtslage beim Hauptanwendungsfall des Werkvertrags, dem privaten
Baurecht. Die strukturelle Gemeinsamkeit liegt darin, dass deren Gegenstand in ahnlicher
Weise risikoanfallig ist wie die Kapitalanlage. So besteht etwa das Boden-, bzw.
Baugrundrisiko darin, dass bei einer Inanspruchnahme des Bodens, die durchaus nach den
Regeln der Technik erfolgt und der eine bestmdgliche Untersuchung und Beschreibung der
Boden- und Wasserverhaltnisse vorangegangen ist, unvorhergesehene Erschwernisse
eintreten®?'. Grundsatz ist, dass auch bei Anwendung der VOB/B der Baugrund als ,Stoff* in
Anlehnung an § 645 BGB anzusehen ist und somit den Auftraggeber das Bodenrisiko trifft*?.
Die formularmaRige Uberwélzung des Baugrundrisikos auf den Auftragnehmer ist wegen
der gravierenden Risikoabweichung zu § 645 BGB analog mit § 307 BGB unvereinbar und

deshalb unwirksam®®. Andererseits sind die Parteien aber nicht gehindert,

*'® Sprau in Palandt, § 646, Rn. 1.
19 Nobbe in Schimansky/Bunte/Lwowski, § 92, Rn. 24.
2 Sprau in Palandt, Einf. v. § 631, Rn. 14.
221 Kuffer, NZBau 2006, 1, 2.
2 0LG Brandenburg, Urteil vom 16.07.2008, 4 U 187/07, NZBau 2009, 181, 182; Kuffer, NZBau
2006, 1, 5.
22 OLG Frankfurt a.M., Urteil vom 28.01.1998, 23 U 140/97, Rz. 42.
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individualvertraglich zu vereinbaren, dass das Risiko nicht bekannter Bodenverhaltnisse vom
Auftragnehmer zu tragen ist?*. Hier zeigt sich, dass dem Werkvertrag nicht etwa eine
pauschale Zuschreibung aller Risiken beim Werkunternehmer eigen, sondern grundsatzlich
anzunehmen ist, dass nur insoweit ein Erfolg versprochen wird, wie er durch eine
entsprechende Tatigkeit auch ohne Weiteres erzielt werden kann. Dies ergibt sich aber
gerade nicht aus einer festen Risikozuordnung als vielmehr daraus, dass im Rahmen einer
Auslegung nach §§ 133, 157 BGB anzunehmen ist, dass der Werkunternehmer in fir den
Vertragspartner erkennbarer Weise nicht mehr versprechen will, als was durch ihn auch
beeinflussbar ist. Gerade dies ist im vorliegenden Zusammenhang aber unproblematisch, da
der Versicherer das Kapitalanlagerisiko eindeutig Ubernimmt und der durchschnittliche
Anleger nicht einmal ansatzweise genug Sachkenntnis aufweist, um an der Bewaltigung
dieses Risikos zweifeln zu kénnen. Ein Unterschied besteht auch insofern, als § 645 BGB
nicht passt, da ein konkretes, von Anfang an bestehendes, dem Besteller zuzurechnendes
Risiko etwa in Form einer Mangelhaftigkeit des gelieferten Stoffes im Kapitalanlagebereich
nicht denkbar ist. Allerdings spricht teleologisch gegen eine solche weitreichende
Risikoubernahme, dass der Werkunternehmer insofern ein Risiko ,schultert’, das er mit dem
ihm im Rahmen seines Gewerbes zur Verfiigung stehenden Mitteln gar nicht sicher
beherrschen kann. Dies stellt fir beide Vertragsparteien eine Gefahrdung dar, wenn sich das
Risiko verwirklicht und sich etwa herausstellt, dass es dem Werkunternehmer an Solvenz
fehlt, die daraus entstehenden Verpflichtungen zu erfiillen. Allerdings gilt der Grundsatz der
Privatautonomie, dessen Geltung auch zur Folge hat, dass Risiken auf eigene Gefahr frei
Ubernommen werden kénnen und jedem Glaubiger das Risiko der Insolvenz des
Vertragspartners zugemutet wird. Eine Einschrankung — und damit Schnittstelle zur
Versicherung — ergibt sich schon daraus, dass eine solche Risikolbernahme im
Zusammenhang mit der Erstellung bzw. Erbringung eines Werkes erfolgen muss, also
typischerweise eine recht weitgehende Beherrschbarkeit gegeben ist.

Allerdings darf dabei nicht auRer Acht gelassen werden, dass das Geschéaft nur im Hinblick
auf diesen Erfolg des Kapitalerhalts oder einer regelmaRig geringflgigen Verzinsung vom
Anleger nicht gewollt ist, da dieser auf eine — etwa im Rahmen einer konventionellen
Lebensversicherung durchaus mogliche — weitergehende Sicherheit in der Erwartung
verzichtet, an Wertsteigerungen partizipieren und hohe Gewinne erzielen zu kénnen. Auch
wenn insofern gerade kein Erfolg versprochen wird, darf der Anleger erwarten, dass die
Tatigkeit der Kapitalanlage nach geltenden Standards erfolgt und auf die Erzielung von
Ublicherweise erzielbaren Gewinnen ausgerichtet ist. Somit sind Erfolg und Tatigkeit
geschuldet. Damit vergleichbar sind Vertrage mit Steuerverwaltern, die einerseits eine
abschlieRende steuerliche Beratung, andererseits im Rahmen dieser Tatigkeit auch die
Herbeiflihrung bestimmter Erfolge schulden, wie die Erstellung von Jahresbilanzen oder
Steuererklarungen®®. Deshalb wird dabei angenommen, dass ein
Geschéaftsbesorgungsvertrag nach § 675 BGB vorliegt, der sowohl Werk-, als auch
Dienstleistungsvertragscharakter hat®®. Dies ist auch im vorliegenden Kontext der Fall.
Somit stellen sich Garantien, die der Versicherer im Zusammenhang mit statischen und
dynamischen Hybridprodukten und With-profit-Policen gibt, als Ausdruck eines
Geschaftsbesorgungsvertrages mit Dienstleistungs-, und Werkvertragscharakter dar.

2 0LG Brandenburg, Urteil vom 16.07.2008, 4 U 187/07, NZBau 2009, 181, 182; Kuffer, NZBau
2006, 1, 5.
%5 peters/Jacoby in Staudinger, Vorbem zu §§ 631 ff, Rn. 40.
226 peters/Jacoby in Staudinger, Vorbem zu §§ 631 ff, Rn. 40.
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3. Hedging

Im Rahmen von Variable Annuities letztlich besorgt der Versicherer ein Geschéaft, indem er
ein Hedging-Programm durchfihrt, um damit Verluste beim entsprechenden Basiswert, dem
Investmentfondsanteil, auszugleichen. Dies ist eindeutig eine wesensgemal’ wirtschaftliche
Tatigkeit, die Vermogensbezug hat. AuRerdem werden bei Garantieprodukten von Banken
zwar im Wesentlichen Umschichtungen nach dem CPPI-Verfahren eingesetzt, dabei aber
auch auf die Absicherung durch Derivate gesetzt, insbesondere gegen kurzfristige
Kursverluste?”’. Dies konnte dafiir sprechen, Kapitalanlage und Hedging als einheitliche
Geschéaftsbesorgungsleistung zu sehen, in deren Rahmen ein Schaden fir den Anleger
bereits vermieden wird. Dabei ist aber zu beachten, dass im Rahmen von Garantiefonds das
Hedging gerade mit Mitteln des Fonds erfolgt und dessen Ergebnis dem Anleger unmittelbar
zugerechnet wird. So kann das Hedging fehlerhaft sein, indem es also Ertrage erzielt, die
einerseits Uber den Betrag hinausgehen, der zum Ausgleich entsprechender Verluste beim
Basiswert von Noten gewesen waren — was im Ergebnis bedeutet, dass Uberfliissige
Aufwendungen flir das Hedging betrieben wurden, wenn sich der Basiswert positiv entwickelt
-, oder anderseits dahinter zurtick bleiben. Insofern tragt der Anleger bei Garantiefonds die
Folgen positiver wie negativer Art, nach unten nur begrenzt durch die Garantie. Hingegen
zahlt der Versicherungsnehmer nur eine Garantiegebtihr, ohne dass das Hedging auch auf
seine Rechnung erfolgt. Stattdessen fiihrt es der Versicherer auf eigene Rechnung durch,
um seinerseits einen fur ihn nachteiligen Schaden des Anlegers auszugleichen. Besonders
der Umstand, dass in der Praxis Versicherer sich meistens nicht vollstandig eines Hedging
bedienen, sondern daneben auch Eigenmittel zuriickstellen®®®, zeigt sehr plastisch, dass das
Hedging hier nur eine Risikomanagementmalinahme darstellt. Hingegen ist es gerade nicht
ein Bestandteil der Leistung gegenliber dem Kunden, wie bei Garantiefonds. Das Hedging
stellt also durchaus ein Geschaft im Sinne des § 675 BGB dar, nur dass es eines des
Versicherers  ist, nicht des  Versicherungsnehmers. Damit  besteht  kein
Geschéaftsbesorgungscharakter.

VI. Transfer des Schadens — Kompensation

Da das Schutzobjekt ebenso beim Versicherungsnehmer verbleibt wie die Gefahr, kann die
Risikolbernahme also nur im Transfer des Schadens bestehen. Risikoabsicherung wird
nach Art der Versicherung demnach dann betrieben, wenn nachteilige Vermogensfolgen
durch den Eintritt der versicherten Gefahr abgewendet werden®”®. Es muss sich also um
Leistungen handeln, die darauf gerichtet sind, nicht die Entstehung des Schadens zu
verhindern, sondern den bereits eingetretenen Schaden wieder auszugleichen®’. Eine
Geldleistung ist dann nicht erforderlich, Naturalleistungen in Gestalt unmittelbarer
Schadensbeseitigung stellen ebenfalls eine Versicherungsleistung dar®".

Bei Garantiefonds erfolgt keine Kompensation des Versicherers, sondern der
Fondsgesellschaft. Der Versicherer gibt auch keine Garantieerklarung ab, sondern reicht die
der KAG nur weiter. Auch insofern ist malRgeblich, dass hier keine Leistungseinheit besteht,

I Goecke, VW 2007, 157.
228 Holler/Klinge, VW 2006, 899, 900.
?29 Dreher/Schmidt, WM 2008, 377, 378.
% pohimann in Looschelders/Pohimann, § 1, Rn. 12; auf diesen Aspekt stellen Thomas/Dreher,
VersR 2007, 731, 735 auch firr den Versicherungscharakter des Kautionsversicherungsvertrag ab.
21 Prave in Prolss, VAG, § 1, Rn. 39.
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sondern der Versicherer die Absicherung nur im technischen Sinne aus einer Hand
durchfiihrt, letztlich wirtschaftlich aber doch nur eine bloRe Vermittlerfunktion innehat. Die
Verwendung von Garantiefonds im Rahmen von fondsgebundenen Versicherungen tragt
also als solche, unabhangig von der Absicherung eines biometrischen Risikos, keinen
Versicherungscharakter.

Bei Garantieprodukten im Allgemeinen und Variable Annuities im Besonderen, die von
diesen einzig noch als Versicherung eingestuft werden konnten, ist in Betracht zu ziehen,
dass es an einer versicherungsrechtlichen Schadenskompensation fehlt, weil nur ein
bestimmter Falligkeitszeitpunkt vereinbart ist und insofern sowieso ein Anspruch des
Versicherungsnehmers besteht. So oder so erhalt der Versicherungsnehmer zumindest den
vereinbarten Betrag, so dass sich das Eintreten eines Versicherungsfalles fiir ihn gar nicht
bemerkbar macht. Insofern hilft auch der Vergleich mit der gemischten kapitalbildenen
Lebensversicherung nicht weiter, da dort eine gesonderte Todesfallzahlung erfolgt, bzw.
umso mehr Rentenzahlungen, je langer der Versicherungsnehmer lebt. Hier ist zum einen
problematisch, dass eine gesonderte Zahlung nicht erfolgt. Aber auch eine Versicherung mit
festem Auszahlungszeitpunkt stellt eine Versicherung dar, obwohl die Leistung so oder so
erfolgt, denn sie erfolgt eben auch, wenn die Pramien im Todesfall ausbleiben®?. Hier ist nur
die Falligkeit auf einen bestimmten Zeitpunkt verschoben®®. Somit lasst sich also auch bei
einer als solchen sicher erfolgenden Zahlung danach differenzieren, ob im einen Fall die
Pramien vollstandig gezahlt wurden bzw. im anderen Fall der Wert der
Investmentfondsanlage oberhalb eines bestimmten Wertes liegt. Falls nein, stellt die
Leistung insofern die Versicherungsleistung dar. Allerdings liegt im Fall der Versicherung mit
festem Auszahlungszeitpunkt ein eindeutiger Versicherungsfalll, der Tod des
Versicherungsnehmers, vor, mit entsprechenden zumindest abstrakten nachteiligen
Vermogensfolgen  hinsichtlich  der  Versorgung des  Bezugsberechtigten. Bei
Garantieprodukten hingegen macht sich flir den Bezugsberechtigten bereits der Eintritt eines
Versicherungsfalles nicht in Form eines Schadens bzw. Durchkreuzung eines
Vermogensgestaltungsziels bemerkbar. Dies ist mit der Rechtslage beim
Kautionsversicherungsvertrag  vergleichbar. Der Kautionsversicherer stellt  dabei
Burgschaften oder Garantieversprechen fur den Fall, dass der Versicherungsnehmer als
Inhaber einer Kaution zahlungsunfahig wird — wahrend Banken eine identische Leistung in
Form eines Avalkredits im Rahmen eines Geschaftsbesorgungsvertrag erbringen®*. Da der
Glaubiger so oder so einen Birgschaftsanspruch gegen den Versicherer hat und damit eine
eigentliche ,Versicherungsleistung® nicht erfolgt, lasst sich auch hier anscheinend weder ein
Versicherungsfall noch der Eintritt eines Schadens ausmachen. Dagegen, dass die
eigentliche Gefahr nur darin liege, dass der Versicherer seinen Regressanspruch nicht
durchsetzen kénne und es damit am Versicherungsfall fehle, wird vorgebracht, dass der
Versicherungsfall in der Zahlungsunfahigkeit des Versicherungsnehmers gesehen werden
kénne®®. Dabei lasse die Absicherung des Glaubigers durch die Biirgschaft nicht den
Schluss zu, dass dieser keinen Schaden erleide, sondern nur, dass dieser kompensiert
werden wird wie bei jeder normalen Versicherung auch®®. Bei dieser Betrachtungsweise tritt
ein Schaden beim Versicherungsnehmer sehr wohl ein — bei der Kautionsversicherung wird
der eigentliche Schuldner zahlungsunfahig, bei Garantieprodukten ist das Vermdgen zum

%2 Dreher, Versicherung als Rechtsprodukt, S. 45.

233 Baumann in Bruck/Moller, § 1, Rn. 20.
234 Thomas/Dreher, VersR 2007, 731 f.
235 Thomas/Dreher, VersR 2007, 731, 736.
2% Thomas/Dreher, VersR 2007, 731, 735.
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Falligkeitszeitpunkt unterhalb des garantierten Betrags — er realisiert sich aber wirtschaftlich
nicht, da die Absicherung bereits durch das Burgschaftsversprechen erbracht wurde bzw.
sich hier eine Versicherungsleistung unmittelbar anschlie3t. Daflr spricht der Zweck einer
Versicherung: Wenn der Versicherer zeitlich unmittelbar nach dem Eintritt der Gefahr
einspringt und ausgleicht, bevor sich ein Schaden beim Versicherungsnehmer Uberhaupt
beziffern Iasst, spricht dies flr eine besonders effektive Versicherung, nicht aber dafir, dass
keine Versicherung vorliegt. Weiterhin kann angeflihrt werden, dass moglich auch eine
Produktgestaltung dergestalt ist, dass der Versicherungsnehmer eine Kapitalanlage selbst
tatigt und diese erst nachtraglich gegen Verlust sichern Iasst. Insofern kann die zusatzliche
Dienstleistung, Organisationsleistungen hinsichtlich der Kapitalanlage zu Ubernehmen,
keinen Unterschied machen.

Fraglich ist jedoch, in welcher Weise die Schadenskompensation erfolgt. Unterschieden wird
dabei zwischen Summen- und Schadensversicherung. Dabei erfolgt bei der
Summenversicherung anders als bei der Schadensversicherung nur die Deckung eines
abstrakten Bedarfs®’. Bei der Schadensversicherung muss sich der zu ersetzende Schaden
nicht bereits mit dem Versicherungsfall verwirklichen, sondern kann diesem auch kausal
nachfolgen®®. Bei Garantieprodukten zahlt der Versicherer zwar eine festgelegte Summe
aus. Allerdings wurde bereits dargelegt, dass dies nicht immer, sondern nur dann eine
Versicherungsleistung darstellt, wenn und soweit das malgebliche Fondsvermdgen
unterhalb des Garantiebetrags liegt. Folglich muss man davon ausgehen, dass insofern eine
Schadensversicherung vorliegt. Dies liegt schon deshalb nahe, weil keine Absicherung eines
hdchstpersénlichen Rechtsgutes und damit nur mittelbar des Vermogens gewahrt wird,
sondern eine unmittelbare Vermdgensabsicherung. Nur bei der Schadensversicherung
gemall § 80 VVG, mangels einer entsprechenden Regelung nicht aber bei der
Summenversicherung, muss ein versichertes Interesse bestehen®®. Ein Rechtsanspruch
besteht dann nicht, wenn man das Bestehen eines versicherten Interesses flir erforderlich
halt und dieses fehlt, da dann der Unwirksamkeitsgrund des § 762 BGB greift*’. Ein solches
Interesse liegt aber in dem Ziel, das eigene Vermdgen zu erhalten, unzweifelhaft vor.

VII. Transformation

Ist die Art des Risikotransfers nun geklart, bedarf die daran anknipfende Transformation
einer rechtlichen Einordnung. Transformation ist ein wirtschaftlicher Begriff, der beschreibt,
dass sich die versicherten Einzelrisiken im Versicherungsunternehmen zu einem kollektiven

Risiko fligen und durch den Einsatz risikopolitischer MaRnahmen bewaltigt werden®*'.

1. Anerkannte Risikoabsicherung

Rechtlich, vor allem aufsichtsrechtlich, wird daraus das Erfordernis der PlanmaRigkeit
abgeleitet. Fir die Versicherung ist danach spezifisch, dass sie eine Vielzahl von in
derselben Weise gefahrdeten Personen zusammenschlief3t, indem sie aus deren Mitteln
Leistungen an die durch das Gefahrereignis Betroffenen erbringt, um damit im Ergebnis

%7 Baumann in Bruck/Mdller, § 1, Rn. 57.
2% Baumann in Bruck/Moller, § 1, Rn. 109.
% |ooschelders in Langheid/Wandt, § 1, Rn. 18; Heiss/Ménnich in Langheid/Wandt, Vor §§ 150 —
171, Rn. 1; Lorenz in Versicherungsrechts-Handbuch, § 1, Rn. 123.
40 Winter, VersR 2004, 8, 10.
241 Schradin in Langheid/Wandt, VersBWL, Rn. 11.
37



durch eine Kalkulation nach dem Gesetz der grof’en Zahl einen Risikoausgleich zu
erreichen®”?. Damit wird sich der stochastische Grundsatz zunutze gemacht, dass die
Bedeutung von Zufélligkeiten mit zunehmender Masse abnimmt*®. Dieses Merkmal wird
aufsichtsrechtlich nur abgeschwacht verwendet, in Form der PlanmaRigkeit. PlanmaRigkeit
liegt in dieser Hinsicht vor, wenn ein Ausgleich der Risiken im Kollektiv und aufgrund des
Gesetzes der groRen Zahl zumindest bezweckt ist und als Vorhaben nach auBen tritt?*.
Bezweckt sein muss dabei konkret, auf langere Dauer fortlaufend eine unbestimmte Zahl von
Vertragen zu schlieRen®®. Ob dies aber konstitutiv ist, ist umstritten, dem wird teilweise auf
der Grundlage der Gefahrtragungstheorie selbst fiir das Vertragsrecht zugestimmt®*®,
verbreitet wird das Kriterium der kollektiven Risikoabsicherung abgelehnt, da insofern eine
tatsachliche Bedingung beschrieben werde, unter der die Versicherungsleistung erbracht
werde?”’. Lediglich im Sinne eines technischen Merkmals, das fiir die Versicherung
strukturell sei, kénne es im rechtlichen Rahmen von Bedeutung sein®®. Teilweise wird
angenommen, dass dem Merkmal nur im Aufsichtsrecht zwingende, hingegen im

Vertragsrecht typologische Bedeutung zukomme?®*°.

2. Risikoabsicherung bei den Garantieprodukten

Fraglich ist, ob bei den einzelnen Garantieprodukten eine kollektive Risikoabsicherung
bestent.

Bei der Verwendung von Garantiefonds im Rahmen von fondsgebundenen
Lebensversicherungen haftet die Versicherung nur, wenn sie selbst eine Garantie
abgegeben hat. Diese Garantie hat fir die Versicherung aber nur dann wirtschaftliche
Konsequenzen, wenn die Kapitalanlagegesellschaft als externer Garantiegeber ausfallt. In
diesem Fall ist der Schaden fur die Versicherung umso grof3er, je mehr Versicherungen
unter Verwendung des betreffenden Fonds sie im Bestand hat. Ein Risikoausgleich nach
dem Gesetz der grollen Zahl kann also nicht erfolgen, da das Risiko entgegengesetzt
ansteigt. Mithin fehlt es an jeder versicherungstechnischen Absicherung.

Bei Hybridprodukten sichert sich der Versicherer ab, indem er einen entsprechenden Teil
des Sparanteils in seinem Deckungsstock oder einem externen Garantiefonds anlegt,
teilweise aus einer Investmentfondsanlage umschichtet. Letztlich berlcksichtigt er also
Risikoaspekte bereits bei der Wahl der Kapitalanlage. Insofern wird zu Recht davon
ausgegangen, dass es an der kollektiven Absicherung fehle, wenn die Sicherstellung der
Garantie nicht durch Absonderung eines entsprechenden Beitragsbestandteils erreicht wird,
sondern durch Beschrankungen des Anlegers bei der Anlageauswahl**.

22 prolss in Prolss/Martin, § 1, Rn. 12; Prave in Prolss, VAG, § 1, Rn. 42.
3 prave in Prolss, VAG, § 1, Rn. 43.
¥ Prave in Prolss, VAG, § 1, Rn. 41.
5 BVerwG, Urteile vom 10.01.1961, | C 46.57, VersR 1961, 361, 362; 19.06.1969, | A 3.66, Rz. 40,
VersR 1969, 819, 821.
246 Baumann in Bruck/Mdller, § 1, Rn. 22.
" Dreher/Schmidt, WM 2008, 377, 378, Fn. 25.
%8 Dreher, Versicherung als Rechtsprodukt, S. 36.
49| ooschelders in Langheid/Wandt, § 1, Rn. 56.
%0 Dreher/Schmidt, WM 2008, 377, 382.
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With-profit-Produkte zeichnen sich dadurch aus, dass sie fiur die gesamte
Versichertengemeinschaft ein Glattungsverfahren ausfiihren. In diesem Rahmen wirkt nicht
die grof3e Zahl der Anleger risikoreduzierend, sondern die grof3e Zahl der Generationen von
Anlegern insofern, als ihnen unabhangig von der konkreten Dauer ihrer Beteiligung am
Vermoégen ein Ertragsprofil zugeschrieben wird, wie es sich Uber einen langen Zeitraum fir
das gesamte Vermdgen ergibt. Dies betrifft aber keinen stochastischen Effekt, sondern nutzt
die empirische Erkenntnis, dass sich die Schwankungen des Kapitalmarktes Uber einen
langeren Zeitraum ausgleichen. Insbesondere bei groRen Einzelrisiken kann auch ein
Ausgleich in der Zeit erfolgen®'. Dabei werden =zeitliche Ausgleichseffekte bei
periodeniibergreifender Betrachtung genutzt, auch unter Bildung von Kapitalpuffern®2. In
einer besonderen Form ist dies auch hier der Fall. Allerdings besteht hier die Besonderheit,
dass diese Absicherung nicht intern vom Versicherer, sondern auf Rechnung und mit Mitteln
der Anleger durchgeflhrt wird, denen immerhin, aber eben auch nur geglattete Ertrage
zugeschrieben werden. Schon deshalb besteht kein Anlass, den vorlaufigen Befund, dass
insofern ein Geschaftsbesorgungsvertrag mit Werkvertragscharakter vorliegt, wieder in
Frage zu stellen. Wohl besteht aber Anlass die Frage zu stellen, ob nicht ausnahmsweise
sowohl eine Versicherung als auch ein Geschaftsbesorgungsvertrag vorliegt, wie es der
Gesetzgeber als Moglichkeit ausdriicklich angesprochen hat, dass alle Risiken und Chancen
der Versicherungsnehmer untereinander vergemeinschaftet werden®®. So wurde festgestellt,
dass bei With-profit-Produkten der Versicherer dem Anleger die Bewaltigung des
Kapitalanlagerisikos abnimmt, ihm dieses aber modifiziert dergestalt zurlckreicht, die daraus
entstehenden Folgen tragen zu muissen. Eine Versicherung konnte sich daraus ergeben,
dass durch die Glattung eine Transformation dieses neuen Risikos erfolgt, dies auf
Rechnung aller. Dass der Versicherer insofern auch einen Erfolg verspricht, was
Werkvertragscharakter begriindet, ware unproblematisch, da dies im Rahmen von § 675
BGB sowieso vorgesehen ist, letztlich eine weitere Absicherung bewirkt fir den Fall, dass die
versicherungsrechtlich geschuldete Transformation misslingt. Der Gesetzgeber hat seine
etwas missverstandliche Aussage jedoch durch den Hinweis auf § 1 VVG und den VVaG
erganzt®. Deshalb kann auch bei der Konstruktion eines Versicherungsvertrags als
Geschéaftsbesorgungsvertrag wegen § 1 VVG nicht darauf verzichtet werden, dass ,ein
bestimmtes Risiko des Versicherungsnehmers® besteht, dessen Verwirklichung bei ,Eintritt
des vereinbarten Versicherungsfalles* Kompensationsleistungen aus dem
Treuhandvermdogen zur Folge hat. Bei With-profit-Produkten aber ist das neu entstandene
Risiko kein individuelles mehr, die Transformation geht stattdessen soweit, dass die
Risikoprofile vdllig nivelliert werden. Dies &auRert sich dann darin, dass entstehende
Gewinne oder Verluste sich Uberhaupt nicht konkret zurechnen lassen, was auch nicht
bezweckt ist, und somit auch kein Versicherungsfall bestimmt werden kann. Somit liegt eine
Geschaftsbesorgung mit Werkvertragscharakter vor, die in dieser Gestalt einer Versicherung
durchaus ahnlich, aber auch nur dhnlich ist.

Bei Variable Annuities betreibt die Versicherung ein Hedging, erwirbt also vor allem
Finanzinstrumente, die entstehende Verluste des Basiswertes auszugleichen vermdgen. Da
bei Variable Annuities durch die Verknipfung der Hohe der Garantiegeblhr mit dem

1 Dreher, Versicherung als Rechtsprodukt, S. 130.

22 gchradin in Langheid/Wandt, VersBWL, Rn. 14.
% Gesetzentwurf der Bundesregierung zur Reform des Versicherungsvertragsgesetzes, BT-Drs.
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Fondsguthaben eine Risikosteigerung flr den Versicherer mit einer Reduktion des
Gebuhrenaufkommens einhergeht, hangt die Absicherung von einem entsprechenden
Hedging ab®°. Das Gesetz der groRen Zahl greift also nicht. Zwar bedient man sich im
laufenden Hedging-Programm stochastischer Berechnungen, diese betreffen aber
vertragsindividuelle Simulationen von Kapitalmarktszenarien und dienen nicht bereits der
eigentlichen Absicherung®®. Auch das Hedging hat also keine derartige stochastische
Wirkung. Im Ergebnis ist das Verlustrisiko aus den Garantien vollig unabhangig von der
GroRe des Vertragsbestandes®’. Auch hier fehlt es an diesem Kriterium.

3. Hedging als alternative Form der Risikoabsicherung

Fraglich ist, welche Konsequenzen aus diesem Befund zu ziehen sind. Dieser widerspricht
fur Variable Annuities dem bei den anderen Merkmalen. Somit ist zu klaren, in welcher
Weise dieses Kriterium tberhaupt anerkannt werden kann. Im Wortlaut des § 1 VAG hat es
iiber das Merkmal des ,Betriebs* nur eine schwache Ankniipfung®®. Allerdings rechtfertigt es
sich aus dem systematischen Erfordernis, eine Abgrenzung zum Garantievertrag zu leisten,
was anders nicht moglich ist, vgl. IX. Dies durfte aber vertragsrechtlich widerspruchsfrei nur
statthaft sein, wenn man sich auf den Boden der Gefahrtragungstheorie stellt. Hedging stellt
aber ohnehin wirtschaftlich ebenso eine Risikomanagementmalinahme zur Einhaltung
gegebener Garantien dar wie die Riickversicherung oder die Eigenkapitalunterlegung®”.
Daher lautet die Frage nur, ob eine Beschrankung auf hergebrachte Formen des
Risikomanagements angenommen werden muss, vor allem auf eine Kalkulation nach der
grofen Zahl. Die Rlckversicherung hingegen walzt die Verantwortung zur Kalkulation nach
der grof3en Zahl nur auf andere Versicherer ab, weshalb sie keine endgultige Transformation
bewirkt. Fur die Kalkulation nach der groen Zahl wird konkret angenommen, dass eine
Zusammenflhrung vieler Risiken unter Ausnutzung des Gesetzes der grolen Zahl zum
Zweck des Risikoausgleichs gentigt, dem aber gerade keine versicherungsmathematische
Kalkulation zugrunde liegen muss®’. In einer derartigen Form bedient sich beispielsweise
auch eine Bank des Gesetzes der grol3en Zahl, die eine Vielzahl von Darlehen vergibt und
sich dabei bewusst ist, dass ein bestimmter Anteil der Kredite ausféallt, der dadurch
entstehende Verlust aber durch die Ertrage aus den anderen ausgeglichen werden wird.
Auch ein Ausgleich in der Zeit ist nicht nur einer Versicherung immanent. Wenn es aber
schon keine spezifisch versicherungstechnischen Absicherungsmethoden gibt, fehlt jeder
Anhalt fir eine Beschrankung auf bestimmte Methoden. Eine solche wirde auch dem Ziel
des VVG-Gesetzgebers widersprechen, ausreichend Spielraum fiir Produktinnovationen
bereit zu stellen®®’. Selbst wenn man mit der Gefahrtragungstheorie bzw. aufsichtsrechtlich
eine Risikotransformation fir erforderlich halt, steht dem nicht entgegen, hierfir andere
Methoden geniligen zu lassen.

2% Bauer/ Kling/ Rufs, DGVFM 2007 (28), 259, 265.
% Holler/Klinge, VW 2006, 898, 900.
7 Graf/Hauser/Zwiesler, DGVFM 2010 (31), 1.
8 Diesen Zusammenhang zwischen ,Betrieb® und PlanmaRigkeit sieht Grote in Langheid/Wandt,
Band 1, Aufsichtsrecht, Rn. 91.
%9 Gatzert/ Huber/ Schmeiser, VW 2009, 1735.
%0 BVerwG, Urteile vom 10.01.1961, | C 46.67, VersR 1961, 361, 362; 21.09.1967, | C 31.65, Rz. 31,
VersR 1967, 1085; Kaulbach in Fahr/Kaulbach/Bahr, § 1, Rn. 11; Baumann in Bruck/Médller, § 1, Rn.
22,
%1 Gesetzentwurf der Bundesregierung zur Reform des Versicherungsvertragsgesetzes, BT-Drs.
16/3945, S. 56.
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Zu Kklaren ist damit, ob ein Hedging als eine solche Methode akzeptiert werden kann. Dabei
ist das Verhaltnis von Versicherung und Hedging bzw. den dabei verwendeten
Finanzinstrumenten durchaus schon diskutiert worden. Schwintowski vertritt, dass die
Versicherung als mit einem Hedging am Kapitalmarkt vergleichbar sei?®®>. Dagegen, hierin
eine strukturelle Verwandtschaft mit einem Versicherungsgeschaft zu erkennen, soll weder
die unterschiedliche Falligkeit — fest vereinbarter Auslbungszeitpunkt gegen vereinbarte
Vertragslaufzeit — noch die unterschiedliche Absicherung — Erfordernis, ein Gegengeschaft
auf dem Terminmarkt abzuschlieRen, gegen Versichertengemeinschaft - sprechen®.
Letztlich zeichneten sich beide Geschafte als zweiseitige, aber nicht gegenseitige Geschafte
dadurch aus, dass nicht sicher sei, ob der Risikofall eintrete und eine Gegenleistung zu
erbringen sei®. Dieser Vergleich wird (berwiegend abgelehnt. Zwar liege eine
Gemeinsamkeit darin, dass eine Absicherung eines bestimmten Risikos stattfinde, die
Ausgestaltung der Absicherung sei aber eine vollig andere’®. Gegen eine solche
Vergleichbarkeit wird vor allem eingewandt, dass solche Geschafte starker
spekulationsanfallig erscheinen und eine materiale Sicherung fehle®®. Teilweise wird aber
auch anerkannt, dass sich zwar rechtliche Schlisse nicht unmittelbar ziehen lassen, aber
eine tatsachliche Parallele bestehe®’.

Richtig scheint, dass die Unterschiede zwischen Versicherung und Hedging so grof3 sind,
dass sich rechtliche Folgerungen verbieten. In diesem Zusammenhang ist dies aber auch
gar notig. So geht es nicht darum, ob sich beide Geschéaftstypen vergleichen lassen, sondern
ob die Kalkulation im Rahmen einer Versicherung durch ein Hedging erfolgen darf. Insofern
ist die Kritik an der Vergleichbarkeit unergiebig. Dass Derivate ohne zugehorigen Basiswert
zur Spekulation genutzt werden kénnen, muss sich nicht der Finanzmarktakteur
entgegenhalten lassen, der sich ihrer zur Absicherung der entsprechenden Basiswerte
bedient. Dem Hedging eine materiale Sicherung abzusprechen, ist nur bei einer
bilanzrechtlichen Sicht mdéglich, wenn man die entsprechenden Finanzinstrument nur als
immaterielle Vermogenswerte einstuft — was nichts daran &ndert, dass ihnen ein
wirtschaftlicher Vermégenswert zukommt und sie handelbar sind®®®. Zwar weisen sie anders
als Anleihen kein feststehendes Auszahlungsprofil auf, wohl aber in der Zusammenschau mit
dem entsprechenden Basiswert. Da Derivat und Basiswert zusammen unabhangig von
Kursschwankungen einen gleichbleibenden Wert aufweisen, sind sie sogar eher noch als
weniger risikoanfallig als andere Formen der Eigenkapitalunterlegung. Geht man aber nun
davon aus, dass eine Versicherung nicht rechtlich, aber rein faktisch hedge-ahnlich ist, folgt
im — nicht rechtlich-methodischen, sondern denklogischen - Umkehrschluss, dass ein
Hedging versicherungsahnlich sein muss, bzw. riickversicherungs-ahnlich.

Vor allem verdient aber Beachtung, dass Versicherer Derivate zur Absicherung bereits
einsetzen. Eine Risikotransformation ist auch durch den sog. Alternativen Risikotransfer
mdglich, bei dem versicherte Risiken Uber entsprechend ausgestaltete Auszahlungsprofile
von origindren und derivaten Finanzinstrumenten auf Investoren abgewalzt werden®”. Dabei

%2 gchwintowski, JZ 1996, 702, 704.
263 schwintowski, JZ 1996, 702, 705.
%4 schwintowski, JZ 1996, 702, 705.
%5 poschelders in Langheid/Wandt, § 1, Rn. 110; Lorenz in Versicherungsrechts-Handbuch, § 1,
Rn. 158.
2% Baumann in Bruck/Méller, § 1, Rn. 210.
7 Brsmmelmeyer in Riiffer/Halbach/Schimikowski, § 1, Rn. 39.
68 prave in Prolss, VAG, § 7, Rn. 36.
%69 Schradin in Langheid/Wandt, Band 1, VersBWL, Rn. 15, 23.
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werden strukturierte Anleihen — insurance linked bonds, catastrophe bonds -, aber auch
unbedingte und bedingte Finanztermingeschafte genutzt?®. Zum einen sind also
versicherungstechnische Zinstitel von Bedeutung, vom Versicherer emittierte Wertpapiere,
bei denen die Hohe der Zinszahlungen und eventuell die Hoéhe der Rickzahlung vom
Schadensverlauf eines spezifischen Versicherungsbestandes abhangt”'. Damit gelingt es
dem originaren Risikotrager, die Auswirkungen der erfassten Schaden auf sein
Unternehmensergebnis auszuschalten’’>. Eine andere Form sind Versicherungsderivate.
Hierbei wird sich Derivaten bedient, deren Basiswert ein versicherungstechnischer Index
ist?’?,

Dass eine solche Absicherung im Rechtsverkehr bereits Ublich ist, stellt zwar im Rahmen
einer typologischen Betrachtung ein gewichtiges Indiz dar, ist aber rechtlich nicht zwingend.
Zumal vertreten wird, dass derartige Finanzmarktinnovationen, wie etwa Katastrophen-
Bonds oder Katastrophen-SWAPS, grundsatzlich nicht vom Versicherungsbegriff erfasst
wulrden, da insofern entsprechende Versicherungsrisiken auf die Kapitalmarkte Ubertragen
werden, die eigenen Regeln unterliegen?*. Daneben soll es auch an einer planméaRigen
Risikolbernahme fehlen, wenn Investoren entsprechende Risiken nur gelegentlich
zeichnen®®. Allerdings geht es hier wiederum nicht um die Frage, ob im Rahmen des
Hedging verwendete Finanzinstrumente Versicherungen sind, sondern ob sie im Rahmen
von Versicherungen zur Risikotransformation verwendet werden durfen. Aber selbst die
erstgenannte Frage ware nach geltendem Recht differenzierter zu beantworten. So ist auch
zu beachten, dass der Gesetzgeber mit der Regelung des § 121 e Abs. 1 S. 1 VAG, §§ 154,
157 VAG-E, anerkannt hat, dass solche Finanzinstrumente eine aufsichtspflichtige
Rickversicherung darstellen kdénnen, wenn ein ,hinreichender Risikotransfer stattfindet.
Nach § 2 Abs. 1 Nr. 1, Abs. 2, 3 FinRVV ist dabei ein Risiko fir den Ruckversicherer nétig,
das in der Mdoglichkeit liegt, dass die Differenz der Zahlungsstrome aus der Sicht des
Ruckversicherers negativ ausfallt. Ganz allgemein gilt damit die Anforderung, dass die
Pramie nicht so kalkuliert sein kann, dass sie in jedem Fall das Risiko des Erwerbers des
Finanzinstruments ~ deckt?®.  Stattdessen = muss eine  Risikodeckung  nach
versicherungstechnischen Grundsatzen erfolgen, was eine
wahrscheinlichkeitsmathematische Berechnung nahe legt?”’. Diese Anforderung erfiillen die
im Rahmen eines Hedging verwandten Finanzinstrumente immer. Darliber hinaus bestehen
weitergehende quantitative Anforderungen, um das Risiko als ,erheblich® einzustufen. Dabei
gilt nach § 4 Abs. 2 S. 2 Nr. 1 FinRVV eine Produktregel mit dem Inhalt, dass eine spezielle
Verlustwahrscheinlichkeit von 1 % vorliegen muss, wobei diese Wahrscheinlichkeit das
Produkt aus der Eintrittswahrscheinlichkeit und der Verlusthdhe, jeweils in Prozent,
darstellt?’®. Dies betrifft aber nur die hier nicht relevante Frage, ob eine Riickversicherung
besteht, die aufsichtsrechtliche Folgen zeitigt. Dies kann bei einem Hedging schon deshalb
nicht der Fall sein, als Gegenstand originare Finanzrisiken und gerade nicht
versicherungstechnische Risiken sind. Eine sehr weitgehende Anerkennung als
Rickversicherung ist aber nur mdglich, wenn man dafir die Eingangsvoraussetzung als

29 Schradin in Langheid/Wandt, Band 1, VersBWL, Rn. 23.
" Albrecht/Schradin, ZVersWiss 1998, 573, 578.
22 Albrecht/Schradin, ZVersWiss 1998, 573, 580.
"3 Albrecht/Schradin, ZVersWiss 1998, 573, 589.
" Prave in Prolss, VAG, § 1, Rn. 46; Kaulbach in Fahr/Kaulbach/Bahr, § 1, Rn. 9.
%% Prave in Prolss, VAG, § 1, Rn. 46.
% Dreher/Lange, WM 2009, 193, 196.
?'" Dreher/Lange, WM 2009, 193, 196.
"8 Dazu Dreher/Lange, WM 2009, 193, 196 f.
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gegeben sieht, dass solche Finanzinstrumente (Uberhaupt im Rahmen der
Risikotransformation von Erstversicherern verwendet werden durfen.

Bringt man diese Form der Absicherung, die im Rechtsverkehr blich und rechtlich zulassig
ist, auf den Punkt, geht es letztlich darum, dass versicherte Risiken auf den Finanzmarkt
transformiert werden. Versicherungen unterscheiden sich von Finanzinstrumenten in diesem
Zusammenhang dadurch, dass sie eine Absicherung fir bestimmte, aber nicht
einzugrenzende versicherbare Risiken bieten, wahrend Finanzinstrumente dies ebenfalls
tun, sich aber ausschliellich auf Finanzrisiken, wie Zins- oder Kursanderungen, beziehen?’®.
Alternativer Risikotransfer bewirkt nun, diese ,Spartentrennung® fiir versicherbare Risiken
aufzuheben®®. Somit werden entsprechende Finanzinstrumente geschaffen, um versicherte
Risiken aus einer Vielzahl von Lebensbereichen so umzuwandeln, dass sie zum
Finanzmarkt kompatibel sind und dessen Gegenstand sein kénnen. Die Besonderheit bei
Variable Annuities als Kapitalmarktversicherungen besteht nun darin, dass ein originares
Finanzrisiko versichert ist, so dass eine Umwandlung und damit eine Zwischenschaltung
speziell geschaffener Instrumente unnétig ist. Wenn es nun aber gangige und anerkannte
Praxis ist, sogar sachfremde Risiken flr den Finanzmarkt mit zusatzlichem Aufwand zu
Ubersetzen, dann muss diese Mdglichkeit erst recht flr Risiken gelten, die bereits aus der
Natur der Sache diesem Markt zugehérig sind. Deshalb Iasst sich aus dieser Regelung ein
argumentum a maiore ad minus ableiten.

VIIl. Negative Abgrenzung zu Bilirgschaft und Garantievertrag

Letztlich steht noch die Abgrenzung der Versicherung von Garantievertrag und Blirgschaft
aus. Eine Abgrenzung zur Blrgschaft und zur Garantie ist zum einen tber das Merkmal der
PlanmaRigkeit moglich®', wobei dies vertragsrechtlich wohl nur méglich ist, wenn man auf
der Grundlage der Gefahrtragungstheorie eine derartige Absicherung Uberhaupt als Teil der
Leistungspflicht ansieht. Lehnt man dieses ab, bleibt nur, den Versicherungsbegriff durch ein
negatives Merkmal zu erganzen und eine Abgrenzung im Einzelfall vorzunehmen®?. Dabei
leitet man eine Abgrenzung nicht aus den Grundsatzen zur Versicherung ab, sondern geht
davon aus, dass Biirgschaft und Garantie speziell geregelte Félle der Versicherung sind®®*.
Danach liegt eine Versicherung also gerade dann nicht vor, wenn die Voraussetzungen einer
Burgschaft oder Garantie erfillt sind. Eine unselbststandige Garantie zeichnet sich dadurch
aus, dass sie an einer bereits bestehenden Leistungspflicht ansetzt, etwa beim Werkvertrag
an der Zusage der Beschaffenheit des Werkes, und diese verscharft, bis hin zu einer
verschuldensunabhangigen Haftung®®*. Demgegeniiber wird bei einer selbststandigen
Garantie eine zusatzliche Haftung begriindet dergestalt, dass die bereits bestehende
Leistungspflicht inhaltlich ausgeweitet wird oder eine neue Leistungspflicht begriindet wird —
in jedem Fall ist im Garantiefall die Zahlung von Geld geschuldet?®®. Das

279 Albrecht/Schradin, ZVersWiss 1998, 573, 578.
280 Albrecht/Schradin, ZVersWiss 1998, 573, 578, Fn. 21.
81 Looschelders in Langheid/Wandt, § 1, Rn. 102 f. zumindest als typologische Kriterium; aus Sicht
fur den Garantievertrag so auch Sprau in Palandt, Einf. v. § 765, Rn. 21.
%82 Dreher, Versicherung als Rechtsprodukt, S. 41, 50 f.
23 prolss in Proélss/Martin, § 1, Rn.6; im Ergebnis auch Pohlmann in Looschelders/Pohimann, § 1, Rn.
33 fur die Burgschaft.
%4 T_Fischer in Schimansky/Bunte/Lwowski, § 121, Rn. 2.
28 BGH, Urteil vom 11.07.1985 , IX ZR 11/85, NJW 1985, 2941 f.; T. Fischer in
Schimansky/Bunte/Lwowski, § 121, Rn. 3.
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Leistungsversprechen ist darauf gerichtet, den Garantienehmer im Fall des Eintritts des
Garantiefalles so zu stellen, als ware der vertragliche malfigebliche Zustand erreicht oder
umgekehrt der Schaden nicht eingetreten®®®. In Abgrenzung zur unselbststandigen Garantie
liegt die Leistung des Garantiegebers in der Schadenskompensation, nicht der
Schadensverhinderung — zwar kann derselbe Schuldner auch zu beidem verpflichtet sein,
dann muss aber die Garantie (iber die bloRe Leistungserbringung hinausgehen®’. Der
Garantiegeber kann sich letztlich nicht darauf berufen, der Eintritt des Garantiefalls beruhe
auf einem atypischen Zufall®®. Festzuhalten ist also, dass sich — von der Transformation
abgesehen — Kkeine Abgrenzungsmerkmale zur Versicherung feststellen lassen.
Insbesondere kdnnte sich auch die Zusage im Rahmen von Variable Annuities als Garantie
in diesem Sinne sehen lassen.

Dies ist vor allem im Verhaltnis zu Banken von Bedeutung, da Kapitalanlagegesellschaften
bei Garantiefonds, aber auch anderen Garantieprodukten, ein inhaltlich identisches
Versprechen abgeben. Garantiezusagen durch Banken sind allgemein nach § 1 Abs. 1 S. 2
Nr. 8 KWG zulassig. Der Unterschied der Bankgarantie zur Kreditversicherung wird
beispielsweise darin gesehen, dass beim Versicherungsvertrag wegen der Pramienzahlung
des Versicherungsnehmers ein  gegenseitiger Vertrag vorliege®®®, und  der
Versicherungsvertrag anders als die Garantie auf erstes Anfordern eine Vielzahl von
Obliegenheiten zulasten des Versicherungsnehmers mit sich bringe®®. Solche
Obliegenheiten spielen bei der Kapitalanlage aber jedenfalls dann keine Rolle, wenn deren
Durchflihrung und Abwicklung der Versicherer Ubernimmt. Der Aspekt der Gegenseitigkeit
bezieht sich auf den Umstand, dass Bankgarantien anders als Versicherungen
typischerweise in einem Dreiecksverhaltnis von Bedeutung sind und in diesem Rahmen eine
Leistung zu Gunsten Dritter darstellen. Aber selbst insofern wird eine Leistung sowohl von
Banken als auch Versicherern angeboten, etwa bei Kautionsversicherungen. Der
Kautionsversicherer stellt dabei Birgschaften oder Garantieversprechen flr den Fall, dass
der Versicherungsnehmer als Inhaber der Kaution zahlungsunfahig wird — wahrend Banken
eine identische Leistung in Form eines Avalkredits im Rahmen eines
Geschaftsbesorgungsvertrag erbringen®'. Der Kautionsversicherungsvertrag wird vom BGH
als Geschéftsbesorgungsvertrag angesehen®?. Dem wird teilweise zugestimmt mit der
Einschrankung, dass auch Geschaftsbesorgungsvertrage Versicherungen nach § 1 VWG
sein konnten, was hier der Fall sei’®. Verbreitet wird allerdings vertreten, dass die
Kautionsversicherung mit einem Avalkredit der Banken wirtschaftlich zwar identisch sei,
dieser wirtschaftliche Kern aber bei der Erbringung durch eine Bank ein
Geschaftsbesorgungsvertrag und bei der durch ein Versicherungsunternehmen ein
Versicherungsvertrag sein kénne®®. Ganz allgemein wird vor allem aufsichtsrechtlich
ebenfalls davon ausgegangen, dass ein Garantiegeschaft, das die Voraussetzungen einer
Versicherung erflllt, als Garantiegeschaft gemal® § 1 Abs. 1 S. 2 Nr. 8 KWG Bankgeschaft

28, BGH, Urteil vom 11.07.1985 , IX ZR 11/85, NJW 1985, 2941, 2942; Habersack MiiKo, Vor § 765,

Rn. 16.

7 Habersack in MiiKo, Vor § 765, Rn. 16.

28 BGH, Urteil vom 11.07.1985, IX ZR 11/85, NJW 1985, 2941.

8 T _Fischer in Schimansky/Bunte/Lwowski, § 121, Rn. 24.

20 T _Fischer in Schimansky/Bunte/Lwowski, § 121, Rn. 25.

2" Thomas/Dreher, VersR 2007, 731 f.

292 BGH, Urteile vom 06. 07. 2006, IX ZR 121/05, Rz.8, NJW-RR 2007, 50, 51; 18.01.2007, IX ZR

202/05, Rz. 7, VersR 2007, 1367.

93 pohlmann in Looschelders/Pohimann, § 1, Rn. 35.

4 Thomas/Dreher, VersR 2007, 731, 738; dagegen auch Baumann in Bruck/Méller, § 1, Rn. 209.
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sein kénne, wenn es nur von einer Bank vorgenommen werde®®. Dafiir spricht aber

aufsichtsrechtlich, dass § 2 Abs. 1 Nr. 4, Abs. 6 S. 2 KWG die Klarstellung flir erforderlich
halt, dass Versicherungen nicht als Kreditinstitute gelten, es sei denn, sie betreiben
Finanzdienstleistungen als ihnen nicht eigentimliche Geschafte. Vertragsrechtlich hingegen
erscheint dies insofern wenig Uberzeugend, als eine identische Leistung nicht in ihrem
Vertragscharakter davon abhangig sein kann, wer sie erbringt’*. So widerspricht eine solche
Sichtweise auch den Grundsatzen des Schuldrechts: Die Identitat des Rechtssubjekts spielt
fur die Rechtsnatur des Vertrags keine Rolle, eine Ausnahme gilt nur bei
Verbrauchervertragen und ist dort in den §§ 13, 14 BGB ausdricklich normiert.

Jedenfalls sollte eine solche Beliebigkeit erst dann zum Tragen kommen, wenn sich auch
aus noch so schwachen typologischen Merkmalen keine Schliisse ziehen lassen. Grundlage
einer typologischen Betrachtung ist aber der empirische Rechtsverkehr, so dass auch
dessen Traditionen eine Bedeutung zukommt®’. Beim Garantievertrag spielt die Zuordnung
traditionell anerkannter Fallgruppen eine grol’e Rolle, auch in Abgrenzung zur
Versicherung®®. Ein Garantievertrag zeichnet sich typischerweise dadurch aus, dass der
Garantiegeber flr die Erflillung einer Schuld einsteht, anders als bei der Blrgschaft aber
nicht notwendigerweise akzessorisch oder subsidiar, oder auch fur die Mangelfreiheit einer
Sache oder eines Werkes®”. Eigenschaftsgarantien zeichnen sich demnach dadurch aus,
dass sie lber den kauf- oder werkvertraglich geschuldeten Zustand hinausgehen®®. Die
Errichtung von Garantiefonds hingegen ist erst Anfang 2007 von der BaFin als zulassig
erachtet worden, wobei als Anforderung eine ausreichende Eigenkapitalunterlegung gilt*®".
Die Rechtfertigung dieser Einschrankung wird gerade in der strukturellen Ahnlichkeit mit dem
Einlagen- und Versicherungsgeschéaft gesehen®”. Davor waren Bankgeschéfte in diesem
Kontext also entweder Sparvertrag - Geld gelangt in die Risikosphare der Bank gegen
Zusage einer Mindestverzinsung - oder Investmentvertrag - die Bank verwaltet Geld nur im
Rahmen eines Geschéaftsbesorgungsvertrages als Treuhander, Gbernimmt insofern aber
gerade keine Garantie. Zudem wird diese neue Entwicklung gerade deshalb kritisch
gesehen, weil bei der Zusage rechtsverbindlicher Garantien der Versicherungscharakter als
im Vordergrund stehend gesehen wird*®. Dies sei auch vor dem Hintergrund der strengeren
MaRstdbe der Versicherungsaufsicht angebracht®®. Uberzeugend ist dies insoweit, als die
Schwankungen des Kapitalmarktes nicht vorhersehbar sind, man sie nicht unterbinden kann,
somit das Risiko des Eintritts eines ungewissen Ereignisses nicht geleugnet werden kann.
Dagegen ist der Gegenstand zwar bankrechtlich. Dies andert aber nichts, da eine

?% Kaulbach in Fahr/Kaulbach/Bahr, §1, Rn. 35; Grote in Langheid/Wandt, Band 1, Aufsichtsrecht, Rn.
88; ahnlich Lorenz in Versicherungsrechts-Handbuch, § 1, Rn. 149, der allgemein fir einen
Versicherungsvertrag verlangt, dass er von einem Versicherungsunternehmen geschlossen werden
muss.
% 30 auch Pohlmann in Looschelders/Pohimann, § 1, Rn. 35 fiir den Kautionsversicherungsvertrag;
mit dieser Begriindung im Hinblick auf Kapitalisierungsgeschéafte auch Grote a.a.O, Rn. 96, was die
Anwendbarkeit des VVG angeht.
27 Baumann in Bruck/Mdller, § 1, Rn. 15; Larenz/Canaris, Methodenlehre, S 294.
% Darauf stellt auch Prave in Prolss, VAG, § 1, Rn. 34 ab.
29 Habersack in MiiKo, Vor § 765, Rn. 23.
%0 BGH, Urteil vom 11.07.1985 , IX ZR 11/85, NJW 1985, 2941 f.; Habersack in MiiKo, Vor § 765,
Rn. 38.
%7 BaFin, Rundschreiben 2/2007 vom 18.01.2007, Mindestzahlungszusagen: Eigenmittelunterlegung
und Behandlung nach dem GroMiKV, BA 27-GS-4001-2005/0005.
%02 Ksndgen/Schmies, in Schimansky/Bunte/Lwowski, § 113, Rn. 71.
%% Goecke, VW 2007, 157.
%% Goecke, VW 2007, 157, 159.

45



Versicherung Schutzobjekte aus jedem Lebensbereich erfassen kann. Somit I&sst sich nicht
begriinden, dass keine Versicherung vorliegt, ohne zwangslaufig eine gegenlaufige Aussage
fur entsprechende Bankgeschafte treffen zu mussen. So ist bei der typologischen
Betrachtung zu bericksichtigen, dass es keine zwingenden Kriterien gibt, so dass schon der
Wechsel eines Kriteriums die Einschatzung andern kann, wobei dies notfalls auch die
Identitdt des Rechtssubjektes sein kdnnte. Allerdings ist dies hier nicht notwendig: So liegt
gerade keine Versicherung bei unselbststdndigen Geschaften vor, gerade wenn
Geschaftsbesorger ausnahmsweise einen werkvertraglichen Erfolg zusagen. Dies liegt auch
nahe, wenn Banken das Hauptgeschaft, den Investmentvertrag, absichern, was aber nicht
vertieft werden soll. Im Ergebnis liegt kein Garantiegeschaft vor.

IX. Selbststandigkeit der Risikoabsicherung

Letztlich ist noch das eben genannte Merkmal der Selbststandigkeit von Bedeutung.
Hinsichtlich des Merkmals der Selbststandigkeit ist bereits zweifelhaft, ob es eigenstandig ist
oder lediglich aussagen soll, dass nicht jedes Garantiegeschaft ein Versicherungsgeschaft
darstellt’®®. Jedenfalls fehlt es daran nur, wenn die Risikolibernahme in einem inneren
Zusammenhang mit einem Rechtsgeschaft anderer Art steht und von dort ihr eigentliches
Geprage erhalt, so dass sie nur als unselbststiandige Nebenabrede zu werten ist’®. Keine
Bedeutung hat das Kriterium, wenn ein Dritter die Garantie im Rahmen eines eigenstandigen
Vertrages anbietet’”. Diese Bestimmung ist nicht sehr aussagekraftig, da sie dem
Rechtsanwender einen gro3en Spielraum bei der Beurteilung der Frage lasst, wo der
Schwerpunkt zu legen ist. Fir das Vertragsrecht wird betont, dass anders als im
Aufsichtsrecht insofern auch ein gemischter oder atypischer Vertrag vorliegen konne®.
Dem stehe bei einer gemischten Versicherung das Kriterium der Selbststandigkeit nicht
entgegen, denn dieses ziele nur darauf ab, dass eine Hauptleistung durch eine Garantie
abgesichert werde®®. Der biometrische Risikoschutz im Rahmen einer gemischten
Versicherung beziehe sich aber nicht in diesem Sinn auf den Sparvorgang®'®. Dies ist bei
Garantieprodukten, die das Kapitalanlageergebnis absichern, aber gerade anders. Bei
Produkten, bei denen der Versicherer eine Anlagetatigkeit fir den Anleger entfaltet, wie
Hybrid-Produkten oder With-profit-Produkten, liegt aber bereits kein gemischter Vertrag vor,
sondern ein einheitlicher Geschaftsbesorgungsvertrag mit Werkvertragscharakter. Variable
Annuities stellen hingegen einen gemischten Vertrag dar. So wird dem
Versicherungsnehmer  die  Organisation,  Durchfihrung und  Abwicklung  der
Investmentfondsanlage im Rahmen eines Dienstvertragselements abgenommen. Daneben
wird fir die Anlage eine Kapitalmarktversicherung vereinbart. Ein zuséatzlicher biometrischer
Schutz kann, muss aber nicht vereinbart werden. Die Dienstleistung stellt sich dabei als eine
blofRe Serviceleistung dar, denkbar ware auch, dass der Versicherungsnehmer als Anleger
selbst eine Investmentfondsanlage tatigt und der Versicherer diese dann absichert. Damit
liegt also nur eine bloRRe, eher unwesentliche Serviceleistung vor, die gerade nicht die
Hauptleistung darstellt. Vor allem formell betrachtet wird diese Dienstleistung nicht durch die

395 BVerwG, Urteil vom 19.05.1987, 1 A 88/83, Rz. 41, VersR 1987, 701, 702.
3% BverwG, Urteile vom 19.06.1969, | A 3.66, Rz. 20, VersR 1969, 819, 820; 12.05.1992,1 A 126/89,
Rz. 20, VersR 1992, 1381, 1382; 29.09.1992, 1 A 26/91, VersR1993, 1217, 1218.
397 Baumann in Bruck/Mdller, § 1, Rn. 21.
%8| ooschelders in Langheid/Wandt, § 1, Rn. 48.
%99 Dreher/Schmidt, WM 2008, 377, 381.
10 Dreher/Schmidt, WM 2008, 377, 381.
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Garantie abgesichert, sondern der Investmentvertrag mit der Kapitalanlagesellschaft, der
aber nicht Bestandteil des gemischten Vertrags mit dem Versicherungsnehmer ist. Deshalb
fehlt es bei Variable Annuities nicht an der Selbststandigkeit.

X. Zwischenergebnis

Damit hat sich gezeigt, dass hinsichtlich des Versicherungscharakters von
Garantieprodukten mit alternativer Absicherung zu differenzieren ist.
Lebensversicherungscharakter kommt solchen Produkten nur zu, wenn sie dem AltZertG
unterfallen. Produkte, bei denen der Versicherer die Garantie aus der Kapitalanlage heraus
sicherstellt, wie Hybrid-Produkte oder With-Profits-Produkte, stellen sich als
Geschaftsbesorgungsvertrage mit Dienst-, und Werkvertragscharakter dar. Hingegen weisen
Variable Annuities Versicherungscharakter auf.
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D. Aufsichtsrechtliche Zulassigkeit

Kann die Frage, welcher Rechtsnatur eine Vereinbarung ist, noch weitgehend einheitlich fur
alle Rechtsdisziplinen gestellt und beantwortet werden, ergeben sich aus den Antworten flr
jede Rechtsdisziplin unterschiedliche Folgen. Diese sollen zuerst fir das Aufsichtsrecht
ermittelt werden, sofern es um grundsatzliche Einschrankungen geht.

I. Aufsichtszustandigkeit

Fiar Erstversicherungsunternehmen mit Sitz im EU-/EWR-Ausland, die von den
Versicherungs-Richtlinien erfasst werden, besteht nach § 110 a Abs. 3 VAG grundsatzlich
eine Aufsicht im Herkunftsstaat und daneben nur eine beschrankte Aufsicht durch die BaFin
nach deutschem Recht, die gerade nicht die Finanzaufsicht umfasst®''. Die entsprechenden
Regeln der Finanzaufsicht, die §§ 53c — 79 VAG, betreffen im Ergebnis also nicht
Unternehmen mit Sitz in EU/EWR-Staaten, die in Deutschland Gber eine Niederlassung oder
einen Dienstleistungsverkehr tatig sind®'>. Diese Regelung lasst sich unveréndert in § 57
Abs. 1 VAG-E wiederfinden. Variable Annuities werden bisher wegen Beschrankungen des
deutschen Aufsichtsrechts in Deutschland ausschlieBlich aus lIrland und Luxemburg
vertrieben®®. Ebenso wenig haben Anbieter von With-profit-Produkten ihren Sitz in
Deutschland. Warum dies so ist und unter welchen Voraussetzungen dies auch anders sein
kénnte, ist die flr diese Produktgruppe malfigebliche Frage, die es im Folgenden zu
beantworten gilt.

Il Vorliegen eines (zulassigen) Versicherungs-,
Kapitalisierungsgeschafts

1. Anwendbarkeit des Versicherungsaufsichtsrechts

Wiederum ist grundlegend fir das Wirken des Versicherungsaufsichtsregimes der schon
eingehend untersuchte Aspekt, dass ein Versicherungsgeschaft betrieben werden muss, § 1
Abs. 1 Nr. 1 VAG - was auch nach § 2 Abs. 1 Nr. 1, § 8 Nr. 1 VAG-E gilt. Fir Variable
Annuities und Garantien von Versicherungen im Rahmen von fondsgebundenen
Lebensversicherungen unter Geltung des AltZertG kann ein Versicherungscharakter ohne
Weiteres festgestellt werden. Fir alle anderen Varianten kommt darauf an, dass zusatzlich
zur kapitalbezogenen Garantie ein biometrisches Risiko abgesichert wird. Sofern dies der
Fall ist, ist ergeben sich fur die Anwendbarkeit der Versicherungsaufsicht keine weiteren
rechtlichen Probleme, da insofern wund anders als im Vertragsrecht die
versicherungsrechtlichen Regeln umfassend Anwendung finden und sich gerade nicht auf
den entsprechenden Teil beschréanken konnen®. Fehlt es jedoch am biometrischen
Risikoschutz, ist das Eingreifen der Versicherungsaufsicht wiederum fraglich.

Allerdings kann die Versicherungsaufsicht auch dann greifen, wenn ein
Kapitalisierungsgeschaft im Sinne des § 1 Abs. 4 S. 2 VAG bzw. § 2 Abs. 2 S. 2 VAG-E

¥ Prave in Prolss, VAG, § 1, Rn. 56; Kollhosser in Prolss, § 110 a, Rn. 10.
%2 | ipowsky in Prolss, VAG, Vor § 53 ¢, Rn.4.
%13 Benkel/Hirschberg, FLV/FRV 2008, Rn. 6.
¥4 Prolss in Prolss/Martin, § 1, Rn. 16.
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vorliegt. Der gesetzliche Wortlaut gibt dafir vor, dass unter Anwendung eines
mathematischen Verfahrens die im Voraus festgesetzten einmaligen oder wiederkehrenden
Pramien und die Ubernommenen Verpflichtungen nach Dauer und Héhe festgelegt sein
muissen. Die hier zu betrachtenden fondsgebundenen Produkte, bei denen durch die
Garantie nur eine Mindestauszahlungssumme bestimmt wird, wirden dem allesamt nicht
genugen, wenn schon bei Vertragsschluss der genaue Auszahlungsbetrag bekannt sein
musste. Allerdings ist mit dem Wortlaut eine Festlegung dergestalt vereinbar, dass Dauer
und Héhe der Leistung nach festgelegten Kriterien bestimmbar, nicht aber der genaue
Betrag bestimmt ist*®>. Auch die Entstehungsgeschichte von Art. 1 Nr. 2 b) der Ersten
Richtlinie Leben, vom 05.03.1979, 79/267/EWG, spricht nicht dagegen, da auch schon
damals Leistungen erfasst werden sollten, die von kinftigen bestimmten Ereignissen
abhangig waren®"°. Zudem enthalt die Regel des VAG anders als diese Richtlinie nicht das
Erfordernis, dass die Festlegung ,genau” sein muss®"’. Der Zweck von § 1 Abs. 4 S. 2 VAG
letztlich liegt darin, bestimmte Finanzprodukte ohne (hinreichenden) biometrischen
Risikoschutz mit Lebensversicherungen gleichzusetzen und damit deren genaue Einordnung
entbehrlich zu machen®®. Da zweifelsfrei Geschafte mit bei Vertragsschluss beziffertem
Anspruch erfasst werden, missen unbezifferte Anspriiche, die Lebensversicherungen naher
stehen, erst recht erfasst sein®°. Unter dieser Annahme wird der gesetzlichen Definition ihr
Nutzen abgesprochen mit dem Argument, Bestimmbarkeit der Leistung sei schon
notwendige Bedingung daflir, dass Uberhaupt ein Vertrag vorliege, dartber hinaus wirden
selbst Kaufvertrage erfasst*®. Ein spezielles Kriterium wird allenfalls noch darin gesehen,
dass die Rickzahlung unter Verzinsung wohl konstitutiv sei, wobei es abgesehen davon
nicht auf die Vertragskonstruktion ankomme™'. Eine Verzinsungszusage im engeren Sinne,
namlich im Sinne eines Spargeschéafts, wird bei den hier untersuchten Kapitalgarantien
gerade nicht gegeben. Vielmehr wird nur ein endfalliger Betrag in Aussicht gestellt.
Unzweifelhaft steht aber eine Unsicherheit hinsichtlich des konkreten Auszahlungsbetrages,
etwa durch die Zusage einer Schwankungen unterworfenen Gewinnbeteiligung, der
Annahme eines Kapitalisierungsgeschafts nicht entgegen®”?. Die Festsetzung einer
Verpflichtung in ihrer H6he, wie vom Wortlaut vorgegeben, verlangt damit also irgendeine
Form der Kapitalgarantie, beinhaltet aber nicht das Erfordernis einer spargeschaftlichen
Zusage und ist letztlich nicht typgebunden. Auch der oben genannte Zweck setzt dies nicht
voraus. Somit liegen insofern jedenfalls Kapitalisierungsgeschafte vor.

2. Verbot versicherungsfremder Geschifte

Nach § 7 Abs. 2 VAG durfen Versicherungsunternehmen neben Versicherungsgeschéaften
nur solche Geschafte betreiben, die mit diesen im ,unmittelbaren Zusammenhang“ stehen.
Abermals ist die entsprechende Vorschrift im VAG-E, § 16, damit inhaltlich identisch,
abgesehen von dem Umstand, dass Gegenstand der Regelung nicht mehr das gebundene
Vermogen, sondern nur noch das Sicherungsvermdgen ist. Ob ein unmittelbarer

%% Winter, VersR 2004, 8, 14; Prave in Prolss, VAG, § 1, Rn. 18.
%% Winter, VersR 2004, 8, 14.
¥ Winter, VersR 2004, 8, 14.
%8 Winter, VersR 2004, 8, 14; Prave in Prolss, VAG, § 1, Rn. 28.
%1% Winter, VersR 2004, 8, 14.
%20 Kaulbach in Fahr/Kaulbach/Béhr, § 1, Rn. 99.
21 Kaulbach in Fahr/Kaulbach/Bahr, § 1, Rn. 100.
%2 prave in Prolss, VAG, § 1, Rn. 18.
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Zusammenhang nach § 7 Abs. 2 VAG gegeben ist, richtet sich nach der

Verkehrsauffassung®®.

a) Kapitalanlage

Nicht unproblematisch ist dann bereits der Umstand, dass Versicherer Kapitalanlage
betreiben. Die Verbindung aus Kapitalanlage und Absicherung eines biometrischen Risikos
ist zum einen durch ihre Tradition, dariber hinaus aber auch durch ihre Berucksichtigung im
Gesetz, etwa § 169 VVG, als zulassig anzuerkennen. Aber auch ohne Absicherung eines
biometrischen Risikos und damit Versicherungscharakter lasst bereits die Neufassung von
§1 Abs. 4 S. 2 VAG nicht mehr die Annahme zu, es fehle am unmittelbaren
Zusammenhang, weshalb § 7 Abs. 2 VAG nicht gelten kann®**. Zwar erfolgt die
Kapitalanlage bei den alternativen Produkten in vollig anderer Weise als bei herkdmmlichen
Produkten, allein was die dingliche Zuordnung des Vermdgens anbelangt. Zweck der
Regelung ist, Versicherer von Risiken fern zu halten, die gerade nicht wesensgemafR mit
dem Betrieb von Versicherungsgeschéften verbunden sind®*°. Dabei ist aber zu beachten,
dass § 7 Abs. 2 VAG gerade nicht als Barriere fur wirtschaftliche und soziale
Weiterentwicklungen verstanden werden darf*®®. Aus diesem Grunde sind auch zusétzliche
Leistungen statthaft, so kdnnen Krankenversicherer aufsichtsrechtlich die Organisation der
Heilbehandlung Ubernehmen, dartuber hinaus sind Assistence-Leistungen allgemein
aufsichtsrechtlich nicht angreifbar, sofern sich Einschrankungen nicht aus anderen Gesetzen
ergeben, wie dem RDG*¥. Im Hinblick auf den oben genannten Zweck ist das damit
einhergehende Risiko nicht zwangslaufig gréRer, im Kern geht es auch hier um den Erwerb
und die Umschichtung von Vermdgensgegenstanden, flr deren Erfolg eine Garantie
gegeben wird. Wie bereits ausgefiihrt, zeichnen sich die hier maRgeblichen Produkte anders
als altbekannte Kapitalgarantien dadurch aus, dass sie geringere Zinsgarantien beinhalten.
Somit ist das Risiko versicherungsfremder Art jedenfalls insofern sogar geringer.

Einzig aus der entsprechenden gegenlaufigen bankrechtlichen Regelung, § 54 KWG, kann
sich damit noch eine Einschrankung ergeben. Danach kénnen Bankgeschafte nicht ohne
Erlaubnis betrieben werden. Nach § 1 Abs. 1 S. 2 Nr. 8 KWG liegen Bankgeschafte auch bei
der Ubernahme von Garantien und sonstigen Gewahrleistungen fiir andere vor*®. Dies
bedingt aber gerade keine scharfe Abgrenzung, da unabhangig von Garantieprodukten
Versicherungen regelmafig schon insofern Kreditinstitute sind, als sie Bankgeschafte im
Sinne des KWG in Form von Darlehen betreiben, § 1 Abs. 1 S. 2 Nr. 2 KWG.
Garantiegeschafte im Sinne des § 1 Abs. 1 S. 2 Nr. 8 KWG unterliegen dementsprechend,
wenn sie durch Versicherungsunternehmen betrieben werden, der Versicherungs- und nicht
der Bankaufsicht, § 2 Abs. 1 Nr. 4 KWG, es sei denn, es handelt sich dabei nicht um ihnen
eigentiimliche Geschafte, § 2 Abs. 3 KWG®®. Eine Aufsichtspflicht soll fiir derartige nicht
eigentimliche Geschafte aber nur bestehen, wenn sie gewerbsmaRig oder in einem Umfang
betrieben werden, der einen in kaufmannischer Weise eingerichteten Geschéaftsbetrieb

3 prave in Prolss, VAG, § 7, Rn. 17.
%24 Winter, VersR 2004, 8, 16; BaFin, Rundschreiben 08/2010 (VA) vom 07.09.2010, Hinweise zu
Lebensversicherungen gegen Einmalbetrag und zu Kapitalisierungsgeschaften, VA 21-1 4209-
2010/0002, A.; Dreher/Schmidt, WM 2008, 377, 381; Prave in Prélss, VAG, § 1, Rn. 19.
%25 \inter, VersR 2004, 8, 15; Eilert in Bahr, §5, Rn. 38.
%2% Winter, VersR 2004, 8, 16.
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erfordert®®. Fiir Versicherer ergibt sich aber schon unabhéngig von dieser Einschrankung
aus Nr. 23 der Anlage des VAG, § 1 Abs. 4 S. 1 VAG und § 8 Abs. 1 a) VAG, dass insofern
eigentiimliche Geschéfte vorliegen®'. Somit greift bei Kapitalisierungsgeschéften also - eng
zusammenhangend mit § 7 Abs. 2 VAG - auch § 54 KWG nicht®*,

Im Ergebnis unterfallen fondsgebundene Produkte unter Verwendung von externen
Garantien, Hybrid- und With-profit-Produkte jedenfalls als Kapitalisierungsgeschafte der
Versicherungsaufsicht.

b) Hedging

Letztlich ist aber fraglich, ob auch fir Variable Annuities zumindest eine grundsatzliche
aufsichtsrechtliche Zulassigkeit nach § 7 Abs. 2 VAG im Hinblick auf die Regelung in S. 2
anzunehmen ist. Dies ist nach dem Vorgenannten unproblematisch hinsichtlich der
gegenuber dem Versicherungsnehmer gegebenen Garantie, woflr noch nichtmals der
Umweg Uber die Annahme eines Kapitalisierungsgeschéaftes eingeschlagen werden miusste.
Zweifelhaft ist hingegen, ob die Transformation dieser externen Garantie durch ein Hedging
und damit durch den Einsatz von Derivaten ebenfalls zuldssig ist. Zur Zulassigkeit der
Verwendung von Derivaten hat das damalige Bundesaufsichtsamt flr das
Versicherungswesen auf der Grundlage der speziellen Regelung des § 7 Abs. 2 S. 2 VAG
sehr konkrete Grundsatze aufgestellt. Nach § 7 Abs. 2 S. 2 VAG sind Derivate einsetzbar zu
den Zwecken der Absicherung gegen Kurs- und Zinsanderungsrisiken bei vorhandenen
Vermogenswerten, dem spateren Erwerb von Wertpapieren und der Erzielung eines
zusatzlichen Ertrags aus vorhandenen Wertpapieren. Auf der rechtlichen Grundlage der
anderen Alternative der Ertragsvermehrung darf der Versicherer Kaufoptionen veraulern,
wenn sich diese sich auf den vorhandenen Bestand beziehen, umgekehrt ist der Kauf von
Kaufoptionen nur zur Erwerbsvorbereitung statthaft®®. Letztlich kann der Zweck einer
Ertragsvermehrung also nicht originar Uber Derivate selber, sondern nur Uber die zu
entsprechenden Basiswerten akzessorische Verwendung verfolgt werden. Dies spielt im
Rahmen eines Hedgings aber eh keine Rolle, da nur die Sicherungsfunktion einschlagig sein
kann. Damit dirfen aktivierte Vermdgensgegenstande konsequenterweise umfassend
gegeniiber Kurs- oder Zinsanderungsrisiken abgesichert werden®*. Aus diesem
Zweckbezug ergibt sich aber gleichzeitig die Einschrankung, dass die Derivate wahrend ihrer
Laufzeit nur gehalten werden dirfen, soweit der entsprechende Basiswert als
Vermégensgegenstand vorhanden ist**. Das Hedging, das der Versicherer bei Variable
Annuities betreibt, dient aber durchaus der Sicherung des Anlagestocks, in dem die
entsprechenden Basiswerte auch enthalten sind.

Deren Wertentwicklung ist fur den Versicherer aber insofern belanglos, als er diese nicht auf
eigenes Risiko als eigenes Vermégen halt. Umgekehrt werden die Basiswerte nur
treuhanderisch auf Rechnung des Versicherungsnehmers gehalten, wahrend dieser von den
Auswirkungen des Hedging nicht betroffen ist. Letztlich haben Basiswert und

30 \Winter, VersR 2004, 8, 16.
%1 BaFin, Rundschreiben 08/2010 (VA) vom 07.09.2010, Hinweise zu Lebensversicherungen gegen
Einmalbetrag und zu Kapitalisierungsgeschaften, VA 21-1 4209-2010/0002, A.; Winter, VersR 2004, 8,
16; Prave in Prélss, VAG, § 1, Rn. 19.
%32 Dreher/Schmidt, WM 2008, 377, 381.
33 BAV, R 3/2000, B.11.3.c.
34 BAV, R 3/2000, B.I1.3.a.
335 BAV, R 3/2000, B.I1.3.a.
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Sicherungsmittel also einen ausgepragten wirtschaftlichen Bezug zueinander, sind aber
unterschiedlichen wirtschaftlichen Risikospharen zugeordnet. Vielmehr dient das Hedging
dazu, im Versicherungsfall den Versicherungsnehmer und Anleger treffende Wertverluste
ausgleichen und damit einer dementsprechenden vertraglichen Verpflichtung nachkommen
zu konnen, also einer zusétzlichen Deckungsrickstellung im Sinne der Saldotheorie.
Bilanztechnisch werden also unterschiedliche Passivposten bedeckt. Damit ist die
Absicherungsvariante jedenfalls unmittelbar nicht einschlagig. Eine derivative Absicherung
darf aber, anders als es der Wortlaut der gesetzlichen Regelung zum Ausdruck bringt, nicht
nur flr die Aktiv-, sondern auch die Passivseite erfolgen, etwa durch den Kauf einer
Kaufoption®*®. Dies betrifft ausschlieRlich den Fall, dass Aktiv- und Passivseite einander nicht
hinsichtlich der Wahrung entsprechen. Somit geht es hier eher um eine bilanztechnische
Besonderheit der inkongruenten Deckung, die ebenfalls nicht den hier in Zweifel stehenden
Sachverhalt betrifft. Allerdings zeigt sich, dass es nicht zwangslaufig darum gehen muss,
Vermogenswerte in ihrer Werthaltigkeit abzusichern. Daraus ergibt sich die Zulassigkeit der
Absicherung der Fondsanlage des Versicherungsnehmers durch Derivate bei Variable
Annuities, ebenso aber, dass Veranderungen bei der Fondsanlage der
Versicherungsnehmer entsprechende Veranderungen beim Hedging nach ziehen missen.

In diesem Zusammenhang nicht au3er Acht gelassen werden dirfen aber die Regelungen
der § 54 VAG und der AnlV — im Entwurf des neuen VAG ersetzt durch §§ 115, 116 —, die
die Eigenschaften von Kapitalanlagen zur Bedeckung einer vorgeschriebenen
Deckungsrickstellung betreffen und im Hinblick auf die Investition in Derivate besonders
problematisch sind. Vermégensanlagen, die §§ 54 ff. VAG und der AnlV entsprechen,
miissen immer als nicht versicherungsfremd angesehen werden®*’. Umgekehrt ist aber § 7
Abs. 2 VAG nur auf die Verwendung von Derivaten im Rahmen von Hilfsgeschaften
gerichtet, nicht auf die Verwendung als Kapitalanlage selbst®®. Somit stellen sich diese
Normen als zusatzliche, entscheidende Hirde fir die Verwendung von Derivaten dar.

3. Spartentrennungsgebot

Einschrankungen ergeben sich auch aus dem Spartenbezug der Erlaubnis fur das
Versicherungsgeschaft, wie er sich aus der Anlage des VAG ergibt.

Wird die Kapitalgarantie im Zusammenhang mit der Absicherung eines biometrischen
Risikos gewahrt, ist als Sparte Leben nach Nr. 19 — 24 Anlage VAG wie auch VAG-E
einschlagig. Sofern insofern nicht-versicherungsrechtliche Zusatzleistungen erbracht
werden, kann das Spartentrennungsgebot keine Rolle spielen. Die Kapitalanlage dient
mittelbar dem biometrischen Schutz. Dabei ist auch gleichglltig, ob diese in einem
Einlagengeschaft besteht oder in einem Geschaftsbesorgungsvertrag. Hingegen stellen
Variable Annuities ihrerseits Versicherungen dar. Wie in B. festgestellt, unterfallen Variable
Annuities gerade nicht der Lebensversicherung, Nr. 19 — 24, sondern stellen eine
eigenstandige Schadensversicherung flr Kapitalanlagerisiken dar. Einschlagig kann damit
nur Nummer 16, ,Verschiedene finanzielle Verluste®, mit dem Unterpunkt g), ,Wertverluste®
sein. Nichtsdestotrotz soll eine derartige Absicherung aber durch Lebensversicherer
erfolgen. Grundsatzlich kann sich eine Erlaubnis nach § 6 Abs. 3 VAG (§ 11 Abs. 2 S. 2
VAG-E) auch auf mehrere Sparten erstrecken, dies gilt nach § 8 Abs. 1 a) S. 1 VAG (§ 9

3 BAV, R 3/2000, B.11.3.a.
%7 prave in Prolss, VAG, § 7, Rn. 21.
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Abs. 4 S. 2 VAG-E) aber gerade nicht flr den Betrieb der Lebensversicherung im Verhaltnis
zu anderen Versicherungssparten. Allerdings erfasst die Erlaubnis fir eine Sparte nach § 6
Abs. 4 S. 1 VAG (§ 11 Abs. 4 VAG-E) auch die Deckung zuséatzlicher Risiken anderer
Sparten als Zusatzversicherung, wenn diese Risiken im Zusammenhang mit einem Risiko
einer betriebenen Versicherungssparte stehen, denselben Gegenstand betreffen und durch
denselben Vertrag gedeckt sind. Fraglich ist dabei aber das Verhaltnis zur
Lebensversicherung. Teilweise wird auch fir die Lebensversicherung auf § 6 Abs. 4 S. 1
VAG abgestellt***. Dem entgegengesetzt wird davon ausgegangen, dass vorrangig in diesem
Zusammenhang das Spartentrennungsgebot insofern gilt, als keine Vermischung mit
spartenfremden Risiken erfolgen darf*®.

Darauf kénnte es aber wegen § 1 Abs. 4 S. 2 VAG bzw. Nr. 23 Anlage VAG, die Regelung
zu Kapitalisierungsgeschaften, nicht entscheidend ankommen. Bei bestimmtem
Produktgestaltungen kénnte im Einzelfall fraglich sein, ob eine so weitgehende Absicherung
eines biometrischen Risikos oder Kapitalmarktrisikos impliziert ist, dass von einem
Versicherungsgeschaft ausgegangen werden kann. Dem Zweck der Vorschrift, bestimmte
Finanzprodukte unabhangig von dem Grad der biometrischen Absicherung im Einzelfall zu
erfassen, wird aber nur unter der Annahme entsprochen, dass sich Versicherungen und
Kapitalisierungsgeschafte nicht begrifflich ausschliefen, so dass auch Mischformen
zwischen Risikogeschéft und Finanzgeschéft erfasst werden®'. Dies wiirde dafiir sprechen,
jedenfalls aufsichtsrechtlich die Einordnung offen zu lassen. Dagegen soll sprechen, dass
sich fur den genauen Umfang der Aufsicht durchaus Unterschiede ergeben kénnen, etwa flr
die Bemessung der Solvabilitdtsspanne, fir die bei Versicherungen § 4 Abs. 2, bei
Kapitalisierungsgeschaften hingegen Abs. 1 KapAusstV gilt**2. Jedenfalls steht der
Lebensversicherungscharakter der Annahme eines Kapitalisierungsgeschafts nicht
entgegen, wenn dessen — nicht gerade weitgehende Voraussetzungen - erflllt sind.
Hintergrund dieser Anordnung ist die weniger dogmatische als pragmatische Erwagung,
dass der Umgang des Versicherers mit dem Kapital unabhangig davon der Aufsicht
unterfallen soll, was damit im Verhaltnis zum Kunden geschehen soll. Bei den hier
untersuchten Garantieprodukten ist die Abgrenzung, ob eine Versicherung oder ein
Kapitalisierungsgeschaft vorliegt, nicht schwierig, vielmehr ist eindeutig von einer
Versicherung auszugehen. Wenn aber bereits Nicht-Versicherungsgeschafte unabhangig
von ihrer dogmatischen Einordnung deshalb dem Recht der Lebensversicherung unterfallen
sollen, weil sie typischerweise im Zusammenhang mit der Vorsorge erfolgen, muss dies fur
Geschéfte, denen ,nur® der Charakter eines Lebensversicherungsgeschafts fehlt, erst recht
gelten. Deshalb greift auch insofern der Zweck des § 1 Abs. 4 S. 2 VAG, gerade solche
Abgrenzungsschwierigkeiten zu vermeiden. Sowohl mit biometrischem Risikoschutz als auch
ohne unterfallen Variable Annuities, da jedenfalls Kapitalisierungsgeschaft, nicht dem
Spartentrennungsgebot.

a) Sonderkonstellationen: Trennung von Kapitalanlage und Kapitalgarantie

Letztlich ist der Vollstandigkeit halber die praktisch nicht relevante, aber theoretische
Méglichkeit in Betracht zu ziehen, dass die Kapitalgarantie getrennt von der Kapitalanlage
angeboten wird. Diese Mdglichkeit besteht aber bei allen Garantien, die aus der

%% Heiss/M6nnich in Langheid/Wandt, Vor §§ 150, Rn. 42.
9 Prave in Prolss, VAG, § 6, Rn. 7.
1 Winter, VersR 2004, 8, 15.
2 Dreher/Schmidt, WM 2008, 377, 381.
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Kapitalanlage selbst heraus sichergestellt werden, schon theoretisch nicht. Sie ist also nur
bei Variable Annuities in Betracht zu ziehen, da hier eine strikte Trennung moglich ware.
Damit wirde bei Lebensversicherern mit der Kapitalanlage das Bindeglied zwischen
biometrischem Risikoschutz und Kapitalgarantie wegfallen. Wenn aber die Kapitalgarantie
nur auf Todesfall-, oder Rentenleistungen bezogen gewahrt wird, fallt die Kapitalgarantie
ohnehin mit dem Versicherungsversprechen zusammen. Das Hedging ware nicht etwa eine
zulassige Zusatzleistung, sondern eine versicherungstechnische Transformationsmethode.
Hingegen fehlt es ohne biometrische Risikoabsicherung mangels sicherer Leistung des
Versicherers an einem Kapitalisierungsgeschaft, mangels Lebensversicherung aber auch an
einer akzessorischen Zusatzleistung oder Zusatzversicherung.

b) Sonderkonstellation: Angebot durch Nicht-Lebensversicherer

Da die hier behandelten Garantien keinen Lebensversicherungscharakter aufweisen, ist
entgegen allen Traditionen auch die Mdglichkeit anzusprechen, dass sie von Nicht-
Lebensversicherern angeboten werden. Wiederum ist zu differenzieren. Haben solche
Garantien noch nichtmals Versicherungscharakter, fehlt jeder Anknipfungspunkt fir die
Annahme einer Zusatzleistung. Zwar sind sie als solche Kapitalisierungsgeschafte, aber
diese konnen nur von Lebensversicherern angeboten werden®?. Jedoch kénnte die
Kapitalgarantie von Variable Annuities auch durch Nicht-Lebensversicherer, namlich Gber
Nummer 16 Anlage VAG, ,Verschiedene finanzielle Verluste, mit dem Unterpunkt g),
~Wertverluste, angeboten werden. Ein biometrischer Risikoschutz dirfte insofern nicht
gewahrt werden. Die Kapitalanlage selbst andererseits stellt wiederum eigentlich nur eine
Zusatzleistung dar, die von § 7 Abs. 2 VAG, der kinftigen Entwicklungen nicht im Wege
steht, nicht ausgeschlossen wird. Dann aber ist das Geschaft wiederum als
Kapitalisierungsgeschaft einzuschatzen, da, wie dargelegt, Wortlaut und Zweck eine weite
Auslegung des Begriffs verlangen. Wiederum stiinde das Spartentrennungsgebot einem
Betrieb von Kapitalisierungsgeschaften durch Nicht-Lebensversicherer entgegen, § 8 Abs. 1
a VAG.

¢) Zwischenergebnis

Somit dirften Lebensversicherungs-Unternehmen Garantieprodukte anbieten, entweder mit
biometrischem Risikoschutz oder ohne, nur wenn sie bei Variable Annuities auf das Angebot
der Kapitalanlage selbst verzichten, muss dies mit biometrischem Risikoschutz einhergehen.
Andere Versicherer kbnnen einzig Variable Annuities, dann aber nur ohne biometrischen
Risikoschutz und ohne Besorgung der Kapitalanlage, anbieten. Dabei konnte sich die
Garantie auf die Kapitalanlage im Rahmen eines Investmentvertrages oder einer
fondsgebundenen Lebensversicherung beziehen.

lll. Deckungsrickstellung und Eigenmittelausstattung auf der
Passivseite

Das Erfordernis zur Deckungsriickstellung ist als solches bilanzrechtlicher Natur. Nach
§ 341f HGB sind fur die Verpflichtungen aus dem Lebensversicherungs- und dem nach Art

33 Kaulbach in Fahr/Kaulbach/Bahr, § 1, Rn. 96; Eiltert in Bahr, § 5, Rn. 95.
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der Lebensversicherung  betriebenen  Versicherungsgeschaft in Hoéhe  ihres
versicherungsmathematisch errechneten Wertes Deckungsrickstellungen zu bilden. Es
bezweckt vor allem die wirtschaftliche Sicherung der zuklnftigen Anspriche der
Versicherungsnehmer unter Zugrundelegung der (iberschiissigen Verpflichtung®“. Dabei gilt
fur die Abgrenzung der Anwendungsbereiche von Deckungsrickstellung und der
Ruckstellung fir noch nicht abgewickelte Versicherungsfélle, dass die Deckungsruckstellung
fur Anspriche einschlagig ist, bei denen das versicherte Ereignis noch nicht eingetreten
ist**®. Letztlich ist eine Riickstellung also fiir alle Anspriiche zu bilden, die als solche bereits
entstanden, aber mangels Versicherungsfalls noch nicht fallig sind. § 65 VAG erganzt die
handelsrechtliche Regelung durch die Verordnungserméachtigung fir die die Einzelheiten
regelnde DeckRV, im neuen VAG gilt dafur § 49 Abs. 2 VAG-E. Die Erstreckung dieser
Anordnung auf das nach Art der Lebensversicherung betriebene Versicherungsgeschaft
deutet darauf hin, dass eine Rulckstellung auch fiur die eigentlich nicht
versicherungsrechtliche Erlebensfallleistung gebildet werden muss, wobei dies dann
konsequenterweise auch flr Leistungsverpflichtungen aus Kapitalisierungsgeschaften zu
gelten hat. Dementsprechend geht auch die BaFin davon aus, dass eine
Deckungsrickstellung flr Kapitalisierungsgeschafte nach allgemeinen Grundsatzen zu
bilden ist, insbesondere unter Berlcksichtigung der DeckRV und des damit geltenden
Hochstrechnungszinssatzes®®.  Im  vorliegenden Zusammenhang werden also alle
Anspriche auf den garantierten Wert der Kapital- oder Rentenleistungen erfasst. Selbst
hinsichtlich des Risikobeitrags fur den Todesfallschutz gilt, dass er Uber die gesamte
Vertragslaufzeit konstant bleibt, obwohl das Risiko mit zunehmendem Alter des
Versicherungsnehmers ansteigt; deshalb ist die konstante Prdmie am Anfang zu hoch und
am Ende zu niedrig, weshalb Riickstellungen gebildet werden®"’. Somit sind auch garantierte
Todesfallleistungen, wie bei Variable Annuities, rlickstellungsbediirftig.

Die Deckungsrickstellung hat auch fir die Eigenmittelausstattung, die Solvabilitat
Bedeutung. Die Solvabilitdt ist die Relation zwischen den Eigenmitteln und der
Solvabilitdtsspanne. Der Begriff der Eigenmittel umfasst den des Eigenkapitals gemaf
§§ 266 Abs. 3, 272 HGB, geht aber noch dariiber hinaus**®. Er beschreibt Finanzmittel, die
im Fall eines Verlusts zum Ausgleich zur Verfugung stehen, da sie nicht zur Erflllung von
Verbindlichkeiten benétigt werden®*°. Eigenmittel kénnen grundsétzlich auch stille Reserven
darstellen, sofern sie nicht bereits als Uberschiisse zugeteilt sind. Dies betrifft unrealisierte
Gewinne, deren Hoéhe unvorhersehbaren Schwankungen unterliegt und die
dementsprechend bei einem Wertverlust der Aktiva gemindert oder auch aufgezehrt werden
kénnen®®. Die Solvabilititsspanne beschreibt  dabei nach bisherigem Recht die
Anforderungen an die Hohe derartiger Eigenmittel, wobei deren Ermittlung sich nach den
Beitragen bzw. Schadensaufwendungen in der Nichtlebensversicherung und bei der
Lebensversicherung nach der Deckungsriickstellung und dem Risikokapital richtet®*'. So
setzt die Solvabilitdtsspanne nach § 4 Abs. 1 KapAusstV 4 % der Deckungsruckstellung

344 - Kalschbach in Prolss, VAG, § 65, Rn. 7.

Kolschbach in Prélss, VAG, § 65, Rn.10.

% BaFin, Rundschreiben 08/2010 (VA) vom 07.09.2010, Hinweise zu Lebensversicherungen gegen
Emmalbetrag und zu Kapitalisierungsgeschaften, VA 21-1 4209-2010/0002, C 1.1.

Ortmann Kapitalanalage deutscher und britischer Lebensversicherer, S. 36 f.

*® Lipowsky in Prolss, VAG, § 53 ¢, Rn. 19; Gruschinske, 100 Jahre materielle Versicherungsaufsicht
|n Deutschland, 271, 273.

Gruschlnske 100 Jahre materielle Versicherungsaufsicht in Deutschland, 271, 273.

BaFm 01.03.2005, R 4/2005 — Solvabilitat der Versicherungsunternehmen.

Llpowsky in Prélss, VAG, § 53 ¢, Rn. 1.
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voraus. Dazu kommen 0,3% des Risikokapitals, das sich als Differenz der hypothetischen
Versicherungssumme bei Eintritt des Versicherungsfalles zum Stichtag und der
Deckungsrickstellung darstellt. Insofern kénnte aber bei den hier relevanten Produkten
zwischen einem fonds- bzw. kapitalmarktgebundenen und einem garantierten Teil zu
differenzieren sein, wie auch in § 54 b VAG. Allerdings mussen bei Versicherungen mit
Garantien nach § 54 b Abs. 3 S. 2 VAG unabhangig von der genauen Bilanzierung 4 %
Eigenmittel vorgehalten werden, § 4 Abs. 2 S. 1, Abs. 1 S. 1 a) KapAusstV **?. Wiederum
kommt es auf den Lebensversicherungscharakter nicht entscheidend an, vielmehr ist auch
bei Kapitalisierungsgeschaften eine Eigenmittelunterlegung in Hoéhe von 4 % der
Deckungsriickstellung notwendig®*®. Die Anforderungen nach neuem Recht sind weniger
starr, dafiir aber auch wesentlich komplexer. Die quantitativen Anforderungen sind aufgrund
der konkreten Situation des jeweiligen Unternehmens durch die Anwendung einer
Standardformel oder ein Internes Modul zu bestimmen. Dies beinhaltet, dass kein fixer Wert
vorgeschrieben wird, sondern auch auf die Art und Weise abgestellt wird, wie mit Risiken
umgegangen wird. So ist nach § 88 Abs. 4 VAG-E die Anwendung von
Risikominderungstechniken, einschliellich der daraus wiederum resultierenden Risiken, zu
bertcksichtigen. Unter Anwendung der Standardformel geht es dann malfgeblich darum, das
Marktrisiko nach § 95 VAG-E zu bemessen.

Eine weitere Konsequenz der Deckungsrickstellung ist, dass diese gemall § 66 Abs. 1 a
Nr. 2 VAG, § 116 Abs. 2 Nr. 2 VAG-E auf der Aktivseite durch Sicherungsvermégen zu
bedecken ist, fur das die Grundsatze der §§ 54 ff. VAG und die AnlV bzw. §§ 115 f. VAG-E
gelten.

Somit muss man die Deckungsriickstellung bestimmen, um damit die konkreten
Anforderungen an die Eigenmittelausstattung und die Kapitalanlage der bedeckenden
Vermogenswerte ermitteln zu kdnnen

1. Deckungsriickstellung bei einem Anlagestock

Fir die bei fondsgebundenen Lebensversicherungen mafRgebliche Investmentfondsanlage
ist § 54 b VAG entscheidend. Grundlegend sind die entsprechenden Werte in einem
Anlagestock als eigener Abteilung des Sicherungsvermdogen anzulegen, § 54 b Abs. 1 und 2
VAG, § 116 Abs. 5 VAG-E. Dabei ist der entsprechende Anlagestock auf der Aktivseite mit
dem Zeitwert anzusetzen, §§ 14 RechVersV, 341 d HGB, so wie er nach den §§ 55, 56
RechVersV zu bestimmen ist. Da dessen Entwicklung aber immer parallel zu der
Entwicklung auf der Passivseite erfolgt, besteht insofern kein Bedurfnis fir eine spezielle
Absicherung. Die Anlagegrundsatze nach § 54 VAG und der AnlV finden dementsprechend
keine Anwendung, § 54 b Abs. 3 S. 1 VAG. Hingegen ergibt sich nach dem Entwurf fir das
neue VAG gem. § 115 Abs. 2 S. 1, das nur die Bestimmungen gem. § 115 Abs. 1 Nr. 5-8
keine Anwendung finden. Dies soll aber erst unter Ill. von Bedeutung sein. Das geltende
Aufsichtsrecht sieht namlich vor, dass eine zusatzliche Deckungsriickstellung zu bilden ist,
die den herkdmmlichen Grundsatzen gentgen muss, sofern eine Mindestleistung garantiert
wird, § 54 b Abs. 3 S. 2 VAG®*, § 115 Abs. 2 Nr. 3 VAG-E. Fiir eine fondsgebundene

%2 Dazu BaFin, Verlautbarung vom 27.11.2008 zur Bilanzierung und Eigenmittelunterlegung bei

fondsgebundener Lebensversicherung mit garantierter Mindestleistung.
%3 BaFin, Rundschreiben 08/2010 (VA) vom 07.09.2010, Hinweise zu Lebensversicherungen gegen
Einmalbetrag und zu Kapitalisierungsgeschéaften , VA 21-1 4209-2010/0002.
%4 Dazu BaFin, Verlautbarung vom 27.11.2008 zur Bilanzierung und Eigenmittelunterlegung bei
fondsgebundener Lebensversicherung mit garantierter Mindestleistung.
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Versicherung, der die Zusage einer Mindestleistung zugrunde liegt, kann eine
Deckungsrickstellung auch nach der sog. ,Saldierungsmethode® gestellt werden, so dass
neben dem Anlagestock eine zusatzliche Deckungsrickstellung nur dann gebildet werden
muss, soweit der Fondswert den Garantiebetrag nicht mehr abdeckt, also in Hoéhe der
Differenz**®. Davon unabhéngig soll aber immer §§ 4 Abs. 2 S. 1, Abs. 1 S. 1 lit. a
KapAusstV mit der Folge gelten, dass 4 % der vollumfanglichen prospektiv berechneten
Deckungsriickstellung vorzuhalten sind®**®. Die Unterscheidung zwischen der Riickstellung
gem. Abs. 3 und der zusatzlichen Ruckstellung ist aber auch dann zumindest im Hinblick auf
die Kapitalanlagevorschriften von Bedeutung. Deshalb kommt es darauf an, was sich unter
Geltung dieser Grundsatze fur die einzelnen Kapitalgarantien ergibt.

Die Saldierungsmethode stellt vor allem eine Anerkennung von Hybridprodukten dar, bei
denen eine Investition ins konventionelle Sicherungsvermégen — unter Einhaltung der
entsprechenden Kapitalanlagevorschriften - nur soweit erfolgt, wie die Garantie durch die
,hormale® Investmentfonds- bzw. etwas sicherere Garantiefondsanlage nicht (mehr)
ausreichend gedeckt ist. Dabei kann entweder statisch der notwendige Garantiebetrag von
vornherein Uber eine konventionelle Anlage im Sicherungsvermdgen sichergestellt werden,
oder erst im Wege einer dynamischen Umschichtung, wenn dies notwendig wird. So wird
gerade durch diese Aufteilung bzw. Umschichtung der obigen Forderung nach der Bildung
einer Deckungsrickstellung automatisch nachgekommen. Ein dynamisches Hybridprodukt
erfordert dieselbe Eigenmittelunterlegung wie ein statisches, im Ergebnis besteht fir diese
Garantieprodukte, unabhangig von ihrem  Design, das Erfordernis einer
Eigenmittelunterlegung von 4 % der prospektiv berechneten Deckungsrickstellung fir den
Garantiebetrag.

Bei Variable Annuities wird die Garantie nicht aus der Kapitalanlage heraus, sondern
unabhangig davon durch Derivate abgesichert. Fir Basiswert und zugehoriges Derivat wird
bilanztechnisch die Bildung von Bewertungseinheiten in Betracht gezogen®’. Die
Investmentfondsanlage als Basiswert unterfallt eindeutig § 54 b VAG. Die Derivate hingegen
stellen aber weder im Sinne des § 54 b Abs. 1 VAG die Versicherungsleistung dar noch
beeinflussen sie die tatsachliche Versicherungsleistung im Sinne des § 54 b Abs. 2 VAG.
Deshalb scheidet auch die Moglichkeit aus, Basiswert und Derivat als Einheit zu sehen, die
den Anlagestock nach § 54 b VAG bilden, so dass eine zusatzliche Deckungsrickstellung
nach § 54 b Abs. 3 S. 2 VAG immer entbehrlich wéare. Somit ist unter Anwendung der
Saldierungsmethode eine zusatzliche Deckungsriickstellung erforderlich, soweit der Wert der
Fondsanlage den Garantiebeitrag nicht erreicht.

Was aber With-profit-Produkte angeht, so stellt sich bereits die Frage, ob, und wenn ja wie
weit sie § 54 b VAG unterfallen. Entsprechende Anteile bzw. Anspriiche missten Werte im
Sinne der Norm sein. § 54 b Abs. 1 Nr. 1 VAG in der bis Juli geltenden Fassung (a.F.)
unterfallende Anteile an einem Sondervermdgen, das von einer Kapitalanlagegesellschaft
verwaltet wird, kénnen aber eindeutig nur Anteile an einem Vermégen nach InvG sein®®®.
Damit ist § 54 b Abs. 1 Nr. 1 VAG einschlagig fur alle Produkte, deren Kapitalgarantie auf

eine Investmentfondsanlage bezogen ist — also statische und dynamische Hybridprodukte,

%% BaFin, Verlautbarung vom 27.11.2008 zur Bilanzierung und Eigenmittelunterlegung bei

fondsgebundener Lebensversicherung mit garantierter Mindestleistung.
%% BaFin, Verlautbarung zur Bilanzierung und Eigenmittelunterlegung bei fondsgebundenen
Lebensversicherung mit garantierter Mindestleistung, 27.11.2008.
%7 Stuirbrink/Briiggentisch, Versicherungsbilanz-Kommentar, Rn. 174 ff.
%8 | ipowsky in Prolss, VAG, § 54b, Rn. 3.
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Produkte mit externer Garantie und dabei vor allem Garantiefonds, aber auch Variable
Annuities, inhaltlich nicht anderes gilt nach § 54 b Abs. 1 Nr. 1 VAG n.F, in der nur
Veranderungen in der Formulierung vollzogen worden sind. Hingegen betreffen With-Profit-
Produkte eindeutig keine Anlage, die dem KAGB bzw. InvG unterfallt. Fraglich ist aber, ob
eine Versicherungsleistung ,in fir das Sondervermdgen einer Kapitalanlagegesellschaft
zugelassenen Werten, ausgenommen Geld“ erfolgt, § 54 b Abs. 1 Nr. 3 VAG a.F., inhaltlich
nichts anderes gilt nach § 54 b Abs. 1 Nr. 2 VAG n.F. Malgeblich kommt es auf das Wesen
als interner Fonds an, der sich dadurch auszeichnet, dass ein Versicherer Vermbgenswerte
in einem anteilsgebundenen Fonds zusammenfasst, diesen aber an
Lebensversicherungsvertrage anbindet®™®. Nr. 3 a.F. bzw. Nr. 2 n.F. diirfte nach seinem
Wortlaut aber voraussetzen, dass die eigentliche Leistung auf die Auskehrung der
entsprechenden Werte gerichtet ist. Dies ist aber bei Anteilen an einem With-profit-Fund, die
nur im Rahmen der Versicherung Verwendung finden, nicht moglich. Allerdings erfasst Nr. 3
nach den Stimmen in der Literatur, die sich mit dieser Frage befasst haben, durchaus auch
sinterne Fonds®, die von Geld abgesehen die derart zugelassenen Werte enthalten, wobei
der fallige Anspruch des Versicherungsnehmers dann auch durch Geldzahlung erflllt werden
kann®®. Dabei muss anders als bei Abs. 1 fiir jede Anlageart eine selbststandige Abteilung,
also ein Anlagestock, gebildet werden. Die Anlage muss in den Anteilen, die den Bezugswert
darstellen, erfolgen, falls keine Anteile gebildet werden in entsprechenden
Vermogenswerten. Nach neuem Recht reicht aber ausweislich § 115 Abs. 2 S.2 Nr.1 VAG-E
ohnehin, dass die Versicherungsleistungen einen Bezug zu Vermodgenswerten in einem
internen Fonds aufweisen, eine Versicherungsleistung ,in“ Anteilen oder Werten wird gar
nicht mehr verlangt, sondern nur, dass sie daran ,gebunden® ist. Die Rechte des
Treuhanders beziehen sich dabei auf den Anlagestock, wobei bei der fondsgebundenen
Lebensversicherung der Zu- und Abgang der Anteile, bei internen Fonds aber der Wechsel
der im Fonds enthaltenen Vermdgenswerte maRgeblich ist*®'. Entscheidend ist nach noch
geltendem Recht, dass die Versicherungsleistung ,in“ den entsprechenden Werten erfolgen
muss. Dass nicht die entsprechenden Werte selbst, sondern deren Wert ausgekehrt wird,
mag dabei unschadlich sein. Bei With-profit-Produkten aber sind die entsprechenden Werte
zwar auch mafgeblich fir die Bestimmung der Versicherungsleistung, diese unterliegt aber
bestimmten Modifikationen wie der Marktpreisanpassung. Sowohl die Ertrage, die mit den
entsprechenden Werten verbunden sind, als auch die Wertsteigerungen sind als solche nicht
unmittelbar fur die Versicherungsleistung von Bedeutung, sondern unterliegen der Glattung.
Das ist mit Wortlaut der Norm, der einen unmittelbaren Wertbezug der Versicherungsleistung
voraussetzt, nicht mehr vereinbar.

Demgegentber erfasst § 54 b Abs. 2 VAG alle Geldleistungen, deren Hbhe an die
Entwicklung eines Bezugswertes gekniipft ist®®?. Teilweise wird davon ausgegangen, dass
dem Anleger mangels Ubertragbarkeit der Funds-Anteile zwar keine
sachleistungsgebundene Leistung gemal § 54 b Abs. 1 VAG, wohl aber eine im Sinne des
§ 54 b Abs. 2 VAG indexgebundene nach dem geglétteten Anteilswert zustehe®®. Diese
Subsumtion von With-profit-Produkten unter § 54 b VAG ist zwar im Zusammenhang mit der
steuerlichen Bilanzierung einer Zweigniederlassung erfolgt, Uber die derartige Produkte
angeboten werden, ist als solche aber auch hier relevant. Danach soll die

9 Briickner, VW 2010, 133, 134.
%0 Hasse/Jeck, VW 2001, 1554, 1555; Lipowsky in Prolss, VAG, § 54b, Rn. 3.
%1 HasselJeck, VW 2001, 1554, 1557.
%2 | ipowsky in Prolss, VAG, § 54b, Rn. 5.
%3 Goverts, VW 2011, 1254, 1257.
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Deckungsrickstellung dem ungeglatteten Anlagewert, also dem tatsachlichen Wert des
Vermégens entsprechen®®. Gegebene Garantien unterfallen unter dieser Annahme dann
§ 54 b Abs. 3 S. 2 VAG nach der Saldierungsmethode, wenn der dem Vertrag anteilsmaRig
entsprechende Anlagewert nicht dem individualvertraglich zugesicherten Nominalwert
entspricht®®®>. Das habe dann zur Folge, dass sie mit entsprechenden Anlagen im
Sicherungsvermégen bedeckt werden miisse®®. Diese Sichtweise héatte zur Folge, dass die
Anlagebeschrankungen des § 54 VAG nicht greifen, solange das tatsachliche
Fundsvermoégen die notwendige Hohe aufweist. Zur Begriindung wird ausgefiihrt, dass auch
fur einen With-profit-Funds § 341 d HGB gelte, weshalb die zur Erflllung der Verpflichtungen
erforderlichen Kapitalanlagen nach dem Zeitwert zu bilanzieren sein, wertmaRig
entsprechend auch die Deckungsriickstellung auf der Passivseite®. So handele es sich bei
dem ,Fund® nicht um ein Sondervermdgen nach § 30 InvG — nach neuem Recht § 92 KAGB
-, aber auch um ein vom Ubrigen Vermdgens des Versicherers getrennt verwaltetes
Vermbgenses. Wie bereits oben angedeutet, ist insofern aber einzuwenden, dass der Wert
des Fondsvermdgens und selbst der festgesetzte Wert der Anteile keine unmittelbare
Bedeutung flr die Versicherungsleistung hat. Insbesondere durfte dabei aber ein
entsprechender Index, der Ublicherweise die Zusammenflihrung bestimmter Einzelwerte zu
einem Ubergeordneten Wert darstellt, eine objektive Berechenbarkeit voraussetzen.
Aufgrund des bei With-profit-Produkten maRgeblichen Ermessens und den Implikationen der
Glattung besteht eine solche Berechenbarkeit aber gerade nicht. Allenfalls kdnnte man das
durch Glattung und Marktpreisanpassung gewonnene Ergebnis als Bezugswert im Sinne des
Abs. 2 verstehen koénnen. Der letztlich ausschlaggebende Zweck besteht darin, die
wirtschaftliche Sicherung der zukunftigen Anspriche der Versicherungsnehmer unter
Zugrundelegung der (berschiissigen Verpflichtung zu gewahrleisten®®®. Gegenstand der
Regelung des § 54 b Abs. 1 und 2 VAG sind aber alle Produkte, bei der sich die Hohe der
Leistungen nach der Wertentwicklung nicht nur von Investmentfondsanteilen — wie es der
Begriff suggeriert — sondern allgemein anderer bestimmter Vermogenswerte bestimmt und
Verlustrisiko bzw. umgekehrt Gewinnchance der Versicherungsnehmer tragt®®. In § 115
Abs. 2 VAG-E wird die Anwendung der Vorschrift sogar ausdricklich fur
Lebensversicherungs-Vertrage  angeordnet, bei denen das Anlagerisiko vom
Versicherungsnehmer getragen wird. Insofern kann § 54 b VAG nur der Zweck zugemessen
werden, die aufsichtsrechtlichen  Anforderungen  zurlickzunehmen, soweit der
Versicherungsnehmer sowieso die Chancen und Risiken der Anlage tragt. Dies setzt aber
individuell zurechenbares Vermoégen voraus. Zur Begrindung, dass § 54 b Abs. 2 VAG
greife, wird in diesem Zusammenhang ausgeflihrt, dass sich das Vermégen zwar nicht
unmittelbar individualvertraglich allen vorhandenen Anlegern anteilsmaRig zuordnen lasse,
da der darauf bezogene Nominalwert von dem der Glattung unterliegenden
Gesamtvermdgen zu unterscheiden sei, aber auch dieses vollstandig der Gesamtheit der
Anleger zustehe®'. Auch wenn sich durch die Erhebung spezieller Risikobeitrdge ein
Mehrkapital aufbaue, stehe es dem Anleger — also in seiner Gesamtheit - zu*. Dieser

%4 Goverts, VW 2011, 1254, 1256.
%5 Goverts, VW 2011, 1254, 1260.
%% Goverts, VW 2011, 1254, 1260.
%7 Goverts, VW 2011, 1254.
%8 Goverts, VW 2011, 1254.
%9 Kolschbach in Prolss, VAG, § 65, Rn. 7.
%% | ipowsky in Prolss, VAG, § 54b, Rn.1.
3 Goverts, VW 2011, 1254, 1255.
32 Goverts, VW 2011, 1254, 1255.
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Ansatz stellt aber bei der diesbezlglichen Prifung der abzugrenzenden Risikospharen allein
auf das Verhaltnis zum Versicherer ab. Zwar ist dieser nicht an dem Funds-Vermdégen
beteiligt, anders als bei der herkdmmlichen Versicherung, bei der der Versicherer die
Leistungen der Versicherungsnehmer in seinen Kapitalanlagebestand Uberfihrt und von
dessen Ertragen zumindest teilweise auch profitiert. Allerdings werden dem Funds Gebuhren
fur Kapitalanlage entnommen, die sich als prozentualer Anteil des Gesamtvermdgens
darstellen. Somit profitiert der Versicherer auch hier von den Chancen der Kapitalanlage.
Ohne Geltung der Kapitalanlagevorschriften nach § 54 VAG kénnte der Versicherer damit in
die Versuchung geraten, durch riskante Geldanlage die Grundlage fir die
Geblhrenerhebung zu erweitern. Es ist aber eh nicht davon auszugehen, dass der
Gesetzeszweck auf die Chancen- und Risikotragung nur im Verhaltnis zum Versicherer
abstellt. Vielmehr liegt die eigentliche Besonderheit der fondsgebundenen Versicherung
darin begriindet, dass dem Versicherungsnehmer sowohl im Verhaltnis zum Versicherer als
auch zu den Ubrigen Versicherungsnehmern Vermégenswerte zustehen, die ihm individuell
zugerechnet werden, etwa in Form von Anteilen. In diesem Fall ist es fur den
Versicherungsnehmer transparent, welche Vermdégenswerte fir seine Versicherungsleistung
malfigeblich sein werden, wobei hinsichtlich dieser Vermdgenswerte auch Kkeine
Konkurrenzsituation mit anderen Beteiligten besteht. Erst dann, so wird man § 54 b VAG
verstehen mussen, kann von einer vollstandigen Geltung des grundsatzlich vorgesehenen
Aufsichtsregimes abgesehen werden. Insofern ist darauf zu verweisen, dass der Versicherer
im Rahmen einer konventionellen Versicherung die Sparbeitrage der Versicherungsnehmer
im Rahmen eines Einlagen-, also Darlehensgeschéaftes in das eigene Vermogen uberflhrt.
Aus der damit verbundenen Verfigungsbefugnis nach § 903 S. 1 BGB erwachst eine Gefahr
fur den Versicherungsnehmer, dem eine partiarische Berechtigung zusteht. Nur deshalb
kann der Gesetzgeber nach Art. 14 GG gerechtfertigt in die Rechtsstellung des Versicherers
eingreifen, indem er ihn zwingt, eine den Vorgaben des § 54 VAG und der AnlV
entsprechende Rickstellung zu bilden. Hingegen wird der Versicherer bei einer
fondsgebundenen Lebensversicherung im Rahmen eines Treuhandverhaltnisses tatig. Zwar
ist er auch dann dinglicher Berechtigter, die damit grundsatzlich einhergehende
Verflgungsbefugnis nach § 903 S. 1 BGB spielt aber praktisch keine Rolle, da der
Versicherer die Bindungen des Treuhandverhaltnisses zu beachten hat, die hier dahin
gehen, dass der Versicherer die ihm durch den Versicherungsnehmer zur Verfligung
gestellten Mittel einzig dazu verwenden darf, auf Rechnung des Versicherungsnehmer
Investmentfondsanteile zu erwerben. Mangels Spielraum des Versicherers zu
eigenstandigen Entscheidungen besteht keine Erforderlichkeit flir einen aufsichtsrechtlichen
Zwang. Daran gemessen zeigt sich, dass die Glattung der Leistungen bei With-profit-
Produkten dazu fihrt, dass der Versicherungsnehmer gerade nicht die Chancen und Risiken
der Anlage tragt, sondern nur und immerhin erwarten kann, Ublicherweise eine dazwischen
liegende, geglattete Leistung erhalten zu werden. Da dem Anleger Uberhaupt keine
konkreten Vermogenswerte individuell zugerechnet werden, fehlt es auch zwingend an jeder
vertraglichen Vorgabe, welche Vermdgenswerte fur die Leistung des konkreten Anlegers
entscheidend sind. Vor allem aber rechtfertigt sich die Existenz des § 54 b VAG auch
dadurch, dass aus der konkreten Kapitalanlage keine Garantieleistung des Versicherers
entspringen muss — entweder weil der Versicherer tberhaupt keine Garantie versprochen
hat oder diese, wie bei Hybridprodukten oder Variable Annuities, unabhangig davon
sicherstellt. Dagegen spricht der Versicherer bei With-profit-Produkten durchaus eine
Garantie aus, die aus dem Funds-Vermoégen heraus abgesichert werden soll. Anders als bei
allen anderen Kapitalgarantien kann dabei auch nicht klar unterschieden werden, welche
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Vermogenswerte flr die Garantieerzeugung zur Verfligung stehen und welche insofern ,frei®
sind. Letztlich ist auch zu beachten, dass die Bildung eines internen Fonds und die
Zurechnung Uber Anteile als solche eher organisatorisch-technischen Charakter hat und
dazu dient die Vermdégenslage transparenter zu machen®”. Wiirde man dies bereits fiir die
Anwendung des § 54 b VAG ausreichen lassen, ohne dass von einer Glattung im Kollektiv
abgesehen wird, wirde man letztlich ermdglichen, die Anwendung der strengeren
Aufsichtsvorschriften zu umgehen. Somit greift aus teleologischen Erwagungen die Vorschrift
des § 54 b VAG gerade nicht, sondern es gilt § 54 VAG.

2. Bestimmung der Hohe der Deckungsriickstellung

Folgefrage hat zu sein, wie hoch die Deckungsriickstellung nach § 54 VAG bemessen sein
muss — wobei § 54 VAG flur With-profit-Produkte unmittelbar gilt, bei allen anderen Produkten
nach der Saldierungsmethode nur in Hohe der Differenz gem. § 54 Abs. 3 S. 2 VAG, soweit
die Fondsanteile nicht den Garantiewert decken. Deckungsruckstellungen sind nach § 341 f
HGB nach der prospektiven Methode zu bewerten, was bedeutet, dass mal3geblich der
versicherungsmathematische  Barwert aller  klnftigen Verpflichtungen aus den
Versicherungsvertragen  abzuglich des versicherungsmathematischen Barwertes der
kiinftigen Beitrage ist®’*. Dabei ist handelsrechtlich von Brutto-Beitrdgen auszugehen, so
dass die Verpflichtung durch Kosten und Provisionen erhdht wird, umgekehrt aber auch die
entsprechenden Beitrdge angesetzt werden, wahrend tatsadchlich das gezillmerte Netto-
Beitragsverfahren durchgefiihrt wird*’>. Der Barwert beschreibt den gegenwartigen Wert
kinftiger Zahlungen unter der Annahme eines bestimmten Diskontierungszinssatzes als den
Zinssatz, mit dem man den Barwert (iber den gesamten Zeitverlauf anlegen kénnte®’®.
Insofern erfolgt unter der Annahme kinftiger Zinsertrage eine entsprechende Abzinsung, so
dass der Barwert geringer ist als die entsprechende Zahlungsverpflichtung®’. Letztlich wird
also bertcksichtigt, dass der Versicherer noch einen bestimmten Zeitraum zur Verfiigung
hat, in dem er Kapitalertrage erwirtschaften kann. Somit ist eine Ruckstellung nur in Héhe
des Betrages notwendig, der zusammen mit dem aus ihn zu erwirtschaftenden Ertragen dem
Wert der Schuld entspricht. AuRerdem erhalt er noch Beitrage, die ebenfalls in Abzug zu
bringen sind. Hinsichtlich derer ist dann aber zu berlcksichtigen, dass sie nicht einfach von
dem eben errechneten Rickstellungsbetrag abgezogen werden kénnen, da damit unterstellt
wirde, dass sich der Versicherer auch ihrer ab sofort bedienen kann, um Kapitalertrage zu
erwirtschaften. Das ist aber nicht der Fall, da sie erst in Zukunft gezahlt werden miissen und
die bis dahin hypothetisch entstandenen Ertrage dem Versicherungsnehmer zukommen.
Abzuziehen ist deshalb nur der Betrag, den der Versicherungsnehmer seinerseits
zurlckstellen misste, um mit ihm und den daraus resultierenden Ertragen zusammen seine
Schuld zu begleichen — wiederum also der Barwert. Der Barwert ist dabei umso kleiner, je
héher man den Diskontierungszinssatz ansetzt. Von besonderer Bedeutung ist deshalb die
Festsetzung eines Hochstzinssatzes nach § 2 DeckRV, der sich zwar nur auf die
Berechnung der Deckungsrickstellung bezieht, faktisch aber auch die Zusage gegenuber
dem Versicherungsnehmer begrenzt, da die den Hochstzinssatz tibersteigende Verpflichtung

%73 Darauf stellt vor allem Ortmann, Kapitalanalage deutscher und britischer Lebensversicherer, S. 407

ab, der sich durch die Bildung eines solchen Funds verspricht, dass die Vermogensentwicklung und
die Zahlungsstrome nachvollziehbarer werden.
%% Kolschbach in Prolss, Nach § 64, § 341 f HGB, Rn. 6.
%75 Kolschbach in Prolss, VAG, § 65, Rn. 7.
%76 Schradin in Langheid/Wandt, Band 1, VersBWL, Rn. 43.
3" Schradin in Langheid/Wandt, Band 1, VersBWL, Rn. 43.
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vorfinanziert werden misste®’®. Fiir alle Garantieprodukte folgt daraus, dass damit der

jeweilige Hochstzinssatz Anwendung findet. Da aber allen Garantieprodukten gerade in
Abgrenzung zur konventionellen Lebensversicherungen gemein ist, dass die Moglichkeit
héherer Rendite mit einem Verzicht auf eine weitreichende Garantie erkauft wird, ergaben
sich fir Barwertbetrachtung als solche keine Probleme. In Grof3britannien gibt es
vergleichbare quantitative Anforderungen an die Bedeckung der Verpflichtungen zu
Solvabilitdtszwecken. Zur Bemessung der Verpflichtungen werden diese mit einem Zinssatz
diskontiert, der der Kapitalanlagenrendite des Versicherers entspricht — wobei Dbei
Aktienanlagen die Dividendenrendite zu Grunde gelegt wird*®. Da die Dividendenrendite
regelmafig niedriger ausfallt als die Rendite bei Anleihen, wirkt sich eine zu hohe
Aktienquote zu Lasten des Versicherers in Gestalt hoherer Solvabilitatsanforderungen aus.
Nach der Ermittlung des Barwerts muss man jedenfalls diesen nur noch mit dem
tatsachlichen Fondsvermogen vergleichen, um festzustellen, ob eine zusatzliche
Deckungsriickstellung nach § 54 VAG nétig ist bzw. die vorhandene ausreicht.

Hingegen ist die Barwertbetrachtung als solche bei Variable Annuities an sich unpassend, da
hier keine Absicherung durch Vermoégenswerte erfolgt, die ihrerseits Kapitalertrage erzielen.
Dies berucksichtigt etwa Art. 77 Abs. 4 Richtlinie 2009/138/EG, wonach keine
Barwertbetrachtung erforderlich ist, wenn kinftige Zahlungsstrome anhand von
Finanzinstrumenten verlasslich nachgebildet werden kénnen, flr die sich ein verlasslicher
Marktwert ermitteln lasst — dann ist dieser mafRgeblich. Damit wird zum Ausdruck gebracht,
dass die Riickstellung in der erforderlichen Héhe auch durch ein Hedging-Portfolio geleistet
wird. Damit ware etwa gewahrleistet, dass die zusatzliche Deckungsriickstellung gem. § 54 b
Abs. 3 S. 2 VAG durch den Derivatebestand gestellt wird.

Allerdings enthalt das aktuelle Recht keine entsprechende Regelung, so dass an der
Barwertbetrachtung festzuhalten ist. Allerdings sieht der VAG-Entwurf vor, dass fiur die
Bemessung der versicherungstechnischen Rickstellungen auch an den Marktwert von
Derivaten angeknupft werden kann, § 71 Abs. 2 VAG-E, weiterhin auch die
Wahrscheinlichkeit berticksichtigt werden kann, dass die Versicherungsnehmer die ihnen
eingeraumten Optionen Uberhaupt ausiben, § 75 Abs. 2 VAG-E. Dabei ist aber zu
berlicksichtigen, dass das VAG nur an das Richtlinienrecht angepasst wird, was die
Solvabilitatsanforderungen betrifft. Diese werden nunmehr unabhangig von der
Deckungsrickstellung getroffen, wahrend das Erfordernis einer entsprechenden
Deckungsrickstellung, fir die strengere Anlagevorschriften gelten, unabhangig davon
weiterbesteht. Fur diese Deckungsrickstellung ist das VAG aber nicht mafigeblich, sondern
allein die Regelungen des HGB und damit weiterhin § 341 f HGB. Im Ergebnis ist hinsichtlich
der Bedeckung mit Vermdgenswerten zwischen versicherungstechnischen Rickstellungen
(§ 115 VAG-E) und der Deckungsruckstellung (Sicherungsvermégen, § 116 VAG-E) zu
differenzieren.

Dann bestehen bereits ungeachtet von § 54 VAG und der AnlV bereits Zweifel, ob der Wert
der entsprechenden Derivate und die notwendige Rickstellung Uberhaupt deckungsgleich
sein kénnen. So vermag das Hedging nicht ohne Weiteres, zu jedem Zeitpunkt im
Vertragsverlauf entsprechende Verluste des Basiswertes durch Kursgewinne des Derivates

%78 Kolschbach in Prolss, VAG, § 65, Rn. 25; Krause in Looschelders/Pohlmann, § 169, Rn. 22.
9 Ortmann, Kapitalanalage deutscher und britischer Lebensversicherer, S. 94; Beyer,
Kapitalanlagevorschriften, S. 122, Fn. 620.
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ausgleichen zu kénnen®®°. Vielmehr wird das Ziel verfolgt, Verpflichtung und Anspruch iiber
einen oder mehrere Parameter, die fur die Einschatzung der Werthaltigkeit beider relevant
sind, in Einklang zu bringen, so dass sich die Werte naherungsweise an- bzw. ausgleichen.
Dieser mathematisch-stochastische Gleichlauf muss sich aber nicht zwingend auch bei den
bérslichen Kursverlaufen beider Werte widerspiegeln, da insofern noch ganz andere Aspekte
eine Rolle spielen. Entsteht aber dergestalt eine Differenz, dass die zu einem bestimmten
Zeitpunkt anzunehmende Last aus den gegebenen Garantien nicht durch den Wert der
Derivate gedeckt ist, misste Uber den Derivatbestand hinaus noch eine zusatzliche
Ruckstellung erfolgen.

Eine Erweiterung erfahrt dieser Rechenvorgang der Diskontierung dadurch, dass nicht nur
die absoluten Betrage kunftiger Verpflichtungen, sondern auch Wahrscheinlichkeiten von
Verpflichtungen einbezogen werden, - § 72 VAG-E spricht insofern pragnant von dem
.wahrscheinlichkeitsgewichteten Durchschnitt klnftiger Zahlungsstréme®. Fir den
vorliegenden Zusammenhang ist traditionell die Berticksichtigung der
Sterblichkeitswahrscheinlichkeit und die  Kapitalabfindungswahrscheinlichkeit ~ von
Bedeutung®'. Bei den hier vorliegenden Kapitalgarantien wird dariiber hinaus auch das
Storno bericksichtigt, da der Anleger nach den Bedingungen in diesem Fall keinen
garantierten Anspruch geltend machen kann. Dabei missen nach Art. 79 RL 2009/138/EG
bei der Bestimmung des Wertes von Finanzgarantien und Optionen die Annahmen zu der
Wahrscheinlichkeit, dass Optionen, einschliel3lich Storno- und Rickkaufsrechte, ausgetibt
werden, realistisch gewahlt werden. Eine nahezu wortgleiche Formulierung findet sich in
§ 75 Abs. 2 VAG-E. Damit ist aber auch klargestellt, dass solche Annahmen Uberhaupt
berlcksichtigt werden durfen - bei der Berechnung der versicherungstechnischen
Ruckstellungen. Es zeigt sich somit, dass endfallige Garantien positive Auswirkungen auf
die Eigenmittelausstattung des Versicherungsunternehmens haben. Aber auch was die
deutsche Deckungsriickstellung anbelangt, so gilt selbst ohne ausdriickliche Normierung an
sich nichts anderes, auch hier sind ohne jegliche Wertung die mathematischen
Wahrscheinlichkeiten von bestimmten Leistungsfallen relevant. Normative Erwagungen
erlangen aber mittelbar dadurch Bedeutung, dass es ndtig ist, die relevanten Leistungsfalle
uberhaupt erst einmal zu definieren. Das ist auch gemeint, wenn nach § 25 Abs. 2
RechVersV die Deckungsriickstellung mindestens dem vertraglich oder gesetzlich
garantierten Rickkaufswert entsprechen muss. Eine endfallige Garantie hat also nur dann
positive Auswirkungen auf die Deckungsrickstellung und die Solvabilitdtsanforderungen,
wenn sie vertragsrechtlich Uberhaupt haltbar ist. Dass dies der Fall ist, wird noch dargelegt
werden mussen.

IV. Anlagegrundsatze fur das Vermogen auf der Aktivseite

Die bedeckenden Kapitalanlagen, die den Anlagevorschriften geniigen missen, werden als
gebundenes Vermdgen bezeichnet, § 54 Abs. 1 VAG, wahrend das sonstige, freie Vermdgen
keinen Vorgaben des VAG unterliegt’®®. Die Kapitalanlagen unterliegen insoweit
aufsichtsrechtlichen Vorgaben, als es sich um Aktivwerte handelt, denen auf der Passivseite
der Bilanz betragsmalig versicherungstechnische Rickstellungen und Verbindlichkeiten aus

%80 v/gl. zu den entsprechenden Problemen den Abschnitt B.IV.2.

%1 Kolschbach in Prolss, VAG, Nach § 64, § 341 f HGB, Rn. 8.
2 | ipowsky in Prolss, VAG, Vor § 53 ¢, Rn. 17.
63



Versicherungsverhaltnissen entsprechen®®. Das gebundene Vermdgen besteht dabei aus
dem Sicherungsvermdgen und dem sonstigen gebundenen Vermoégen. Das sonstige
gebundene Vermdgen nach § 54 Abs. 5 VAG bestimmt sich nach der Hohe der zu
bedeckenden Passiva, also der versicherungstechnischen Rickstellungen, Verbindlichkeiten
und Rechnungsabgrenzungsposten — malfgeblich sind Nettobetrage, da die Anteile der
Riickversicherer auRer Betracht bleiben®®*. Dies gilt aber ohnehin nur, sofern nicht ohnehin
Sicherungsvermdogen vorliegt. Nach § 115 Abs. 1 VAG-E unterliegt nicht mehr nur das
gebundene Vermdgen zur Deckung der versicherungstechnischen Ruckstellungen, sondern
das gesamte Anlageportfolio Anforderungen, ohne dass aber die Vorgabe eines besonderen
Sicherungsvermogens aufgegeben worden ware. Der Begriff des Sicherungsvermogens
lasst sich definieren als die Gesamtheit aller aktiven Vermdgenswerte, die Bilanzposten im
Mindestumfang nach § 66 Abs. 1 a VAG bedecken, unter dessen Nr. 2 auch die
Deckungsriickstellung fallt*®. Letztlich stellen die §§ 66 ff. VAG besondere Anforderungen
an die Aufbewahrung und Verwaltung des Sicherungsvermdgens und damit den Anlagen,
hinsichtlich denen Versicherungsnehmern und anderen unmittelbar Beglinstigten geman
§ 77 a VAG bei Erdffnung des Insolvenzverfahrens besondere Vorrechte zustehen®®. Fiir die
Anlage als solche gelten hingegen § 54 VAG und die AnlV. Die Entwurfsregelung sieht eine
davon durchaus abweichende Regelung in §§ 115, 116 VAG-E vor, die AnlV hat insofern
keine Bedeutung mehr.

Dabei ist als organisatorische MalRgabe zu berlicksichtigen, dass nach § 54 b Abs. 1 und 2
VAG selbststandige Abteilungen des Sicherungsvermoégens zu bilden sind, ohne dass es
einer Genehmigung nach § 66 Abs. 7 VAG bedarf®’. Muss nach § 54 b Abs. 3 S. 2 VAG
eine Deckungsruckstellung fur garantierte Leistungen erfolgen, so hat auch die
dementsprechende Bildung des Sicherungsvermodgens in der selbststandigen Abteilung zu
erfolgen®®. Firr Kapitalisierungsgeschafte, die den Charakter eines Einlagengeschéftes
aufweisen, sind ebenfalls nach § 66 Abs. 7 VAG selbststiandige Abteilungen im
Sicherungsvermoégen einzurichten, wenn der Anteil der Kapitalisierungsgeschafte im
Sicherungsvermdgen nicht weniger als drei Prozent der Deckungsrickstellung betragt —
wobei flr diese Berechnung Geschafte, die keinen Einlagengeschaftscharakter aufweisen,
nicht zu beriicksichtigen sind®*°. Auch bei Kapitalisierungsgeschaften gilt fiir die
Anlagetatigkeit die AnlV, wobei verlangt wird, dass die Anlagestruktur in der gebildeten
selbststandigen Abteilung des Sicherungsvermégens der Laufzeitenstruktur auf der
Passivseite entspricht*®. Als selbststéndige Abteilung des Sicherungsvermégens im Sinne
des § 66 Abs. 7 VAG ware auch der Funds bei With-profit-Produkten zu werten.

Auch wenn bei Variable Annuities nicht davon auszugehen ist, dass ein automatischer
Gleichlauf zwischen Deckungsriickstellung und Sicherungsvermoégen besteht, so kénnte der
Wert des Hedging-Portfolios doch einen entsprechenden Teil Deckungsriickstellung
abbilden kénnen. Hier steht das Verhaltnis zu § 7 Abs. 2 S. 2 VAG in Frage, ob damit nur

%83 | ipowsky in Prolss, VAG, Vor § 53 ¢, Rn. 16
%4 | ipowsky in Prolss, VAG, § 54, Rn. 13.
%5 | ipowsky in Prolss, VAG, § 66, Rn. 1.
% | ipowsky in Prolss, VAG, Vor § 53 ¢, Rn. 18.
%7 Kaulbach in Fahr/Kaulbach/Bahr, § 54 b, Rn. 3 f.
%88 Kaulbach in Fahr/Kaulbach/Bahr, § 54 b, Rn. 5.
%9 BaFin, Sammelverfigung vom 07.09.2010, Anordnung zu Kapitalisierungsgeschaften, VA 21-I
4209-2010/0001, A. 1.
%0 BaFin, Rundschreiben 08/2010 (VA) vom 07.09.2010, Hinweise zu Lebensversicherungen gegen
Einmalbetrag und zu Kapitalisierungsgeschaften, VA 21-1 4209-2010/0002.
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die Sicherung der Werthaltigkeit von aktivierten Vermégensgegenstanden vereinbar ist, oder
auch die Bedeckung einer zusatzlichen Rickstellung. Soweit nach § 7 Abs. 2 S. 2 VAG
Finanzderivate erworben werden dirfen, sind diese nach der weitesten Auffassung nur, aber
immerhin dann Kapitalanlagen, wenn sie aktivierbare wirtschaftliche Rechtspositionen sind,
dabei ist eine Zufiihrung zum gebundenen Vermégen aber nur Uber die Offnungsklausel
nach § 2 Abs. 2 AnlV méglich®'. In der Literatur hingegen wird (iberwiegend davon
ausgegangen, dass der Weg der Einbeziehung von Derivaten Uber die Offnungsklausel
versperrt ist*®2. Derivate diiffen danach bis zur Ausiibung der Option nicht zur Bedeckung
versicherungstechnischer Rickstellungen herangezogen werden, sondern sind dem freien
Vermdgen zugeordnet®®.

Grundlegendes zu diesem Aspekt ergibt sich bereits aus der Gesetzesbegrindung zu § 7
Abs. 2 S. 2 VAG. Daraus ergibt sich, dass der historische Gesetzgeber, der die Regelung zu
Derivaten in § 7 Abs. 2 VAG eingefiihrt hat, dies im Bewusstsein getan hat, dass Derivate
iberwiegend als immaterielle Vermdgensgegenstande gesehen werden®®. Gleichzeitig hat
er aber auch die Offnungsklausel in § 54 a Nr. 14 VAG a.F. normiert, in der eine Anlage in
immateriellen Werten ausgeschlossen ist. Immaterielle Vermdgensgegenstande sind also als
solche nicht geeignet, Kapitalanlage zur Bildung des Sicherungsvermogens darzustellen,
§54 a Abs. 2 Nr. 14 VAG a.F. bzw. § 2 Abs. 4 Nr. 1 AnlV**®*. Den daraus zwingend
folgenden Schluss, dass Derivate eben nicht zur Anlage verwendet werden dirfen, hat der
Gesetzgeber auch selbst erkannt und hingenommen®%®. Weiterhin soll auch daraus, dass der
Gesetzgeber die Regelung Uber Derivate nicht dem Abschnitt (ber Kapitalanlagen
zugeordnet hat, zu schliel3en sein, dass er diese gerade nicht als Kapitalanlagen angesehen
hat®’.

Zu beachten ist weiterhin, dass bei der Anlage u.a. in Investmentfonds gem. § 2 Abs. 1 Nr.
15, 16 AnlV, bei denen derivative Finanzinstrumente Verwendung finden und mehr als das
Einfache des Marktrisikopotentials nach § 51 Abs. 2 InvG — nunmehr in § 197 KAGB geregelt
- festzustellen ist, eine Anrechnung auf die Mischungsquote nach § 3 Abs. 3 S. 1 AnlV
stattzufinden hat, § 3 Abs. 4 AnlV*®. Diese Vorgabe gilt, obwohl die Verwendung von
Derivaten in § 51 InvG in nicht unerheblicher Intensitat geregelt ist, sich das daraus
resultierende Marktrisikopotential nach Abs. 2 allenfalls verdoppeln darf. Somit wird also die
Verwendung von entsprechenden Investmentfonds, flir die bereits die Einschrankungen des
InvG gelten, zusatzlichen Einschrankungen unterworfen. Insofern ist das Aufsichtsregime
nach der AnlV also deutlich strenger und risikoaverser als nach InvG. Wenn aber schon das
Aufsichtsregime des InvG eine Verwendung von Derivaten nur unter strengen
Voraussetzungen vorsieht, kann das Schweigen des strengeren und risikoaverseren
versicherungsrechtlichen Aufsichtsregimes nur so verstanden werden, dass eine
Verwendung gar nicht in Betracht kommt. Jedenfalls wenn nun aber schon der indirekte
Einfluss von Derivaten Uber die Beteiligung an einem Fonds, der seinerseits nicht

391 > Lipowsky in Prolss, VAG, Nach § 54 a, § 1 AnlV, Rn. 67.

Stwrbrmk/Bruggenhsch Versicherungsbilanz-Kommentar, § 341 b, Rn. 102; Faber-Graw, 100
Jahre materielle Versicherungsaufsicht in Deutschland, Band 1, 295.

Ortmann Kapitalanalage deutscher und britischer Lebensversicherer, S. 119.

% Beschlussempfehlung des Finanzausschusses, zu dem Entwurf eins Gesetzes zur Durchfiihrung
verS|cherungsrechtI|Cher Richtlinien des Rates der Europaischen Gemeinschaften (Zweites
Durchfuhrungsgesetz/EWG zum VAG), BT-Drs. 11/8321, 11.

Angermayer/D|etz/Scharpf VW 1996, 107.

® Sie [die gekaufte Option] wiirde damit als zuldssige Anlage ausscheiden.”, BT-Drs. 11/8321, S. 11.

Ortmann Kapitalanalage deutscher und britischer Lebensversicherer, S. 119

® Dazu BaFin, Rundschreiben vom 15.04.2011, 4/2011, VA 54-1 3200 — 2010/0008, B.6.2.
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unerheblichen Beschrankungen durch das InvG unterliegt, nur unter strengen weiteren
Voraussetzungen zulassig sein soll, spricht dies im Umkehrschluss daflir, dass wesentlich
risikoreichere, da unmittelbare Einflisse durch Derivate nicht mit § 54 VAG bzw. der AnlV in
Einklang zu bringen sind.

Der VAG-E enthalt mit § 115 Abs. 1 Nr. 5 hingegen eine Sonderregelung, wonach Derivate
verwendet werden dirfen ,sofern diese zur Verringerung von Risiken oder zur Erleichterung
einer effizienten Portfolioverwaltung beitragen“. Systematisch spricht nun gegen die Billigung
von Derivaten als Kapitalanlage, dass sich fir die Bedeckung von zusatzlichen
Deckungsrickstellungen durch Sicherungsvermégen mit § 116 VAG-E eine gesonderte
Regelung anschlief3t, in dessen S. 2 ein Katalog zulassiger Anlagewerte aufgefuhrt wird. Die
Begrindung sieht darin neue Anforderungen fir die Kapitalanlagen, die dem
Sicherungsvermégen zuzufiihren sind®*. Zu beachten ist auch, dass es bereits einmal einen
Anlauf gab, Variable Annuities zu legalisieren. Der entsprechende § 54 b Abs. 3 VAG-E*®
sah folgenden Wortlaut vor: ,SchlieBen die in den Absatzen 1 und 2 genannten
Versicherungsleistungen eine garantierte Mindestleistung ein, so ist eine gesonderte
Abteilung des Sicherungsvermdgens (Garantieanlagestock) fur die Vermobgenswerte zu
bilden, die zur Bedeckung der fir die Mindestleistungen aller unter die Absatze 1 und 2
fallenden Vertrage zu bildenden zusatzlichen versicherungstechnischen Riickstellungen
erforderlich sind. Hierflr ist es zulassig, zur Bedeckung der erforderlichen zusétzlichen
versicherungstechnischen Rlickstellungen auch Finanzderivate zu verwenden, sofern sie zur
Verringerung von Risiken und zur Erleichterung einer effizienten Portfolioverwaltung dienen.
Diese Anlagen sind in geeigneter Weise so zu streuen, dass eine tbermalige Abhangigkeit
von einem Dbestimmten Vermogenswert, einem Emittenten, einer bestimmten
Unternehmensgruppe oder sonstige Ubermafige Risikoballungen im Portfolio insgesamt
vermieden werden.“ Da sich eine derartige Klarstellung, die der Gesetzgeber durchaus fur
erwahnenswert und erlauterungsbedurftig gehalten hat, in dem neuen Entwurf nicht findet,
spricht dies im Umkehrschluss daflr, dass Derivate nicht geeignet sind, eine Rickstellung
als solche zu bilden. Weiterhin wird in Nr. 5 weiter ausgeflihrt, dass die Voraussetzung nicht
erfillt ist beim ,Aufbau reiner Handelspositionen (Arbitragegeschafte) oder wenn
.entsprechende Wertpapierbestande nicht vorhanden sind (Leerverkaufe)“. Diese Beispiele
entstammen den Grundsatzen der Aufsichtsbehdrde zu § 7 Abs. 2 VAG. Anzeichen dafiir, in
irgendeiner Hinsicht eine Neuregelung zu schaffen, lassen sich nicht entdecken. So wird in
der Begriindung ausgefuhrt, dass die Anforderungen von Nr. 5 auch bisher galten, auch die
Beispiele der gefestigten Verwaltungspraxis entsprechen*’. Das neue Recht zeichne sich
dadurch aus, dass zwar weniger konkrete, etwa quantitative Vorgaben gemacht werden,
daraus aber nicht auf eine Lockerung der Sicherheitsstandards geschlossen werden
kénne*®. Wie bereits dargelegt, ist die Absicherung mit Derivaten mit diesen Grundsatzen
gerade nicht vereinbar.

Aber selbst wenn man nach aktuellem Recht der weiten Auslegung folgt, kénnen Uber die
Offnungsklausel in § 2 Abs. 2 AnlV Anlagen dem gebundenen Vermégen zwar zugefihrt

%9 Entwurf der Bundesregierung zum Zehnten Gesetz zur Anderung des

Versicherungsaufsichtsgesetz, BR-Drs. 90/112, BT-Drs. 17/9342, S. 298

4% Gesetzentwurf der Bundesregierung zur Umsetzung der Beteiligungsrichtlinie, BT-Drs. 16/10536,
S. 8.

9T Entwurf der Bundesregierung zum Zehnten Gesetz zur Anderung des
Versicherungsaufsichtsgesetz, BR-Drs. 90/112, BT-Drs. 17/9342, S. 298

92 Entwurf der Bundesregierung zum Zehnten Gesetz zur Anderung des
Versicherungsaufsichtsgesetz, BR-Drs. 90/112, BT-Drs. 17/9342, S. 297
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werden, die im Anlagekatalog nicht genannt sind, dessen Voraussetzungen nicht erfillen
oder die speziellen Mischungsquoten nach § 3 Abs. 2 — 5 AnlV (bersteigen. Dabei gelten
aber neben der ausdricklich erwdhnten Vorgabe gemal § 3 Abs. 2 Nr. 4 AnlV fir die
Mischung auch flr diese Anlagen die allgemeinen Anforderungen der Sicherheit, Rentabilitat
und Liquiditdt ohne Abstriche’®. Weiterhin gelten auch die Begrenzungen der Art. 22 Dritte

Richtlinie Schadenversicherung und Art. 24 Richtlinie Lebensversicherung®®.

1. Sicherheit

Die Anforderung der Sicherheit der Anlage ist auf die Bewahrung des Nominalwertes
gerichtet*®.

Ein Werterhalt ist bei einem Hedging nur in der Zusammenschau mit dem
zugrundeliegenden Bezugswert  angestrebt’®.  Aufsichtsrechtlich  soll  das
Sicherheitserfordernis aber ohnehin nicht nur fir den ganzen Bestand, sondern jede einzelne
Anlage gelten*”’. Damit scheidet eine solche Zusammenschau aus. Gegen diese Sichtweise
kann aber eingewandt werden, dass sich aus § 54 VAG nicht ergibt, dass jede einzelne
Anlage oder bei Fonds jeder darin enthaltene Vermdgenswert diesem Gebot entsprechen
miisse*®. Somit spricht nichts dagegen, die Anforderung auf eine ganze Anlageklasse oder
gar das gesamte Portfolio zu beziehen*®. Der Zweck des Sicherheitserfordernisses besteht
immerhin darin, die wirtschaftliche Substanz der Vermégensanlagen zu wahren und damit
eine Bedrohung der Belange der Versicherten zu verhindern*'’. Dieses Problem stellt sich
nach neuem Recht nicht mehr, da die Anforderung der Sicherheit nach § 115 Abs. 1 Nr. 2
VAG-E fir das ,Portfolio als Ganzes” gilt. Aber selbst bei einer Zusammenschau erscheint
die Einhaltung des Sicherheitsgebotes bei Variable Annuities zweifelhaft. So wird far
strukturierte Produkte ausgeflihrt, dass eine sehr geringe oder gar Nullverzinsung nur
hingenommen werden kénne, wenn der Barwert der Kapitalgarantie mindestens 50% des
eingesetzten Kapitals entspricht'’. Anders als Derivate sind strukturierte Produkte
Verbindlichkeiten, etwa Anleihen, deren Auszahlungsprofil durch ein integriertes Derivat,
etwa eine Option beeinflusst sind*'2. Im Vergleich dazu weisen Derivate auch in
Zusammenschau mit dem Basiswert keine Kapitalgarantie, sondern nur eine stochastisch
begriindete Aussicht auf einen Kapitalerhalt auf.

Im Rahmen eines With-profit-Funds hingegen wird vor allem in Anleihen und Aktien
investiert, wobei Anleihen vor allem dazu dienen, gegebene Garantien erflillen zu kénnen.
Das Erfordernis der Sicherheit ist insofern darauf gerichtet, bestimmte Anforderungen an die
Auswahl der einzelnen Titel zu machen, bewirkt aber keine grundsatzlichen
Einschrankungen.

93 BaFin, 15.04. 2011, R 4/2011 — Hinweise zur Anlage des gebundenen Vermdgens von
Versicherungsunternehmen, VA 54-13200-2010/0008.
%4 BaFin, 15.04. 2011, R 4/2011 — Hinweise zur Anlage des gebundenen Vermdgens von
Versicherungsunternehmen, VA 54-13200-2010/0008.
%5 BaFin, Rundschreiben vom 15.04.2011, 4/2011, VA 54-1 3200 — 2010/0008, B.3.1.
4% zur Maoglichkeit der Bildung von Bewertungseinheiten im Rahmen der Bilanzierung
Stuirbrink/Briiggentisch, Versicherungsbilanz-Kommentar, Rn. 174 ff.
7 BaFin, Rundschreiben vom 15.04.2011, 4/2011, VA 54-1 3200 — 2010/0008, B.3.1.
408 Lipowsky in Prolss, VAG, § 54, Rn. 3 zu der insofern identischen Vorgangerregelung R 29/2002.
99 | ipowsky in Prolss, VAG, § 54, Rn. 3.
*19 BaFin, Rundschreiben vom 15.04.2011, 4/2011, VA 54-1 3200 — 2010/0008, B.3.1.
1" BaFin, Rundschreiben vom 15.04.2011, 4/2011, VA 54-1 3200 — 2010/0008, B.3.1.
12 Heitmann in Bahr, § 17, Rn. 133.
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2. Rentabilitat

Eine rentable Anlage, die wiederum auch in § 115 Abs. 1 Nr. 2 VAG-E vorausgesetzt wird,
liegt nach der Auffassung der BaFin dann vor, wenn eine garantierte Rendite in einer
bestimmten, nicht nur marginalen GréRenordnung erzielt werden kann. Bei Ertragsausfallen
muss ein Ausgleich durch andere Anlagen oder passive Reserven erzielt werden kénnen*'.
Zwar wird bei Variable Annuities ein Ausgleich regelmaRig durch Wertsteigerungen des
Bezugswertes erreicht werden kdnnen. Allerdings stellt, wie ausgefuhrt, das Hedging keine
so genaue Sicherungsweise dar, als dass man einen solchen Gleichlauf zwingend erwarten
kann. Davon abgesehen ist eine lUber den Werterhalt hinausgehende Rendite nicht zu
erzielen, wenn sich der Basiswert negativ entwickelt. Selbst wenn dem Anlagestock noch
andere Vermdgenswerte zugefuhrt werden, dirften sie bei einem realistischerweise zu
erwartenden Umfang nicht ausreichen, die fur die Rentabilitdt der gehedgten
Investmentfondsanlage bestehende Unsicherheit auszugleichen.

Bei With-profit-Produkten ergeben sich hingegen insofern wiederum keine grundsatzlichen
Probleme.

3. Mischung

Die Anforderungen an die Mischung der Kapitalanlagen besagen, dass Aktienanlagen zwar
nach § 2 Abs. 1 Nr. 12 AnlV zugelassen sind, aber hochstens 35% des
Sicherungsvermdgens ausmachen dirfen, § 3 Abs. 3 AnlV — wobei auch diese Quote sogar
noch Anteile in anderen Anlageformen angerechnet werden.

With-profit-Produkte enthalten aber einen weitaus gréeren Anteil an Aktien-Investments, so
dass sie damit nicht den Anforderungen an die deutsche Finanzaufsicht gentigen wirden.

Das Erfordernis der Mischung stellt sich hinsichtlich Variable Annuities nach §§ 2 Abs. 2; 3
Abs. 2 Nr. 4 AnlV so dar, dass die (iber Anwendung der Offnungsklausel zulédssigen Anlagen
nicht mehr als 5 %, ausnahmsweise bei einer Genehmigung 10 % des
Sicherungsvermdgens betragen dirfen. Somit dirften Derivate insbesondere im Verhaltnis
zur Investmentfondsanlage nur einen solchen Umfang erreichen, was insbesondere dann
problematisch wird, wenn die Investmentfondsanlage an Wert verliert und die Derivate
entgegengesetzt an Wert gewinnen.

Letztlich schreibt Art. 24 Abs. 2 i) der Richtlinie 2002/83/EG vor, eine Mischung dergestalt
zu verfolgen, dass ,keine Ubermafige Abhangigkeit von einer bestimmten Kategorie von
Vermobgenswerten, von einem bestimmten Kapitalmarkt oder von einer bestimmten Anlage
vorliegt.“ Ob man ein Hedging insofern als zulassig erachtet, hangt davon ab, wie strikt man
den Begriff des Ubermales versteht. Bei Derivaten ist zu bertlicksichtigen, dass sie nur dann
einem eigenstandigen wirtschaftlichen Zweck dienen, wenn sie zur Spekulation eingesetzt
werden. Erfolgt der Einsatz hingegen zum Zweck der Absicherung, stellen sie nicht selbst
den Vermogenswert dar, sondern der entsprechende Basiswert. Dies ist hier der jeweilige
Investmentfonds, der aber seinerseits eine Vielzahl von Vermégenswerten umfasst und in
sich eine hinreichende Mischung aufweist.

*° BaFin, Rundschreiben vom 15.04.2011, 4/2011, VA 54-1 3200 — 2010/0008, B.3.2
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Der VAG-Entwurf beschrankt sich in § 115 Abs. 1 Nr. 6 darauf, eine ,ubermaRige
Risikokonzentration im Portfolio als Ganzem*® zu untersagen. Insbesondere die quantitativen
Vorgaben sind damit entfallen. Damit waren With-profit-Produkte insofern grundsatzlich
zulassig.

4. Streuung

Eine Quote von 5 % findet nach § 4 Abs. 1 AnlV auch fir alle auf ein und denselben
Aussteller entfallenden Anlagen Anwendung. Dies dirfte dann schwierig einzuhalten sein,
wenn es hinsichtlich bestimmter Basiswerte nur wenige Anbieter von Derivaten gibt,
insbesondere wenn diese nicht-borslicher Natur sind.

Nach Art. 24 Abs. 2 ii) der Richtlinie 2002/83/EG ist in diesem Zusammenhang zu beachten,
dass Vermogensarten, die ,entweder im Hinblick auf die Art des Vermoégenswertes oder die
Bonitat des Ausstellers oder Schuldners ein hohes Risiko aufweisen® in ihrer Verwendung
»auf ein vorsichtiges Ausmall zu beschranken sind. Als Vermoégenswert als solcher sind
Derivate spekulativ mit dem Risiko des Totalausfalles, bei einem Hedging dirfte es aber
angebracht sein, sie zusammen mit dem Basiswert in die Betrachtung einzubeziehen und
insofern nicht von einem hohen Risiko auszugehen. Hinsichtlich der Bonitat des Emittenten
des Derivates bzw. Vertragspartners kommt auf den Einzelfall an.

Dieser Aspekt wird § 115 Abs. 1 Nr. 6 VAG-E wiederum nur so weit geregelt, dass eine
,<ubermafige Risikokonzentration im Portfolio als Ganzem* zu unterbleiben hat.

5. Sicherung durch Riickversicherung

Nach § 121 b S. 2 VAG ist Ruckversicherern eine Anlage in derivativen Finanzinstrumenten
erlaubt, ,sofern sie zur Verringerung von Anlagerisiken oder zur Erleichterung der
Portfolioverwaltung beitragen®. Bei der Riickversicherung gilt aber nach §§ 66 Abs. 6 a S. 3,
67 VAG, dass der diesbezigliche Anteil an den Bruttorlickstellungen durch Eintragung der
Forderung gegen den Rickversicherer dem Sicherungsvermégen zugeflihrt werden muss,
unter Einhaltung der Vorschriften der AnIV*"“. Dies geschieht dadurch, dass der
Ruckversicherer dem Erstversicherer die Mittel zur Bildung einer entsprechenden
Rickstellung zur Verfiigung stellt, sog. Beitragsdepot,*’>. Alternativ kann der
Ruckversicherer auch ein bereits ausgebildetes Wertpapierdepot stellen und dem
Erstversicherer verpfanden oder zur Sicherheit tibertragen, § 1 Abs. 1 Nr. 2 AnlV*'®. Damit
scheidet eine Verwendung von Derivaten auch danach aus. Nichts anderes kann unter
Geltung der entsprechenden, inhaltlich unverédndert gebliebenen Regelunge im Entwurf
gelten, §§ 117, 152 VAG-E.

6. Zwischenergebnis

Als Zwischenergebnis ergibt sich, dass With-profit-Produkten nach neuem Recht keine
grundsatzlichen Hindernissen mehr entgegenstiinden, wahrend sich an der Unzulassigkeit
der Absicherung von Anspruchen aus Variable Annuities nichts geandert hat.

*1* Dazu Lipowsky in Prolss, VAG, § 66, Rn. 6.
15| ipowsky in Prélss, VAG, § 67, Rn. 3
418 | ipowsky in Prolss, VAG, § 67, Rn. 4.
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V. Europarechtliche RechtmaRigkeit der Vorschriften

Fragwiirdig ist die europarechtliche Zulassigkeit dieser Kapitalanlagebeschrankungen, die
insbesondere ein Hedging im Rahmen des Sicherungsvermdgens vereitelt. Dies ist
problematisch im Hinblick auf Dienst-, Niederlassungs- und Kapitalverkehrsfreiheit. Die
Niederlassungsfreiheit greift nicht erst bei einer Zweigniederlassung oder Agentur, sondern
bereits, wenn ein Beauftragter ein Bliro fuhrt*'”. Damit ist hier der Schutzbereich eroffnet,
zumindest der der Dienstleistungsfreiheit. Kapitalverkehr demgegeniber ist jede
grenziiberschreitende Ubertragung von Geld oder Sachkapital, die primar zu Anlagezwecken
erfolgt*®. Deutsche Versicherer erleiden durch die Kapitalanlagevorschriften durchaus eine
Einschrankung ihrer Mdglichkeit, ihre Produkte im Ausland uneingeschrankt zu vertreiben
oder dort uneingeschrankt Kapital anzulegen. Alle Grundfreiheiten sollen nicht nur ein Verbot
von Diskriminierungen, sondern auch ein Beschrankungsverbot darstellen*’®. In der Keck-
Entscheidung hat der EuUGH zum Ausdruck gebracht, dass nicht-diskriminierende, fur alle
Wirtschaftsteilnehmer geltende MalRnahmen bereits nicht dem Anwendungsbereich der
Grundfreiheiten unterfallen, wenn sie bloRe Verkaufsmodalititen regeln*®. Ein Eingriff in die
Grundfreiheit nach Art. 49 EGV etwa soll aber nicht nur bei Diskriminierungen, sondern auch
bei einfachen Zugangsbeschrankungen gegeben sein da die insofern zur
Warenverkehrsfreiheit ergangene Keck-Rechtsprechung nicht anwendbar ist .

Allerdings koénnte eine zuldssige Inlanderdiskriminierung vorliegen. Zu einer
Inlanderdiskriminierung kommt es, wenn eine nationale Norm Anwendung findet auf rein
nationale Sachverhalte. Selbst wenn deutsche Versicherer beim Vertrieb ihrer Produkte im
Ausland behindert werden, geschieht diese Behinderung nur mittelbar und begriindet keinen
grenzlberschreitenden Sachverhalt, weil der Umstand unterschiedlicher Rechtsordnungen
hinzunehmen ist**2. Allerdings sollen die Grundfreiheiten analoge Anwendung auf rein
interne Sachverhalte finden, damit die Niederlassungsfreiheit auf Kapitalanlagevorschriften,
um dem Ziel eines Binnenmarktes gerecht zu werden, wobei ein neuer Rechtfertigungsgrund
der berechtigten Interessen der Mitgliedsstaaten die notwendige Beschrankung darstellen
soll”®. Dem entgegengesetzt wird vertreten, dass derlei bei der Dienstleistungs- oder
Niederlassungsfreiheit nicht gelten kénne, hier setze die Kompetenzverteilung zwischen
Gemeinschaftsebene und Mitgliedsstaaten gerade die Existenz unterschiedlicher nationaler
Rechtsordnungen voraus***. Andernfalls wiirde an die Stelle eines Wettbewerbs um die
beste Regelung einer Materie eine Harmonisierung auf niedrigstem Niveau eintreten*”*. Bei
der Kapitalverkehrsfreiheit hingegen soll ausnahmsweise keine Ausnahme fir
Inlanderdiskriminierungen anerkannt werden kénnen, da alle unnétigen Behinderungen eines
freien Kapitalverkehrs verhindert werden sollen, wobei Ausfuhren von Kapital tblicherweise
gerade durch Inlander erfolgten®?.

" EuGH, Urteil vom 4.12.1986, Rs. 205/84, Slg. 1986, S. 3755, 3801, NJW 1987, 572; Urteil vom
08 09.2010, C-316, 358, 360, 409, 410/07, Rz. 59.
Brohmerrn Callies/Ruffert, EUV/AEUV, 4. Auflage 2011, Art. 63, Rn. 8.
Beyer Kapitalanlagevorschriften, S. 180.
EuGH Urteil vom 24.11.1993, Rs C-267/91, NJW 1994, 121.
Herrmann VersR 2009, 7, 10 im Hinblick auf die Zillmerungsregeln.
Beyer Kapitalanlagevorschriften, S. 193.
Beyer Kapitalanlagevorschriften, S. 242
Ortmann Kapitalanlage deutscher und britischer Lebensversicherer, S. 297.
Ortmann Kapitalanalage deutscher und britischer Lebensversicherer, S. 297.
% Ortmann, Kapitalanalage deutscher und britischer Lebensversicherer, S. 262.
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Ein ebenso uneinheitliches Meinungsbild besteht bei der Frage, ob die
Kapitalanlagebeschrankungen denn zumindest gerechtfertigt waren. Eine Rechtfertigung
kommt nach der Dijon-Entscheidung des EuGH auch bei Einschrankungen zum Schutz des
Allgemeinwohls in Betracht, dabei ist aber im Hinblick auf den schonendsten Mitteleinsatz zu
bertcksichtigen, dass es ausreichend sein kdnnte, durch vorgeschriecbene Angaben eine
angemessene Unterrichtung sicherzustellen*”’. Fraglich ist die Erforderlichkeit, an der es
fehlt, wenn dem Ziel auch mit einem milderen Mittel gedient ware. Daraus wird in der
Literatur ein allgemeiner Vorrang der Transparenz vor der Regulierung abgeleitet'®.
Allerdings ist auch auf europaischer Ebene anerkannt, dass den nationalen Gesetzgebern
eine Einschatzungsprarogative verbleibt. Insofern soll aber eine Uberschreitung dieser
Befugnis zumindest dann vorliegen, wenn grundrechtswidrige oder offensichtlich oder
schwerwiegend unverhaltnismaRige Folgen festzustellen sind — was auch bei
Nichtbeachtung des Vorrangs informationsrechtlicher Regulierung gelte*”®. Eine derart
vertragsrechtlich bezogene Argumentation greift aber im Aufsichtsrecht nicht, da es hier nur
um Regulierung gehen kann. Die Argumentation Uberzeugt also jedenfalls bei
aufsichtsrechtlichen Vorschriften nicht. Was die Kapitalanlagevorschriften betrifft, wird in der
Literatur teilweise davon ausgegangen, dass diese geeignet, erforderlich und angemessen
sein**®. Vertreten wird aber auch, dass die Beschriankung der Anlage in Aktien durch die
Mischungsvorschrift des § 2 Abs. 3 S. 1 AnlV gegen die Kapitalverkehrsfreiheit verstol3e, da
die Absicherung des Aktienbestandes durch ein Hedging und das Erfordernis des
Nachweises ausreichender Eigenmittel oder die Moglichkeit der Auflésung von
Bewertungsreserven fiir einen Verlustausgleich mildere Mittel seien*'. Firr die Annahme,
dass eine Erhohung der Aktienquote verbunden mit einem Hedging mit Long Puts zu keinem
héheren Risiko fiihre, wird auf den O6konomischen Nachweis durch empirische Studien
verwiesen**. Das Hedging als Sicherungsmethode erfihrt insofern nur eine mittelbare
Behandlung Uber die Prifung der Aktienquote. Auf der Grundlage dieser Ansicht misste
aber auch ein Hedging im Rahmen des Sicherungsvermdgens konsequenterweise als
zuldssig anerkannt werden.

Die Vielfaltigkeit des Meinungsbildes zu den einzelnen problematischen Aspekten zeigt, dass
es entscheidend darauf ankommt, den Malstab der Kontrolle zu konkretisieren. Die
deutsche Grundrechtsdogmatik erkennt eine Einschatzungsprarogative des Gesetzgebers
an*®. Der Gesetzgeber hat nach verfassungsrechtlichen Grundsatzen einen Beurteilungs-
und Prognosespielraum hinsichtlich der Geeignetheit einer MalRnahme, so kann er auf der
Grundlage seiner politischen Vorstellungen und Ziele entscheiden, solange er dabei die
Gesetzlichkeiten des betreffenden Sachgebiets nicht auBer Acht Iasst***. Gleiches gilt fiir die
Erforderlichkeit einer Malinahme, solange nach dem Gesetzgeber bekannten Tatsachen und
aufgrund der bisher gemachten Erfahrungen nicht feststellbar ist, dass alternative
Regelungen gleich wirksam sind und weniger belasten®. Aus der Formulierung dieses
Grundsatzes ergibt sich nach allgemeinen methodischen Grundsatzen, dass dabei nicht der
Gesetzgeber in der ,Darlegungs- und Beweislast” ist. So hat das BVerfG selbst in Fallen, in

427 EuGH, Urteil vom 20.02.1979, Rs C-120/78, Slg 1979, 649, NJW 1979, 1766.
28 Herrmann, VersR 2009, 7, 10.
429 Herrmann, VersR 2009, 7, 12.
430 Beyer, Kapitalanlagevorschriften, S. 252.
3! Ortmann, Kapitalanalage deutscher und britischer Lebensversicherer, S. 273.
32 Ortmann, Kapitalanalage deutscher und britischer Lebensversicherer, S. 71 m.w.N.
33 BVerfG, Urteil vom 01.03.1979, 1 BVR 533/77, BVerfGE 50, 290, 350- Mitbestimmungsurteil.
3 BVerfG, Beschluss vom 11.07.2006, 1 BvL 4/00, Rz. 92, NJW 2007, 51, 55.
3 BVerfG, Beschluss vom 11.07.2006, 1 BvL 4/00, Rz. 95, NJW 2007, 51, 55.
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denen ausnahmsweise eine Planungsentscheidung fir einen Einzelfall durch formelles
Gesetz getroffen werden durfte, zum Ausdruck gebracht, dass Ziele, Wertungen und
Prognosen des Gesetzgebers nur dann angreifbar sein sollen, wenn die Einschatzungen
offensichtlich fehlerhaft oder zumindest eindeutig widerlegbar sind, alternativ den Prinzipien
der verfassungsrechtlichen Ordnung widersprechen*®. Besonders interessant sind auf
europarechtlicher Ebene die Entscheidungen des EuGH zur Zulassigkeit nationaler
Beschrankungen des Gliicksspiels. Ein Vergleich bietet sich besonders an, weil es auch hier
um den Konflikt  unterschiedlicher Vorstellungen zum  Konflikt  zwischen
verbraucherschitzender Regulierung und liberaler Deregulierung geht. In einer
Entscheidung im Jahre 1987 hat der EuGH recht eindeutig ausgefiuhrt, dass die
Nationalstaaten nicht nur ein Ermessen haben, ob nicht-diskriminierende Beschrankungen
erforderlich sind, sondern sogar hinsichtlich der Frage, ob diese aufgrund der
,soziokulturellen Besonderheiten zum Schutz der Sozialordnung* angemessen sind**’. Dabei
soll der Spielraum grofier sein, wenn der Zweck der Regulierung nicht wirtschaftlicher Natur
ist, sondern die Sozialordnung der Mitgliedsstaaten tangiert**. Insofern darf man sich auch
nicht von dem gegenteiligen Ergebnis der Glicksspiel-Entscheidung aus dem Jahr 2010
tauschen lassen, das allein darauf beruht, dass das Gericht in Anbetracht der
Kommerzialisierung des staatlich betriebenen Gliicksspiels davon ausgegangen ist, dass die
Regulierung weniger einem Schutz der Sozialordnung als monetaren Erwagungen dient.
Bezeichnenderweise flihrt der EuGH auch in dieser jliingeren Entscheidung noch aus, dass
ein Ermessen des nationalen Gesetzgebers besteht, welches Niveau des
Verbraucherschutzes und des Schutzes der Sozialordnung er anstrebt — auch wenn dies zur
Folge hat, dass die jeweiligen Vorgaben in den Mitgliedsstaaten differenzieren*®. Ob diese
Entscheidungen im Hinblick auf das Ausmal} der zugrunde gelegten Zurlickhaltung vor dem
Hintergrund der zunehmenden europaischen Integration verallgemeinert werden kénnen, ist
sicherlich zweifelhaft. Jedenfalls bei Inlanderdiskriminierungen muss dieser Einschrankung
malfigebliche Bedeutung eingerdumt werden. Sofern man es dem Gesetzgeber nicht
ausnahmslos gestattet, Inlander zu diskriminieren, so muss ihm doch die Mdoglichkeit
eingeraumt werden, ,soziokulturelle® Eigenheiten, denen ein Wert zugebilligt wird, zu
pflegen. Als solche ist auch die Sicherheit der Kapitalanlage anzusehen, gerade wenn sie im
Zusammenhang mit privater Vorsorge erfolgt. Auf dieser Grundlage ist es dem Gesetzgeber
nur dann verwehrt, die Verwendung von Derivaten im Rahmen eines Hedgings zu
untersagen, wenn eindeutig feststellbar ist, dass damit eine ebenso zuverlassige
Absicherung wie bei herkdmmlichen Methoden erreicht wird. Derart zwingend sind die
angeflihrten Argumente aber gerade nicht: Fur liberalere Anlagevorschriften, etwa des
englischen Rechts, soll sprechen, dass es noch keinen Zusammenbruch eines Versicherers
gegeben habe*. Weiterhin kénnte der Vertrieb von Produkten, fiir die weniger restriktive
Anlagevorschriften gelten, im europaischen Binnenmarkt eh nicht verhindert werden**.
Dieses Argument ist jedenfalls de lege lata nicht von Bedeutung, wie der EuGH ausdricklich
festgestellt hat. Fir den Einsatz von Derivaten durch Versicherer soll sprechen, dass mit

% BVerfG, Beschluss vom 23.06.1987, 2 BvF 826/83, NVwZ 19888, 47, 49; Beschuss vom
17.07.1996, 2 BvF 2/93, NJW 1997, 383, 385.
3" EuGH, Urteil vom 24.03.1994, Rs C-275/92 (Schindler) — Slg 1994, 1-1039 (1096 f.) Rz. 61, NJW
1994, 2013, 2016 - Lotterie.
3% Herrmann, VersR 2009, 7, 12 mit Verweis auf EUGH, 12.03.1987, Rs C 174/84, NJW 1987, 1133.
3% EuGH, Urteil vom 08.09.2010, C-316, 358, 360, 409, 410/07, Rz. 80 — dass ein derartiges Gefalle
entsteht, wird auch in Rz. 106 als hinnehmbar angenommen.
40 Beyer, Kapitalanlagevorschriften, S. 124.
“1 Beyer, Kapitalanlagevorschriften, S. 73.
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deren Einsatz zwar zusatzliche Risiken verbunden, der Umgang mit Risiken aber ein
Kernbereich der Geschéftstatigkeit von Versicherern sei**?. Dabei wird die Unterscheidung
zwischen Risiko-Transfer und -Transformation auller Acht gelassen — Versicherer sollen
fremde Risiken Ubernehmen, aber bei deren Absicherung gerade keine Risiken eingehen.
Unabhangig von der Qualitdt dieser Argumente im Einzelnen, muss im Rahmen der
fachlichen Diskussion die Behauptung der fehlenden Erforderlichkeit aber eben nicht nur
vertretbar sein, sondern umgekehrt muss es unvertretbar sein, das Gegenteil zu behaupten,
dass keine Gleichwertigkeit besteht. Aber selbst wenn man als fachlicher Laie auch nur
oberflachlich in die Thematik einsteigt, fallen einem die kritischen Ausfihrungen zur
Zuverlassigkeit ins Auge. Beispielhaft kann auf eine Studie verwiesen werden, die zu dem
Ergebnis gekommen ist, dass in der Realitat durchaus Hedging — Praktiken zu beobachten
sind, bei denen im hypothetisch schlimmsten Fall nur ein Drittel der aus Garantien
entspringenden Verpflichtungen abgedeckt sind*®. Auf dieser Grundlage kann man dem
Gesetzgeber nicht vorwerfen, er hatte eine zu weitgehende Reglementierung erlassen. Die
aufsichtsrechtlichen Einschrankungen maodgen rechtspolitisch diskussionswirdig sein,
europarechtlich sind sie nicht zu beanstanden.

42 Beyer, Kapitalanlagevorschriften, S. 99.

443 Zitiert nach Bauer/ Kling/ Ru8, DGVFM 2007 (28), 259, 260.
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E. Vertragsrechtliche Grundlagen

Was Rechte und Pflichten der Vertragsparteien angeht, so kdnnen diese nicht ermittelt
werden, ohne vorher einige grundlegende Aspekte herauszustellen.

l. Internationales Vertragsrecht

Auch Versicherer mit Sitz in einem anderen Mitgliedsstaat der EU/EWR unterliegen
hinsichtlich der von ihnen mit Versicherungsnehmer in Deutschland abgeschlossenen
Vertradgen deutschem Recht, Art. 7 Abs. 3, 6 Rom-I-VO, Art. 1 Abs. 1 lit. g GesamtRL Leben
2002/83/EG**.

Il. Der Vertragsbegriff bei Vereinbarungen unter Einschluss
unterschiedlicher Vertragstypen

Aus der Feststellung, welchem Vertragstypus die jeweiligen Leistungen zuzuordnen sind,
lasst sich vertragsrechtlich noch nicht folgern, ob sie im Rahmen eines oder mehrerer
Vertrage vereinbart sind und welche vertragsrechtlichen Regelungen auf die Vereinbarung
Anwendung finden. So kénnen Abreden demselben Vertragstypus entsprechen und doch
mehrere, voneinander zu unterscheidende Vertrage darstellen. Umgekehrt konnen
Regelungen, die unterschiedlichen Vertragstypen unterfallen, in einem gemischten Vertrag
zusammengefasst sein.

1. Charakter als Zusatzversicherung

Fir Variable Annuities koénnte sich eine Einordnung bereits aus dem Charakter als
Zusatzversicherung ergeben. Dieser ist als solcher aufsichtsrechtlicher Natur. Eine
Zusatzversicherung kann unter den Voraussetzungen des § 6 Abs. 4 S. 1 VAG um den Preis
einer zusatzlichen Pramie geschlossen werden*”. Inhalt einer solchen Zusatzversicherung
ist regelmaRig die Beitragsbefreiung von der Hauptversicherung, wenn der Versicherungsfall
der Zusatzversicherung eintritt, mdglich ist aber auch eine zusatzliche Rente*®.
Vertragsrechtlich folgt aus dem Charakter einer Absicherung als Zusatzversicherung nur,
dass diese akzessorisch zur Hauptversicherung ist, so dass die Haupt- ohne die
Zusatzversicherung, die Zusatzversicherung aber nicht ohne die Hauptversicherung
weitergefiihrt werden kann**’. Aber selbst dies verhilft noch nicht zu einer unzweifelhaften
vertragsrechtlichen  Sichtweise. So hat der BGH bei der Verbindung einer
Lebensversicherung mit einer Berufsunfahigkeitsversicherung als Zusatzversicherung
entschieden, dass ein Vertrag gegeben ist, wenn der Eintritt des zusatzlich versicherten
Risikos die Beitragsbefreiung von der Hauptversicherung und Rentenzahlung zur Folge
hat**, dies gilt umso eher, wenn zusatzliche Folge nach sechsjahriger Berufsunfahigkeit die

4 Reiff in Prolss/Martin, § 169, Rn. 45.
*5 Schneider in Prolss/Martin, Vor § 150, Rn.33.
446 Brommelmeyer in Versicherungsrechts-Handbuch, § 42, Rn. 14.
*7 Schneider in Prolss/Martin, Vor § 150, Rn. 33; Brdmmelmeyer in Versicherungsrechts-Handbuch,
42, Rn. 13.
*® BGH, Urteile vom 20.09.1989, IV a ZR 107/88, VersR 1989, 1249, 1250; 13.10.1982, IV a ZR
67/81, VersR 1983, 25.
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Auszahlung der Hauptversicherungsleistung ist**®. Dagegen wird aber eingewandt, dass
beide Vertrage vollig unabhangig voneinander geschlossen werden und bestehen kdnnen,
so dass zwei verschiedene Versicherungsvertrage, in einer Police verbrieft, anzunehmen
sein®®. In der Rechtsprechung ist fiir die Berufsunfahigkeitszusatzversicherung im Verhaltnis
zur Lebensversicherung davon ausgegangen worden, dass zwei Versicherungen bestehen,
die aber eine Einheit nach § 139 BGB bilden — mit der Folge der Gesamtnichtigkeit*>'. Diese
Entscheidung gibt zumindest einen deutlichen Hinweis, darauf, dass unabhangig von
aufsichtsrechtlichen Kategorien nur allgemeine Grundséatze von Bedeutung sein mussen. Fur
die Frage, ob innerhalb eines Vertragswerkes mehrere Risiken in einem Vertrag erfasst oder
mehrere Vertrage geschlossen werden, ist danach der Parteiwille unter Berlcksichtigung
aller Umstande des Einzelfalles entscheidend**.

2. Formell-rechtliche Betrachtung

Fir das Vorliegen eines einheitlichen Vertrages sind vor allem formelle Aspekte mafgeblich.
Im Zweifel gilt, dass bei der Ausstellung nur eines Versicherungsscheins auch nur ein
einheitlicher Vertrag geschlossen worden ist, so dass umgekehrt bei mehreren Scheinen
auch mehrere Vertrage vorliegen*®®. Anhaltspunkte kénnen aber auch die Ausfiihrungen im
Antragsvordruck, unterschiedliche AVB und unterschiedliche Laufzeiten sein**. Von
Bedeutung kann ebenfalls sein, ob die Pramien fir verschiedene Risiken getrennt oder als
Gesamtpramie ausgewiesen sind**®. Praktisch folgt daraus, dass es der Versicherer selbst in
Hand hat, ob er mehrere Vereinbarungen in einem Vertrag trifft, indem er beide in denselben
Unterlagen zusammenfasst und die dieselbe Laufzeit vorsieht — oder eben nicht. Soweit
ersichtlich, werden alle auf dem Markt angebotenen Garantiekomponenten zusammen mit
der Lebensvereinbarung in einheitlichen Unterlagen, vor allem auch AGB behandelt. Auch
eine gesonderte Kiindigungsmadglichkeit ist nirgends vorgesehen. Dies spricht eindeutig
daflir, dass insofern ein einheitlicher gemischter Vertrag vorliegt, wobei aber im Einzelfall
auch etwas anderes gelten kann. Allerdings kann eine formelle Betrachtung allein nicht
genugen, gerade wenn zwei Vereinbarungen nur rein auferlich verbunden sind, ist das
Vorliegen eines Vertrages fraglich**. Von ausschlaggebender Bedeutung ist damit, ob sich
bei einer objektiven Vertragsauslegung ergibt, dass die Parteien beide Vereinbarungen als

Bestandteile eines einheitlichen Ganzen gesehen haben*’.

3. Materiell-rechtliche Betrachtung

Mafgeblich fir derlei eher materielle Aspekte ist vor allem § 139 BGB, wobei aber
grundlegend geklart werden muss, welche Bedeutung dieser Vorschrift im vorliegenden
Kontext zukommt. Der Wortlaut der Uberschrift ,Einheitliches Rechtsgeschaft lasst darauf
schliel®en, dass die Frage, ob ein Vertrag vorliegt, vollstandig und abschlielend geregelt

*9 BGH, Urteil vom 08.03.1989, IV a ZR 17/88, Rz. 25, VersR 1989, 689, 690.
%0 schwintowski in Schwintowski/Brommelmeyer, § 29, Rn. 3, 5.
5T KG, Urteil vom 23.02.1996, 6 U 3719/94, VersR 1997, 94, 95.
52 prolss in Prolss/Martin, § 1, Rn. 98; Heiss in Bruck/Maller, § 29, Rn. 15.
3 Prolss in Prolss/Martin, § 1, Rn. 98.
** Prolss in Prolss/Martin, § 1, Rn. 98.
5% Heiss in Bruck/Modller, § 29, Rn. 15; weiterhin OLG Nurnberg, Urteil vom 13.10.1965, 4 U 14/64,
VersR 1966, 532, 533, das daneben auch auf Antrag, Versicherungsschein und
Versicherungsbedingungen abstellt.
% Nur indizielle Bedeutung nach BGH LM Nr. 34 zu § 139, dazu Heinrichs in Palandt, § 139, Rn. 5;
sspeziell fur die Versicherung Prolss in Prolss/Martin, § 10, Rn. 26..
**” OLG Niirnberg, Urteil vom 13.10.1965, 4 U 14/64, VersR 1966, 532, 533.
75



wird. So kann ein Vertrag wegen der eben angestellten Erwagungen nur vorliegen, wenn
neben formellen Voraussetzungen auch materielle Voraussetzungen gegeben sind, fir die
an § 139 BGB anzuknupfen ist. Umgekehrt gilt dies aber nicht: Es kann auch bei mehreren
Vertragen ein ,einheitliches Rechtsgeschaft* anzunehmen sein, was der Fall ist, wenn
formelle Aspekte gegen einen einheitlichen Vertragsabschluss sprechen, beispielsweise
beide Abreden nicht zur selben Zeit oder in mehreren Urkunden getroffen worden sind**®.
Folglich ist die Begrifflichkeit des einheitlichen Rechtsgeschafts nach § 139 BGB
missverstandlich, da sie sich nicht mit dem des einheitlichen Vertrags deckt. Liegt ein
Vertrag vor, gilt immer § 139 BGB, umgekehrt kann aber auch § 139 BGB gelten, obwohl
mehrere Vertrage vorliegen.

Mehrere Vereinbarungen — selbst wenn sie voneinander unabhangige Rechtsgeschafte
darstellen — konnen eine Einheit nach § 139 BGB, mit der moglichen Folge der
Gesamtnichtigkeit, bilden, wenn beide nach dem Parteiwillen miteinander stehen oder fallen
sollen, im Sinne einer rechtlichen, nicht nur wirtschaftlichen Veranpfung459. Sofern sich kein
expliziter Wille feststellen lasst, ist dieser aus duBeren Umsténden abzuleiten*®. Dabei kann
vor allem auf den Inhalt der Vereinbarungen abgestellt werden, der flir eine Einheitlichkeit
spricht, wenn die Vereinbarungen nur zusammen wirtschaftlich sinnvoll sind*®". Dies kann
zum einen bei zusammengesetzten Vertragen der Fall sein, wenn mehrere Vereinbarungen
von ihrem Inhalt her aber auch alleine stehen kénnten*®?. Hingegen Isst sich ein gemischter
Vertrag unabhangig vom Parteiwillen und den konkreten Begleitumstanden bereits
gedanklich nicht in mehrere Vereinbarungen aufteilen, da er nur so sinnvoll ist*®®. Dabei ist
aber zu berucksichtigen, dass die gedankliche Trennbarkeit maf3geblich davon abhangt, wie
weit man wirtschaftliche, organisatorische oder sonstige technische Zusammenhange
wurdigt, so dass die Abgrenzung zwischen zusammengesetzten und gemischten Vertragen
nur eine grobe Orientierung bietet und dabei flieRend ist*®. Ein gemischter Vertrag liegt wohl
jedenfalls dann vor, wenn zwei trennbare Produktbestandteile mit unterschiedlichen
Leistungsvoraussetzungen vorliegen, die aber hinsichtlich Laufzeit, Kindigung etc. nicht
getrennt voneinander behandelt werden kénnen*®. Hingegen ist anzunehmen, dass mehrere
Vertrage geschlossen worden sind, wenn Versicherungsschutz gegen zwei Risiken
vereinbart worden ist, der auch unabhangig voneinander bestehen kann*®.

Todesfallgarantien werden in aller Regel unabhangig von der Kapitalgarantie durch das
Aufkommen von entsprechenden Risikopramien abgesichert, so dass insofern allenfalls ein
zusammengesetzter Vertrag vorliegen wirde. Somit ware der Parteiwille im Einzelnen
relevant. Auch Rentenleistungen lassen sich wegen voneinander unabhangiger
Rechnungsgrundlagen wohl auf die Anwendung eines Rentenfaktors hinsichtlich des
losgeldst von einer Kapitalgarantie tatsachlich zur Verfigung stehenden Kapitals reduzieren,
was fur eine jedenfalls gedankliche Trennbarkeit sprechen wirde. Es ist jedoch zu
berlcksichtigen, dass der biometrische Risikoschutz zwar nicht unbedingt das garantierte
Kapital, in allen Fallen aber das gebildete Kapital miteinbezieht, selbst die Pramienhdhe des

%8 Roth in Staudinger, § 139, Rn. 41.
%9 st. Rsp. BGH, etwa zuletzt Urteil vom 24.10.2006, XI ZR 216/05, NJW-RR 2007, 395, 396.
%0 Roth in Staudinger, § 139, Rn. 39.
1 Roth in Staudinger, § 139, Rn. 45.
%92 Griineberg in Palandt, Uberbl v § 311, Rn. 16.
%93 Griineberg in Palandt, Uberbl v § 311, Rn. 19; Dreher/Schmidt, WM 2008, 377, 380.
*** Im Ergebnis auch Griineberg in Palandt, Uberbl v § 311, Rn. 19.
%5 Dreher/Schmidt, WM 2008, 377, 380 fiir die gemischte Lebensversicherung.
%6 OLG Celle, Urteil vom 05.05.1966, 7 U 24/65, VersR 1966, 964, 965.
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Todesschutzes deshalb geringer ausfallt, weil das vorhandene Kapital im Todesfall Teil der
auszuzahlenden Summe ist. Ohne Kapitalbildung musste die Todesfallleistung geringer oder
die Risikopramie hoher ausfallen. Eine Trennung verbietet sich dann schon deshalb, weil
nicht feststeht, ob der Versicherungsnehmer einen Bedarf flir die Risikoleistung im Todesfall
auch unabhangig von dem Kapital hat, oder ob ihm der dann mafRgebliche Betrag zu niedrig
ware, so dass er entweder gar keine Interesse hat oder er weitergehenden Risikoschutz
nachgefragt hatte. Bei der Rentenversicherung wiirde es mangels Kapitals schon an dem
Gegenstand der Verrentung fehlen, so dass der Zusammenhang offensichtlich ist. Somit ist
die zugesagte biometrische Risikoabsicherung in dieser Form bereits gedanklich nicht
trennbar vom Sparprozess, weshalb ein gemischter Vertrag vorliegt. Noch offensichtlicher ist
dies fur die Kapitalgarantie, die eines Gegenstandes bedarf. Auch insofern liegt ein
gemischter Vertrag vor. Denklogisch kénnen aber zwei Teile, die beide untrennbar mit einem
dritten Teil verbunden sind, auch untereinander nicht voneinander getrennt werden. Folglich
fungiert das Sparelement als ,Verklammerung“ von Lebensversicherungs-, und
Kapitalgarantie, so dass auch diese schon deshalb zwangslaufig zusammen fallen. Im
Ergebnis liegt letztlich unzweifelhaft ein einheitliches Rechtsgeschaft vor, unabhangig davon,
welchem Vertragstyp die Kapitalgarantie nun unterfalit.

Allenfalls wenn besondere aufllere Umstande daflir sprechen, dass die Kapitalbildung gerade
nicht ,in der Mitte* zwischen Kapital- und Lebensversicherungsgarantie steht, sondern
eindeutig dem einen oder anderen Teil zuzuordnen ist, kann sich etwas anderes ergeben. So
kénnte eine Kapitalgarantie, die aus der Anlage als solcher heraus sichergestellt wird, erst
zeitlich nachtraglich durch einen biometrischen Risikoschutz ergénzt werden. Umgekehrt
konnte eine fondsgebundene Lebensversicherung erst nachtraglich mit einer Garantie nach
dem Baukasten-Prinzip der Variable Annuities versehen werden. Dann wirde die Situation
der bei einer Zusatzversicherung gleichen, dass der Hauptteil, dem der kapitalbildene Teil
zuzuordnen ist, ohne den Zusatz, der Zusatz aber nicht ohne den Hauptteil bestehen bleiben
kann. Die eigentliche Problematik besteht in dieser Fallgruppe darin, dass nicht beide Teile
im Hinblick aufeinander ,stehen und fallen“, sondern die Abhangigkeit nur einseitig ist. In
diesem Fall spricht fir das Vorliegen nur eines Vertrages, dass andernfalls nicht
Uberzeugend begrindet werden kann, warum die einen angeblich selbststandigen Vertrag
darstellende Zusatzvereinbarung von der Beendigung des Hauptvertrages betroffen sein und
dasselbe Schicksal teilen soll. Die umgekehrte Konstellation, dass nur der Zusatzteil in
Wegfall gerat, kann gegebenenfalls tUber § 29 VVG eine angemessene Behandlung finden,
oder eben auch Uber die Annahme eines einheitlichen Rechtsgeschafts im Sinne des § 139
BGB. Somit besteht in aller Regel nur ein Vertrag.

lll. Rechtliche Wiirdigung typengemischter Vertrage

Die Rechtsfolgen ergeben sich aus den Grundsatzen zum typengemischten Vertrag, wenn
nicht die vorrangige Regelung des § 139 BGB greift.

§ 139 BGB gilt seinem Wortlaut nach nur fur die anfangliche Nichtigkeit, findet aber auch im
Fall der Anfechtung Anwendung. 139 BGB greift dartiber hinaus auch im Fall des Rucktritts,
hat aber insofern keine Bedeutung, als bei einem einheitlichen Rechtsgeschaft grundsatzlich
davon auszugehen ist, dass das Rucktrittsrecht nur einheitlich ausgeubt konnen werden
soll*®’. Somit findet § 139 BGB nur Anwendung, wenn die Mdglichkeit des Teilriicktritts

467 BGH, Urteil vom 30.04.1976, V ZR 143/7, NJW 1976, 1931, 1932.
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vertraglich vorgesehen ist. Hingegen bewirkt eine Kindigung weder eine anfangliche
Nichtigkeit oder eine in die Rickabwicklung mindende Unwirksamkeit, sondern nur die
zeitliche Beendigung des Vertrages. Deshalb kann § 139 BGB insofern keine Anwendung
finden.

Far alle anderen vertragsrechtlichen Aspekte, insbesondere auch den besonders wichtigen
der Kindigung, gelten dann die Grundsatze zum typengemischten Vertrag. Anders als im
Aufsichtsrecht besteht im Vertragsrecht aber kein Anlass fir eine starre Abgrenzung, so
dass funktional passende Normen des VVG auch nur teilweise herangezogen werden
kénnen®®®. Das gilt auch fiir die Kiindigung*®. In der Vergangenheit standen sich das
Absorptionsprinzip, nach dem immer das Recht der Hauptleistung malfigeblich ist, und das
Kombinationsprinzip, nach dem das Recht des jeweils einschlagigen Vertragstypus
anzuwenden ist, gegeniiber*’®. Mittlerweile ist aber unstreitig, dass je nach konkretem
Parteiwillen und Vertragszweck das eine oder andere Prinzip Anwendung finden kann*’". Ist
ein Teil eines Vertrags als unbedeutende Nebenabrede zu werten, ist das Recht der
Hauptleistung maRgeblich, wenn sich nicht im Einzelfall etwas anderes ergibt*’%. Sind beide
Teil gleichwertig, gilt das Kombinationsprinzip, wobei bei Normgegensatzen auf die die nach
dem Parteiwillen, insofern vor allem nach dem Vertragszweck am besten passende Abrede
abzustellen ist*”®. Beim Typenverschmelzungsvertrag liegt eine — auch wirtschaftlich
untrennbare — Leistung vor, die mehrere Vertragstypen unterfallt*’*. Auch hier greift wieder
das Kombinationsprinzip, in Kollisionsfallen greift das Recht, das den wirtschaftlichen und
rechtlichen Schwerpunkt bildet*”>. Dementsprechend soll bei gemischten Versicherungen
das VVG auch fir die Sparkomponente gelten*®. Werden im Rahmen einer
fondsgebundenen Lebensversicherung externe Garantien, etwa durch einen Garantiefonds,
verankert, findet dies im Rahmen der unselbststandigen Kapitalanlagekomponente statt. Das
ist hdchst fraglich, vielmehr ist die Kapitalbildungskomponente ja so entscheidend, dass der
Gesetzgeber eigens dafiir Regelungen wie § 169 VVG geschaffen hat.

Vielmehr durfte zu differenzieren sein: Bei Kapitalgarantien, die als solche bereits
Lebensversicherungscharakter aufweisen, fehlt es insofern an einem gemischten Vertrag
und damit an einem Anlass, Uber eine Nichtanwendung des Lebensversicherungsrechts
nachzudenken. Bei Vertrdgen nach dem AltZertG ist nur auf dessen Regelungen
abzustellen. Dass bei Todesfallgarantien im Rahmen von Variable Annuities einzig auf das
Lebensversicherungsrecht abzustellen ist, ergibt sich schon daraus, dass eine Besonderheit
hier nur im Hinblick auf die Absicherung der ansonsten herkédmmlichen Garantieform
besteht, die nur aufsichtsrechtlich relevant sein kann. Im Ubrigen dlrfte aber selbst fiir den
Fall, dass eine Kapitalgarantie nur im Hinblick auf Rentenleistungen gewahrt wird, ohne dass
ein Kapitalwahlrecht besteht, keine wirtschaftliche Untrennbarkeit und damit eine
Typenverschmelzung anzunehmen sein, da immer zwischen der Anwendung des zur

%8 prolss in Prolss/Martin, § 1, Rn. 16; Brommelmeyer in Riiffer/Halbach/Schimikowski, § 1, Rn. 21.
%9 BGH, Urteil vom 21.02.1979, VIII ZR 88/78, NJW 1979, 1288.
470 ygl. Léwisch in Staudinger, § 311, Rn. 33.
47 | dwisch in Staudinger, § 311, Rn. 36.
472 BGH, Urteile vom 10.05.1951, Ill ZR 102/50, BGHZ 2, 94; 09.12.1974, VIl ZR 182/73, BGHZ 63,
306, 312; 21.02.1979, VIII ZR 88/78, NJW 1979, 1288.
3 | swisch in Staudinger, § 311, Rn. 38.
" | swisch in Staudinger, § 311, Rn. 45.
75 BGH, Urteile vom 15.06.1951, | ZR 121/50, NJW 1951, 705; 29.10.1980, VIII ZR 326/79, NJW
1981, 342.
7% BGH, 12.10.2005, IV ZR 162/03, Rz. 22, VersR 2005, 1565, 1568; Dreher/Schmidt, WM 2008, 377,
380.
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Verfligung stehenden Kapitals und dem mafigeblichen Rentenfaktor unterschieden werden
kann. Stehen Kapitalgarantie und biometrische Garantie nebeneinander, lasst sich kein
grundlegender Vorrang ausmachen, somit kommt es auf Parteiwillen und Vertragszweck im
Einzelfall an. Bei Variable Annuities gilt der allgemeine Teil des VVG, wahrend flr den
biometrischen Risikoschutz und die Kapitalsammlung die dafiir vorhandenen Regelungen
der §§ 150 ff. VVG heranzuziehen sind. Die anderen Garantieprodukte stellen keine
Versicherung dar, sind Geschaftsbesorgungsvertrage mit  Dienstleistungs-, und
Werkvertragscharakter.

Letztlich kann eine Kapitalgarantie auch ohne biometrischen Risikoschutz gewahrt werden.
Grundsatzlich gilt vertragsrechtlich, dass das VVG nur soweit gilt, wie ein
Versicherungsvertrag oder ein zusammengesetzter oder gemischter Vertrag vorliegt’’’. Bei
Kapitalisierungsgeschaften, die keinen Versicherungsvertrag darstellen, sollen die
verbraucherschitzenden Vorschriften des VVG nach einer Auffassung sinngemaR gelten -
dies ergebe sich schon aus dem Parteiwillen*’®. Dies wird teilweise aber auch abgelehnt mit
der Begriindung, dass sich die Anwendbarkeit des VVG nicht schon unabhangig von § 1
VWG aus dem Umstand ergeben koénne, dass ein Vertragspartner ein
Versicherungsunternehmen sei*’®. Hierbei diirfte es auf den Einzelfall und auf die konkrete
Regelung ankommen, wobei — nach den bereits dargelegten Grundsatzen — letztlich der
Parteiwille, vor allem der Vertragszweck malgeblich sein muss.

Die praktische Bedeutung dieser Frage liegt etwa im Hinblick auf die Beendigung des
Vertrages.

" Winter, VersR 2004, 8, 17.

"8 Heiss/M6nnich in Langheid/Wandt, Vor §§ 150 — 171, Rn. 9.

" Grote in Langheid/Wandt, Band 1, Aufsichtsrecht, Rn. 96.
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F. Die Garantieerzeugung

Auch vertragsrechtlich ist das Problem zu erfassen, wie die Garantie Uberhaupt
gewahrleistet werden kann. Stellt sich aufsichtsrechtlich das Problem, wie eine Garantie
abgesichert werden muss, geht es im vertragsrechtlichen Kontext eher darum, die
Reichweite der Garantie aus deren Wechselwirkungen mit der maRgeblichen Kapitalanlage
zu ermitteln. Derartige Wechselwirkungen ergeben sich in jedem Fall, sowohl wenn die
Garantie durch die Kapitalanlage gedeckt wird, als auch wenn ein Hedging vorgenommen
wird, das aber ebenfalls eine Anpassung an den jeweiligen Basiswert voraussetzt.

I. Zusammenhang zwischen Kapitalanlage und Garantie

Mafgeblich sind fiir die Reichweite der Garantie die Ausfiihrungen in den Bedingungen. Bei
der fondsgebundenen Lebensversicherung kann vereinbart werden, dass eine Umschichtung
wahrend der Vertragslaufzeit stattfinden kann*°.  Shiften“ liegt vor, wenn der
Versicherungsnehmer das Recht hat, bereits investierte Kapitalanteile in andere Fonds
umzuschichten*®’. Hingegen ist von ,Switchen® die Rede, wenn er die Auswahl nur
hinsichtlich kiinftiger Investmentanteile andert*®. Derlei ist auch bei Garantieprodukten unter
der Einschrankung maéglich, als der Versicherer gerade zum Zweck der Kompabilitat mit der
Garantiezusage die Auswahimdglichkeiten des Anlegers einschranken kann. Zweifelhaft ist
aber, ob in den Bedingungen vorgesehen werden kann, dass der Versicherer seinerseits die
Befugnis haben soll, den Fonds auszutauschen bzw. unter bestimmten Bedingungen, etwa
auBergewdhnlichen Kurzstirzen, das Vermdgen sogar in Vermdgenswerte ohne
Anlagerisiko umzuschichten. Sofern der Versicherer dem Anleger auch eine
Kapitalanlagetatigkeit als Dienstleistung schuldet, entspricht es bereits sachgerechter
Durchflihrung, entsprechende Umschichtungen vorzunehmen. Selbst wenn Kapitalanlage
und Garantie voneinander getrennt sind und damit eine Versicherung vorliegt, kann auf die
versicherungsrechtlichen Grundsatze zur Gefahrerh6hung und Obliegenheiten abgestellt
werden, die zeigen, dass dem Versicherer die Moglichkeit offen steht, Vorkehrungen fiir die
Begrenzung des Risikos zu treffen. Da der Versicherer im Rahmen der fondsgebundenen
Versicherung die Fondsanteile verwaltet, tritt an die Stelle entsprechender Obliegenheiten
die vertraglich eingeraumte Befugnis, selber Zugriff auf die Fondsanteile zu nehmen.
Derartige Interventionen sind unabhangig vom konkreten Vertragstyp auch im Interesse des
Anlegers, da sein Bestreben darauf gerichtet ist, eine Uber die garantierte hinausgehende
Rendite zu erzielen, was aber die Vermeidung UbermaRiger Verluste im Vertragsverlauf
voraussetzt. Allerdings muss letztlich auch vorgesehen sein, dass das Kapital nach
Beruhigung der Situation an den Kapitalmarkten wieder risikotrachtig investiert wird.
Andernfalls hatte es der Versicherer in der Hand, seine vertraglich zugesagte
Garantieleistung zu entwerten.

Teilweise ist vorgesehen, dass jederzeitige Entnahmen moglich sind, sich dann aber auch
die Garantie verhaltnismaRig reduziert. Herkdbmmlich zeichnet sich eine fondsgebundene

%0 prolss/Martin, Vor §§ 150 - 170, Rn. 30.
81 BMF, Verwaltungsvorschrift vom 01.10.2009, IV C 1-S 2252/07/0001, 2009/0637786, BStBI | 2009,
1172, Rz. 33.
82 BMF, Verwaltungsvorschrift vom 01.10.2009, IV C 1-S 2252/07/0001, 2009/0637786, BStBI | 2009,
1172, Rz. 33.
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Versicherung dadurch aus, dass das Fondsvermdgen bei Eintritt in die Rentenbezugsphase
aufgelést und in das konventionelle Vermbgen des Versicherers umgeschichtet wird.
Denkbar ist aber auch, dass dem Anleger die Option eingeraumt wird, dass das vorhandene
Vermogen im Fonds investiert bleibt. Fraglich ist dann, welche Auswirkungen das auf die
Garantiezusage hat. Bei Kapitalisierungsgeschaften ist eine Verlangerungsoption
aufsichtsrechtlich nur statthaft, wenn der Versicherer der Verlangerung widersprechen
darf*®. Bei den hier maRgeblichen Garantieprodukten wird stattdessen zwischen riskanter
Anlage und Garantie differenziert und die Garantie auf den vereinbarten Zeitpunkt
beschrankt. Sofern in den AGB klargestellt wird, dass eine Leistung in einer gewissen Hoéhe
nicht mehr gewahrleistet ist, wenn das Vermogen auch danach noch riskant angelegt ist, ist
dies nicht zu beanstanden. Daneben gibt es aber auch Variable Annuities, bei denen sogar
vorgesehen ist, dass der Anleger Rentenleistungen oder sonstige Kapitalleistungen erhalt,
wahrend das Vermogen im Fonds investiert ist. Dann ist die Zusage bestimmter Leistungen
von Anfang an ohnehin zeitlich gestreckt und auch aufsichtsrechtlich zu billigen. Die BaFin
verlangt letztlich auch noch, dass die Moglichkeit eines Widerspruches gegen Zuzahlungen,
eine Begrenzung der Héhe nach und eine Anwendung neuer Rechnungsgrundlagen, die
eine niedrigere Leistung zur Folge haben, vorgesehen wird*®*. Davon soll aber abgesehen
werden kénnen, wenn das konkrete Geschaft nicht den Charakter eines Einlagengeschafts
aufweist*®. Somit gelten diese Anforderungen nur bei Hybridprodukten.

Bei der Verwendung von Garantiefonds stellt die Kapitalanlagesellschaft die Garantie.
Fraglich ist dann, inwieweit auch der Versicherer dafiir bei Ausfall des Garantiegebers haftet.
Bei Riester-Vertragen schreibt § 1 Abs. 1 S. 1 Nr. 3 AltZertG dem Anbieter vor, eine
Garantiezusage auszusprechen, also dem Versicherer. Bei anderen Produkten besteht eine
solche Einschrankung nicht, allerdings ist es erforderlich, dass der Versicherer in den AGB
klarstellt, dass er selber keine Garantie Ubernimmt. Weiterhin sind die Interessen des
Anlegers in diesem Fall nur gewahrt, wenn sichergestellt wird, dass der
Versicherungsnehmer in den Genuss der Garantieleistung kommt. Eine Abtretung der
Rechte bzw. die Ausgestaltung des Investmentvertrages als Vertrag zu Gunsten des
Versicherungsnehmers duirften dabei wegen der Besonderheit der fondsgebundenen
Versicherung, bei der der Versicherer Vertragspartner der Kapitalanlagesellschaft ist und
dabei als Treuhander des Versicherungsnehmers auftritt, nicht in Betracht kommen.
Vielmehr muss sich der Vertragspartner in den Bedingungen verpflichten, den
Garantieanspruch im Interesse und auf Rechnung des Versicherungsnehmers geltend zu
machen. Geschieht dies nicht, ergibt eine objektive Auslegung der Bedingungen, dass der
Versicherer fur die Garantie selbst einsteht.

Il. Die von Kapitalanlage losgeloste Absicherung

Fraglich ist weiterhin, ob eine Beschreibung in den AGB auch hinsichtlich des Umstands
stattzufinden hat, wie die Garantie abgesichert wird. Der Zweck von AGB liegt aber gerade
nicht darin, den Vertragspartner Uber seine Recht und Pflichten aufzuklaren, sondern solche

3 BaFin, Sammelverfigung vom 07.09.2010 — Anordnung zu Kapitalisierungsgeschaften, VA 21-I

4209-2010/0001; Rundschreiben 08/2010 (VA) vom 07.09.2010, Hinweise zu Lebensversicherungen
%Sgen Einmalbetrag und zu Kapitalisierungsgeschéaften, VA 21-1 4209-2010/0002.
BaFin, Rundschreiben 08/2010 (VA) vom 07.09.2010, Hinweise zu Lebensversicherungen gegen
Einmalbetrag und zu Kapitalisierungsgeschéaften, VA 21-1 4209-2010/0002, C 1.1.
“85 BaFin, Rundschreiben 08/2010 (VA) vom 07.09.2010, Hinweise zu Lebensversicherungen gegen
Einmalbetrag und zu Kapitalisierungsgeschaften, VA 21-1 4209-2010/0002, C 1.1.
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Rechte und Pflichten Uberhaupt erst einmal zu begrinden: Allgemeine
Geschéftsbedingungen dienen dazu, unwesentliche, nicht individuell geregelte Rechte und
Pflichten der Parteien festzulegen, Versicherungsbedingungen umfassen auch
wesentliche*®. Die wesentlichen Vertragspunkte des angestrebten Vertragstypus — die sog.
essentialia negotii — mussen zumindest bestimmbar sein, damit Uberhaupt ein wirksamer
Vertrag angenommen werden kann*®’. Das Erfordernis der Transparenz gilt nur in diesem
Rahmen. Bei Garantien, die durch die Kapitalanlage gewahrleistet werden, ist eine
Beschreibung der Art der Garantieerzeugung aber dann zwingend, um dem Anleger zu
verdeutlichen, welche Leistung er zu erwarten hat. So muss bei Hybridprodukten die
statische Aufteilung bzw. dynamische Umschichtung zwischen sicherer und riskanter Anlage
in groben Zigen erlautert werden. Bei With-profit-Produkten muss der
Glattungsmechanismus erlautert werden. Vereinbarungen sind schon deshalb erforderlich,
um die genaue Form der Uberschussbeteiligung bzw. die Folgen fiir den Riickkaufswert
Uberhaupt zu bestimmen kénnen.

Hingegen ist bei Variable Annuities die Garantie nicht durch die Kapitalanlage, sondern
durch Finanzderivate abgesichert. Von dieser Besonderheit der Rickstellungsbildung beim
Versicherer ist der Versicherungsnehmer nur betroffen, wenn man mit der
Gefahrtragungstheorie und entgegen der Geldleistungstheorie davon ausgeht, dass auch
eine Pflicht besteht, die versprochene Leistung in einer gewissen Weise abzusichern. Hat
das Hedging nicht den angestrebten Erfolg, muss der Versicherer auf Eigenmittel
zurtickgreifen. Da ein solcher Misserfolg typischerweise in besonderen Krisensituationen
erfolgt, ist es aber zumindest theoretisch denkbar, dass der Versicherer nicht genug
Eigenkapital vorhalt, um diese Lage zu meistern. Betrachtet man sich die vergangene
Finanzmarktkrise, die gerade die Schwachen der Banken in dieser Hinsicht klar aufgezeigt
hat, ist es wohl nicht nur eine theoretische Uberlegung, dass auch Versicherer insofern —
trotz der verstarkten Bemihungen, die Solvabilitdt zu starken — in Extremsituationen in
Probleme geraten kdnnten. Problematisch ist in diesem Zusammenhang insbesondere,
wenn gerade nicht die groBen Konzernmitter die Garantie geben, sondern kleinere
Tochtergesellschaften®®. Insofern liegt aber nur eine abstrakte Gefahr vor, die die Solvenz
des Garantiegebers betrifft. Insofern betrifft dies auch auf der Grundlage der
Gefahrtragungstheorie nicht die Rechte und Pflichten des Vertrags.

lll. Vorgaben fur die Hohe der Leistung

Werden Kapitalanlage und Garantie wie bei Variable Annuities getrennt, ergeben sich aus
dem Versicherungscharakter der Garantie Anforderungen an die Héhe der Leistung. Auf der
einen Seite ist fraglich, ob der Versicherer Uberhaupt eine Mindestverzinsung als
Versicherung versprechen kann. Als versicherbarer Aktivwert — nicht im bilanziellen Sinn,
sondern in Abgrenzung zu Passivwerten in Form von Verpflichtungen — kann aber auch ein
Gewinn angesehen werden, wenn seine Erzielung maglich ist*®. Eine derartige Verzinsung
erhalt der Versicherungsnehmer bei entsprechenden Sparvertragen. Allerdings wird im

%0 Reiff in Langheid/Wandt, Allgemeine Versicherungsbedingungen, Rn. 2.

*” Busche in MK, § 145, Rn. 6.
**® So berichtet Erlenbach in VW 2008, 1389, dass beim Produkt ,Invest4Life* die Allianz SE gerade
keine formale Patronatserklarung fur ihre irische Tochter ausgesprochen hat, diese 2 Milliarden Euro
fur fondsgebundenen Vertréage verwaltet und daran gemessen eine Kapitalausstattung von 4 %
vorzuweisen hat.
“89 Baumann in Bruck/Méller, § 1, Rn. 82.
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Rahmen der Sach-, Forderungs-, und Gewinnversicherung angenommen, dass ein
Bereicherungsverbot gelte, so dass insofern keine Summenvereinbarungen méglich sei*®.
Bei Zugrundelegung einer Mindestverzinsung wird gerade nicht nur der Bestand gewahrt,
sondern ein dartber hinausgehender Vorteil gewahrt. Allerdings wird auch angenommen,
dass durchaus Neuwerte oder Aufwendungen aufgrund 6kologischen oder technologischen
Fortschritts bertcksichtigt, allgemein hohere Werte angenommen werden durften, wenn dies
dkonomisch zu rechtfertigen sei*®’. Insbesondere bei der 6konomischen Barwertbetrachtung
wird davon ausgegangen, dass kinftige Betrdge diskontiert werden und damit in der
Gegenwart einen geringeren Wert haben, eine Verzinsung wird also vorausgesetzt.
AuRerdem wird auch bei sehr sicheren Spargeschaften gerade Uber eine langere Dauer
regelmafig eine mehr als geringfligige Rendite erzielt, so dass entsprechende Erwartungen
des Anlegers bzw. Versicherungsnehmers durchaus berechtigt erscheinen. Deshalb ist eine
Mindestverzinsung statthaft.

Umgekehrt ist auch fraglich, ob der Versicherer Kapitalerhalt gewahrleisten muss oder auch
lediglich einen bestimmten Prozentwert des eingesetzten Kapitals garantieren kann. Dafur
kann auf die Rechtslage bei Absicherung der biometrischen Risiken abgestellt werden, bei
denen sich dieses Problem im Rahmen fondsgebundener Lebensversicherungen ebenfalls
stellt. Selbst wenn eine Todesfallleistung garantiert wird, muss diese bestimmte
Voraussetzungen erflillen. Am konkretesten sind die Anforderungen im Rahmen der
steuerlichen Begunstigung nach § 20 Abs. 1 Nr. 6 EStG ausdifferenziert, wobei friher
verlangt wurde, dass die Todesfallleistung 60 % des Gesamtbetrag aller wahrend der
Vertragslaufzeit zu zahlenden Pramien ausmachen muss*®, wahrend aktuell nur noch 50%
vorausgesetzt werden, wobei es aber auch reicht, dass die Todesfallleistung der
Erlebensfallleistung entspricht*®. Allerdings entspringen derartige Vorgaben nicht einer
Begriffsbestimmung der Lebensversicherung, sondern dem Normzweck der Rechtsdisziplin.
Dieser besteht hier darin, dass ihrem Zweck und ihrer eigentlichen Gestaltung nach als
Kapitalanlagen einzuschatzende Produkte nicht in den Genuss von Steuervergtinstigungen
gelangen sollen, wenn eine noch so geringe Absicherung gegen ein biometrisches Risiko
erfolgt. Konkrete quantitative Vorgaben lassen sich flr den Versicherungsbegriff nicht
willkiirfrei ableiten**.

Bei einer gemischten Versicherung liegt jedenfalls keine Versicherung vor, wenn die
Risikoleistung nicht Gber den Rickkaufswert der Versicherung hinausgeht, da insofern keine
Vermégensgestaltung abgesichert wird*®. Die Garantie greift aber gerade, wenn der Wertes
des Anlagestocks, der nach § 169 Abs. 4 VVG auch fir den Rickkaufswert maf3geblich ist,
einen bestimmten Wert unterschreitet, so dass die Auszahlung im Versicherungsfall in jedem
Fall hoher ist als der urspriingliche Rickkaufswert. Insofern bestehen also keine Probleme.

9 Baumann in Bruck/Méller, § 1, Rn. 90; fir die Sachversicherung Looschelders in Langheid/Wandt,

§1.Rn.29.
Baumann in Bruck/Mdller, § 1, Rn. 91.
92 BMF, Verwaltungsvorschrift vom 22.08.2002, VV DEU BMF 2002-08-22 IV C 4-S 2221-211/02,
BStB | 2002, 827, Rz. 23.
9 BMF, Verwaltungsvorschrift vom 01.10.2009, IV C 1-S 2252/07/0001, 2009/0637786, BStBI |
2009, 1172, Rz. 78b.
% Dreher/Schmidt, WM 2008, 377, 383.
9 Dreher/Schmidt, WM 2008, 377, 379.
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Verbreitet wird der Versicherungscharakter auch verneint bei einer Kapitalanlage, bei der
lediglich garantiert wird, dass im Todesfall eine Beitragsriickgewahr stattfindet**®. Auch der
BFH hat eine Beitragsriickgewahr einschlieBlich der Uberschussbeteiligung im Todesfall im
Bereich der Direktversicherung nach § 40 b EStG wegen der Abgrenzung zu einem
Sparvertrag nicht fiir ausreichend erachtet*”’, dies hat auch im Hinblick auf ,verzinste
Sparanteile* das BMF betont*®. Allerdings beziehen sich diese AuRerungen auf die
Lebensversicherung allgemein und haben daher wohl nur ihre klassische Form im Blick, bei
der das Vertragsguthaben in eben dieser Hohe zu jedem Zeitpunkt garantiert ist, von Kosten
einmal abgesehen. Damit wird letztlich nur von Dreher/Schmidt verlangt, dass eine
Todesfallleistung mindestens in Héhe der gezahlten Beitrdge zu erfolgen hat*®. Bei der
Todesfallabsicherung misse wahrend der Vertragslaufzeit zu jeder Zeit eine positive
Risikosumme garantiert sein, wobei es aber nicht darauf ankomme, ob dieses Risiko
jederzeit relevant ist oder ob es aufgrund einer positiven Kapitalmarktentwicklung nicht
vorliegen wiirde®®. Auch bei einer Rentenversicherung fehlt es nach dieser Auffassung am
Versicherungscharakter im Hinblick auf das Ziel der Kapitalerhaltung bereits dann, wenn
keine Garantie einer Rente in einer gewissen Hohe gegeben wird, was bei einer
fondsgebundenen Versicherung nur dadurch vermieden kénnen werden soll, dass eine
Anlage in einem Garantiefonds erfolgt und ein Rentenfaktor zugesagt wird®®'. Dabei werde
man wohl eine Leistung in Héhe des Nominalwertes anstelle eines inflationsbereinigten
Realwertes der Beitrage flr ausreichend halten missen, da der Gesetzgeber darauf auch
beim Altersvorsorgevertrag abstellt und eine solche Garantie somit billigt®®. Abgestellt wird
auf die HoOhe der Brutto-Beitrdge, denn die Gefahr misse ihren Ursprung beim
Versicherungsnehmer bzw. dessen Lebensumfeld haben, weshalb nicht ausreichend bloRe
Kosten-, Provisions- oder Pramienrisiken im Bereich des Versicherers sind®®. Diese
Auffassung, dass eine Kapitalerhaltungsgarantie bei fondsgebundenen Produkten notwendig
sei, wird aber auch ausdriicklich widersprochen®®. Insbesondere werden auch die
Musterbedingungen des GDV ihr nicht gerecht.

Dies nun hatte allerdings weitreichende Folgen, da damit Produktgestaltungen unstatthaft
waren, die nur einen bestimmten Prozentsatz des Kapitals garantieren. Fraglich ist also, ob
dieser Auffassung gefolgt werden kann. Begriindet wird sie damit, dass nur bei der Zusage
eines Kapitalerhalts die Funktion einer Versicherung, ein Vermdgengestaltungsziel zu
erreichen, erfillt werde®®. Dahinter scheint die Erwagung zu stehen, dass es nicht sein
kénne, dass der Versicherungsnehmer eine Versicherung abschliet und trotzdem im
Versicherungsfall nicht besser steht, als hatte er die Geldbetrage selbst angesammelt und
verwahrt. Diese Bewertung lasst aber aufer Acht, dass sich die versicherungsrechtlich
abgesicherte Gefahr nicht nur aus einem Zustand, sondern auch aus einer Tatigkeit des
Versicherungsnehmers, einem entsprechen Wagnis ergeben kann®®. Dieses Wagnis besteht

% Winter, VersR 2004, 8, 13; Prave in Prolss, VAG, § 1, Rn. 37.
97 BFH, Urteil vom 09.11.1980, VI R 164/86, Rz. 10, BFHE 163, 53, 57 f.
98 BMF, Schreiben vom 01.10.2009, Rz. 3.
99 Dreher/Schmidt, WM 2008, 377, 382 f.
% Dreher/Schmidt, WM 2008, 377, 382.
" Dreher/Schmidt, WM 2008, 377, 379.
%2 Breher/Schmidt, WM 2008, 377, 382; Bauer/ Kling/ Ru, DGVFM 2007 (28), 259, 260.
%93 Dreher/Schmidt, WM 2008, 377, 378; BFH, Urteil vom 09.11.1980, VI R 164/86, Rz. 10, BFHE 163,
53, 57 f.
%% Heiss/Monnich in Langheid/Wandt, Vor §§ 150 — 171, Rn. 24, auch Fn. 77.
%% Preher/Schmidt, WM 2008, 377, 379.
%% Schradin in Langheid/Wandt, Band 1, VersBWL, Rn. 6.
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bei fondsgebundenen Versicherungen darin, dass sich der Versicherungsnehmer nicht flr
den sicheren Weg entschieden hat, die entsprechenden Geldbetrage selbst anzusammeln,
sondern sie mit der Aussicht auf Gewinn am Kapitalmarkt angelegt hat. Mit den damit
verbundenen Gewinnchancen hat er umgekehrt auch das damit einhergehende Risiko
bewusst in Kauf genommen. Dieses Risiko zwar nicht vollstdndig zu eliminieren, aber
zumindest einzugrenzen, ist ohne Weiteres ein taugliches Vermogensgestaltungsziel. Dies
ergibt sich schon aus der Regelung zur Unterversicherung, § 75 VVG, die unmittelbar auf die
Kapitalmarktversicherung als Schadensversicherung anwendbar ist. Ein mdglicher
Gegeneinwand liegt an dieser Stelle in der Behauptung, dass es ein solches Wagnis des
Versicherungsnehmers gar nicht gebe, er keine Investmentfondsanlage getatigt, sondern
eine fondsgebundene Versicherung abgeschlossen habe. Damit wirde man zum Ausdruck
bringen, dass diese risikoreiche Anlage nur Teil der Versicherung selbst sei und deshalb
eine Gesamtbetrachtung zu erfolgen habe. Dieser Aspekt ist aber schon unter B. IV. 2
behandelt und als methodisch unzutreffend erkannt worden, da zwei von ihrem Typus
trennbare und voneinander unabhangige Leistungsteile vorliegen, die zwar im Rahmen der
konkreten Vereinbarung eine wirtschaftliche Einheit bilden kénnen, aber dabei ihren
Charakter wahren.

IV. Informationspflichten

Fraglich ist, aufgrund welcher Rechtsgrundlage die Aufklarung des Versicherungsnehmers
bzw. Anlegers zu erfolgen hat. Lebensversicherer sind keine Kapitalanlagegesellschaften
nach § 1 Nr. 2 InvG und bei fondsgebundenen Lebensversicherungen werden auch keine
Investmentvermégen nach § 1 Nr. 1 gebildet, so dass der Anwendungsbereich des InvG
nicht erdffnet gewesen st nichts anderes gilt im Hinblick auf das KAGB.
Lebensversicherer sind dementsprechend auch keine Wertpapierhandelsunternehmen, § 2 a
Abs. 1 Nr. 4 WpHG und vertreiben auch keine Wertpapiere, so dass §§ 31 ff. WpHG auch
nicht fir den Vertrieb von Investmentanteilen im Rahmen von fondsgebundenen
Versicherungen gelten®®. § 10 VAG und die verbraucherschiitzenden Bestimmungen im
VVG, also vor allem § 7 VVG mitsamt der zugehoérigen Verordnung, gelten hingegen auch
fur Kapitalisierungsgeschafte, die nicht vertraglich dem VVG unterfallen, entsprechend®®.

Gegenstand der Information ist dabei vor allem das Produktinformationsblatt.
Produktinformationsblatter fur mehrere Produkte sollen nur dann dem Gebot der
Verstandlichkeit entsprechen, wenn nur begrenzte Kombinationsmdéglichkeiten und eine
leicht verstandliche Abgrenzung vorligen, wie etwa bei Zusatzversicherungen®'.
Kapitalgarantien sind nur verstandlich im Zusammenhang mit ihrem Gegenstand, so dass

das Gebot der Verstandlichkeit ein zusammengefasstes Produktinformationsblatt erfordert.

Die inhaltlich mafRgebliche Vorschrift des § 1 Abs. 1 Nr. 11 VVG-InfoV bezieht sich auf eine
fondsgebundene Lebensversicherung, wobei Uber das allgemeine Kursrisiko, aber auch die
Risiken der im Einzelfall verwendeten Fonds zu informieren sein soll®"'. Hingegen soll die
Norm keine Anwendung finden, wenn Risiken und Preisschwankungen aus der

7 Metz, VersR 2009, 1573.
%% Metz, VersR 2009, 1573.
%99 BaFin, Rundschreiben 08/2010 (VA) vom 07.09.2010, , VA 21-1 4209-2010/0002, C.3.
%1% Armbriister in Langheid/Wandt, § 4 VVG-InfoV, Rn. 51.
*" Knappmann in Prélss/Martin, § 1VVG-InfoV, Rn. 15; Armbrister in Langheid/Wandt, § 1 VVG-
InfoV, Rn. 38.
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Geschéftspolitik des Versicherers resultieren, so dass auch das Kapitalanlagerisiko bei der
konventionellen Lebensversicherung nicht erfasst sein soll®'?. Zweck der Norm ist es, dem
Versicherungsnehmer zu verdeutlichen, dass die Hohe der Leistung unbestimmbar und
unvorhersehbar ist>'®. Die Regelung § 2 Abs. 1 Nr. 7 VVG-InfoV bei fondsgebundenen
Lebensversicherungen setzt eine Information dergestalt voraus, dass die Anlagegrundsatze,
die Zusammensetzung des Fonds sowie dessen typische Risiken verdeutlich werden
miissen®®. Dies soll betreffen: Art des Fonds, Depotbank, Anlagegrundsatze,
Zusammensetzung und Entwicklung des Fonds in den vergangenen Jahren, die Separierung
der Kapitalanlage als Sondervermoégen im Unternehmen, Ausgabeaufschlage, Kosten bei
einem maoglichen Wechsel der Fondsbeteiligung — darliber hinaus gehende Anforderungen
an Informationspflichten fiir den Fonds selbst sollen zusatzlich gelten®®. Weiterhin sind die
malfgeblichen Bestimmungen des InvG — neuerdings KAGB - fir Fonds zu benennen, bei
garantierten Todes- oder Erlebensfallleistungen ist  weiterhin auf  die
Kapitalanlagevorschriften des § 54 VAG und die Anlageverordnung einzugehen®®. Die
Ubergabe des § 42 Abs. 2 InvG bzw. § 166 Abs. 2 KAGB entsprechenden vereinfachten
Verkaufsprospekt  gentgt dafur’’’. § 31 Abs. 3 WpHG schreibt fir
Wertpapierhandelsunternehmen inhaltlich entsprechende Pflichten vor, wobei aber nach
Abs. 3 a die im Verkaufsprospekt nach InvG bzw. KAGB enthaltenen Informationen
ausreichend sein sollen. Nach § 121 Abs. 1 S. 1 InvG bzw. § 297 KAGB ist dem
Interessierten  vor  Vertragsschluss der  vereinfachte  Verkaufsprospekt  der
Kapitalanlagegesellschaft unaufgefordert anzubieten.

Diese Grundsatze, die vor allem an das InvG anknipfen, sind einleuchtend, wenn im
Rahmen einer herkémmlichen fondsgebundenen Lebensversicherung dem InvG
unterfallende Investmentfonds ohne weitergehende Modifikation eingebettet sind.
Erscheinungen wie die Verwendung von Derivaten zur Absicherung bei Variable Annuities
und der With-profit-Funds unterfallen aber nicht dem InvG oder KAGB und lassen das
Bedirfnis nach der weitgehenden Auslegung der versicherungsvertraglichen
Informationspflicht aufkommen. Die Vorgangerregelung, Anlage D | 2 e VAG, basierend auf
Anh. Il Buchst. a 11 und a 12 Dritte Richtlinie Lebensversicherung 2002/83/EG, bringt
keinen Erkenntnisgewinn fiir die konkreten Anforderungen®'®. Nach einer Stellungnahme des
BAV zur Vorgangerregelung soll die Regel gewahrleisten, dass der Versicherungsnehmer
die Chancen und Risiken der Anlage ,wie bei einem gewdhnlichen Investmentfonds®
abschatzen kann®'®, davon wird auch in der Literatur ausgegangen®®. Dies soll grundsétzlich
fur eine Heranziehung der entsprechenden wertpapierhandels- und investmentrechtlichen
Informationspflichten sprechen®'. Dafiir spricht auch, dass das Bundesamt fiir Kreditwesen
bei fondsgebundenen Versicherungen die Versicherungsnehmer als potenzielle Erwerber

12 Armbrister in Langheid/Wandt, § 1 VVG-InfoV, Rn. 37.
*13 Armbrister in Langheid/Wandt, § 1 VVG-InfoV, Rn. 37.
" Knappmann in Prélss/Martin, § 2 VVG-InfoV, Rn. 10.
15 Armbrister in Langheid/Wandt, § 2 VVG-InfoV, Rn. 49.
*'® Prave, VersR 2008, 151, 154.
>17 Knappmann in Prélss/Martin, § 2 VVG-InfoV, Rn. 7; Metz, VersR 2009, 1573, 1575; Gansel in
Schwintowski/Brommelmeyer, § 2 VVG-InfoV, Rn. 12.
%8 Metz, VersR 2009, 1573, 1574.
19 BAV, VerBAV 1995, 283 darauf stellen etwa Brémmelmeyer in Versicherungsrechts-Handbuch, §
42, Rn. 83 und Metz, VersR 2009, 1573, 1574 ab.
%20 Armbriister in Langheid/Wandt, § 2 VVG-InfoV, Rn. 49.
%21 Metz, VersR 2009, 1573, 1574.
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des ehemaligen § 19 KAGG gesehen hat’?. MaRgeblich ist danach also, dass die
wirtschaftlichen Folgen der Kapitalanlage fir den Anleger nicht davon abhangen, ob er direkt
in Investmentfonds investiert oder diese in einen Versicherungsmantel eingehdllt sind. Bei
alternativen Produkten lasst dies darauf schlieRen, dass zwar die Méglichkeit der Ubergabe
eines Verkaufsprospekts ausscheidet, aber an die Inhalte der Information angekn(pft werden
kann, wenn eine wirtschaftliche Vergleichbarkeit mit einem Investmentfonds gegeben ist.
Fraglich ist weiterhin die Anknulpfbarkeit bei With-profit-Funds. Fir diese findet das InvG
bzw. KAGB keine Anwendung, auch nicht vermittelt Uber die Einbettung in eine (InvG)-
fondsgebundene Lebensversicherung. Bei einem internen Fonds des Versicherers sollen die
Grundsatze der fondsgebundenen Lebensversicherung entsprechend gelten: So soll der
Anleger auch hier durch die Produktinformationen in die Lage versetzt werden, Chancen und
Risiken der Anlage einzuschatzen®?. Es miissen auch Hinweise zu Anlagegrundsatzen,
Zusammensetzung und Entwicklung des Fonds, der Separierung der Kapitalanlage als
Sonderdeckungsvermdégen innerhalb der Unternehmens, Kosten etc. erfolgen®®*. Es miissen
§ 19 KAGG - nunmehr § 42 InvG bzw. § 165 f. KAGB - vergleichbare Informationen
erfolgen, wofiir die AVB pradestiniert sind®”®. Unterschiede bestehen hinsichtlich der
sachenrechtlichen Zuordnung, den aufsichtsrechtlichen Anforderungen und den
Grundsatzen der handelsrechtlichen Bilanzierung — im Ergebnis also organisatorischen
Aspekten. Eine Gemeinsamkeit besteht darin, dass die Mittel einer Vielzahl von Anlegern
zusammengefihrt werden, um eine Kapitalanlage durchzufihren, die sich durch eine
Streuung der Vermogenswerte und eine damit verbundene Risikominderung auszeichnet. In
beiden Fallen tragen die Anleger Chancen und Risiken der Kapitalanlage der Anleger. Das
wiederum ist im Hinblick auf den Normzweck - dem Anleger zu verdeutlichen, worauf er sich
einlasst - der mal3gebliche Aspekt, der darauf schliel3en lasst, dass fir den Funds nichts
anderes als fur einen Investmentfonds gelten kann. Deshalb ist es angebracht, sich an den
mafgeblichen Informationserfordernissen zu orientieren flr den Fall, dass fir einen
Investmentfonds kein Verkaufsprospekt der Kapitalanlagegesellschaft Gibergeben wird.

Dann gelten die investmentrechtlichen Anforderungen entsprechend, treffen aber den
Versicherer, der die Verantwortung tragt®?. Dabei bestimmt § 42 InvG bzw. nunmehr § 165 f.
KAGB den Inhalt der notwendigen Information: Kurzdarstellung des Sondervermdgens
hinsichtlich verwaltende Kapitalanlagegesellschaft, Laufzeit, Depotbank, Anteilsklassen,
weiterhin bestimmte Informationen Gber Anlageziele, Anlagestrategie, Informationen Uber die
Besteuerung des Sondervermégens, Kosten, Informationen tber Erwerb und VeraufRerung
der Anteile. Allerdings mussen keine Ausfuhrungen Uber die VerauRerung der Fondsanteile
nach § 42 Abs. 2 S. 1 Nr. 4 a InvG erfolgen, weiterhin dirften Angaben zu Ausgabe- und
Ricknahmepreisen und sonstigen Kosten nach § 42 Abs. 2 S. 1 Nr. 3b) InvG entbehrlich
sein®?’. Dies ist insofern Uberzeugend, als die Folgen einer Vertragsbeendigung dem
Versicherungsnehmer im Zusammenhang mit der Auszahlung des Rulckkaufswertes
abschlie®end verdeutlicht werden. Auch die Laufzeit des Fonds spielt keine Rolle.

Im Hinblick auf Variable Annuities ergibt sich ein Anknlpfungspunkt im InvG bzw. KAGB
insofern, als §42 Abs. 3 InvG bzw. § 165 Abs. 4 spezielle Informationspflichten flr

%22 5chreiben des BAK vom 04.09.1989 (V 1/1), zitiert nach Metz, VersR 2009, 1573, 1574.
% HasselJeck, VW 2001, 1554, 1557.
24 HasselJeck, VW 2001, 1554, 1557.
% HasselJeck, VW 2001, 1554, 1557.
% Metz, VersR 2009, 1573, 1576.
2" Metz, VersR 2009, 1573, 1576.
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Sondervermdgen enthalt, die in Derivate investierten, friiher war auch § 37 d WpHG a.F. zu
beachten. DemgemalR erfolgt eine solche Aufklarung selbst bei Garantiefonds, die, wie
bereits ausgefuhrt, auch auf Derivate zurlckgreifen, in den wesentlichen
Anlegerinformationen. Dabei ist aber zu berilicksichtigen, dass in diesem Zusammenhang
derartige Finanzinstrumente aus dem Anlagevermdgen erworben werden und den Anleger
insofern betreffen, als dadurch die Uber die Garantiesumme hinausgehende Performance
beeintrachtigt werden kdnnte. Damit tragt der Anleger bei der Verwendung von Derivaten in
Investmentfonds sowohl die damit verbundenen Erwerbskosten als auch die Chancen und —
je nach Derivat - Risiken. Besonders deutlich wird dies abgesehen von Garantiefonds etwa
bei Fonds, deren Anlagewerte in einer fremden Wahrung, etwa in Dollar notieren. Sieht das
Fondsmanagement dabei eine Absicherung vor, so hat dies fir den Anleger zur Folge, dass
er von Wahrungskursschwankungen nicht oder jedenfalls nur in geringem Umfang betroffen
ist, was je nach Richtung der Entwicklung fur ihn zum Nachteil oder Vorteil sein kann.
Deshalb hat der Anleger auch ein malgebliches Interesse daran, Uber eine solche
Absicherung informiert zu werden, um eine Entscheidung daruber treffen zu kénnen, ob er
die damit verbundenen Konsequenzen tragen will. Bei Variable Annuities fuhrt der
Versicherer diese Absicherung jedoch auf eigene Rechnung durch, tragt deren Chancen und
Risiken allein. Allerdings ist der Versicherungsnehmer davon dann betroffen, wenn die
wirtschaftlichen Nachteile dieser Absicherung ein Ausmal annehmen, dass den Bestand des
Versicherungsunternehmens in Frage stellt. Betroffen ist dann aber nicht die Werthaltigkeit
der Anlage, sondern die Leistungsfahigkeit des Vertragspartners. Letztere spielt aber der
Verwendung von Investmentfonds keine Rolle, da die Anlagewerte nicht von den
Kapitalanlagesellschaft, sondern einer Depotbank verwahrt werden. Methodisch lasst sich
also im Hinblick auf Wortlaut, der systematischen Anknipfung zum InvG bzw. KAGB und
dem auf die Fondsanlage ausgerichteten Zweck kein Anknipfungspunkt fiir eine Auslegung
oder analoge Anwendung finden, die eine Information auch im Hinblick auf dieses
Risikopotenzial erforderlich machen wirde.

V. Widerspruch zwischen Garantiezusage und deren Sicherstellung

Erforderlich ist also in jedem Fall, dass die Voraussetzungen und der Umfang einer
Garantiezusage in den AGB und Informationen dargestellt werden, in einer transparenten
Weise und einer damit in Einklang stehenden, dementsprechend widerspruchsfreien
Beratung. Gerade dies wurde in der letzten Zeit im Hinblick auf With-profit-Produkte von der
Rechtsprechung untersucht und ist Gbereinstimmend verneint worden, wobei die rechtliche
Argumentation aber vielfaltig ist. So ist das OLG Stuttgart davon ausgegangen, dass der
Berater verdeutlichen muss, dass bereits bei Vertragsschluss zugesagte vorzeitige
Teilleistungen nicht ohne Weiteres garantiert seien, sondern auf das Fundsguthaben
angerechnet werden und auch die garantierte Ablaufleistung reduzieren — geschehe dies
nicht, sei die in den AGB vorgesehene Anrechnung wegen einer vorrangigen
Individualabrede nach § 305 b) BGB unwirksam®® bzw. zumindest liberraschend im Sinne
des § 305 ¢ BGB®*. Allerdings ist dabei zusatzlich angefiihrt worden, dass die Bedingungen
auch nicht ausreichend transparent sein®®. Das OLG Stuttgart ist in einer spéteren
Entscheidung dariber hinaus sogar davon ausgegangen, dass sich die Zusage einer
Garantie bereits aus der Auslegung des Bedingungswerkes resultiere: Lasse sich aus den

2 OLG Stuttgart, Urteile vom 12.05.2011, 7 U 133/10, Rz. 146 ff; 7 U 144/10, Rz. 123.

%29 OLG Stuttgart, Urteil vom 12.05.2011, 7 U 133/10, Rz. 161.

%% OLG Stuttgart, Urteile vom 12.05.2011, 7 U 133/10, Rz. 185 ff.; 7 U 144/10, Rz. 167 ff.
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Vertragsunterlagen nicht schlieRen, dass vertragliche festgelegte Auszahlungen aus dem
Fondsvermoégen erfolgen, und enthalten auch die AGB hierzu keine transparente Regelung,
ergibt sich als Auslegungsergebnis, dass insofern garantierte Leistungen ohne Anrechnung
erfolgen®®'. Dabei soll aber zu Gunsten des insofern mit ungedeckten Anspriichen belasteten
Versicherers eine erganzende Auslegung in Betracht komme, in deren Folge die bereits
erbrachten Garantieleistungen gegebenenfalls auf die Ablaufleistung angerechnet werden®*.
Wie eine solche Anrechnung vorzunehmen sei, wurde dabei véllig offen gelassen. In einer
spateren Entscheidung wurde aber bereits die Maoglichkeit einer solchen erganzenden
Auslegung und damit eine Minderung der Ablaufleistung verneint, wenn sich unter
Zugrundelegung der bei Vertragsschluss angenommenen Rendite ergibt, dass die
Auszahlungen ohne Minderung des Vermogensstammes aus den Ertragen erbracht werden
kénnen®®. Im konkreten Fall betrug die Rendite, die fiir die Auszahlungen zu erwirtschaften
war, 5 — 6 % p.a., wahrend in der Musterberechnung von einer zu erzielenden Rendite
zwischen 4,5 - 9,5% ausgegangen wurde. Hingegen hat das OLG Dresden einen
Erfillungsanspruch aufgrund einer entsprechenden Auslegung in einer identischen
Fallkonstellation — soweit ersichtlich wohl sogar unter Geltung derselben Bedingungen
desselben Versicherers — gar nicht erst in Betracht gezogen, sondern ist ohne weitere
Erérterung davon ausgegangen, dass sich ein Schadensersatzanspruch nach § 280 Abs. 1
BGB ergebe®*.

Schon diese Abweichungen bei der eigentlich sehr jungen Beschaftigung der
Rechtsprechung mit dieser Frage zeigt die Notwendigkeit, Differenzierungen vorzunehmen.
Die erste besteht in der Unterscheidung, woraus der Anleger seinen vermeintlichen
Garantieanspruch herleitet, wenn dieser ungedeckt ist.

Eher selten wird man daflir schon an das Bedingungswerk oder die Uberreichten
Informationen ankntpfen kénnen. So wird im Verhaltnis zu AVB angenommen, dass sich als
Ergebnis einer Auslegung ergeben koénne, dass ein bestimmter Informationsinhalt als
Vertragsinhalt vereinbart worden ist°*®. Dies soll aber nur gelten, wenn der Information nicht
ein eindeutiger Wortlaut entgegenstehe®®. Im Ergebnis ist die AGB-Kontrolle auf einen
abstrakten Durchschnittskunden ausgerichtet, wahrend die Beratung und eine daraus
folgende Schadensersatzverpflichtung individuell auf den konkreten Versicherungsnehmer
abzielen®”. AGB sind objektiv so auszulegen, wie ein durchschnittlicher
Versicherungsnehmer ohne versicherungsrechtliche Vorbildung sie bei verstandiger
Wirdigung, aufmerksamer Durchsicht und Berlcksichtigung des erkennbaren
Sinnzusammenhangs verstehen muss®®. MaRgeblich sind dabei die Erwartungen, die ein
derartig  durchschnittlicher Versicherungsnehmer an seinen Versicherungsschutz
billigerweise stellen durfte — Grenze jeder Auslegung ist aber der unmissverstandliche
Wortlaut der Klausel®*. Abgesehen von der Wortlautgrenze — die je nach Formulierung der
Bedingungen anders zu ziehen ist — missen also ein zumindest durchschnittliches

%1 OLG Stuttgart, Urteil vom 27.10.2011, 7 U 169/10, Rz. 57 ff.
%2 OLG Stuttgart, Urteil vom 27.10.2011, 7 U 169/10, Rz. 116.
°%3 OLG Stuttgart, Urteil vom 10.11.2011, 7 U 82/11.
%% OLG Dresden, Urteil vom 19.11.2010, 7 U 1358/09, VersR 2011, 910, 911.
%% Brommelmeyer, VersR 2009, 584, 585.
%% Armbriister in Langheid/Wandt, § 7 Rn. 152.
%7 Heyers, ZVersWiss (2010) 99, 349, 368.
%% BGH, Urteile vom 16.06.1982, IV a ZR 270/80, Rz. 16, VersR 1982, 841, 842; 19.12.2003, IV ZR
318/02, r+s 2003, 194; 11.07.2012, IV ZR 164/11, Rz. 36; OLG Saarbriicken, Urteil vom 21.06.2006, 5
U 720/05, Rz. 16., VersR 2007, 235.
%% OLG Saarbriicken, 21.06.2006, 5 U 720/05, Rz. 16, VersR 2007, 235.
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Verstandnis fir Sachzusammenhange vorhanden sein. Ein Anleger kann billigerweise
gerade nicht erwarten, dass ihm Garantien eingeraumt werden, ohne dass diese irgendwie
Lerwirtschaftet* werden. Somit gehért die Erwagung, dass die Garantieleistungen immerhin
aus der in Aussicht gestellten Rendite hatten erbracht werden kdnnen, zwar einen durchaus
relevanten Aspekt dar, der aber bereits bei der originaren und nicht erst bei der erganzenden
Auslegung herangezogen werden muss. Aber selbst dann wird der durchschnittliche
Versicherungsnehmer in Anbetracht des ausdriicklichen Hinweises auf die Unverbindlichkeit
der Renditeprognose erkennen kdénnen, dass Garantieleistungen unter Zugrundelegung
einer risikolosen Rendite von 5 — 6 % damit nicht vereinbar sind, wenn die erreichbaren
Zinssatze fur Geldeinlagen bei Banken wesentlich niedriger ausfallen, wie das aktuell der
Fall ist. Viel eher wird er auch ohne ausdrtickliche Erkldrung davon ausgehen, dass ihm zwar
vorzeitige Leistungen in einer bestimmten Héhe garantiert werden — insofern ist dem Gericht
zuzustimmen — aber eben unter Anrechnung auf das Fondsvermdgen und damit auch unter
Reduzierung der aufgeschobenen Garantiesumme. Selbst wenn eine aufgeschobene
Erlebensfallleistung garantiert ist, bei deren Bemessung die vorher erbrachten Leistungen
nicht berucksichtigt wurden, so muss der Versicherungsnehmer dies erkennen und
billigerweise davon ausgehen, dass diese Darstellung zwar mehr als missverstandlich ist,
aber nach ihrem erkennbaren Sinn und billigerweise nur gilt, wenn vorher keine
vorgezogenen Leistungen in Anspruch genommen worden sind, andernfalls eine
Anrechnung erfolgt. Dabei ist aber der Umstand nicht auler Acht lassen, dass die
Darstellung in diesem Fallen regelmafig gegen das Transparenzgebot verstoRen wird. Folge
ist nach § 306 Abs. 2 BGB die Anwendung der gesetzlichen Vorschriften. Nach § 631 Abs. 2
BGB wird versprochen ein ,durch Arbeit oder Dienstleistung herbeizuflihrender Erfolg®“. Dies
impliziert, wie bereits ausgefiihrt, mangels abweichender Abrede eine Beschrankung auf
einen realistischerweise herbeifiihrbaren Erfolg. Selbst wenn man stattdessen auf eine
erganzende Vertragsauslegung setzt, so waren die obigen Erwagungen auch in diesem
Rahmen zu tatigen und hatten kein anderes Ergebnis zu Folge. Losgelést vom diesem
konkreten Fall ergibt sich damit als allgemeines Ergebnis, dass bei der Auslegung einer
Garantiezusage im Hinblick auf ihre Voraussetzungen und ihre Reichweite auch ohne
ausdrickliche Erklarung immer die Moglichkeiten ihrer Gewahrleistung in den Blick zu
nehmen sind, sofern diese fir einen durchschnittlichen Laien einsichtig sind. Dem kommt
auch der BGH recht nahe, der zwar davon ausgeht, dass sich bei objektiver Auslegung bei
der Zusage von festen Zahlbetragen eine Garantie ergebe, dies aber nicht gelten lassen will,
wenn der entsprechende Vorbehalt miindlich erldutert wurde®®.

Damit ist aber noch geklart, was gilt, wenn ein beratender Vertreter oder Makler sich mit
seinen Ausfihrungen in Widerspruch zu einem nach den obigen Kriterien objektiven
Auslegungsergebnis setzt. Bei Verbrauchervertragen sind nach § 310 Abs. 3 Nr. 3 BGB auch
die den Vertragsschluss begleitenden Umstande zu bericksichtigen fir die Beurteilung einer
unangemessenen Benachteiligung nach § 307 Abs. 1 und 2 BGB. Ob bei einer Abweichung
zuungunsten des Verbrauchers daraus fur ihn bereits eine unangemessene Benachteiligung
entsteht, hangt insbesondere von der konkreten Situation ab. Fir die sich nach § 306 Abs. 2
BGB ergebenden Rechtsfolgen kann auf die obigen Ausflihrungen verwiesen werden.
Unabhangig davon zieht fur die Auslegung von AGB eine Mindermeinung aber die §§ 133,
157 BGB heran®', so dass auch konkrete Umstidnde, beim Vertragsschluss etwa,
Berucksichtigung fir die Bestimmung der unmittelbar geltenden vertraglichen Vereinbarung

%40 BGH, Urteil vom 11.07.2012, IV ZR 164/11, Rz. 29 ff., 46 f.
1 Schlosser in Staudinger, § 305 ¢, Rn. 127.
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finden koénnen. Danach ist auch eine Falschauskunft fir die Auslegung der AGB
maRgeblich®*?. Nach der h.M.>*® sind AGB hingegen objektiv auszulegen, so dass eine
entsprechende  Auslegung nur dann vorgenommen und nicht nur ein
Schadensersatzanspruch angenommen werden kénne, wenn ein Abschlussvertreter nach
§ 71 VVG aufgetreten und mit diesem eine Individualabrede getroffen worden sei, der nach
§ 305 b BGB Vorrang zukomme. Fir eine ausschlieBlich objektive Auslegung spricht dabei,
dass der einzelne Vertrag in die Versichertengemeinschaft geblindelt wird, da der
Versicherer ein Gesamtrisiko tragt>**. Somit vermégen einzig noch Umstande wie eine vom
Versicherer geschaltete Werbung oder verteilte Merkblatter Einfluss auf die Auslegung zu
nehmen®®. Somit kann keine der Beratung entsprechende Auslegung der AGB erfolgen, in
der Folge konnten die dieser entgegenstehenden AGB-Regelungen aber Uberraschend nach
§ 305 ¢ BGB sein. Denn danach sind auch konkrete Umstande von Bedeutung, wie der
Gang und Inhalt der Verhandlungen und der &uRere Zuschnitt des Vertrags®*®. Umgekehrt
kann es an einer Uberraschung fehlen, wenn der Versicherungsnehmer ausdriicklich auf den
Inhalt der Klausel hingewiesen wurde®"’. Ist der Versicherungsschutz gegen ein Risiko nicht
umfassend, ist es durchaus von Bedeutung, wenn im Verlauf der Vertragsverhandlungen
Erwartungen geweckt werden, die sich mit der Klausel nicht vereinbaren lassen®*®. So sind
auch individuelle Abreden von Bedeutung®?®. Betrifft der Uberrumpelungseffekt die primare
Risikobeschreibung, so kann § 305 ¢ BGB nicht greifen, weil dann wegen Wegfalls der
iberraschenden Klausel tiberhaupt kein Versicherungsschutz gewahrt werden wiirde®*. Bei
einem sekundaren Risikoausschluss hingegen fallt die entsprechende Regelung nach § 305
c BGB weg, so dass der Versicherungsnehmer vertraglichen Deckungsschutz hat®'.
Erstreckt sich die Falschauskunft nur auf einen Teil der Klausel, kann es nicht zu einem
Wegfall der Klausel kommen, hier hat der Versicherungsnehmer einen Anspruch auf
Schadensersatz®*?. Dies ist auch bei Kapitalgarantien der Fall, deren Reichweite beschrankt
ist.

Rechnet man dem Versicherer diese Aussage nach der gewohnheitsrechtlich anerkannten
Erfillungshaftung zu, steht dem Versicherungsnehmer bereits ein vertraglicher
Erflllungsanspruch zu, da der abweichende Versicherungsschein nach § 5 Abs. 3 VWG
unbeachtlich  ist*®®>.  Ansonsten steht dem  Versicherungsnehmer nur ein

%2 schlosser in Staudinger, § 305 b, Rn. Rn. 1; Schlosser in Staudinger, § 305 ¢, Rn. 130.
%3 Beckmann in Bruck/Méller, Einf. C, Rn. 167; Reiff in Langheid/Wandt, AVB, Rn. 89; im Ergebnis
auch Heyers, ZVersWiss (2010) 99, 349, 360: kein Veranderung der Vereinbarungen, wenn — wie
regelmafig — bloRer Passivertreter.
¥ Reiff in Langheid/Wandt, AVB, Rn. 86.
%% Reiff in Langheid/Wandt, AVB, Rn. 87.
%% BGH, Urteile vom 21.11.1991, IX ZR 60/91, NJW 1992, 1234, 1235; 16.01.2001, XI ZR 84/00, NJW
2001, 1416, 1417; OLG Saarbriicken, Urteil vom 27.10.1993, 5 U 197/93, VersR 1994, 720; OLG
Hamm, Urteil vom 04.10.1985, 20 W 20/85, VersR 1986, 55; Prolss in Prolss/Martin, Vorbem. I, Rn.
49.
" Beckmann in Bruck/Méller, Einf. C, Rn. 106.
8. OLG Hamm, Urteil vom 04.10.1985, 20 W 20/85, VersR 1986, 55; OLG Saarbriicken, Urteil vom
27.10.1993, 5 U 197/93, VersR 1994, 720; Prolss in Prolss/Martin, Vorbem. |, Rn. 49.
%9 Schlosser in Staudinger, § 305 ¢, Rn. 24.
%% Reiff in Langheid/Wandt, AVB, Rn. 72.
%1 Reiff in Langheid/Wandt, AVB, Rn. 72.
°%2 Reiff in Langheid/Wandt, AVB, Rn. 72.
%% OLG Stuttgart, Urteil vom 09.06.2004, 7 U 211/03, Rz. 23, VersR 2004, 1161, 1162; OLG Koblenz,
Urteil vom 27.10.2006, 10 U 161/05, Rz. 12, VersR 2007, 482, 483; OLG Celle, Urteil vom 13.09.2007,
8 U 29/07, Rz. 8, VersR 2008, 60, 62; OLG Hamm, Urteil vom 23.08.2000, 20 U 22/10, NJW-RR 2001,
239, 240 lasst dies offen.
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Schadensersatzanspruch aufgrund der gewohnheitsrechtlichen Erfiillungshaftung zu®*.
Teilweise wird aber auch angenommen, dass Uber die gewohnheitsrechtliche
Erfillungshaftung in diesen Féllen ein vertraglicher Erfilllungsanspruch begriindet werde®®.
Unter Geltung des § 6 VVG ist aber anzunehmen, dass insofern bei jedem

Beratungsverschulden die gewohnheitsrechtliche Erfiillungshaftung verdrangt wird®®.

Dann bedarf aber der Klarung, wieweit die Beratung auf die eigentliche
Kapitalanlageentscheidung gerichtet sein muss. Grundsatz ist das Leitbild des mindigen
Verbrauchers, so dass der Versicherungsnehmer selbst beurteilen muss, ob er ein Bedurfnis
fur das Produkt hat und ob dies seinen finanziellen Fahigkeiten entspricht, und sich insofern
gegebenenfalls kundig machen muss®’. Diese Pflicht setzt demnach als Anlass voraus,
dass Umstande erkennbar werden, die eine Beratung objektiv erforderlich erscheinen
lassen®®. Der produktbezogene Beratungsanlass setzt bei der Herausforderung des
Versicherungsnehmers an, das Produkt —auch im Vergleich zu anderen— zu beurteilen,
wobei bei einem durchschnittlichen Versicherungsnehmer gewisse Grundkenntnisse
vorausgesetzt werden dirfen und sich die Beratung auf besonders komplexe
Produkteigenschaften, gerade bei der Lebensversicherung, oder auch nur einzelne Klauseln
beschranken darf°®. Die Beratungspflicht geht aber unabhéngig von der Komplexitat nicht so
weit, dass die AVB in Ganze zu erlautern sind®®®, dagegen spricht auch, dass ein deshalb
verbleibendes Informationsdefizit durch die AGB-rechtliche Inhaltskontrolle ausgeglichen
wird®®". Dabei sind nur die nach der Verkehrsanschauung fiir den Abschluss des Vertrages
wesentlichen Umsténde beratungspflichtig®®. Dazu zahlen etwa der Zweck, den der
Versicherungsnehmer  der  Versicherung  beimisst®®®.  Eine  Kapitalanlage im
Versicherungsmantel dient letztlich zur Vorsorge vor fur Tod und Alter, ist gerade kein
originares Kapitalanlageprodukt. Allerdings darf dabei nicht auRer Acht gelassen werden,
dass die Kapitalanlage mittelbare Bedeutung fur die biometrische Absicherung insofern hat,
als mit ihr die Substanz fir kiinftige Rentenleistungen vor allem Uberhaupt erst geschaffen
wird. § 6 VVG normiert jedoch nur eine Nebenpflicht zur Beratung, die hinsichtlich der
Person des Versicherungsnehmers auf den naheliegenden Gefahrbereich beschrankt, wie er
sich im Rahmen des Beratungsgesprachs darstellt — will der Versicherungsnehmer dartber
hinaus eine umfassende Beratung, muss er dies zum Ausdruck bringen und damit den
Abschluss eines eigenstandigen Beratungsvertrags anregen®®. Damit ist der Aspekt, dass
eine Garantie in jedem Fall Nachteile fir die Renditeentwicklung zur Folge hat, nicht erfasst.
Allerdings ist fraglich, ob dieser Aspekt nicht jedenfalls deshalb einer Erlauterung bedarf, weil
der Versicherungsnehmer in die Lage versetzt werden muss, Garantieprodukten
untereinander, auch mit konventionellen und fondsgebundenen Lebensversicherungen oder
gar Fondsprodukten vergleichen zu kénnen. Der Versicherer ist aber insbesondere nicht
gehalten, eine Belehrung Uber aulerhalb des eigenen Vertrags liegende Optionen

5% OLG Hamm, Urteil vom 23.08.2000, 20 U 22/10, NJW-RR 2001, 239, 240.
%% Hilfsweise auch OLG Koblenz, Urteil vom 27.10.2006, 10 U 161/05, VersR 2007, 482, 483, Rz.13.
%% Armbriister, ZVersWiss 2008, 425, 434.
57 OLG Hamm, Urteil vom 23.08.2000, 20 U 22/10, NJW-RR 2001, 239, 240.
%% Prolss in Prolss/Martin, § 6, Rn. 5; Armbriister in Langheid/Wandt, § 6, Rn. 88 f.; eine Bedeutung
nur fir das Vertretenmissen nimmt etwa Munkel in Raffer/Halbach/Schimikowski, § 6, Rn. 6, 10, an.
%9 prglss in Prolss/Martin, § 6, Rn. 6 f.
%0 O G Stuttgart, Urteil vom 09.06.2004, 7 U 211/03, Rz. 26, VersR 2004, 1161, 1162.
%1 Prolss in Prolss/Martin, § 6, Rn. 22; Ebers in Schwintowski/Brommelmeyer, § 6, Rn. 23.
%2 )| G Stuttgart, Urteil vom 09.06.2004, 7 U 211/03, Rz. 26, VersR 2004, 1161, 1162.
%53 Armbriister, ZVersWiss 2008, 425, 428.
%4 Stobener, ZVersWiss 2002, 465, 471 f.
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vorzunehmen®®®. Der Versicherer muss deshalb nicht auf Angebote anderer, nicht von ihm
vertretener Unternehmen hinweisen®®®. Hinsichtlich der eigenen Produktpalette wird
verbreitet davon ausgegangen, dass nicht etwa eine Empfehlung fir das bestpassende,
sondern nur ein passendes, geeignetes Produkt ausgesprochen werden miisse®®’. Dem
entgegensetzt soll der Versicherer nach anderer Ansicht durchaus gehalten sein, dass
geeignetste Produkt zu ermitteln und zu empfehlen, hingegen mehrere Alternativen
vorzustellen, wenn der Produktvergleich kein eindeutiges objektives Ergebnis herbeifiihrt>®.
Dabei durfte eine eindeutige Entscheidung, welche Position vorzugswirdig ist, hier aber
nicht in Betracht kommen, da es immer darauf ankommt, was noch Gegenstand der
Beratung ist und was nicht mehr — nur insofern, insofern aber dann auch umfassend, muss
ein Vergleich geleistet werden. Dies richtet sich, wie oben ausgefuhrt, nach dem Zweck der
Versicherung und den konkreten, naheliegenden Risiken, die es zu kennen gilt. Zwar ist an
sich die Vorsorge und nicht die Kapitalanlage bezweckt, aber wiederum gilt, dass die
Kapitalanlage mittelbare Bedeutung fir die biometrische Absicherung hat, indem mit ihr das
Vermdgen geschaffen wird, mit der eine Vorsorge tberhaupt nur méglich ist. Dann ist nicht
zu Ubersehen, dass sich die hier relevanten Produkte wirtschaftlich dadurch auszeichnen,
dass die Sicherheit, die der Versicherungsnehmer erlangt, fur ihn den spiegelbildlichen
Nachteil hat, dass seine Renditechancen limitiert sind. Somit stellen sich alle Produkte als
Kompromiss zwischen sicherer, aber weniger gewinntrachtiger kapitalgedeckter
Lebensversicherung und fondsgebundener Lebensversicherung mit umgekehrtem Profil, dar.
Somit ist der Versicherer gehalten, zu erfragen, wie die konkrete Risiko-Chance-Neigung
des Versicherungsnehmers ist, und ihm dementsprechend das fir ihn passende Produkt zu
empfehlen, sofern der Versicherer Produkte aus allen drei Gruppen anbietet. Unstreitig aber
ist, dass Gegenstand der Beratungspflicht jedenfalls nicht die Erstellung einer Risikoanalyse
ist®. Auch wenn die Kapitalanlage somit die Grundlage fiir den Erfolg der Vorsorge ist, ist
der Berater also nicht gehalten, einen Vergleich der Renditeaussichten anzustellen und das
Risiko-Chance-Profil eines jeden Produkts dabei im Einzelnen zu ermitteln.

Die Beratungspflichten des Versicherers koénnen durch unselbststandige Vertreter,
selbststandige Ausschliel3lichkeitsvertreter oder auch Mehrfachvertreter, wahrgenommen
werden, deren Verhalten dem Versicherer zuzurechnen ist”®. Hingegen erfolgt keine
Zurechnung bei Maklern®'. Dabei wird dem Versicherer ein Beratungsverschulden nach
§ 278 BGB zugerechnet, wenn der Makler die Verhandlungen mit dem Versicherungsnehmer
bis zur Unterschriftsreife fiinrt’>. Nach § 60 Abs. 1 S. 1 VVG ist der Makler verpflichtet, seine
Empfehlung auf eine ,hinreichende Zahl von auf dem Markt angebotenen
Versicherungsvertrdgen und  Versicherern® zu  stitzen. Eine  eingeschrankte
Beratungsgrundlage nach § 60 Abs. 1 S. 2, Abs. 2 kann nur eine entsprechende
Ergénzungs- bzw. Anderungsvereinbarung geschaffen werden®. Eine solche verstoRt
formularmaRig gegen § 307 Abs. 2 Nr. 2 BGB®* Dagegen ist es der freien

%% OLG KolIn, Beschluss vom 04.06.2007, 5 U 21/07, Rz. 2, VersR 2007, 1683, 1684.
%% OLG Hamm, Urteil vom 25.11.1994, 20 U 120/94, Rz. 14, VersR 1995, 1345.
%7 Armbrister in Langheid/Wandt, § 6, Rn. 111, Miinkel in Riffer/Halbach/Schimikowski, § 6, Rn. 22.
%8 50 Prolss in Prolss/Martin, § 6, Rn. 2.
%9 Armbriister in Langheid/Wandt, § 6, Rn. 111, nicht anders Prélss in Prolss/Martin, § 6, Rn. 2.
"0 Armbriister, ZVersWiss 2008, 425, 434; Funck, VersR 2008, 163, 165.
" Armbriister, ZVersWiss 2008, 425, 434; Funck, VersR 2008, 163, 165.
"2 OLG Karlsruhe, Urteil vom 02.08.2011, 12 U 173/10, Rz. 61 — so nun auch der BGH, Urteil vom
11.07.2012, IV ZR 164/11, Rz. 51.
3 Dérner in Prolss/Martin, § 60, Rn. 8.
™ Dorner in Prolss/Martin, § 60, Rn. 11.
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unternehmerischen Entscheidung eines Mehrfachvertreters Uberlassen, welche Versicherer
er beriicksichtigen will*’®. Ist in dem Informationsmaterial des Vertreters eine Aufzéhlung der
Versicherer enthalten, mit den Agenturvertrage bestehen, kann eine Einschrankung der
Beratungsgrundlage entweder generell in dem Infomaterial flr bestimmte Sparten erklart
werden oder konkret gegeniiber dem Kunden®”®. Insbesondere der Makler wird also einen
weitgehenden Produktvergleich zu leisten haben®’. Der Begriff des Markts umfasst
grundsatzlich alle Versicherer, die flr das jeweilige Risiko entsprechende Produkte anbieten,
auslandische Versicherer hingegen nur, wenn dies nach der Art des Risikos oder dem
Erwartungshorizont (iblich ist*®. Sind nur wenige Anbieter vorhanden, miissen diese
weitgehend berticksichtigt werden, wahrend dies umso weniger verlangt werden kann, je
mehr Anbieter es gibt”®. Dabei ist fraglich, ob die maRgebliche, vom Makler zu
berticksichtigende Produktgruppe nur andere dynamische Hybridprodukte, Variable
Annuities etc. erfasst oder dariber hinaus alle Produkte mit Kapitalgarantien in die
Betrachtung einzubeziehen sind. Dabei ist jedoch eh zu beriicksichtigen, dass Makler nur zu
einer Prifung mit einer grofkeren Reichweite verpflichtet sind, der Gegenstand der Prifung
sich aber nicht andert. So ist weiterhin nur Zweck, der mit der Versicherung erzielt werden
soll, maRgeblich, daneben nur konkrete Risiken. Insbesondere eine qualitative Betrachtung
im Hinblick auf kapitalanlagebezogene Aspekte missen danach auch Makler nicht leisten.
Die konkreten Anforderungen richten sich nach den Umstanden des Einzelfalls, so dass
nicht zwangslaufig eine kundenspezifische Untersuchung geschuldet ist, sondern auf
Produktvergleichssoftware oder veréffentlichte Rankings abgestellt werden kann®®. Dass in
diesem Rahmen auch weitergehende Aspekte wie der Kapitalanlageerfolg verglichen werden
mussen, lasst sich den vorgestellten Grundsatzen jedenfalls dann wohl nur schwerlich
begriinden, wenn der Zweck der Vorsorge im Vordergrund steht. Allerdings lassen sich noch
weitere Ansatzpunkte fiir scharfere Anforderungen ausmachen.

Bei der fondsgebundenen Lebensversicherung erfordert die Beratungspflicht gem. §§ 6, 61
VVG somit zwar nicht, dem Versicherungsnehmer eine eigenverantwortliche
Anlageentscheidung abzunehmen, wohl aber, erkennbare Fehleinschatzungen zu
verhindern®®'. Bei einer fondsgebunden Versicherung kénnen diese etwa darauf gerichtet
sein, dass das in der Verbraucherinformation als hochspekulativ bezeichnete Anlagerisiko
verharmlost wird, indem erklart wird, Verluste sein, sofern sie tberhaupt eintreten, lediglich
voriibergehender Natur®®. Hingegen muss bei einer entsprechenden Information in den
Bedingungen nicht erklart werden, dass nur der Sparanteil der Pramie angelegt wird, da der
Umstand, dass fir eine Versicherung eine Gegenleistung erbracht werden muss, dem
durchschnittlichen Versicherungsnehmer geléufig sei®®. Weiterhin ist es auch Sache des
Versicherungsnehmers, sich die Frage zu beantworten, ob er die langfristige finanzielle
Belastung durch die Beitrage tragen kann, selbst wenn er dazu mehrere Beitrage erst
addieren muss®®. Hier bedingt die neue, ungewdhnliche Form der Lebensversicherung, dass

o7 > Dorner in Prolss/Martin, § 60, Rn. 15.

Dorner in Prélss/Martin, § 60, Rn. 17.

Dorner in Prélss/Martin, § 61, Rn. 22.

Dorner in Prélss/Martin, § 60, Rn. 4.

Dorner in Prélss/Martin, § 60, Rn. 5.

% Entwurf der Bundesregierung zur Neuregelung des Versicherungsvermittlerrechts, BT-
Drucksachen 16/1935 S. 23; Dorner in Prolss/Martin, § 60, Rn. 5.

ProIss/Martm Vor §§ 150 - 171, Rn. 30.

®2 OLG Diisseldorf, Urteil vom 30. 03 2004, I-4 U 137/03, Rz. 19, VersR 2005, 62, 63.
%8 OLG Hamm, Beschluss vom 28.09.2005, 20 U105/05, NJW-RR 2006, 818, 819.
%% OLG Frankfurt, Urteil vom 05.09.2001, 7 U 29/01, VersR 2001, 1542.
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genau zu beobachten ist, ob beim Versicherungsnehmer nicht Vorstellungen zu Tage treten,
die insbesondere einer klassischen Versicherung entsprechen. So wird bei With-profits-
Produkten in der Rechtsprechung verlangt, dass die Abweichungen von der auf dem
deutschen Markt Ublichen Konzeption einer Lebensversicherung einer gesonderten
Aufklarung bediirfen, also durch schriftliche Aufklarung oder Beratung®®.

Zunehmend setzt sich aber die Ansicht durch, dass sich der Aufklarungsmafstab an den
Pflichten der Kapitalanlageberatung zu orientieren hat®®. Dann muss bei einer Versicherung,
die der Kapitalanlage dient, die Beratung darauf gerichtet sein, den Versicherungsnehmer in
seiner Eigenschaft als Anleger ,anleger- und objektgerecht” Uber alle Umstadnde zu
informieren, die fiir die Anlageentscheidung von entscheidender Bedeutung sind®®’. Auch bei
einem  With-profit-Produkt wurde zulasten des Versicherers die entsprechende
bankrechtliche Rechtsprechung herangezogen®®. Auf der anderen Seite lasst sich auch
beobachten, dass ausdriicklich darauf abgestellt wird, dass den Versicherer gerade keine
Pflicht zur Anlageberatung treffe®®. Der BGH hat dazu Stellung genommen und bejaht die
Anwendung der anlagerechtlichen Grundsatze dann — aber wohl auch nur dann -, wenn sich
das konkrete Versicherungsgeschaft bei wirtschaftlicher Betrachtung als Anlagegeschaft
darstellt, woflr etwa auf das Verhaltnis von Renditeerwartung und der Absicherung eines
biometrischen Risikos abgestellt werden kann — dann gilt flr eine Gestaltung, bei der die
Todesfallabsicherung nur in Hohe von 101 % des Ricknahmewertes gewahrt wird, dass die
Grundsatze unzweifelhaft Anwendung finden®®. Aber selbst wenn die biometrische
Absicherung im Mittelpunkt steht, hat das Kapital immer mittelbare Bedeutung als
Gegenstand der Vorsorge fur dessen Erfolg. Darlber hinaus kommt dem
Kapitalanlageaspekt in der Praxis ein starkeres Gewicht zu, weil mit der Lebensversicherung
bestimmte steuerliche Verglinstigungen verbunden sind. Daher spricht viel dafir, dass der
Versicherungsnehmer erwarten darf, auch als Anleger beraten zu werden. Systematisch
wurde aber dargelegt, dass sich das althergebrachte, durch vor allem aufsichtsrechtliche
Vorgaben gepragte Bild einer einheitlichen kapitalbildenen Lebensversicherung nicht
aufrechterhalten Iasst. Vielmehr handelt es sich dabei um einen gemischten Vertrag, fir den
hinsichtlich der Kapitalbildung nach dem Parteiwillen das magebliche Recht zu bestimmen
ist. Genau darauf stellt im Ergebnis auch der BGH in zutreffender Weise ab — nur wenn die
Vorsorge nicht den malgeblichen Vertragszweck darstellt, kdnnen die entsprechenden
Grundsatze Anwendung finden.

Ein Anlageberatungsvertrag zwischen einer Bank und ihrem Kunden kommt stillschweigend
zustande, wenn — gleichglltig ob auf Initiative des Kunden oder aber der Bank — im
Zusammenhang mit einer Anlageentscheidung tatséchlich eine Beratung stattfindet®'. Dies
wird auch im Verkehr mit Versicherern regelmaRig der Fall sein. Der Anlageberater schuldet
dem Anleger dann nicht nur die Vermittlung einer bestimmten Kapitalanlage, sondern eine

%% OLG Stuttgart, Urteil vom 17.11.2011, 7 U 100/11, VersR 2012, 890.
%% OLG Stuttgart, Urteile vom 31.3.2011, 3 U 148/10, Rz. 59; 17.11.2011, 7 U 100/11, VersR 2012,
890, 891; Ortmann, Kapitalanalage deutscher und britischer Lebensversicherer, S. 411; so auch wohl
Brommelmeyer, VersR 2009, 584, 586, der eine anleger- und objektgerechte Entscheidung als Ziel
einer Information nach § 7 sieht.
%7 OLG Duisseldorf, Urteil vom 30.03.2004, I-4 U 137/03, Rz. 19, VersR 2005, 62, 63.
B OoLG Karlsruhe, Urteil vom 02.08.2011, 12 U 173/10, Rz. 58.
%% OLG KolIn, Urteil vom 04.06.2007, 5 U 21/07, Rz. 2, VersR 2007, 1683, 1684, zu einer
steuerrechtlichen Frage.
%0 BGH, Urteil vom 11.07.2012, IV ZR 164/11, Rz. 53.
%1 BGH, Urteile vom 06.07.1993, XI ZR 12/93, NJW 1993, 2433; 13.01.2004, X| ZR 355/02, NJW
2004, 1868, 1869.
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umfassende anleger - und objektgerechte Beratung®?. Dazu gehdren auch die richtige und
vollstandige Information Uber die tatsachlichen Umstéande, die fir den Anlageentschluss des
Interessenten von besonderer Bedeutung sind®®*. MaRgeblich kommt es insbesondere
darauf an, das Anlageziel und das einschlagige Fachwissen, die Erfahrung des Kunden zu
ermitteln®*. Auf dieser Grundlage sind Gegenstand der Beratung die Eigenschaften und
Risiken, die wesentliche Bedeutung haben oder haben konnen: dabei geht zum einen um
allgemeine Risiken, wie die Konjunkturlage, die Entwicklung des Bérsenmarktes, aber auch
spezielle Risiken des Anlageobjekts, wie etwa dessen Kurs-, Zins-, oder Wahrungsrisiko®®.
Die in diesem Zusammenhang angestellten Bewertungen und dem Kunden unterbreiteten
Empfehlungen mussen vollstdndig und korrekt sein, wobei fir diese Beurteilung der
damalige Zeitpunkt mafigeblich ist, so dass nachteilige Entwicklungen, die nicht aus Ex-ante-
Sicht  vorhersehbar waren, in den Risikobereich des Kunden fallen®®. Fir die
Risikoaufklarung ist nach standiger Rechtsprechung sogar die bloRe Ubergabe schriftlicher
Informationen, wie eines Prospekts ausreichend. Dies setzt aber voraus, dass der Berater
berechtigterweise davon ausgehen kann, dass der Kunde den Prospekt gelesen und
verstanden hat, gegebenenfalls von sich aus Nachfragen stellt®”’. Grundsatzlich dient die
personliche Beratung also nur der Erganzung, insbesondere der Prifung, ob die Anlage mit
den Bediirfnissen des Kunden in Einklang steht®®®, weiterhin soll zumindest eine Vermittlung
der Risiken in groben Ziigen geleistet werden miissen®®. Dabei darf es dann aber nicht dazu
kommen, dass sich der Berater mit seinen Ausfiihrungen in Widerspruch zu
Prospektangaben setzt®®.

Zur Anlageberatung gehort, die Chancen und Risiken einer Investition zu verdeutlichen und
das Anlagekonzept zumindest einer Plausibilitatsprifung zu unterziehen, insbesondere auf
die wirtschaftliche Tragfahigkeit hin®". Eine derartige Risikobeurteilung kann insbesondere
auch erforderlich machen, die Bonitat ins Auge zu fassen®®. Dieses Risiko muss durch den
Berater dann verdeutlicht werden, wenn ein konkretes Risiko erkennbar geworden ist oder
erkennbar geworden ist, dass die Empfehlung nicht anleger- oder objektgerecht ist®®®. Ein
solches konkretes Risiko wird man dann annehmen konnen, wenn Vertragspartner eine
auslandische Gesellschaft ist, deren Eigenmittelausstattung unzureichend ist. Allerdings wird
dieser Aspekt dann keine Rolle spielen, wenn der einheimische, finanzstarke Mutterkonzern
fur die Auslandstochter eine rechtsverbindliche Einstandsverpflichtung abgegeben hat.
Unabhangig von diesen faktischen Gegebenheiten wird eine Beratung dann erforderlich sein,
wenn sich aus dem Verhalten des Anlegers Hinweise darauf ableiten lassen, dass flr diesen

%92 BGH, Urteil vom 06.07.1993, XI ZR 12/93, NJW 1993, 2433.
%9 BGH, Urteile vom 12.07.2007, 11l ZR 145/06, NJW-RR 2007, 1692; 19.10.2006, Ill ZR 122/05,
NJW-RR 2007, 348, 349: 22.03.2007, Ill ZR 218/06, NJW-RR 2007, 925; weiterhin auch 27.09.2011,
X1 ZR 178/10, NJW-RR 2012, 43, 44
94 BGH, Urteil vom 27.09.2011, XI ZR 178/10, NJW-RR 2012, 43,44; OLG KdlIn, Urteil vom
29.01.2008, 9 U 71/07, VersR 2008, 1345.
%95 BGH, Urteile vom 06.07.1993, XI ZR 12/93, NJW 1993, 2433; 09.05.2000, XI ZR 159/99, NJW-RR
2000, 1497, 1498; 27.09.2011, XI ZR 178/10, NJW-RR 2012, 43, 44.
%% BGH, Urteile vom 07.10.2008, XI ZR 89/07, NJW 2008, 3700; 27.10.2009, X| ZR 337/08, WM
2009, 2303, 2305; 27.09.2011, XI ZR 178/10, NJW-RR 2012, 43, 44.
97 BGH, Urteil vom 18.01.2007, Ill ZR 44/06, NJW-RR 2007, 621, 622.
%% Kéndgen/Schmies in Schimansky/Bunte/Lwowski, § 113, Rn. 91.
% OLG Karlsruhe, Urteil vom 08.11.2006, 7 U 247/05.
00 QLG Karlsruhe, Urteil vom 08.11.2006, 7 U 247/05.
0 BGH, Urteil vom 27.09.2011, XI ZR 178/10, NJW-RR 2012, 43,44 — ,Lehmann-Zertifikate*; OLG
Stuttgart, Urteil vom 31.3.2011, 3 U 148/10, Rz. 60 f.
€92 BGH, Urteil vom 27.09.2011, XI ZR 178/10, NJW-RR 2012, 43, 44.
93 BGH, Urteil vom 27.09.2011, XI ZR 178/10, NJW-RR 2012, 43, 44.
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der Absicherungsaspekt auch insofern von Bedeutung ist, als diesem daran gelegen ist, sein
Kapital nur einem besonders finanzstarken Finanzakteuer zu Uberlassen, der
moglicherweise noch einem Sicherungsfonds angeschlossen ist. Allerdings soll eine
Aufklarung Uber das allgemeine Emittentenrisiko bereits dann erfolgen missen, wenn
gerade kein Sondervermdgen gebildet wird, da dies dem durchschnittlichen Anleger gerade
nicht bewusst sein wird®®. Bezieht man diese eigentlich sachgebietsfremde Rechtsprechung
auf Versicherer, so wird man einen logischen Erst-recht-Schluss dergestalt ziehen muissen,
dass dieses Erfordernis gerade auch bei Versicherern gelten muss, denen in besonderem
Male serids-konservatives Agieren und Anlegen zugeschrieben wird. Das betrifft nicht With-
profit-Produkte, wohl aber Variable Annuities. Allerdings ist fur die diesbezlgliche
Risikoaufklarung ein entsprechender Hinweis in den schriftlichen Unterlagen ausreichend.
Erst wenn sich zeigt, dass der konkrete Anlageinteressent diesem Aspekt besondere
Beachtung schenkt und damit mdoglicherweise dem Irrtum unterliegt, dass die Garantie aus
der Anlage heraus abgesichert wird, ist eine gesonderte Beratung erforderlich.

Rechtsfolge des Beratungspflichtverstofles ist ein Schadensersatzanspruch, fir dessen
Bemessung auch ein Mitverschulden des Versicherungsnehmers mindernd bertcksichtigt
werden muss®®. Es ist allerdings streitig, ob der Versicherungsnehmer eine Obliegenheit
hat, die AVB zu lesen, der BGH ist in einer Entscheidung einmal davon ausgegangen®®.
Unter dieser Annahme soll auch eine Rolle spielen, dass der Versicherungsnehmer die AGB
nicht selbst gelesen hat, und ein Mitverschulden begriinden®”. Auch im Rahmen der
gewohnheitsrechtlichen Erflllungshaftung wurde dann von erheblichem Eigenverschulden
des Versicherungsnehmers ausgegangen, wenn die verwendeten
Versicherungsbedingungen den maRgeblichen Aspekt eindeutig beschrieben®®. Allerdings
liegt der Zweck von AGB darin, den Vertragsschluss zu rationalisieren, so dass man eine
Kenntnisnahme wohl nicht verlangen kénnen wird®®. Gerade in Abgrenzung dazu soll eine
solche Obliegenheit nur beim Produktinformationsblatt angenommen werden kénnen®'’. Das
enthalt aber, wenn es ordnungsgemal ist, einen entsprechenden Hinweis. Teilweise wird
auch davon ausgegangen, dass dem Versicherungsnehmer Uberhaupt keine Bemihungen
treffen, sich selbst zu informieren, weil dies schon eine Pflicht des Versicherers ist und nicht
davon ausgegangen werden kann, dass insofern ein Doppelaufwand betrieben werden
soll®"". Die Informationspflichten nach § 7 VVG sind, anders als die Pflichten nach § 6 VVG,
ihrem Zweck entsprechend generell und einheitlich und nicht auf den individuellen
Versicherungsnehmer zugeschnitten®’>. Angenommen wird aber, dass eine Information als
Teil einer Beratung im Sinne des § 6 VVG gewirdigt werden kénne, wenn der Zweck der
Beratung darin gesehen wird, dem Versicherungsnehmer dabei zu helfen, die Informationen
auf ,seinen* Einzelfall zu ibertragen®'®. Wenn aber der Regelungszweck identisch ist, liegt
die Annahme bestimmter Wechselwirkungen durchaus nahe. Um deren genauen Inhalt zu
bestimmen, helfen auch hier die Grundsatze der Kapitalanlageberatung weiter. So vermag

604 BGH, Urteil vom 27.09.2011, XI ZR 178/10, NJW-RR 2012, 43, 45.
%5 QLG Koblenz, Urteil vom 27.10.2006, 10 U 161/05, Rz.19, VersR 2007, 482, 484.
8% Bejahend BGH, Urteil vom 20.06.1963, Il ZR 199/61, NJW 1963, 1978, 1980.
97 OLG Hamm, Urteil vom 23.08.2000, 20 U 22/10, NJW-RR 2001, 239, 241.
88 OLG Stuttgart, Urteil vom 09.06.2004, 7 U 211/03, Rz. 23, VersR 2004, 1161, 1162; OLG Koblenz,
Urteil vom 27.10.2006, 10 U 161/05, Rz.13, VersR 2007, 482, 483.
%99 stobener, ZVersWiss 2002, 465, 470.
®10 stobener, ZVersWiss 2002, 465, 470.
" Prolss in Prolss/Martin, § 6, Rn. Rn. 64.
612 Armbrister in Langheid/Wandt, § 7, Rn. 1.
®13 Brosmmelmeyer, VersR 2009, 584, 585.
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die Ubergabe schriftlicher Informationen durchaus die persénliche Beratung zu ersetzen,
allerdings nicht hinsichtlich der wesentlichen Produkteigenschaften, weiterhin auch nicht,
sofern ersichtlich Missverstandnisse oder Verstandnislicken zu Tage treten. Danach dirfte
viel daflr sprechen, dass weder die Annahme eines Mitverschuldens noch die vdllige
Freistellung des Versicherungsnehmers der richtige Weg ist, sondern zu differenzieren ist: In
einem Kernbereich muss der Berater die Aufklarung vollstandig leisten; dartber hinaus ist
der Interessent selbst verantwortlich und darauf verwiesen, auf der Grundlage der
schriftlichen Informationen nach weitergehender Beratung nachzusuchen.

Steht ein zu vertretender Beratungsverstold fest, wird man Uber die flr diesen Anspruch
geltende Vermutung aufklarungsrichtigen Verhaltens regelmafRig zum Ergebnis kommen,
dass Ersatz flir das positive Interesse geschuldet ist, wenn eine mdgliche weitergehende
Absicherung unterblieben ist®"*. Im Ergebnis ist der Versicherungsnehmer dann so zu
stellen, als hatte er einen konventionellen Lebensversicherungsvertrag abgeschlossen.

VI. Modellrechnung

Eine Modellrechnung ist nach Abs. 1 S. 2 nicht den Anforderungen des § 154 VVG
unterworfen, wenn ein Vertrag Leistungen nach § 54 b Abs. 1 und 2 VAG vorsieht. Diese
Anordnung soll darin begriindet liegen, dass bei fondsgebundenen Versicherungen zwar
auch eine Uberschussbeteiligung gewéhrt werde, diese aber keine groRe wirtschaftliche
Bedeutung habe®".

Fraglich ist dann aber, was bei Versicherungen qilt, die nach § 54 Abs. 3 S. 2 VAG nur
teilweise den Abs. 1 und 2 unterfallen. Teilweise wird davon ausgegangen, dass eine
Garantiezusage nichts daran andere, dass fondsgebundene Versicherungen nicht dem
Anwendungsbereich des § 154 VVG unterfallen, somit insbesondere auch Variable Annuities
nicht®’®. Nur wenn ein Deckungskapital im klassischen Sinne gebildet werde, dass fiir die
Produktgestaltung pragend sei, greife die Norm — was nur bei statischen Hybridprodukten
anzunehmen sei, so dass hier eine Teil-Modellrechnung zu (ibermitteln sei®'’. Bei
dynamischen Hybridprodukten sei es jedenfalls sinnvoll, dass sowohl eine Angabe fir den
Fall erfolge, dass der gesamte Anlagebetrag fondsgebunden sei, als auch eine Angabe fir
den Fall, dass ausschlieBlich ein klassisches Deckungskapital gebildet werde®’®. In diesem
Zusammenhang wird dem entgegengesetzt aber auch davon ausgegangen, dass § 154 VVG
immer dann gelte, wenn der Uberschussbeteiligung erhebliche wirtschaftliche Bedeutung im
Verhaltnis zur Gesamtleistung zukomme®'®. Bei With-profit-Produkten hat sich gezeigt, dass
keine Uberschussbeteiligung im herkémmlichen Sinne erfolgt, bei Variable Annuities spielt
sie sogar gar keine Bedeutung.

Die Gesetzesbegrindung begrindet den Ausschluss gem. § 154 Abs. 1 S. 2 VVG damit,
dass eine Modellrechnung nach Abs. 1 nur in Betracht komme, wenn ein Anspruch auf
Uberschussbeteiligung gewahrt werde, der erhebliches wirtschaftliches Gewicht

®14 BGH, Urteil vom 11.07.2012, IV ZR 164/11, Rz. 66 unter Anwendung der Grundsatze der
Kapitalanlageberatung; OLG Hamm, Urteil vom 23.08.2000, 20 U 22/10, NJW-RR 2001, 239, 241;
Armbrister, ZVersWiss 2008, 425, 434.
®1° Krause in Looschelders/Pohlmann, § 154, Rn. 3.
®1° Grote in Marlow/Spuhl, Rn. 1051.
®7 Grote in Marlow/Spuhl, Rn. 1051.
®18 Grote in Marlow/Spuhl, Rn. 1051.
®19 Brambach in Riiffer/Halbach/Schimikowski, § 154, Rn. 3.
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zukomme®®. Dies ist von Produkt zu Produkt unterschiedlich, wahrend die
Uberschussbeteiligung bei With-profit-Produkten fir den Anlageerfolg maRgeblich ist, spielt
sie bei allen anderen Produkten, die eine Investmentfondsanlage beinhalten, eine
schwachere Rolle. Allerdings scheint es fragwirdig, die Eréffnung des Anwendungsbereichs
der Norm von einem so schwammigen Begriff des ,wirtschaftlichen Gewichts“ abhangig zu
machen. Der allgemeine Zweck der Regelung liegt darin, mit solchen Berechnungen
einhergehenden  Missbrauchsgefahren  entgegenzuwirken®'. § 154 VVG greift
dementsprechend nur, wenn der Versicherer — freiwilig — die Hohe von maoglichen
Leistungen, die (ber die garantierten Leistungen hinausgehen, beziffert®”. Ein Missbrauch
ist in dieser Hinsicht nur gegeben, wenn in unrealistischer Héhe Uberschiisse prognostiziert
werden®®®. Die Pflicht zur Abgabe einer Modellrechnung ergibt sich mit allen Einzelheiten
bereits aus § 154 VVG, daran knlpft aber § 2 Abs. 3 VVG-InfoV an, dessen Bedeutung dann
darin liegt, dass bestimmte Zinssatze zur Verwendung vorgeschrieben werden, um die
Vergleichbarkeit zu ermdglichen®. Der Versicherer muss der Rechnung die
Rechnungsgrundlagen fir die Pramienkalkulation zugrunde legen, darf also fur die
Verzinsung nur die Teile der Pramie beriicksichtigen, die Uberschiisse erzielen kdnnen, also
nicht den der Risiko-, Abschluss- und Verwaltungskosten entsprechenden Teil®®. Eine
Vergleichbarkeit flir den Versicherungsnehmer ergibt sich also daraus, dass er ablesen
kann, wie kostengulinstig ein Versicherer arbeitet — das erfahrt er aber bereits durch einen
Vergleich der versprochenen Garantieleistung. Die vorgeschriebenen Zinssatze sollen aber
nicht nur einheitlich sein, sondern auch eine vertretbare Berechnung erméglichen®®. Die
angegebenen Werte werden auf der Grundlage des gelten Hochstrechnungszinssatzes
berechnet, Mittelwert ist der Hochstrechnungszinssatz multipliziert mit dem Faktor 1,67.
Daran zeigt sich, dass damit auf konventionelle Produkte abgezielt wird, fir die eine
prospektiv gebildete Deckungsriickstellung erfolgt durch Aufbau eines Sicherungsvermogens
des Versicherers, an dessen Ertragen der Versicherungsnehme durch eine
Uberschussbeteiligung partizipiert. Letztlich stellt die Regelung also wiederum eine Regelung
fur ein Spar- bzw. Einlagengeschaft dar.

Dann ist im vorliegenden Zusammenhang von Bedeutung, dass die auf den
Hoéchstrechnungszinssatz abstellenden Zinssatze fir eine Fondsanlage, sei es in
Investmentfonds oder einem internen Fonds, untauglich erscheinen, da sie die Spanne der
mdglichen Ergebnisse nur unzureichend wiedergeben. Von daher ware eine inhaltlich
richtige, den Anforderungen der Modellrechnung entsprechende Darstellung ohne
nennenswerten Erkenntnisgewinn und wirde wohl vor allem Missverstandnissen Vorschub
leisten. Somit gilt § 154 VVG nicht bei Variable Annuities, die abgesehen von der als Wert
fixen Garantie eine fondsgebundene Versicherung darstellen. Bei With-profit-Produkten
existiert zwar auch ein Vermdgen, das aber keines des Versicherers ist, flir das ein
Hochstzinssatz gelten wirde. Die erzielten Renditen sind auch in der Regel hoher als bei
konventionellen Produkten, kénnen aber auch niedrigerer ausfallen.

620 Gesetzentwurf der Bundesregierung zur Reform des Versicherungsvertragsgesetzes, BT-Drs.
16/3945, S. 97.
%21 Gesetzentwurf der Bundesregierung zur Reform des Versicherungsvertragsgesetzes, BT-Drs.
16/3945, S. 97.
622 Reiff in Prolss/Martin, § 154, Rn. 5; Romer, r+s 2008, 405,409.
% Ortmann in Schwintowski/Bréommelmeyer, § 154, Rn. 1.
624 Knappmann in Prélss/Martin, § 2 VVG-InfoV, Rn. 16.
625 Reiff in Prélss/Martin, § 154, Rn. 11; Brambach in Riffer/Halbach/Schimikowski, § 154, Rn. 12.
626 Gesetzentwurf der Bundesregierung zur Reform des Versicherungsvertragsgesetzes, BT-Drs.
16/3945, S. 52.
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Bei Hybridprodukten ist der Typ des Einlagengeschafts einschlagig, aber im Rahmen eines
gemischten Vertrages. Es gilt wiederum der Grundsatz, dass bestimmte Regeln flr den
jeweiligen Teil des Vertrages gelten, sofern sich aus dem Vertragszweck nichts anderes
ergibt. Bei dynamischen Hybridprodukten ist aber nicht einmal ansatzweise sicher, ob, wie
viel, zu welchem Zeitpunkt konventionell angelegt werden wird. Auch der Umstand, dass
eine dem Hdéchstrechnungszinssatz unterfallende Anlage erfolgt, andert nichts daran, dass
der Versicherungsnehmer im schlechtesten Fall nur den garantierten Betrag, also meist den
Bruttobeitrag, hingegen im besten Fall einen Betrag erhalt, der dem einer reinen
fondsgebundenen Versicherung mehr oder weniger nahekommt. Wegen der individuellen
Betrachtung und der laufenden Beitragszahlung kann das Monetarisierungsrisiko vermindert
werden®”’. Selbst wenn aufgrund heftiger Kursverluste bereits kurze Zeit nach
Vertragsbeginn eine konventionelle Anlage erforderlich werden sollte, betrifft dies nicht die
noch ausstehenden Pramien. Insofern waren also umfangreiche Erlduterungen nétig. Dabei
ist nicht nur die Richtigkeit von Bedeutung. Zusatzlich zu den in §§ 154 VVG, 2 Abs. 3 VVG-
InfoV genannten Berechnungsbeispiele sollen beispielsweise weitere nur aufgefihrt werden
kénnen, wenn diese zusatzlichen Informationen nicht aufgrund ihrer Darstellung von der
Modellrechnung ablenken oder die Darstellung insgesamt intransparent oder Uberfrachtet
wirken lassen®®. Fiir § 154 VVG ist also auch maRgeblich, ob die Darstellung unter Wahrung
der Ubersichtlichkeit die Verstandlichkeit des Produkts fordert. Bei dynamischen Produkten
scheint es aber unmaglich, eine richtige, verstandliche und Ubersichtliche Darstellung unter
Verwendung der Vorgaben des § 154 VVG zu leisten. Bei statischen Hybridprodukten
ergabe sich hingegen zumindest nicht das Problem, dass sich beide Teile nicht eindeutig
voneinander unterscheiden lielen. So ware es maoglich, eine Modellrechnung nur fir den
konventionellen Teil aufzustellen, der der Sicherstellung der Garantie dient. Darliber hinaus
kénnen sich aber Komplikationen ergeben, wenn nicht nur die fir die Garantie nicht
bendtigten Beitragsteile in Investmentfonds investiert werden, sondern dafur auch
erwirtschaftete Uberschussanteile herangezogen werden®”. Insofern ist in Betracht zu
ziehen, dass entsprechende Uberschiilsse zwar erzielt und dem Versicherungsnehmer
gutgeschrieben gehen, der entsprechende Wert aber durch Kursverluste im Rahmen der
Fondsanlage wieder verloren geht. Eine durch Uberschiisse zustande gekommene
Ablaufleistung, wie in § 154 VVG vorausgesetzt, gibt es also nicht. Auch dann kann § 154
VVG nicht gelten.

Dann stellt sich aber die Frage, wie der gesetzgeberische Zweck verfolgt werden soll. In
diesem Fall kann sich aber bereits eine Schadensersatzverpflichtung ergeben, wenn eine
unzutreffende Uberschussbeteiligung prognostiziert wird®®. Selbst wenn im Rahmen einer
Modellrechnung keine Prognose abgegeben wird, dirfte sich ein Pflichtverstol bereits
daraus ergeben, dass sich der zu erwartende Wert nicht auch ungefahr der Mittelwert aller
Angaben ist. Werden dem Anleger unzutreffende Angaben gemacht, sei es in den
Produktunterlagen oder im Rahmen des Beratungsgesprachs, ergibt sich bereits dadurch ein
Anspruch auf Schadensersatz gem. § 280 Abs. 1 BGB. Sofern Vergangenheitsrenditen
prasentiert werden, muss in diesem Zusammenhang auch dargestellt werden, dass die

%2 Holler, VW 2008, 1344, 1348.

628 Schneider in Prolss/Martin, Vor § 150, Rn. 66.

629 Dreher/Schmidt, WM 2008, 377, 378.

830 Schneider in Prolss/Martin, Vor § 150; Rn. 68.
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aktuellen Renditen der letzten Jahre geringer ausgefallen sind®'. Im Zusammenhang mit
einem With-profit-Produkt wurde ein Beratungsverstol auch aus dem Grunde angenommen,
weil in dem Beratungsgesprach und der Modellrechnung mit Renditen geworben wurde, die
zwar in der Vergangenheit erreicht, deren Eintreffen aber fir die Zukunft der Versicherer laut
eines Hinweises in der Modellrechnung selbst fiir unrealistisch gehalten hat®*?. Selbst wenn
ein Makler eingeschaltet wird, ergibt sich eine Haftung jedenfalls bei Erkennbarkeit der
Falschberatung, wenn nicht sogar (iber eine Zurechnung nach § 278 BGB®®. Die Interessen
des Versicherungsnehmers lassen sich besser im Rahmen der Anwendung allgemeiner
Grundsatze, wie etwa § 280 Abs. 1 BGB, bericksichtigen. § 154 gilt also insofern nicht.

Dabei muss letztlich ein Hinweis auf die Unverbindlichkeit nach § 154 Abs. 2 VVG erfolgen,
der klar und verstandlich, also transparent im Sinne des § 307 Abs. 1 S. 2 BGB ist, wobei es
empfehlenswert ist, wenn der Hinweis in Fettdruck unmittelbar oberhalb der Modellrechnung
angebracht wird®*. Der Versicherer ist verpflichtet, den Versicherungsnehmer auf die
Unverbindlichkeit der dargestellten Szenarien hinzuweisen, - tut er dies nicht, kann dies als
vertragliches Leistungsversprechen gewertet werden, ohne dass sich der Versicherer auf
einen Anderungsvorbehalt wegen verdnderter Umstande berufen kann®®. Dagegen wird
allerdings eingewandt, dass nur eine Spanne von mdglichen Ablaufleistungen in Aussicht
gestellt werde®®. Dieser Einwand steht aber jedenfalls der Annahme nicht entgegen, dass
der niedrigste angegebene Wert zugesagt ist*®’. Diese Grundséatze kénnen auch fiir eine
Modellrechnung, fur die § 154 VVG nicht gilt, Gber § 280 Abs. 1 BGB uneingeschrankt
ubernommen werden.

Bei Vertragen nach dem AltZertG gilt § 154 VVG nach § 7 Abs. 5 S. 2 AltZertG nicht, da
insofern nach § 7 Abs. 1 S. 2 Nr. 2 AltZertG die zu zahlenden Beitradge und die Guthaben flr
einen Zeitraum von 10 Jahren dargestellt werden mussen, unter Annahme von Zinssatzen
von 2, 4 und 6%. Insofern bewirkt der Vorrang der spezielleren Vorschrift, dass nicht zwei
unterschiedliche Modellrechnungen nebeneinander stehen®®. Eine Besonderheit besteht
weiterhin darin, dass gemafR § 7 Abs. 1 S. 2 Nr. 2 AltZertG auch das Guthaben auszuweisen
ist, dass bei einer Ubertragung auf ein anderes (Riester-)Produkt zur Verfligung stiinde.
Sofern eine ,bestimmte Verzinsung“ vertraglich vereinbart ist, soll nach Nr. 2 S. 2 der danach
maligebliche Zinssatz an die Stelle der oben genannten drei treten. Eine bestimmte
Verzinsung in diesem Sinne ist nur der Garantiezins®®. Bei Hybridprodukten
dementsprechend hat die Modellrechnung nur hinsichtlich der Fondsanteile von dem
gesetzlich vorgesehenen Zinsszenario und im Ubrigen vom Garantiezins auszugehen, wenn
die Uberschiisse der konventionellen Versicherung in die Fondsanlage flieRen®®. Ansonsten

S1oLe Karlsruhe, Urteil vom 02.08.2011, 12 U 173/10, Rz. 74; OLG Frankfurt a.M., Urteil vom
30.11.2011, 7 U 125/10, Rz. 54; OLG Celle, Urteil vom 12.01.2012, 8 U 151/11, Rz. 58 — zuletzt auch
der BGH, Urteil vom 11.07.2012, IV ZR 164/11, Rz. 54.
%32 OLG Karlsruhe, 02.08.2011, 12 U 173/10, Rz. 71.
633 S0 OLG Frankfurt, Urteil vom 30.11.2011, 7 U 125/10; von einer Zurechnung gehen aus: OLG
Dresden, Urteil vom 19.11.2010, 7 U 1358/09, VersR 2011, 910; OLG Celle, Urteil vom 12.01.2012, 8
U 151/11; OLG Karlsruhe, Urteil vom 02.08.2011, 12 U 173/10.
634 Reiff in Prolss/Martin, § 154, Rn. 14.
%35 Ortmann in Schwintowski/Brémmelmeyer, § 154, Rn. 15.
6% Krause in Looschelders/Pohimann, § 154, Rn. 15.
%7 Heiss in Langheid/Wandt, § 154, Rn. 25.
%% Gesetzentwurf der Fraktionen der CDU/CSU und SPD zum Eigenheimrentengesetz, BT-
Drs.16/8869, S. 35.
639 B7St, Kommentar zum AltZertG, § 7, Rn. 7.
640 BZSt, Kommentar zum AltZertG, § 7, Rn. 7.

101



liegt ein Garantiezins in diesem Sinne nur im Rahmen eines Spar- bzw. Einlagengeschéfts
vor, nicht hingegen bei einer endfalligen Garantie. Somit gilt flir andere Garantieprodukte die
allgemeine Vorgabe.
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G. Falligkeit der Garantieleistung

Auf der Grundlage der allgemeinen Erwagungen zum Zusammenhang von Garantie und
Garantieabsicherung kénnen nun spezielle Probleme behandelt werden. Dies betrifft vor
allem die Frage, wann und wofur die Garantie gilt. Die Garantie wird bei Variable Annuities
und With-profit-Produkten nur zu bestimmten Zeitpunkten gewahrt, regelmaflig zum Ablauf
der vereinbarten Aufschubzeit hinsichtlich der vereinbarten Erlebensfall- oder
Rentenleistungen — was mit dem Begriff der endfalligen Garantie schlagwortartig
umschrieben wird. Fraglich ist dabei aber auch, ob die Garantie auf bestimmte Leistungen
beschrankt werden darf, verbreitet etwa vor allem Rentenleistungen. Zweifelhaft erscheint
dies jedenfalls vor dem Hintergrund, dass der Anleger schon wahrend der gesamten
Aufschubzeit Garantiegebihren erbracht hat.

l. Der Anspruch auf den Riickkaufswert

Sofern die Garantie nur endfallig gewahrt wird, gilt sie gerade nicht auch fir den Anspruch
auf Zahlung des Ruckkaufwertes nach § 169 VVG.

1. Aligemeines

Damit ein Rickkaufswert Uberhaupt in Betracht kommt, muss nach § 169 Abs. 1 VVG
Versicherungsschutz fir ein Risiko bestehen, bei dem der Eintritt der Verpflichtung gewiss
ist. Selbstverstandlich kann diese Regelung nicht dadurch umgangen werden, dass keine
Leistung fUr den Fall des Stornos vorgesehen wird, um damit eine Zwangslaufigkeit der
Verpflichtung zu verhindern®'. Die Regelung ist nichtmals so zu verstehen, dass sich auf
jeden Fall ein versichertes Risiko verwirklichen muss, das in einem aufsichtsrechtlichen
Risikokatalog genannt ist, vielmehr genugt der Eintritt eines tatsachlichen Ereignisses, das
eine Verpflichtung nach sich zieht®*?. Der Eintritt einer Pflicht ist demgemaR auch dann
gewiss, wenn bei einer gemischten kapitalbildenen Lebensversicherung entweder die
Todesfallleistung oder die Ablaufleistung bzw. Rente zu zahlen ist®*®. Damit gilt § 169 VVG
auch fur Kapitalgarantien, die keinen Versicherungs-, sondern Werkvertragscharakter haben.

Variable Annuities umfassen die versicherungsrechtliche Absicherung gegen mehrere
Risiken. Sind mehrere Risiken versichert, soll der Gewissheit nichtmals entgegenstehen,
dass beide Teile in der Gestalt von Haupt- und Zusatzversicherung voneinander trennbar
sind®**. Teilweise wird fir maRgeblich gehalten, ob ein einheitlicher Vertrag vorliege, deshalb
sei bei Haupt- und Zusatzversicherung, die nur zusammen kindbar sein, eine
Bewertungseinheit anzunehmen®®. Bei Variable Annuities ist die Kapitalgarantie
grundsatzlich in einen einheitlichen Vertrag eingebunden, so dass insofern die
Kapitalgarantie  genauso behandelt werden muss wie eine herkdmmliche

%" Engelander, VersR 2007, 1297, 1299.
%42 Engelander, VersR 2007, 1297, 1299.
%3 Fiir den entsprechenden Begriff im Rahmen des § 172 VVG a.F. BGH, Urteil vom 12.10.2005, IV
ZR 162/03, Rz. 10, VersR 2005, 1565, 1566.
%4 Ortmann in Schwintowski/Brommelmeyer, § 169, Rn. 9; Grote in Marlow/Spuhl, Rn. 1133; Mdnnich
in Langheid/Wandt, § 169, Rn. 36.
%45 Brambach in Riiffer/Halbach/Schimikowski, § 169, Rn. 8.
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Erlebensfallleistung. § 169 VVG ist also unabhangig von der Art der Absicherung
anwendbar.

Stellt man aber auch die Garantieleistung ab, ergeben sich weitergehende Zweifel. Nach der
ganz Uberwiegenden Auffassung koénnen Rentenversicherungen nur dann § 169 VVG
unterfallen, wenn gleichzeitig auch eine Todesfallleistung vereinbart wird®*®. Dies ist eine
auch unabhangig von Kapitalgarantien relevante Frage, die aber bei Kapitalgarantien, die
sich nur auf Rentenleistungen beziehen, eine besondere Brisanz erhalt, wenn der
Versicherungsnehmer immerhin sogar eine gesonderte Gebuhr fir den Kapitalerhalt
aufbringt. Wirtschaftlich gesehen tritt das Angebot des Kapitalschutzes auch in Konkurrenz
zu dem des Todesfallschutzes mit der Folge, dass sich der Versicherungsnehmer dazu
entscheiden kann, auf einen allzu weitgehenden Todesfallschutz zu verzichten. Dann lasst
einen das Ergebnis stutzen, ob die Rechtsfolge einer Kiindigung wahrend der Aufschubzeit
tatsachlich davon abhangen soll, ob der Versicherungsnehmer, dem es in der heutigen Zeit
regelmafig primar um die Altersvorsorge geht, einen Todesfallschutz ,hinzugebucht® hat
oder darauf verzichtet hat, um Kosten zu sparen.

Geht man vom Wortlaut aus, so spricht dieser eindeutig dafir, bei Rentenversicherungen
gerade keine Gewissheit anzunehmen. Allerdings wird in der Gesetzesbegrindung im
Zusammenhang mit § 168 Abs. 2 VVG ohne weitere Beschrankung - allerdings auch ohne
weitere inhaltliche Auseinandersetzung — zum Ausdruck gebracht, dass eine Gewissheit
auch bei Rentenversicherungen anzunehmen sei®’.

Allerdings geht der Zweck des § 169 VVG dahin, dass der Versicherer keine unberechtigten
Vorteile aus der Kiindigung ziehen soll®®. Dann erscheint die Rechtslage, wie sie vom
Wortlaut vorgegeben wird, zweifelhaft. Dies liegt darin, dass die Rentenversicherung eine
besondere Versicherung ist, bei der der Versicherer gerade nicht zahlt, wenn das
unvorhergesehene Ereignis — hier der Tod - eintritt, sondern wenn es nicht eintritt. Stellt man
nicht auf das dogmatisch bzw. versicherungstechnisch so definierte Risiko der
.Langlebigkeit‘, sondern das empirische Risiko aus Sicht des Versicherungsnehmers, das
unvorhergesehene Ereignis aus seiner Lebenssphéare, ab, so ist die Risikotragung
spiegelverkehrt. Diesen Umstand muss man bei der Bestimmung der Leistungsprofile, wie
sie vom Typus vorgegeben wird, berlicksichtigen. Beim Typ der regularen Versicherung zahlt
der Versicherungsnehmer laufende Betrage, damit der Versicherer eine Gefahr tragt und
eine Geldleistung erbringt, wenn sich das Risiko verwirklicht. Bei der Rentenversicherung
zahlt der Versicherer laufende Betrage, damit der Versicherungsnehmer die Gefahr tragt und
auf das eingesetzte Kapital verzichtet, wenn sich das Risiko des Todes verwirklicht. Das
empirische Risiko tragt also bei der Rentenversicherung der Versicherungsnehmer, der das
eingesetzte Kapital verliert, wenn er stirbt und damit das Risiko eintritt. Der Versicherer
hingegen zahlt faktisch eine ,Pramie“ an den Versicherungsnehmer, fir die er keinen
entsprechenden Gegenwert erhalten hat, wenn das Risiko nicht frih genug eintritt.
Hinsichtlich der Belastung mit dem faktischen Risiko sind die Rollen also vertauscht. Ist aber

%% Ortmann in Schwintowski/Bréommelmeyer, § 169, Rn. 12; Ménnich in Langheid/Wandt, § 169, Rn.
41; zweifelnd Grote in Marlow/Spuhl, Rn. 1131, Fn. 233 unter Hinweis auf die amtliche Begriindung zu

165.
*" Gesetzentwurf der Bundesregierung zur Reform des Versicherungsvertragsgesetzes, BT-Drs.
16/3945, S. 101.
%48 Entwurf der Bundesregierung fur ein Drittes Gesetz zur Durchflhrung versicherungsrechtlicher
Richtlinien des Rates der Europaischen Gemeinschaften, BT-Drs. 12/6959, S. 103: mafgeblich ist
der ,echte” Wert.
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eine Aufschubzeit vereinbart, die der Kapitalanlage dient, erbringt der Versicherer keine
.Pramie®, folglich spricht viel dafir, dass der Versicherungsnehmer wahrend dieser Zeit auch
nicht mit dem Risiko des Kapitalverlusts belastet werden darf.

Dabei ist auch § 169 Abs. 2 VVG zu beachten, der etwa greift, wenn das Deckungskapital
fur eine vereinbarte Rente hoéher ist als die vereinbarte Pramienriickzahlung im Todesfall vor
Beginn der Rentenzahlung®®. Somit ergibt sich aus § 169 Abs. 2 VVG eindeutig, dass der
Versicherungsnehmer nur in der Hohe des Todesfallschutzes einen Rickkaufswert erhalt,
der restliche Betrag verrentet wird. Dieser systematische Zusammenhang erzwingt dann
methodisch auch, dass der Versicherungsnehmer vollstandig auf kiinftige Rentenleistungen
verwiesen wird, wenn gar kein Todesfallschutz vereinbart wurde. Es liegt eh an den Parteien,
das versicherte Risiko zu definieren, wie sich an der Regelung fur die Wartezeit in der
Krankenversicherung zeigt, § 197 VVG. Eine Wartezeit beschreibt den Zeitraum, in dem der
Versicherungsnehmer bereits die Pramie schuldet, ohne bereits Versicherungsschutz zu
genielen — und damit das Auseinanderfallen von technischem und materiellem
Versicherungsbeginn®®. Versicherungsvertraglich ist zu differenzieren zwischen dem
technischem Versicherungsbeginn, ab dem der Versicherer zur Pramienerhebung berechtigt
ist, und dem materiellen Versicherungsbeginn, ab dem der Versicherungsnehmer in den
Genuss von  Versicherungsschutz ~ kommt®'.  Diese  Benachteiligung  des
Versicherungsnehmers findet ihren Grund darin, dass durch Ausschluss von bei
Vertragsschluss bereits objektiv gegebenen oder gar subjektiv bereits erkannten Leiden eine
verlasslichere Pramienkalkulation ermdglicht werden soll®*2.

Somit bleibt dem Versicherungsnehmer wahrend der laufenden Beitragszahlung nichts
anderes Ubrig, als die Umwandlung in eine pramienfreie Versicherung nach § 165 VVG zu
verlangen. Lasst sich an diesem Ergebnis flr die Rentenversicherung nichts ritteln, stehen
doch die Auswirkungen auf die Kapitalgarantie in Frage. Ist nun aber die Rentenversicherung
mit einer Kapitalgarantie verbunden, die keinen Versicherungscharakter aufweist, so andert
dies doch nichts daran, dass beide Teile in ein und derselben Leistung zusammenfallen im
Rahmen eines gemischten Vertrages. Erlangt der Versicherungsnehmer fir die
Kapitalanlage keinen Rickkaufswert, so kann nichts anderes hinsichtlich ihres garantierten
Teils gelten.

Gelangt der Vertrag in die Rentenbezugsphase, ist aber einschrankend zu berlcksichtigen,
dass das Kindigungsrecht nur bis zum Rentenbeginn besteht, da danach die
Leistungspflicht beginnt®3. Allenfalls durch vertragliche Vereinbarung kann dem
Versicherungsnehmer bei Variable Annuities die Mdglichkeit eingerdumt werden, auch noch
nach Rentenbeginn zu kindigen, um damit das noch vorhandene Fondsguthaben
ausbezahlt zu bekommen®*. Allerdings ist durchaus eine Kiindigung und ein Anspruch auf
Zahlung eines Rlckkaufswertes anzuerkennen, wenn das Vertragsverhaltnis in die
Rentenbezugsphase gemindet und die weitere Leistungspflicht gewiss ist, da eine

%49 Gesetzentwurf der Bundesregierung zur Reform des Versicherungsvertragsgesetzes, BT-Drs.

16/3945, S. 101.
%0 Hiitt in Langheid/Wandt, § 197, Rn. 1; Voit in Prolss/Martin, § 197, Rn. 12.
%7 Johannsen in Versicherungsrechts-Handbuch, § 8, Rn. 33; Muschner in Langheid/Wandt, § 2, Rn.

4.
%52 Hiitt in Langheid/Wandt, § 197, Rn. 2; Rogler in Ruffer/Halbach/Schimikowski, § 197, Rn. 1.
%3 Grote in Marlow/Spuhl, Rn. 982.
% Grote in Marlow/Spuhl, Rn. 982.
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Rentengarantiezeit vereinbart wurde®®. In diesem Fall kommt es ebenfalls zur Anwendung
des § 169 Abs. 2 VVG, so dass ein Rickkaufswert nur hinsichtlich des garantierten Betrags
in Betracht kommt. Satz 2 kann unmittelbar deshalb nicht angewendet werden, weil eine
pramienfreie Versicherung nach § 165 VVG mangels laufender Beitragszahlung nicht in
Betracht kommt. Vielmehr ist die vorgesehene garantierte Rente anteilsmaRig gekurzt weiter
zu zahlen.

2. Beschrankte Kapitalgarantie

Fraglich ist, was gilt, wenn die Kapitalgarantie nur beschrankt gewahrt wird. In jedem Fall
wird sie der Hohe nach beschrankt sein. Es ist unstreitig, dass die Zwangslaufigkeit der
Verpflichtung nicht dadurch als eingeschrankt betrachtet werden kann, dass je nach
Wertschwankungen die Hohe der Leistung eine andere ist®®. Unstreitig ist demnach davon
auszugehen, dass selbst fondsgebundene Rentenversicherungen erfasst werden®’. Zur
Vermeidung absurder Folgen - kein Rickkauf bei der fondsgebundenen Versicherung — liegt
das auf der Hand, auch wenn sich dies nicht zwingend aus dem Wortlaut ergibt. Dann gilt
aber nichts anderes auch fur beschrankte Kapitalgarantien.

Fraglich ist aber, was gilt, wenn bestimmte Teile nicht im Alternativverhaltnis zueinander
stehen. Dies betrifft Garantien, die sich etwa nur auf Rentenleistungen erstrecken und damit
nicht bei Auslbung eines Kapitalwahlrechts greifen. Darliber hinaus wird aber davon
ausgegangen, dass eine Berufsunfahigkeitszusatzversicherung, bei der der Eintritt des
Versicherungsfalles offen ist, trotz § 176 VVG keine Beriicksichtigung finden soll®*®. Auch bei
einer Kapitalanlageversicherung ist der Versicherungsfall offen, wie bereits dargelegt, darf
der Umstand, dass es in jedem Fall zu einer Kapitalauszahlung kommt, nicht mit dem Eintritt
des Versicherungsfalles verwechselt werden, da sich das versicherte Risiko nur verwirklicht,
wenn der Anlagewert zu festgesetzten Zeitpunkt unter den Garantiebetrag gesunken ist und
vor allem auch die jeweils abgesicherte Leistung gewahlt wurde.

Eine andere Frage ist die, was gilt, wenn die Garantie nur flr einige Leistungen gewahrt
wird, regelmagig nur fur eine Rentenleistung. Bei Vertragen, die verschiedene Leistungen in
unterschiedlicher Hohe vorsehen und bei denen damit nur in Hbhe der niedrigsten
Leistungspflicht der Eintritt der Verpflichtung gewiss ist, ist umstritten, ob der Gbersteigende
Teil nicht unter § 169 VVG fallt**® oder § 169 VVG fiir den gesamten Vertrag gilt®®. Dass §
169 VVG fur den Ubersteigenden Teil keine Anwendung finden kann, wird damit begriindet,
dass statt des Begriffs des ,Vertrages* der der ,Versicherung® verwendet werde®®'. Diese
Unterscheidung wird aber nicht flr zwingend erachtet, da der Gesetzgeber beide Begriffe

%55 Ménnich in Langheid/Wandt, § 169, Rn. 40.
6% Engelander, VersR 2007, 1297, 1299.
%7 Ortmann in Schwintowski/Brommelmeyer, § 169, Rn. 12.
%% Krause in Looschelders/Pohlimann, § 169, Rn. 11 stellt darauf ab, dass eine Leistungspflicht nicht
gewiss ist, MOnnich in Langheid/Wandt, § 169, Rn. 42 auf die sachliche Nahe zur
Krankenversicherung.
659 Engelander, VersR 2007, 1297, 1299, mit der Meinung, dass die Kindigung insofern nur die
Wirkung habe, dass keine Beitradge mehr gezahlt werden.
80 Reiff in Prélss/Martin, § 169, Rn. 26; Brommelmeyer, Versicherungsrechts-Handbuch, §42, Rn.
155; Ortmann in Schwintowski/Brémmelmeyer, § 169, 13, Krause in Looschelders/Pohlmann, § 169,
Rn. 11.
%1 Engelander, VersR 2007, 1297, 1299.
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synonym verwende, gegen eine Differenzierung anhand der Leistungshéhe spreche
662

aulerdem Abs. 2, der eine Regelung genau fur diese Konstellation darstelle™.
Richtigerweise hat auch in diesem Zusammenhang zu gelten, dass sich die Gewissheit nicht
auf die Hohe der Leistungen beziehen muss, wie dies auch bei der fondsgebundenen
Versicherung angenommen wird. Dies muss schon deshalb gelten, weil sich die
Ungewissheit Uber die Hohe der Leistung auch nur auf einzelne Leistungspflichten
beschranken kann, wahrend andere betragsmaRig festgelegt sind. Gerade bei alternativen
Garantien bestehen vielfaltige Kombinationsmdglichkeiten, etwa dass eine Garantie nur fir
Rentenzahlungen gewahrt wird, wahrend im Todesfall das vorhandene Fondsvermoégen
ausgezahlt wird. Dann wirde § 169 Abs. 2 VVG greifen, wenn das Deckungskapital fur eine
vereinbarte Rente hoher ist als die vereinbarte Pramienrickzahlung im Todesfall vor Beginn
der Rentenzahlung®® oder umgekehrt eine hohere Todesfall- statt Erlebensfallleistung
vereinbart ist®®. Es wird also ein Riickkaufswert mindestens in Héhe des Fondvermdgens
bezahlt, wahrend ein darlber hinausgehender Garantieteil weiterhin dem Garantiezweck
dient, wenn insofern Gberhaupt ein Deckungskapital besteht, was noch zu prifen sein wird.

Il. Sonderregelung fiir fondsgebundene Versicherungen

Der Ruckkaufswert bestimmt sich nach Abs. 4 — in Abgrenzung zu § 169 Abs. 3 VVG - bei
Versicherungen, die Leistungen im Sinne des § 54 b VAG vorsehen. Gegenstand der
Regelung des § 54 b VAG sind Produkte, bei der sich die Hohe der Leistungen nach der
Wertentwicklung bestimmter Vermégenswerte gemal Abs. 1 und 2 bestimmt und
Verlustrisiko bzw. umgekehrt Gewinnchance der Versicherungsnehmer tragt®®. Bei
fondsgebundenen Versicherungen etwa ist dann nach § 169 Abs. 4 VVG der Zeitwert und
damit der ermittelte Marktpreis zugrunde zu legen®®. Der Hinweis in § 169 Abs. 4 S. 1 Hs. 3
VVG, dass ,im Ubrigen“ Abs. 3 gilt, bedeutet insofern nur, dass bei einer Kiindigung der
Rickkaufswert so zu bemessen ist, als waren die Abschluss- und Vertriebskosten in
maximaler Hohe von 4% aller Pramien gleichmaRig auf die ersten funf Vertragsjahre verteilt
worden®®. Alle alternativen Garantien beziehen sich auf eine Kapitalanlage, deren Risiko
und Chancen der Anleger tragt, erganzen diese aber und entbinden den Anleger
entsprechend ihrer Reichweite von der Risikotragung.

Soweit der Versicherer eine ,bestimmte Leistung garantiert, gilt die Berechnung nach dem
Zeitwert gem. § 169 Abs. 4 S. 1 Hs. 1 a.E. VVG gerade nicht. Diskutiert wird dabei schon,
was eine Garantie in diesem Sinne Uberhaupt ist. Insofern kénnte eine Garantie ihrem
Wortsinn nach vorliegen, wenn Gberhaupt eine bestimmte Leistung zugesagt wird — wogegen
aber spricht, dass der Verweis dann immer greifen wirde, da immer zumindest die
Auskehrung des vorhandenen Fondsguthaben zugesagt wird®®. Vielmehr, so wird dazu
vertreten, solle eine Garantie erst dann greifen, wenn ein zusatzliches Handeln fir den Fall
des Eintrittes eines gewissen Ereignisses zugesagt werde, daflir spreche auch, dass dieses

2 Ortmann in Schwintowski/Bréommelmeyer, § 169, 13.

%% Gesetzentwurf der Bundesregierung zur Reform des Versicherungsvertragsgesetzes, BT-Drs.
16/3945, S. 101.
%84 Reiff in Prolss/Martin, § 169, Rn. 29; Ortmann in Schwintowski/Brommelmeyer, § 169, Rn. 25.
%5 | ipowsky in Prolss, VAG, § 54b, Rn.1.
0% Reiff in Prolss/Martin, § 169, Rn. 54; Ortmann in Schimikowski/Brommelmeyer, § 169, Rn. 84.
%67 Reiff in Prolss/Martin, § 169, Rn. 56.
%8 Grote in Marlow/Spuhl, Rn. 1141.
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Verstandnis fir eine Garantie nach dem BGB malgeblich sei. Dies habe dann zur Folge,
dass die vertragstypischen Pflichten nicht von dem Verweis erfasst wirden, also die
Erlebensfall- und Todesfallleistung bei einer Kapitalversicherung und lebenslange
Rentenleistungen bei einer Rentenversicherung®®. Todesfallleistungen sollen auch dariiber
hinaus, etwa als Nebenleistung einer Rentenversicherung, nicht erfasst sein, da sie weder
unter den Wortlaut fallen noch in der Gesetzesbegriindung erwahnt werden®”®. Firr die
Beantwortung der dann naheliegenden Frage, wann Uberhaupt eine Garantie in diesem
Sinne vorliege, sei maligeblich, dass der Referentenentwurf des Gesetzes noch keine
Sonderregelung fiir eine Garantie enthalten habe®'. Vielmehr ergebe sich aus den
Materialien zum Gesetzgebungsverfahren, dass diese Regelung aufgenommen worden sei,
um Hybridprodukte zu erfassen®?. Dagegen wird dem entgegengesetzt aber auch davon
ausgegangen, dass eine Todesfallleistung erfasst werde®”*.

Ausgehend vom Wortlaut kénnte man durchaus davon ausgehen, dass der Begriff der
.bestimmten Leistung“ in dem Sinne zu verstehen ist, dass nur bestimmte Arten von
Leistungen erfasst werden. Allerdings existiert kein Anhaltspunkt dafiir, welche Leistungen
dann nicht erfasst sein sollen, vor allem weil in § 169 Absatz 2 VVG bei der Bestimmung der
Rechtsfolge des Anspruchs davon ausgegangen wird, dass verschiedene Arten von
Leistungen nebeneinander vereinbart werden. Vielmehr dirfte mafigeblich sein, dass die
Besonderheit von § 169 Abs. 4 VVG darauf beruht, dass der Versicherungsnehmer die
Risiken und Chancen der Anlage tragt, ihm also nur eine ihrer Hohe nach unbestimmte
Leistung versprochen wird. Zu dem Begriff der Garantie wird in der Rechtsprechung
vertreten, dass dieser, leitet man ihn aus dem Charakter der Garantie bei einer
Todesfallleistung ab, als ein Mindestversprechen zu begreifen sei, das sich auf eine ihrer
Hoéhe nach nicht endgiiltig bestimmte Leistungsverpflichtung beziehe®“. Folglich werden
Mindestzahlungszusagen jeglicher Art erfasst, bezogen auf irgendeine ,bestimmte Leistung®,
deren Hohe bzw. quantitatives Ausmald festgelegt ist, ohne dass eine weitergehende
Differenzierung anzustellen ware. Fraglich ist dann aber, ob mit dem Begriff der ,bestimmten
Leistung“ die Vertragsleistung oder die Ruckkaufsleistung nach § 169 VVG gemeint ist. Ist
die Vertragsleistung gemeint, berechnet sich der Rickkaufswert auch dann nach § 169 Abs.
3 VVG, wenn vertraglich eine endfallige Leistung vereinbart ist. Ist hingegen die
Ruckkaufsleistung gemeint, berechnet sich der Rickkaufswert nur dann nach § 169 Abs. 3
VVG, wenn der Versicherer Rickkaufsleistungen bestimmten Ausmalles verspricht, was bei
einer endfalligen Leistung gerade nicht der Fall ist. Der Wortsinn der ,bestimmten Leistung®
ist, wie bereits ausgefiihrt, so offen, dass sich keine Beschrankungen aus ihm ableiten
lassen. Somit muss der methodische Blickwinkel erweitert und mit § 169 Abs. 3 VVG die
Rechtsfolgenseite in die Betrachtung mit aufgenommen werden. Dort kénnte sich ergeben,
dass die Berechnung des Rickkaufwertes im vorgeschriebenen Sinn mit der Vereinbarung
einer endfalligen Garantie vereinbar ist.

%9 Grote in Marlow/Spuhl, Rn. 1144,
70 ™ Grote in Marlow/Spuhl, Rn. 1146.
Grote in Marlow/Spuhl, Rn. 1146.
Grote in Marlow/Spuhl, Rn. 1148.
® Ménnich in Langheid/Wandt, § 169, Rn. 112.
674 OLG Stuttgart, Urteile vom 12.05.2011, 7 U 133/10, Rz. 153; 7 U 144/10, Rz. 130.
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lll. Ruckkaufswert bei der Garantie einer ,bestimmten Leistung“

Wird ,eine bestimmte Leistung® garantiert, gilt § 169 Abs. 4 VVG gerade nicht, so dass Abs.
3 Anwendung findet. Die Berechnung des Deckungskapitals erfolgt gemal § 169 Abs. 3
VVG nach den anerkannten Regeln der Versicherungsmathematik unter Verwendung der
Rechnungsgrundlagen der Pramienkalkulation. Dabei Iasst sich eine Rechnungsgrundlage
beschreiben als aktuarielle Kalkulation — etwa einer Pramie —, die auf gewissen Annahmen
fur zuklnftige, unbekannte und auch nicht bestimmbare Einnahmen und Ausgaben eines
Versicherungsvertrags beruht®”®. MaRgeblich sind also samtliche Parameter, die in eine
versicherungsmathematisch Formel eingesetzt  werden koénnen, also etwa
Ausscheideordnungen wie Sterbetafeln, Kostensatze und Diskontierungszinssatz®’®. Nach
verbreiteter Ansicht entspricht das Deckungskapital nach § 169 Abs. 3 VVG der
Deckungsrickstellung flir den Vertrag, da deren Rechnungsgrundlagen heranzuziehen
seien®”’. Teilweise wird aber auch davon ausgegangen, dass nicht zwangslaufig ein
Gleichlauf mit der Deckungsriickstellung bestehe, sondern allein die Rechtsgrundlagen der
Pramienkalkulation maRgeblich sein, sofern sich diese von denen der Deckungsrtickstellung
unterschieden, etwa ein héherer Rechnungszins verwendet werde®’®. Das Deckungskapital
entspricht dann aber jedenfalls bei deutschen Versicherern der Deckungsrickstellung fir
den einzelnen Vertrag nach § 11 Abs. 1 S. 1 VAG in Gestalt der bilanziellen
Deckungsrickstellung nach § 341 f HGB, § 65 VAG — so nach § 25 Abs. 2 RechVersV, § 4
Abs. 3 DeckRV®®. Wendet man eine reine prospektive Zeitwertbestimmung an, spielen nicht
die vergangenen, in der Vertragslaufzeit erzielten Kapitalertrdge eine Rolle, sondern nur die
Annahme flr kinftige Kapitalertrdge, mit der Folge, dass der Zeitwert umso niedriger
ausfallt, je héher der Zinssatz fir die noch zu erwirtschaftenden Kapitalertrdge angesetzt
wird. Die Bestimmung des Ruickkaufswertes nach Abs. 3 unterscheidet sich von einer
solchen Zeitwertbestimmung zu Gunsten der Versicherungsnehmer aber dadurch, dass das
Vorsichtsprinzip des § 11 VAG angewandt wird, das der Annahme kiinftiger Kapitalertrage
eine Grenze setzt®®. Im Rahmen der prospektiven Betrachtung berechnet der Versicherer
den Barwert der kunftigen Leistung damit auf der Grundlage des HOchstzinssatzes fir die
Deckungsrickstellung, der ublicherweise auch der versprochene Garantiezins gegenuber
dem Versicherungsnehmer ist. Faktisch sind aber die Rechnungsgrundlagen identisch, da
eine (bersteigende Verpflichtung vorfinanziert werden miisste®®’. Die Bedeutung der
Unterscheidung zwischen den Rechnungsgrundlagen wird darin gesehen, dass auslandische
Versicherer unterschiedlichen Rechnungsgrundlagen verwenden kénnten®®. Spielt die Wahl
der Rechnungsgrundlage keine sonderliche gro3e Rolle, muss auch die Bedeutung der
prospektiven Betrachtung relativiert werden: Uber den Garantiezinssatz hinausgehende
Ertrage werden den Versicherungsnehmer im Rahmen der Uberschussbeteiligung
gutgeschrieben, deren Wert im Rahmen der Rickkaufswertbetrachtung Bericksichtigung
findet, § 169 Abs. 7 VVG. Die versicherungsmathematische Besonderheit, dass nicht nur auf

675 Engelander, NVersZ 2001, 289.
676 Reiff in Prolss/Martin, § 169, Rn. 32; Engelander, VersR 2007, 1297, 1302.
e Gatschke, VuR 2007, 447, 448; Schick/Franz VW 2007, 764; Kleinlein, VuR 2008, 13; Ortmann in
Schwintowski/Bréommelmeyer, § 169, Rn. 27; Grote in Marlow/Spuhl, Rn. 1160.
678 Monnich in Langheid/Wandt, § 169, Rn. 79; Krause in Looschelders/Pohimann, § 169, Rn. 20;
Engelander, VersR 2007, 1297, 1303.
®79 Reiff in Prolss/Martin, § 169, Rn. 31.
%80 Monnich in Langheid/Wandt, § 169, Rn. 22.
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die Erlebensfallleistung, sondern auch auf das Verhaltnis zur Todesfallleistung abgestellt
wird, insofern als beide gewichtet nach ihrer Wahrscheinlichkeit in die Bewertung eingehen,
fallt nicht UbermaRig ins Gewicht. Letztlich tragt das Deckungskapital damit sehr deutlichen
Sparvertragscharakter. Vereinzelt wird sogar noch dariiber hinaus davon ausgegangen, dass
retrospektiv, nach den aufgezinsten Einnahmen und Ausgaben®?, auf die Summe der
verzinslich angesammelten Sparanteile eines konkreten Vertrages abzustellen sei®*.

Fraglich ist aber, ob von der anerkannten, Ublichen Bestimmung des Rickkaufswertes zu
Gunsten anderer Produktgestaltungen abgewichen werden kann. Abhilfe kénnte zumindest
die Anwendung von § 169 Abs. 3 S. 3 VVG verschaffen, nach dem Versicherer mit Sitz in
einem EU/EWR-Staat ,anstelle des Deckungskapitals den in diesem Staat vergleichbaren
anderen Bezugswert zu Grunde legen kdénnen®. Dies hangt davon ab, wie man den Begriff
der Rechnungsgrundlagen bestimmt, um dann auch beurteilen zu kdnnen, ob
Vergleichbarkeit gegeben ist. So wird vertreten, dass auch analytische oder stochastische
Berechnungsverfahren fir die Pramie als Rechnungsgrundlagen nach Abs. 3 anerkannt
werden kénnen®®. Ein vergleichbarer Bezugswert gem. § 169 Abs. 3 VVG wire bei With-
profit-Produkten der geglattete Anlagewert®™®. Der geglattete Anlagewert soll dabei der
geglattete, den Anteilen zuzuordnende Wert der Kapitalanlagen sein®®’. Bei Variable
Annuities sind stochastische Berechnungsverfahren fir die Bemessung des Hedging-
Bestandes und mittelbar auch fir die Kalkulation der Garantiegebiihr mafgeblich. Legt man
diese Auffassung zu Grunde, ergibt sich fur die Kapitalgarantien, dass sie zwar endfallig
gewahrt werden koénnen, die im Rahmen der alternativen Absicherung gebildeten
Rickstellungen aber auch mafgeblich fir die Bemessung der Hohe des Rickkaufwertes
sind. Dagegen wird aber auch davon ausgegangen, dass nur die Rechnungsgrundlagen der
traditionellen  Versicherungsmathematik gemeint sein®. Mit dem Deckungskapital
vergleichbare auslandische BezugsgréRen sollen dann ebenfalls nur solche sein, bei denen
ein Sparprozess erfolge und die Rechnungsgrundlagen der Pramienkalkulation Anwendung
finden®®®. Als eine andere Rechnungsgrundlage in diesem Sinne wird etwa genannt, dass
die Beitrdge nach dem Marktzins, die Ruckstellung aber nach dem Garantiezins berechnet
wird®® - dies betrifft den bereits angesprochenen Fall der Vorfinanzierung. Sofern jedoch
eine Mindestgarantie gegeben wird, die nicht, wie bei Hybrid-Produkten, zusatzlich und damit
unabhangig vom Fondswert gegeben wird, sondern sich auf diesen bezieht, sind
Rechnungsgrundlagen der Beitragskalkulation demnach gerade nicht vorhanden®'. Bei
Variable Annuities fehle es sowohl an einer Berechnung anhand der Rechnungsgrundlagen
der Pramienkalkulation als auch einem Sparprozess®?. Auch bei With-profit-Produkten sei
eine prospektive Berechnung nicht moglich, da der Barwert als Differenz zwischen
Erlebensfallleistung und kinftigen Beitrdgen nicht berechnet werden koénne, da das
Leistungsversprechen an das Kollektiv gerichtet sei mit dem Inhalt, das ganze Vermdgen

883 Kslschbach in Prolss, VAG, § 65, Rn. 9, der gerade betont, dass nur dann keine Unterschiede

bestehen, wenn die Beitrage ohne Gewinnzuschlag kalkuliert werden und bei der Ermittlung der
Deckungsrickstellung die gleichen Annahmen zugrunde gelegt werden wie bei der Beitragskalkulation
684 Brommelmeyer in Versicherungsrechts-Handbuch, § 42, Rn. 160; offen gelassen von Reiff in
Prolss/Martin, § 169, Rn. 31.
%8 Monnich in Langheid/Wandt, § 169, Rn. 86.
%% Goverts, VW 2011, 1254, 1258.
%7 Goverts, VW 2011, 1254, 1255.
%% Engelander, VersR 2007, 1297, 1302 f.
%% Grote in Marlow/Spuhl, Rn. 1158 und Brambach in Riiffer/Halbach/Schimikowski, § 169, Rn. 21.
% Ortmann in Schwintowski/Brémmelmeyer, § 169, Rn. 30.
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auszukehren®?. Entscheidend ist danach also, dass die aus den Beitrdgen gebildeten

Vermogenswerte  nicht  individuell — zugerechnet  werden, damit  auch die
Rechnungsgrundlagen der Pramienkalkulation keine Anwendung finden. Folgt man dieser
Auffassung, so entsteht als Folgeproblem die Frage nach dem ,alles oder nichts®, namlich ob
die mangelnde Vereinbarkeit mit § 169 Abs. 3 VVG zur Folge hat, dass Abs. 3 nicht gilt, oder
die entsprechenden Vertragsgestaltungen unwirksam sind.

Problematisch an der Verwendung des Begriffs der Rechnungsgrundlagen der
Pramienkalkulation im Rahmen von Regelungen wie § 169 Abs. 3 VVG ist, dass sich solche
Rechnungsgrundlagen nicht objektiv eindeutig, etwa abgeleitet aus anderen gesetzlichen
Vorgaben, bestimmen lassen®”. Seit der Deregulierung und dem damit verbundenen Wegfall
des Erfordernisses eines Geschaftsplanes ergeben sich auch insofern keine sicheren
Anhaltspunkte fur die Auslegung des Begriffs mehr, vor allem besteht keine Pflicht, eine
Rechnungsgrundlage zu dokumentieren®”. Gerade im Ausland lasst sich auch beobachten,
dass konkrete Rechnungsgrundlagen nicht definiert werden, sondern den Vertragen einfach
marktiibliche Beitrdge zugrunde gelegt werden®®. In der Folge wird davon ausgegangen,
dass eine Anknlpfung an die Rechnungsgrundlagen der Pramienkalkulation, die es objektiv
nicht gebe, vertraglich ausgefiillt werden solle®”. Dieser Umstand hat auch Auswirkungen
auf die Inhaltskontrolle nach §§ 307 ff. BGB. Diese greift nur, wenn von Rechtsvorschriften
abweichende oder diese erganzende Regelungen vereinbart werden. Ein solcher Spielraum
im Sinne des § 307 Abs. 3 S. 1 BGB besteht auch hinsichtlich der Bestimmung des
Riickkaufswertes ,nach anerkannten Regeln der Versicherungsmathematik“®®. Ist nun aber
die vertragliche Regelung fir die Bestimmung der anzuwendenden Rechnungsgrundlagen
mafgeblich, spricht viel daflr, dass sich der Begriff nicht nur auf die traditionelle, in der
Vergangenheit im Geschaftsplan genehmigten und heute noch verbreitete Ausgestaltung
beschrankt. Abgestellt werden kann auch auf die Ausfiihrungen zu der zu bejahenden Frage,
ob ein Hedging eine versicherungstechnische Transformation darstellen kann. Aber auch
wenn damit die Regeln der Versicherungsmathematik eine gewisse Bandbreite aufweisen,
ist doch fraglich, ob auch Berechnungen véllig anderer, etwa stochastischer Art derart
anerkannte Regelungen der Versicherungsmathematik darstellen. Ein
wissenschaftstheoretischer Diskurs im Bereich der Versicherungsmathematik ist an dieser
Stelle aber entbehrlich, wenn man sich in Erinnerung ruft, dass der Rlckkaufwert
malfigeblich mit der Deckungsrickstellung zusammenhangt. Selbst wenn man insofern
keinen vollstandigen Gleichlauf mit der deutschen Deckungsriickstellung anerkennt, ist es
doch wirtschaftlicher Notwendigkeit geschuldet, dass Rickstellungen fir den Fall des
Rickkaufs vorhanden sind, der Zusammenhang von Anspruch und Absicherung also
offensichtlich. Wie bereits gesehen, hat der deutsche Gesetzgeber aber insbesondere ein
Hedging, dass auf die malgeblichen Anspriche eben vor allem durch stochastische
Betrachtungen zugeschnitten und passend gemacht wird, durch entsprechend strikte
Regelungen verhindert. Neuerungen sind normativ jedenfalls solange nicht als anerkannt
ansehbar, solange das Gesetz als Inbegriff des Normativen an anderer Stelle darauf
ausgelegt ist, sie zu verhindern. Fir eine einschrédnkende Auslegung bei Abs. 3 spricht im
Kontext der Rechtsordnung zudem, dass der Begriff des Deckungskapitals in anderen

%9 Goverts, VW 2011, 1254, 1258.
694 Engelander, NVersZ 2001, 289, 296.
%% Engelander, NVersZ 2001, 289 f.
6% Engelander, NVersZ 2001, 289, 290.
%7 Engelander, NVersZ 2001, 289, 294; Ortmann in Schwintowski/Brommelmeyer, § 169, 30.
%% Coester in Staudinger, § 307, Rn. 306.
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systematischen Zusammenhangen wie der betrieblichen Altersvorsorge nach §§ 2, 10
BetrAVG, Regelungen zu Unterstitzungskassen nach § 4 d EStG und dem
familienrechtlichen Versorgungsausgleich immer mit einer Sparleistung und einer
Kapitalansammlung in Verbindung gebracht wird®®. Als Ergebnis ergibt sich damit, dass ein
Rickkaufswert nach § 169 Abs. 3 VVG nur ein solcher ist, der mit den herkédmmlichen
Rechnungsgrundlagen bemessen wird, die letztlich Ausdruck eines modifizierten
Spargeschafts sind.

Insofern ergibt sich aber an dieser Stelle als Folge, wiederum aus dem Zusammenhang von
Garantie und deren Absicherung: Bei einer garantierten Mindestleistung kann die verlangte
Berechnung des Deckungskapitals nach herkdmmlichen  Rechnungsgrundlagen
wirtschaftlich vertretbar nur erfolgen, wenn fir die garantierte Mindestleistung auch
tatsachlich eine prospektive Deckungsriickstellung erfolgt ist’®. Produkte mit alternativen
Absicherungsformen, wie Hedging oder auch kollektiv-geglattete Rickstellungen wie bei
With-profit-Produkten, kénnten damit in Deutschland auch aus dem EU/EWR-Raum heraus
nicht angeboten werden. Aus diesem Zwischenergebnis werden unterschiedliche
Schlussfolgerungen gezogen.

IV. Streitstand in der Literatur

Uberwiegend wird die Zuléssigkeit einer endfélligen Garantie angenommen’'. Zumeist wird
dieser Widerspruch zu § 169 Abs. 3 VVG dadurch behoben, dass Abs. 3 schlichtweg flr
nicht anwendbar gehalten wird - fehle es an einem Deckungskapital gem. Abs. 3, etwa weil
reale Sicherungselemente erworben wurden, verbleibe nur, den Rickkaufswert fir die
garantierte Leistung auch als Zeitwert zu berechnen™®. Dies wird ausdriicklich auch fir
Variable ~ Annuites ~ angenommen™.  Oft wird dafir auch auf eine
gemeinschaftsrechtskonforme Auslegung verwiesen’®. Teilweise wird aber angenommen,
dass der Versicherer verpflichtet sei, zu jedem Zeitpunkt im Vertragsablauf einen
Riickkaufswert im Sinne des § 169 Abs. 3 VVG auszuzahlen’®. Selbst wenn entsprechende
vergleichbare Bezugswerte nach § 169 Abs. 3 S. 3 VVG fehlen, sei flr auslandische
Anbieter vertraglich ein nach deutschem Aufsichtsrecht berechnetes Deckungskapital
maRgeblich’®. Das I4uft also auf eine Produktbeschrankung hinaus.

Die Auslegung, dass § 169 Abs. 3 VVG nicht gelte, findet im Wortlaut von Abs. 3 S. 1 keine
Grundlage”’. Dementsprechend wird auch der Wortlaut von § 169 Abs. 3 S. 3 so
verstanden, dass ein Bezugswert ,vergleichbar® sein musse und einer endfalligen Garantie

%% Grote in Marlow/Spuhl, Rn. 1159.
790 Reiff in Prolss/Martin, § 169, Rn. 55.
1 Krause in Looschelders/Pohlmann, § 169, Rn. 43; Ortmann in Schwintowski/Brommelmeyer, § 169,
Rn. 37; Monnich in Langheid/Wandt, § 169, Rn. 100.
792 Reiff in Prolss/Martin, § 169, Rn. 55; Engelander, VersR 2007, 1297, 1311; Schick/Franz, VW
2007, 764, 765.
9 Ortmann in Schwintowski/Brommelmeyer, § 169, 34.
% Ortmann in Schwintowski/Brommelmeyer, § 169, 34; so auch Engelénder, VersR 2009, 1308,
1317.
%5 Brambach in Ruffer/Halbach/Schimikowski, § 169, Rn. 21; Gatschke, VuR 2007, 447, 449;
Armbrister in Langheid/Wandt, § 2 VVG-InfoV, Rn. 44; letztlich auch Prave, VersR 2008, 151, 154,
der darin aber einen europarechtlichen Verstol3 erblickt.
7% Brambach in Riiffer/Halbach/Schimikowski, § 169, Rn. 21.
7 prave, VersR 2008, 151, 154; Ortmann in Schwintowski/Brommelmeyer, § 169, Rn. 31, der aber im
Ergebnis eine andere Auffassung vertritt.
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entgegenstehe’®. Fiir die Beschrankung des Anwendungsbereichs von § 169 Abs. 3 VVG
wird der Wortlaut von Abs. 3 S. 2 herangezogen, nach dem Rickkaufswerte gerade nicht
garantiert sein mussen, weiterhin auch die VVG-InfoV, die von Rickkaufswerten ausgeht,
die ,Null“ betragen’®. Gegen die Argumentation mit den VVG-InfoV-Regeln wird angefiihrt,
dass insofern zwischen einem gesetzlichen Anspruch und einem vertraglichen zu
differenzieren sei, das ,Ausmal}“ der Garantie nach § 2 Abs. 1 Nr. 4, 6 VVG-InfoV nur
relevant sein kénne, wenn damit der vertragliche Anspruch gemeint sei’'°. Gesetzlich sei der
Anspruch nach § 169 Abs. 3 VVG nicht deshalb, weil er im Gesetz normiert sei, sondern weil
er keine entsprechende Abrede voraussetze und sich auch nicht als ,hypothetischer,
typisierter Parteiwille“ einschitzen lasse’'’. Es handele sich um einen Anspruch
bereicherungsrechtlicher Art, der als speziellere Regelung die allgemeineren §§ 812 ff. BGB
verdrange’?. Die Berechnung des gesetzlichen Anspruchs ergebe sich unter Anwendung
der angegebenen Berechnung, wobei fir die dabei relevanten Faktoren nicht der Zeitpunkt
des Vertragsschluss maRgeblich sei’". Gesetzlicher und vertraglicher Anspruch stiinden in
kumulativer Konkurrenz, so dass der Versicherungsnehmer letztlich die hdhere Leistung
verlangen kénne’™. Gegen die Annahme eines solchen gesetzlichen Anspruchs auf Zahlung
eines Mindestriickkaufswertes wird aber angefihrt, dass sich gerade die Grundsatze der
Rechtsprechung nicht als Definition eines Zeitwertes verstehen lassen, sondern lediglich
Folgen fiir einen TransparenzverstoRl bestimmten’'. Dieses Argument zumindest ist aber
durch § 169 VVG hinféllig geworden.

Weiterhin wird von den Befurwortern nicht garantierter Rilckkaufswerte auf die
Gesetzgebungsgeschichte verwiesen. So war noch in der Begrindung des
Regierungsentwurfes vorgesehen nach § 169 Abs. 3 S. 2 VVG-E, dass die Rickkaufswerte
fur jedes Jahr angegeben und insofern auch garantiert sein miissen’'®. Hieran habe sich vor
allem europarechtlich motivierte Kritik entfaltet, der der Gesetzgeber mit der Anderung von
S. 2 entgegenkommen wollte’”’. Damit in Einklang wird in der Gesetzesbegriindung
angefiihrt, die eingefiigte Regelung entspreche wortlich Anhang Ill A, a.9 RL 2002/83/EG™"®
bzw. Art. 185 Abs. 3 f RL 2009/138/EG""™.

Im europarechtlichen Kontext problematisch ist eine jederzeit geltende Garantie bei
Produkten von Versicherern mit Sitz in EU-EWR-Staaten, deren Produkte nicht darauf
ausgelegt sind. So bezweckte die Deregulierung und damit einhergehende Herstellung eines
europadischen Binnenmarktes gerade, Vertragspartnern die Moglichkeit zu geben, die
Vertragsleistungen frei zu bestimmen, was sich aus Erwagungsgrund Nr. 46 und 52 von RL

"% Brambach in Riiffer/Halbach/Schimikowski, § 169, Rn. 21.
799 Reiff in Prolss/Martin, § 169, Rn. 44.
"% Schilnemann, VersR 2009, 442, 445, 447.
" Schiinemann, VersR 2009, 442, 443,
"2 Schiinemann, VersR 2009, 442, 444,
3 Schiinemann, VersR 2009, 442, 446.
" Schiinemann, VersR 2009, 442, 444.
" Schwintowski, VersR 2008, 1425, 1429.
® Gesetzentwurf der Bundesregierung zur Reform des Versicherungsvertragsgesetzes, BT-Drs.
16/3945, S. 103.
" Ortmann in Schwintowski/Brommelmeyer, § 169, 36 m.w.N; Krause in Looschelders/Pohimann,
169, Rn. 43.
%8 Beschlussempfehlung und Berichts des Rechtsausschusses zum Gesetzentwurf der
Bundesregierung zur Reform des VVG, BT-Drs. 16/5862, S. 100.
9 Ménnich in Langheid/Wandt, § 169, Rn. 100.
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2002/83/EG ergebe.”®. Eine Hinderung von Versicherern, ihre Produkte zu vertreiben,
kommt nach Art. 33 RL 2002/83/EG nur in Betracht, wenn dafiir Vorschriften des
Allgemeininteresses in dem Mitgliedsstaat der Verpflichtung sprechen’®'. Die Einschrénkung
solcher Garantie liege aber, so wird vorgebracht, nicht im Allgemeininteresse, da insofern die
Angebotsvielfalt erhoht werde, endféllige Garantien auch etwa bei fest verzinslichen
Wertpapieren Ublich sein’?. Die Gegenauffassung filhre weiterhin auch dazu, dass jederzeit
Rucklagen zu bilden seien, was zur Folge habe, dass die Anlagefreiheit des Versicherers
beschrankt werde®. Insofern wiirde eine Garantie mit diesem Versténdnis die Anbieter in
ihren Grundfreiheiten, in dem Recht auf Niederlassungsfreiheit nach Art. 49 AEUV und dem
Recht auf Dienstleistungsfreiheit nach Art. 56 AEUV verletzen™. Angesichts des
Interessenkonflikts zwischen vorzeitig ausscheidenden Versicherungsnehmern und den
anderen sei es bereits fraglich, ob die Regelung Gberhaupt zum Verbraucherschutz geeignet
sei’®. AuBerdem reiche es vollkommen aus, statt eine Produktregulierung erhohte
Informationspflichten vorzusehen’®. Dagegen wird aber auch angenommen, dass hier
vorrangig der Zweck des Schutzes des Versicherungsnehmers zu bericksichtigen sei und
die Regelung in Abs. 3 rechtfertige’®’. Auch die Regelung des § 169 Abs. 3 S. 3 VVG gelte
nicht allgemein fir alle auslandischen Versicherer, sondern nur flr solche aus dem
EU/EWR-Ausland, so dass darin nur eine beschrankte Begiinstigung normiert sei’®.
Mafgeblich soll nach anderer Ansicht aber der Zweck des Mindestrickkaufswertes von
§169 Abs. 3 S. 1 Hs. 2 VWG nur darin liegen, eine gerechte Kostenverteilung
sicherzustellen, nicht aber auch die Absicherung von Kapitalanlageschwankungen®. Im
Ergebnis werde dadurch auch nur erreicht, dass Lebensversicherungen mit endfalligen
Garantien zulassig werden, die zwischen herkébmmlichen Produkten und reinen
fondsgebundenen Versicherungen einzuordnen seien’*.

V. Wirdigung anhand AGB-rechtlicher und typologischer Aspekte

Wie von der entsprechenden Auffassung auch dargelegt, spricht der Wortlaut der Regelung
in § 169 Abs. 3 S. 1 VVG dagegen, dass die Mdglichkeit besteht, keinen
Mindestriickkaufswert vorzusehen”'. Einen Bruch bedeutet insofern der systematische
Zusammenhang mit Satz 2. Die Unterscheidung zwischen dem Ruckkaufswert und dessen
garantiertem Teil spricht eindeutig daflir, dass auch im Rahmen von klassischen Vertragen
eine Vertragsgestaltung maoglich ist, bei der eine Garantie nicht oder nur endféllig gewahrt
wird. Im Raum steht dann aber das Argument, die Regeln der VVG-InfoV gelten insofern nur
fur den gesetzlichen Anspruch. Fur eine solche Unterscheidung Ilasst sich
versicherungstechnisch sicherlich anfihren, dass die vertraglich vereinbarten Werte im

720 >> Ortmann in Schwintowski/Brommelmeyer, § 169, 28.

Ortmann in Schwintowski/Brommelmeyer, § 169, 34, weiterhin Birkle, VersR 2006, 1042, 1045.
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Ortmann in Schwintowski/Brommelmeyer, § 169, 34.

 Reiff in Prolss/Martin, § 169, Rn. 43; Prave, VersR 2008, 151, 154; Ortmann in
SchW|ntowsk|/BrommeImeyer § 169, 34; Monnich in Langheid/Wandt, § 169, Rn. 104.
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Vertragstext aufgefiihrt sind bzw. sich zumindest aus diesen ableiten lassen, wahrend sich
der gesetzliche relevante Wert erst bei Kindigung unter Anwendung der malfigeblichen
Rechnungsgrundlagen bemessen lasst’*?. Ein Anspruch ist aber nach anerkannter Dogmatik
bereits vertraglicher Natur, wenn er sich aus einem vertraglichen Schuldverhaltnis ergibt,
obwohl er selbst als Rechtsfolgenanordnung nur gesetzlich normiert ist’®. Insofern wird
davon ausgegangen, dass der Nacherfillungsanspruch dogmatisch aus dem
Erfiillungsanspruch folgt”*. Selbst ein Anspruch nach § 280 Abs. 1 BGB ist vertraglicher
Natur, wenn er aus einer vertraglichen Pflichtverletzung resultiert”®®. Mit gesetzlichen
Ansprichen sind in Abgrenzung dazu konsequenterweise Anspriche gemeint, die aus
einem gesetzlichen Schuldverhaltnis resultieren, wie §§ 812, 823 BGB. Systematisch ergibt
sich ein sicherer Schluss fir die Einordnung von Anspriichen schon aus ihrem Kontext, -
§169 ist im Kapital 5, ,Lebensversicherung®, des Versicherungsvertragsgesetzes geregelt.
Dem wird die Behauptung entgegengesetzt, § 169 VVG stelle eine bereicherungsrechtliche
Regelung dar’®. Dies ist schon deshalb nicht liberzeugend, weil Abwicklungsvorschriften im
Fall der Kiindigung ein Ublicher Bestandteil vertragsrechtlicher Regelung sind, etwa § 649
BGB beim Werkvertrag oder § 628 BGB beim Dienstvertrag. Bereicherungsrecht hingegen
greift erst, wenn keine vertragliche Vereinbarung vorliegt, hier also gerade nicht. Dagegen
wird nun eingewandt, dass § 169 VVG keine entsprechende vertragliche Vereinbarung
voraussetze und sich auch nicht als ,hypothetischer, typisierter Parteiwille® begreifen
lasse”™’. Ein Nacherfiillungsanspruch im Kaufrecht ist aber unstreitig vertragsrechtlicher
Natur, obwohl er regelmaRig nicht in die oftmals knappe Vertragsvereinbarung Eingang
findet, wie auch allgemein Abwicklungsregelungen sogar Uberwiegend nicht getroffen
werden, weil man die Mdglichkeit einer Abwicklung tberhaupt nicht in Betracht zieht. Deren
Geltung liegt dann tatsachlich in dem ,typisierten Parteiwillen® begriindet, dass die Parteien
indem sie ein bestimmte Geschaft tatigen, alle damit typischerweise verbundenen
Regelungen miteinbeziehen, ohne dass sie alle damit verbundenen Rechtsfolgen konkret
auch nur bedenken, geschweige denn billigen wiirden. Warum dies bei einem Anspruch auf
den Ruckkaufswert nicht so sein soll, warum insofern kein derartiger Parteiwille vorliegen
soll, ist nicht einsichtig. Vielmehr entspricht es dem Typus Spargeschaft, dass der Sparer
sein eingesetztes Kapital zurlickerhalt — davon wird er sogar noch eher ausgehen als der
Kaufer davon, dass die Kaufsache moglicherweise beschadigt ist. Insofern wird einzig
darauf verwiesen, dass keine Pramienriickgewahr erfolgt’®. Das scheint ein Hinweis darauf
zu sein, dass sich der Versicherungsnehmer keine Vorstellung davon machen kann, was er
hier vereinbart. Das liegt aber in der Natur der Sache, namlich eines komplizierten, finanziell-
abstrakt bleibenden Rechtsgeschafts. Eine typologische Betrachtung setzt voraus, dass man
sich damit abfindet, dass ein solcher Typus keine festen Konturen hat, sondern sich
entsprechende Konkretisierungen erst aus gesetzlicher Anordnung oder vertraglicher
Vereinbarung ergeben. Auch beim Kaufvertrag werden die Parteien regelmalig keine
Vorstellung davon haben, in welcher Weise, wo, auf wessen Kosten eine Nacherfullung zu
erfolgen hat. Der typisierte Parteiwille geht dann aber dahin, sich darauf zu verlassen, dass
im Bedarfsfall eine ausgewogene gesetzliche Regelung zur Verfligung steht. Letztlich wird

230 Engelénder, NVersZ 2002, 436, 441 noch zum alten Recht, nach dem der Zeitwert mafigeblich
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zur Begrindung noch vorgebracht, dass die gesetzliche Regelung zu den notwendigen
Informationen einzig den vertraglichen Anspruch betrifen”®. Konsequenterweise miisste
dies dann bedeuten, dass sie flr den angeblichen gesetzlichen Anspruch gerade nicht
gelten. Das ware aber im Hinblick auf den Schutz des Versicherungsnehmers absurd, da
dessen Interesse darauf gerichtet ist, gerade auch Uber einen gesetzlichen Anspruch
informiert zu werden. Somit stellt § 169 VVG lediglich eine Regelung zur Bestimmung der
Mindesthéhe der vertraglich geschuldeten Leistung dar. Dass § 169 VVG nach § 171 VWG
zwingend ist, spricht nicht fir einen gesetzlichen Anspruch, sondern bringt nach allgemeinen
dogmatischen Grundsatzen zum Ausdruck, dass insofern zwingendes Recht vorliegt und die
Parteien keine abweichende Vereinbarung treffen kénnen.

Die scheinbar so klare Anordnung nach § 169 Abs. 3 S. 1 VVG wird also direkt im
Anschluss relativiert. Eine Lésung dieses Widerspruchs kdnnte dann darin zu sehen sein,
dass man die Begrifflichkeit ,bestimmte Leistung garantiert®, wie in § 169 Abs. 4 VVG
verwendet, einschrankend dahin auslegt, dass eine bestimmte Riickkaufsleistung garantiert
sein muss, so dass regelmaflig sowieso eine prospektive Deckungsruckstellung erfolgt.
Dafir spricht, dass kurz davor eh vom Anspruch auf die Leistung des Rilckkaufswertes
bemessen nach dem ,Zeitwert der Versicherung“ die Rede ist. Die Zusage endfalliger
Leistungen ware dann gar keine Garantie in diesem Sinne, weil die diesbezlgliche Leistung
eben nicht die Rulckkaufsleistung ist. Schon eine Auslegung nach dem Wortlaut im
systematischen Kontext spricht also fur die Zulassigkeit endfélliger Garantien.

Die Regelung, die Versicherern erlaubt, einen anderen Bezugswert zugrunde zu legen, soll
nach Auffassung des Gesetzgebers insofern unproblematisch sein, als Art. 20 GesamtRL die
allgemeine Verpflichtung ausspricht, versicherungstechnische Riickstellungen zu bilden’.
Far die Berechnung der versicherungstechnischen Rickstellungen gelten die Art. 76 — 86 RL
2009/138/EG. Die Interessen des Versicherungsnehmers sein im Hinblick auf mdgliche
Vorteile bei herkémmlichen Produkten bereits dadurch gewahrt, dass er nach Satz 2 (iber die
Hohe des jeweiligen Rickkaufswertes flir jedes Vertragsjahr bereits bei Vertragsbeginn
unterrichtet werde, weiterhin eine Information nach § 7 Abs. 2 VVG erhalte’'. Gegen diesen
Grundsatz des Gleichlaufs von Rickstellung und Ruckkaufswert spricht jedoch, dass
versicherungstechnische Rickstellungen erst dann zu bilden sind, wenn entsprechende
Vereinbarungen mit dem Versicherungsnehmer vorliegen, also eine Absicherung erforderlich
ist’*2. So muss nach § 25 Abs. 2 RechVersV die Deckungsriickstellung mindestens dem
vertraglich oder gesetzlich garantierten Riickkaufswert entsprechen. Unabhangig von diesem
logischen Zirkelschluss wird man den Gesetzgeber jedenfalls so zu verstehen haben, dass
Rickstellungen fir eine Leistung an den Versicherungsnehmer verwendet werden sollen,
aber diese Leistung gerade keine bestimmte Héhe aufweisen muss. Die Regelung, dass es
im Ubrigen bei der Anwendung des § 169 Abs. 3 VVG bleibe, soll insofern namlich auch
bedeuten, dass bei fondsgebundenen Lebensversicherungen, die eine Mindestleistung
vorsehen, . fur die eine prospektive Deckungsrickstellung gebildet wird“, sich der
Riickkaufswert nach Abs. 3 bestimmt’*. Auch wenn dies nicht zwingend ist, diirfte diese

"% Schiinemann, VersR 2009, 442, 445, 447.
% Gesetzentwurf der Bundesregierung zur Reform des Versicherungsvertragsgesetzes, BT-Drs.
16/3945, S. 103.
" Gesetzentwurf der Bundesregierung zur Reform des Versicherungsvertragsgesetzes, BT-Drs.
16/3945, S. 103.
"2 Schwintowski, VersR 2008, 1425, 1426.
™3 Gesetzentwurf der Bundesregierung zur Reform des Versicherungsvertragsgesetzes, BT-Drs.
16/3945, S. 103.
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Formulierung darauf deuten, dass Abs. 3 gilt, wenn eine dementsprechende Riickstellung
gebildet wird, nicht aber, dass dazu eine normative Verpflichtung besteht. Weiterhin hat der
Gesetzgeber selbst die Hochstzillmersatze, deren Nichteinhaltung dem
Versicherungsnehmer massive Nachteile bringt, nur fir anwendbar gehalten, wenn auch das
deutsche Aufsichtsrecht Anwendung findet’*. Damit in Einklang steht auch die bereits
dargelegte Gesetzgebungshistorie zu § 169 Abs. 3 S. 2 VVG, so dass sich der Eindruck
verfestigt, dass es dem Gesetzgeber nicht darum ging, die Einhaltung aufsichtsrechtlicher
Vorgaben auch vertragsrechtlich durchzusetzen.

Das Bestreben, das der Gesetzgeber wiederum seinerzeit mit § 176 VVG a.F., der
Vorgangerregelung von § 169 VVG n.F. verband, ging dahin, dem Versicherungsnehmer den
zum Zeitpunkt seines Ausscheidens ,echten Wert“ seines Vertrags zukommen zu lassen’®.
Zwar unterschied sich die alte Regelung von der neuen dadurch, dass auf den Zeitwert
abgestellt wurde. Dieser sollte aber ebenfalls prospektiv durch eine Ermittlung des Barwertes
der Verpflichtung anhand versicherungsmathematischer Grundsatze ermittelt werden’®.
Dementsprechend wird die Neuregelung in § 169 Abs. 3 VVG nicht mit einem Bedurfnis
nach einer Anderung in der Sache, sondern mit den technischen Erwégungen gerechtfertigt,
dass die Abzinsungsfaktoren (gem. § 11 VAG) eingegrenzt und die Berechnung
nachvollziehbarer werden soll”’. Wenn danach auch heute noch der ,echte Wert“ des
konkreten Vertrages mafgeblich ist, kann es aber keinen allgemeingultigen garantierten
Wert geben. Der Zweck des § 169 VVG besteht auRerdem nicht nur darin, einen Ausgleich
zwischen dem Interesse des einen Versicherungsnehmers, der den Vertrag nicht mehr
fortfUhren mochte, und dem Versicherer zu gewahrleisten, sondern auch die anderen
Versicherungsnehmer, die ihre Vertrage fortfihren méchten, in einen Interessenausgleich
einzubeziehen’®. Deren Interessen widerspréache ein garantierter Wert. Vielmehr besteht
das Ubergeordnete Ziel des Gesetzgebers in einer verallgemeinerungsfahigen Form nur
darin, auszuschlieBen, dass der Versicherer aus der Kindigung ungerechtfertigte Vorteile
zieht, sich andererseits aber auch nicht gefallen lassen missen soll, Nachteile
hinzunehmen®. Dem entspricht, dass sogar eine Vertragsgestaltung nach § 169 Abs. 4
VVG, bei der dem Versicherungsnehmer U(berhaupt kein garantierter Rlckkaufswert
versprochen wird, fir zuldssig erachtet wird. Dann muss Gleiches aber erst recht flr
Produkte gelten, bei denen die Garantie nur eingeschrankt gewahrt wird, jedenfalls im
Grundsatz. Insofern kann es den Vertragsparteien nicht verwehrt sein, im Rahmen ihrer
Privatautonomie entsprechende Vereinbarungen zu treffen. Sofern Garantien gegeben
werden, bedingt dies aus Sicht des Versicherers niedrige Ausfallwahrscheinlichkeiten der
mafgeblichen Kapitalanlagen, die dann aber auch zwangslaufig mit einer geringeren
Rendite einhergehen™®. Sofern umgekehrt eine hohe Rendite angestrebt wird, muss auch
auf regelmaRige und gleichmaBig hohe Uberschussbeteiligungen zu Gunsten einer hohen,

7 Beschlussempfehlung und Berichts des Rechtsausschusses zum Gesetzentwurf der

Bundesregierung zur Reform des VVG, BT-Drs. 16/5862, S. 100.
"SEntwurf der Bundesregierung fir ein Drittes Gesetz zur Durchfiihrung versicherungsrechtlicher
Richtlinien des Rates der Europaischen Gemeinschaften, BT-Drs. 12/6959, S. 103; M&nnich in
Langheid/Wandt, § 169, Rn. 23.
"®Entwurf der Bundesregierung fur ein Drittes Gesetz zur Durchflihrung versicherungsrechtlicher
Richtlinien des Rates der Europaischen Gemeinschaften, BT-Drs. 12/6959, S. 103.
" Gesetzentwurf der Bundesregierung zur Reform des Versicherungsvertragsgesetzes, BT-Drs.
16/3945, S. 102.
8 Krause in Looschelders/Pohlmann, § 169, Rn. 1.
™ Gesetzentwurf der Bundesregierung zur Reform des Versicherungsvertragsgesetzes, BT-Drs.
16/3945, S. 1052, 102.
0 Ortmann, Kapitalanalage deutscher und britischer Lebensversicherer, S. 155.
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aber schwankenden Schlussiiberschussbeteiligung verzichtet werden”". Bestehen nun aber
mehrere Produkte mit unterschiedlichen Vor- und Nachteilen, ohne dass eines objektiv
vorzugswirdig ist, lassen sowohl die Grundrechte des GG als auch die europarechtlichen
Grundfreiheiten auch nur einen Schutz der Versicherungsnehmer durch transparente AGB,
Beratung und Information zu. Reglementierungen sind entweder nicht erforderlich oder nicht
angemessen.

Somit gibt es keinen allgemeinen Grundsatz des Inhalts, dass eine jederzeitige Garantie
gewahrt werden muss.

Entgegen dem Eindruck, den die herrschende Ansicht erweckt, folgt daraus aber nicht
zwingend, dass eine endfallige Garantie in jedem Fall, und insbesondere ohne Weiteres
auch bei AGB-rechtlicher Vereinbarung zulassig ist. § 307 Abs. 3 S. 1 BGB ist im
Versicherungsrecht so anzuwenden, dass bloRe Leistungsbeschreibungen, die Art, Umfang
und Glte der geschuldeten Leistung festlegen, nicht der Inhaltskontrolle unterliegen, wohl
aber Regelungen, die diese wieder einschranken verandern, ausgestalten oder
modifizieren’?. Die insofern notwendige Abgrenzung zwischen Leistungsbeschreibungen
und deren Einschrankungen soll dergestalt erfolgen, dass Leistungsbeschreibungen nur
vorliegen, wenn ohne die Regel mangels Bestimmtheit oder Bestimmbarkeit des
wesentlichen Vertragsinhalts gar kein wirksamer Vertrag mehr vorliegen wiirde’®. Dies
betrifft damit nur das eigentliche Versprechen, fir ein abstrakt beschriebenes Ereignis wie
Krankheit, Unfall etc. Versicherungsschutz zu gewahren, ohne eine konkrete
Ausgestaltung”™. Eine Regelung (iber die Laufzeit des Versicherungsvertrags stellt keine
Leistungsbeschreibung im Sinne des § 307 Abs. 3 BGB dar, sondern gestaltet lediglich den
wesentlichen Vertragsinhalt weiter aus’®. Entsprechendes gilt dann auch fiir die Falligkeit
einer Garantiezusage, unabhangig vom konkreten Typ.

Eine Uberraschende Klausel gem. § 305 c¢ Abs. 1 BGB liegt vor, wenn zwischen
vernunftigerweise gehegten Erwartungen des Versicherungsnehmers und dem Inhalt der
Klausel eine Diskrepanz besteht’*®. Ob eine konkrete Erwartung des Versicherungsnehmers
in diesem Sinne vernunftig ist, bestimmt sich nach verschiedenen Faktoren, abstrakten, wie
dem Grad der Abweichung von dispositiven Recht und den fir den Geschaftskreis Ublichen
Gestaltung757. Bisher konnten im Rechtsverkehr nur Garantien beobachtet werden, die
jederzeit galten. § 305 ¢ Abs. 1 BGB ist aber nicht schon deshalb verwirklicht, weil ein
Bestandteil eines Bedingungswerkes neuartig ist, auch eines ausdricklichen Hinweises soll

es nicht bedirfen™®. Eine Klausel ist nicht schon deshalb (berraschend, weil ein

1 Ortmann, Kapitalanalage deutscher und britischer Lebensversicherer, S. 155.

752 BGH, Urteile vom 13.07.1994, IV ZR 107/93, Rz. 15, VersR 1994, 1049, 1050;, Rz. 20, NJW 2001,
1132, 1133; 28.03.2001, IV ZR 19/00, Rz. 17, NJW 2001, 1934, 1935; dazu Terno, r+s 2004, 45, 47.
753 BGH, Urteile vom 22.11.2000, IV ZR 235/99, Rz. 20, NJW 2001, 1132, 1133; 28.03.2001, IV ZR
19/00, Rz. 17, NJW 2001, 1934, 1935; dazu Terno, r+s 2004, 45, 47.
% BGH, Urteil vom 17.03.1999, IV ZR 137/98, Rz. 21, VersR 1999, 745, 746.
755 BGH, Urteil vom 13.07.1994, IV ZR 107/93, Rz. 16, VersR 1994, 1049, 1050.
756 BGH, Urteil vom 21.11.1991, IX ZR 60/91, NJW 1992, 1234, 1235; Urteil vom 16.01.2001, XI ZR
84/00, NJW 2001, 1416; OLG Saarbriicken, Urteil vom 27.10.1993, 5 U 197/93, VersR 1994, 720;
Prolss in Prolss/Martin, Vorbem. |, Rn. 49.
7 BGH, Urteil vom 21.11.1991, IX ZR 60/91, NJW 1992, 1234, 1235; Urteil vom 16.01.2001, XI ZR
84/00, NJW 2001, 1416, 1417; OLG Saarbriicken, Urteil vom 27.10.1993, 5 U 197/93, VersR 1994,
720; OLG Hamm, Urteil vom 04.10.1985, 20 W 20/85, VersR 1986, 55; Prolss in Prolss/Martin,
Vorbem. |, Rn. 49.
"8 Schlosser in Staudinger, § 305 ¢, Rn. 17.
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unprofessioneller Vertragspartner des Verwenders nicht mit ihr zu rechnen brauchte™”.

Allerdings geht in vorliegenden Zusammenhang nicht um eine einfache Klauselumstellung,
sondern ein vollig andere Vertragsgestaltung. Der Malstab fir die Ungewodhnlichkeit ergibt
sich jedoch nicht aus den Grundsatzen zum abstrakt einschlagigen Vertragstyp, sondern
nach dem Vertragsgegenstand konkret einschligigen Vertragstyp’®. Wie bereits untersucht,
geht es hier um ganz andere Typen, so dass die Ungewohnlichkeit schon gar nicht aus
einem Vergleich mit der klassischen Form abgeleitet werden kann. Eine Uberraschende
Klausel liegt nicht schon deshalb vor, weil der Versicherer nicht die ganze Bandbreite der im
Hinblick auf das abgesicherte Risiko in Betracht kommenden Gefahren versichert’".
Uberraschend ist es danach nicht, wenn das Kiindigungsrecht einer Rentenversicherung mit
Einmalzahlung und sofortigem Rentenbeginn ausgeschlossen wird’®. Insbesondere Variable
Annuities dirfen also den Schutz gegen Kapitalanlagerisiken beschranken.

Eine unangemessene Benachteiligung ist nach § 307 Abs. 2 Nr. 1 BGB im Zweifel
anzunehmen, wenn eine Klausel mit den wesentlichen Grundgedanken einer abweichenden
Regelung nicht zu vereinbaren ist. Das ist dann der Fall, wenn sie gegen Rechtssatze
verstoldt, die von Rechtsprechung und Lehre durch Auslegung, Analogie oder
Rechtsfortbildung hergeleitet worden sind’®. Hier miissen solche Grundsitze aber
Uberhaupt erst gewonnen werden, so dass diese Vorgabe nicht weiter hilft. Eine
unangemessene Benachteiligung liegt nach § 307 Abs. 2 Nr. 2 BGB aber auch dann vor,
wenn wesentliche Rechte und Pflichten, die sich aus der Natur des Vertrages ergeben, so
eingeschrankt werden, dass die Erreichung des Vertragszwecks gefahrdet ist. § 307 Nr. 2
BGB stellt dabei keinen Bezug auf naturrechtliche Grundsatze dar, so dass sich ein
Zirkelschluss nur vermeiden lasst, indem man nicht nur auf die Erscheinungen
privatautonomen Handelns, sondern vor allem die Grundsatze und Wertungen des
objektiven Rechts abstellt’®. Somit ist also nicht ein Haufigkeitstypus, sondern ein
normativer Typus maBgeblich, nicht die tatsachliche Ublichkeit, sondern die nach der
Verkehrsanschauung berechtigen Erwartungen’®. In der Zusammenschau von § 307 Abs. 3
S. 1 und Abs. 2 Nr. 2 BGB ergeben sich auch die Grenzen der materiellen Inhaltskontrolle,
die es gerade nicht vermag, ohne eine Vertragszweckgefahrdung eine transparente
Benachteiligung zum Wegfall zu bringen’®®. Die Grenzen einer Inhaltskontrolle, die einer
Produktbeschrankung gleichkommt, ergeben sich also gerade aus dem vorliegenden Typus.

Was der ,echte Wert" eines Vertrages ist, kann sich aber nur herausstellen, wenn man die
konkrete Vertragsgestaltung mit den Grundsatzen, die fir den jeweiligen Vertragstyp
Anwendung finden, misst. Die Abweichung bei der fondsgebundenen Lebensversicherung,
dass hier auf den Zeitwert abgestellt wird, begrindet der Gesetzgeber schliellich auch
damit, dass der Versicherungsnehmer unmittelbar die Chancen und Risiken der Anlage am

Kapitalmarkt trage’.

"9 Schlosser in Staudinger, § 305 ¢, Rn. 7.
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Bei gemischten Vertragen, bei denen die typverschiedenen Teile gleichwertig sind, ist auf die
Regel flr den einschlagigen Typ abzustellen, ggf. auch auf die nach Parteiwillen, also vor
allem dem Vertragszweck passendste Regelung. Gemeint ist bei einer Garantie nach § 169
Abs. 4 VVG nicht das Garantiegeschaft als Typ, sondern im allgemeinen Sinne die Zusage
der HOhe einer Leistung, letztlich also der Eintritt einer materiellen Begunstigung in einem
gewissen Ausmalfl. Damit kommt es auf die konkret vereinbarte Leistung an. Bezieht man
den Begriff der Garantie auf den im Rahmen des § 169 Abs. 4 VVG maligeblichen Aspekt
der Belastung mit einem Risiko, lasst sich an die Erkenntnisse zum Versicherungsbegriff und
der Abgrenzung zu anderen Typen anknUpfen. Die Garantie stellt insofern das Versprechen
dar, dem Vertragspartner eine materielle Begunstigung zu verschaffen, die durch den Eintritt
eines Risikos vereitelt zu werden droht. Wird dabei bereits der Gegenstand ibernommen,
mit dem das Risiko verbunden ist, handelt es sich um eine Miete oder ein Darlehen bzw.
Spargeschaft, das auch mit dem Versprechen einer prospektiven Beteiligung verbunden sein
kann. Der Darlehensnehmer schuldet neben der Riickzahlung des Darlehens auch einen
Darlehenszins, der sich nach der Dauer der Uberlassung des Kapital richtet. Grundsatzlich —
die Probleme der Mdglichkeit einer Kiindigung und einer Vorfalligkeitsschadigung aul3en vor
gelassen — ist damit die Garantie verbunden, dass der Darlehensgeber zu keinem Zeitpunkt
einen Kapitalverlust beflrchten muss, sondern umgekehrt mit der Erhéhung durch den
Zinsertrag rechnen kann. Weiterhin bleibt die Kapitalgarantie auch unberihrt von der
Entscheidung Uber die anschlieBende Verwendung, also ob sich der Sparer sein Kapital
auszahlen oder verrenten lasst. Andererseits kann der Garantiegeber auch versprechen,
durch Entfaltung einer Tatigkeit einen Schaden abzuwenden, etwa durch eine
entsprechende Dienstleistung. Auch dann gilt die Garantie jederzeit und wiederum
unabhangig von der Form der Leistung, wie bei Hybridprodukten. Verspricht der
Garantiegeber jedoch nur, durch seine Tatigkeit einen Erfolg zu erzielen, steht eine
endfdllige Garantie im Raum. So verspricht der Bauunternehmer beispielsweise die
Fertigstellung eines Wohnhauses mit einer vereinbarten Wohnflache zu einem bestimmten
Zeitpunkt. Endet der Vertrag — aus welchen Grinden auch immer — nach der Halfte der
vorgegeben Zeit, muss er sich gerade nicht entgegenhalten lassen, er hatte
dementsprechend die Halfte der vorgesehen Wohnflache bezugsfertig herstellen muissen.
Sagt der Garantiegeber letztlich nur zu, im Schadensfalle zur Beseitigung des Schadens
beizutragen, wie bei einer Versicherung, ist offensichtlich, dass der Versicherer seinem
Vertragspartner erst dann eine materielle Beglnstigung zukommen lasst, wenn er im
Schadensfall zu einer ,bestimmten Leistung® verpflichtet ist. Dass das Kapital einzig im Fall
einer Verrentung geschitzt ist, wie bei Variable Annuities zu beobachten, kann als
zusatzliches bestimmendes Merkmal des Versicherungsfalles vereinbart sein.

Was im konkreten Fall aber letztlich gilt, kann nur nach dem jeweiligen Ubergeordneten
Vertragszweck im Rahmen eines gemischten Vertrages bestimmt werden. Vertragszweck ist
regelmallig die Vorsorge, was dafir spricht, auf den Ubergeordneten
Lebensversicherungscharakter abzustellen. Unproblematisch ist insofern eine Regelung,
dass eine Garantie nur fur Rentenleistungen, nicht aber Kapitalabfindungen gewahrt wird.
Dass weiterhin auch Vorsorgeleistungen ihrem Wesen nach nur auf einen bestimmten
Zeitpunkt ausgerichtet, also endféllig sind, deutet auf eine Zulassigkeit. Es ist auch nicht
nach dem Gebot von Treu und Glauben nach § 307 Abs. 1 BGB unangemessen, den Beginn
des materiellen Versicherungsschutzes nicht mit dem Beginn der Pramienzahlungsfrist
gleichlaufen, sondern spater eintreten zu lassen, da es dem Versicherer offen bleibt, wie er
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die Deckung seiner Leistung durch die Pramien kalkuliert’®. Dabei ergibt sich ein Vorteil fiir
den Versicherungsnehmer schon daraus, dass er fur einen zeitlich friher einsetzenden
Versicherungsschutz auch eine héhere Pramie zahlen miisste’.

Weiterhin bietet es sich gerade bei Garantien, die sich auf eine Rentenleistung beziehen, an,
das AltZertG in den Blick zu nehmen. Zwar wird vertreten, dass aus dem AltZertG keine
Folgerungen flr Probleme der kapitalbildenen Lebensversicherung gezogen werden
kdénnten, da insofern die Ausgestaltung der Anforderungen flr die Gewahrung staatlicher
Forderungen im Vordergrund stiinde’”. Dagegen spricht aber, dass selbst die 6ffentlich-
rechtlichen Fdrdervoraussetzungen dadurch, dass sie im Vertrag auch vereinbart werden
miissen, als mittelbares Vertragsrecht anzusehen sind’’". AuBerdem enthalt das AltZertG
etwa in § 7 auch unmittelbar origindres Zivilrecht’’?. Fiir eine Orientierung am AltZertG
spricht, dass sich auch der Gesetzgeber bei der Regelung der Frihstorno-Falle in § 169
VVG auf dieses berufen und sich daran angelehnt hat’”®. Ausschlaggebend diirfte sein, dass
sich die Vertragszwecke oft decken werden, so dass ein Vergleich statthaft sein dirfte. Bei
den Ublichen Versicherungsvertragen nach dem AltZertG haben endfallige Garantien keine
Bedeutung, da es sich um klassische Vertrage handelt, oder auch Hybridprodukte bei denen
die Garantie jederzeit gewahrt werden kann. Bei den Anbietern von Fondssparplanen lasst
sich aber beobachten, dass die Anbieter zwar die Méglichkeit einer vorzeitigen Kiindigung
einrdumen, den Anleger aber auf eine Auszahlung nach den aktuellen Kursen verweisen. Bei
Vertrdgen nach dem AltZertG ist die Garantie nach § 1 Abs. 1 Nr. 3 AltZertG auf den Beginn
der Auszahlungsphase beschrankt. Dabei wird der Zweck verfolgt, dass die Mittel
aufgebracht werden kénnen, die nétig sind, um einen gleichwertigen Lebensstandard auch
nach Eintritt in den Altersruhestand zu halten’”*. Dann ist in diesem Zusammenhang von
Bedeutung, dass die jederzeitige Sicherstellung einer Garantie zu verminderten
Renditeaussichten fuhrt. Von daher ist eine jederzeitige Garantie im Hinblick auf das
Altersvorsorgeziel sogar kontraproduktiv. Damit ist eine endfallige Garantie zulassig.

Bei fur die Altersvorsorge bestimmten Versicherungsvertrdgen nach § 168 Abs. 3 VVG
besteht nichtmals ein Anspruch auf eine nicht garantierte Rlckkaufs-Leistung. Diese
Einschrankung findet ihren Grund darin, dass der Zweck der Altersvorsorge mafgeblich ist,
unabhangig davon, ob der Versicherungsnehmer im Einzelfall nicht doch eine vorzeitigen
Zugriff auf das Kapital — auch unter Inkaufnahme des Wegfalls der steuerlichen Férderung —
bevorzugt hatte. Wenn aber dem Versicherungsnehmer eine jederzeitige Garantie bereits
bei einem in besonderem Male durch gesetzliche Vorgaben gepragten Vertragstyp verwehrt
werden kann, muss erst recht eine Produktgruppe zulassig sein, bei dem aufgrund
vertraglicher Vereinbarung mit dem Versicherungsnehmer von dieser Moglichkeit abgesehen
wird, um ein bestimmtes Anlageziel erreichen zu kénnen. Es ist nicht einsichtig, warum eine
bestimmte Rechtsfolge durch staatliche Vorgabe, aber nicht durch vertragliche Vereinbarung
wirksam werden kénnen soll.

%8 BGH, Urteil vom 24.03.1999, IV ZR 98/90, Rz. 41, VersR 1999, 710, 712.
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"% Gesetzentwurf der Bundesregierung zur Reform des Versicherungsvertragsgesetzes, BT-Drs.
16/3945, S. 102.
" S0 ausdriicklich Bericht des Ausschusses fiir Arbeit und Sozialordnung zu den Gesetzentwirfen
zum Altersvermogensgesetz, BT-Drs. 14/5150, S. 38; Gesetzentwurf der Fraktionen der CDU/CSU
und SPD zum Eigenheimrentengesetz, BT-Drs., 16/8869, S. 16.
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Auch unabhangig von der Vorsorge kann das konkrete Anlageziel auf einen bestimmten
Zeitpunkt aufgeschoben sein, wovon schon dann auszugehen ist, wenn die diesbezigliche
Notwendigkeit dem Anleger im Rahmen der Bedingungen, Informationen und Beratung
ordnungsgemal vermittelt wurde.

Bei With-profit-Produkten letztlich 1asst stutzen, dass diese nicht unter die Regelung in § 54 b
VAG, wohl aber unter § 169 Abs. 4 VVG fallen sollen, was als Widerspruch erscheint. So
greift § 169 Abs. 4 VVG nur bei ,fondsgebundenen Versicherungen und anderen
Versicherungen, die Leistungen der in § 54 b des Versicherungsaufsichtsgesetzes
bezeichneten Art vorsehen®. Eine Leistung nach § 54 b VAG wird gerade nicht gewahrt.
Hingegen ist eine fondsgebundene Versicherung nach verbreitetem Verstandnis zwar nur
eine, die die Anlage in Fonds nach dem InvG/KAGB beinhaltet, der Begriff der Fondsbindung
als solcher lasst es aber unproblematisch zu, darunter auch die Verknlpfung mit internen
Fonds zu fassen. Das starkste Argument hierfir besteht darin, dass § 169 Abs. 4 von
»-anderen“ Versicherungen neben fondsgebundenen Versicherungen spricht, die § 54 b VAG
unterfallen. Dann ist der Wortlaut der Regelung mit der Annahme zumindest vereinbar, dass
in den Anwendungsbereich von § 169 Abs. 4 VVG fondsgebundene Versicherungen fallen,
die von § 54 b VAG gerade nicht erfasst werden. Allerdings durfte der Gesetzgeber den
Begriff der fondsgebundenen Versicherung wohl nur als Beispiel flir eine Versicherung nach
§ 54 b VAG angeflhrt haben. Allerdings ist eine erweiternde Auslegung bzw. auch Analogie
nur immer dann nicht mdéglich, wenn ihr der Wille des Gesetzgebers entgegensteht. Wie
bereits ausgeflihrt, stellt sich die Gesetzgebungsgeschichte so dar, dass der Gesetzgeber
nur die Typen der konventionellen und der fondsgebundenen Lebensversicherung im Blick
hatte, daneben nur noch Hybridprodukte. Mit anderen Produkten hat eine
Auseinandersetzung wohl nur noch insoweit stattgefunden, als eine endféllige Garantie
zugelassen werden sollte. Somit lasst sich ein entgegenstehender Wille nicht festmachen, so
dass gegen eine erweiternde Auslegung, die sich noch im Rahmen des Wortlauts bewegt,
nichts spricht. Umgekehrt spricht fir sie gerade, dass ein ,Zwitterwesen* wie ein With-profit-
Produkt, dass zwischen herkédmmlicher und fondsgebundener Versicherung steht, eine
differenzierende Auslegung geradezu herausfordert. Dass Uberhaupt auf den Zeitwert
abgestellt wird, wird damit begrindet, dass der Versicherungsnehmer unmittelbar die
Chancen und Risiken der Anlage am Kapitalmarkt trage’”. Dies ist bei einem With-profit-
Produkt, bei dem die Risiken zwischen dem einzelnen Anleger, der Anlegergemeinschaft
und dem Versicherer verteilt sind, nur eingeschrankt der Fall. Ein Glattungsverfahren mit
einem derart differenzierten Verteilungsmechanismus wie bei With-profit-Produkten, der
gerade keine individuelle Zurechnung von Ertragen ermdglicht, lasst sich aber noch
schwerer mit dem eindeutig auf Einlagengeschafte zielenden Wortlaut des § 169 Abs. 3 VVG
in Einklang bringen. Somit ergibt sich, dass With-profit-Produkte als ,fondsgebundene
Versicherung“ im Sinne des § 169 VVG anzusehen sind.

Allerdings ergibt sich aus den Darlegungen der entsprechenden Auffassung ohne Ausnahme
nicht, in welcher Weise denn der Zeitwert fir eine endfallige Kapitalgarantie zu bestimmen
ist. Aus diesem Schweigen wird man wohl den Schluss ziehen missen, dass einzig die der
Garantie zugrunde liegende Kapitalanlage fur rickkaufswertfahig gehalten wird, wahrend die
zugehdrige Garantie mangels Falligkeit auRer Betracht bleiben soll. Das bedarf der Priifung
anhand einer typologischen Bewertung im Rahmen der Bestimmung des Zeitwertes, die aber
erst erfolgen kann, wenn die Uberschussbeteiligung untersucht worden ist.

5 Gesetzentwurf der Bundesregierung zur Reform des Versicherungsvertragsgesetzes, BT-Drs.
16/3945, S. 102.
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VI. Information, Beratung und AGB

1. AGB-Kontrolle

Die nach § 169 Abs. 4 S. 2 VVG zu erfolgende Angabe im Vertrag hat durch eine
vertragliche Vereinbarung, also etwa eine entsprechende Regelung in den AVB zu
erfolgen’’®. Sofern endfallige Garantien fiir zulassig erachtet werden, wird teilweise aber die
Frage in den Raum gestellt, in welcher Weise dieser Umstand in den AVB beschrieben
werden muss und wie transparent die Regelung auszufallen hat’”’. Dabei bietet es sich an,
auf die Rechtsprechung zu den Auswirkungen der Zillmerung auf die Ruckkaufswerte
abzustellen, da es auch insofern um die Werthaltigkeit des Anspruchs gem. § 169 VVG geht.
Regelungen zum Rickkaufswert bzw. der Hohe der Versicherungssumme bei Umwandlung
in eine beitragsfreie Versicherung gentgen danach nicht, wenn sie nur die gesetzliche
Bestimmung wiedergeben und auf Tarifbestimmungen oder Tabellen verweisen, ohne im
Kontext mit der Kiindigung oder der Umwandlung deren wirtschaftlichen Folgen zumindest in
Grundziigen zu erlautern’’®. Dabei ist eine Tabelle, die dem Versicherungsnehmer die Héhe
der Ruckkaufswerte nach der jeweiligen Versicherungsdauer verdeutlichen soll, nicht
hinreichend transparent, wenn dabei nicht klar wird, dass in den ersten Jahren aufgrund der
Verrechnung mit den Abschlusskosten nur mit sehr geringen Riickkaufswerten zu rechnen
ist””®. Dies soll auch bei fondsgebundenen Lebensversicherungen gelten’®. Legt man dies
zugrunde, ist es gerade nicht ausreichend, nur positiv darzustellen, dass eine Garantie zu
einem bestimmten Zeitpunkt gewahrt wird. Vielmehr ist in die Regelung zur Kindigung
zwingend der Hinweis aufzunehmen, dass ein Ruckkaufswert in einer bestimmten Hoéhe
nicht garantiert sein kann, da die Garantie insofern noch nicht zu wirken vermag. Da letztlich
uber die gesamte Aufschubzeit gar keine Garantie abgegeben wird, bietet sich eine
Darstellung in Tabellenform hingegen schon gar nicht an.

2. Information

Allerdings scheibt die Regelung in § 2 Abs. 1 Nr. 4 VVG-InfoV Angaben zu den in Betracht
kommenden Rickkaufswerten vor. Dabei gilt, dass die bloke Angabe der
Berechnungsmethode bei den Uberschiissen, nicht aber beim Riickkaufswert reicht,
vielmehr hat eine Bezifferung nach § 2 Abs. 2 VVG-InfoV in Euro-Betragen zu erfolgen’®’.
Eine zusatzliche Angabe der zugrundeliegenden Berechnungsmethode ist dann aber nicht
mehr geschuldet’®”. Zwar nicht zwingend, aber naheliegend ist eine Information in
Tabellenform’®. Die Begriindung des Regierungsentwurfes geht im Zusammenhang mit

§ 169 Abs. 3 S. 2 VVG von einer Angabe der Riickkaufswerte fiir jedes Jahr aus’®*. Dem

775 Reiff in Prolss/Martin, § 169, Rn. 54; Grote in Marlow/Spuhl, S. 237.
""" Krause in Looschelders/Pohimann, § 169, Rn. 53.
"8 BGH, Urteil vom 09.05.2001, IV ZR 138/99, Rz. 31, NVersZ 2001, 313, 315; dazu m.w.N. Prélss in
Proélss/Martin, Vorbem. |, Rn 108.
7 BGH, Urteil vom 09.05.2001, IV ZR 138/99, Rz.30, NVersZ 2001, 313, 315,.
780 BGH, Urteil vom 26.09.2007, IV ZR 321/05, VersR 2007, 1547; Prolss in Prolss/Martin, Vorbem. |,
Rn. 108 m.w.N.
8" Armbriister in Langheid/Wandt, § 2 InfoV, Rn. 40.
82 Armbrister in Langheid/Wandt, § 2 InfoV, Rn. 40; Herrmann in Bruck/Méller, § 7, Rn. 25.
"8 Armbriister in Langheid/Wandt, § 2 InfoV, Rn. 40.
8 Gesetzentwurf der Bundesregierung zur Reform des Versicherungsvertragsgesetzes, BT-Drs.
16/3945, S.103.
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wird teilweise gefolgt’®, teilweise nach § 2 Abs. 1 Nr. 4 VVG-InfoV nur eine Auswahl von
Angaben fir erforderlich gehalten, bei der die Werte fir die ersten Jahre vollstandig und
danach in weitergehenden Abstidnden angegeben werden’®. Dies hat dann auch fiir
Hybridprodukte zu gelten. Bei den anderen Garantieprodukten konnen aber mangels
feststehenden Garantiewerten diese Grundsatze keine Anwendung finden, statt dessen
bietet es sich an, auf die Grundsatze zur fondsgebundenen Lebensversicherung abzustellen.
Bei fondsgebundenen Lebensversicherungen — und anderen Versicherungen gem. § 54 b
VAG - genugt die Information, dass der mallgebliche Wert des Fondsguthabens nicht
vorhersehbar ist, so dass ein bestimmter Rickkaufswert nicht garantiert werden kann™®’.
Aber auch hier, wenn die §§ 54 b VAG, 169 Abs. 4 VVG einschlagig sind, ist die Hohe der
garantierten Betrage nach § 2 Abs. 1 Nr. 6 VVG-InfoV in Euro zu verdeutlichen, namlich
durch die ausdriickliche Angabe ,0 €% Dem entgegengesetzt wird angenommen, § 2 Abs.
1 Nr. 4 VVG-InfoV gelte bei der fondsgebundenen Versicherung nicht, da der insofern
malfgebliche § 169 Abs. 3 VWG in S. 1 Hs. 1 nur an den Rickkaufswert und nicht den
Zeitwert anknupfe; stattdessen seien gem. § 169 Abs. 4 die Grundsatze der Berechnung
anzugeben’. Diese sprachliche Unterscheidung ist aber nicht (iberzeugend, vielmehr ist
davon auszugehen, dass der Zeitwert nur malgeblich flir die Bestimmung des
Riickkaufswertes ist’®, letzterer also den Oberbegriff darstellt. Dagegen spricht zudem, dass
auch die Begriindung zur VVG-InfoV davon ausgeht, dass wegen § 2 Abs. 2 S. 2 VVG-InfoV
hinsichtlich garantierter Leistungen eine Angabe von ,0 Euro® zu erfolgen hat, wenn keine
Garantie Ubernommen wird”®'. Bei Hybridprodukten hat demnach, fiigt man beide
Anforderungen zusammen, sowohl eine Angabe der garantierten Rickkaufswerte als auch
Hinweis darauf zu erfolgen, dass der Ruckkaufswert fir den fondsgebundenen Teil von der
nicht  vorhersehbaren  Entwicklung des  Zeitwertes  abhangt’”>. In  dem
Produktinformationsblatt missen aber keine abschreckenden Hinweise auf anfanglich
besonders niedrige Rickkaufswerte erfolgen, da die Anforderungen abschlieRend normiert
sein’®

Allerdings sind die eben genannten Informationen nicht auch fir das
Produktinformationsblatt nach § 4 VVG-InfoV vorgegeben, dass dem Versicherungsnehmer
den einfachsten Zugang zu den relevanten Informationen ermdglicht. Betrachtet man § 4
VVG-InfoV, so hat nach dessen Nr. 2 eine Beschreibung der versicherten Risiken und der
ausgeschlossenen Risiken zu erfolgen. Eine Beschreibung im Sinne der § 4 Abs. 2 Nr. 2
VVG-InfoV  hat auch typische Risiken zu nennen, die mdglicherweise entgegen den
Erwartungen des Versicherungsnehmers gerade nicht versichert sind’®*. Selbst wenn die

78 Armbriister in Langheid/Wandt, § 2 InfoV, Rn. 41, insofern mit einer ,Empfehlung“ Begriindung

VVG-InfoV, VersR 2008, 183, 188, in der fir die erste Zeit sogar unterjahrige Angaben angeregt
werden.
78 Knappmann in Prélss/Martin, § 2 VVG-InfoV, Rn. 8; Préave, VersR 2008, 151, 154; Herrmann in
Bruck/Moller, § 7, Rn. 25.
87 Armbrister in Langheid/Wandt, § 2 InfoV, Rn. 43; Knappmann in Prélss/Martin, § 2 VVG-InfoV, Rn.
10.
"8 Armbrister in Langheid/Wandt, § 2 InfoV, Rn. 43.
"% Riiffer/Halbach/Schimikowski, § 2 VVG-InfoV, Rn. 28.
0 30 etwa der Entwurf der Bundesregierung fiir ein Drittes Gesetz zur Durchfiihrung
versicherungsrechtlicher Richtlinien des Rates der Europaischen Gemeinschaften, BT-Drs. 12/6959,
S. 103 zum alten Recht.
91 Begrindung zur VVG-InfoV, VersR 2008, 183, 189.
2 Armbriister in Langheid/Wandt, § 2 InfoV, Rn. 43.
%3 Herrmann in Bruck/Méller, § 7, Rn. 55.
4 Begriindung zur VVG-InfoV, VersR 2008, 183, 190.
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Garantie nicht versicherungsrechtlich sind, so sind sie doch mittelbar flr
Versicherungsleistungen von Bedeutung, wenn sie sich auf Vorsorgeleistungen beziehen.
Aber auch eine garantierte Erlebensfallleistung wird regelmaRig aufgefiihrt, so dass auch
eine darauf bezogene Garantie erlauterungsbedurftig ist. Zusatzlich ist, sofern dies zur
Information des Versicherungsnehmers geboten erscheint, auch vorauszusetzen, dass der
Deckungsumfang in zeitlicher Hinsicht beschrieben wird’®*. Angaben iiber Beginn und Ende
des Versicherungsschutzes sind auch nach § 4 Abs. 2 Nr. 8 VVG-InfoV gerade dann von
Bedeutung, wenn der Vertragsbeginn nicht dem Versicherungsschutzbeginn entspricht’®. Im
vorliegenden Zusammenhang kann der Versicherungsnehmer den Nutzen und die Grenzen
der ihm angebotenen Garantie nur angemessen beurteilen, wenn ihm verdeutlicht wird, dass
die Garantie nur zu einem bestimmten Zeitpunkt gewahrt wird, insofern der Deckungsumfang
also eingeschrankt ist.

3. Beratung

Letztlich sind die Anforderungen an die Beratung zu klaren. Dabei hat sich im Rahmen der
bisherigen Prifung ergeben, dass der Gegenstand der Beratung nur der konkrete Zweck der
Versicherung ist, wobei Risiken des Produkts nur dann eine Rolle spielen, wenn sie konkret
werden. Stellt man auf die Grundsatze der Kapitalanlageberatung ab, so ist an sich eine
weitergehende Risikoanalyse zu leisten. Unterschiede werden sich dabei aber deshalb oft
nicht ergeben, weil auch im Rahmen der Kapitalanlageberatung abstrakte Risiken nicht im
Beratungsgesprach behandelt werden missen, sofern entsprechende Hinweise in
schriftlichen Unterlagen erfolgen kénnen. In diese Struktur der Beratungspflichten muss auch
der Umstand eingeordnet werden, dass die Garantie nur endfallig ist, also nicht greift, wenn
der Vertrag vorzeitig beendet wird. Insofern koénnte ein  durchschnittlicher
Versicherungsnehmer den blofien Begriff der Garantie in diesem Zusammenhang mit der —
allerdings unrealistischen — Vorstellung verbinden, dass das Produkt so konzipiert ist, dass
Verluste erst gar nicht und allenfalls dartber hinausgehende Gewinne auflaufen. Gibt es
Anzeichen fir eine solche Fehlvorstellung, ist dem Versicherungsnehmer zu verdeutlichen,
dass die Garantie nicht schon in der Anlage selbst angelegt ist, sondern bei allen Produkten
durch Gegenmallnahmen erzeugt wird, die mit ertrdglichem Aufwand nur mit Wirkung zu
einem bestimmten Zeitpunkt geleistet werden kénnen. Unterbleibt dies, wird sich der Anleger
mit Erfolg darauf berufen kénnen, dass die Garantie zu jedem Zeitpunkt greift. Fehlen
derartige Anzeichen, so hat abermals zu gelten, dass grundlegend flr die Beratung der
Zweck einer Lebensversicherung ist, eine Absicherung gegen biometrische Risiken zu
bewirken. Das aus der Endfélligkeit der Garantie resultierende Risiko spielt bei den
Kapitalgarantien nur dann eine Rolle, wenn es zu einem Riickkauf kommt, insofern besteht
die Gefahr erheblicher Wertverluste, spiegelbildlich dazu kommt es jedenfalls dazu, dass der
Einsatz der Garantiegebuhren vergebens war. Bei WerteinbuRen durch Zillmerungsnachteile
wird davon ausgegangen, dass der Versicherungsnehmer nicht von dem Erwerb des
Produkts abgeschreckt werden misse, so dass eine Beratung — anders als die AGB -
entsprechende Warnhinweise nur enthalten misse, wenn sich besondere Risiken der
Vertragsfortfihrung abzeichneten’’. Diese koénnten etwa darin liegen, dass der
Versicherungsnehmer kein  geregeltes Einkommen hat oder ein besonderes
Arbeitslosigkeitsrisiko besteht’®®. In ahnlicher Weise wird eine Aufklarung (ber die

% Armbriister in Langheid/Wandt, § 4 VVG-InfoV, Rn. 12.
7% Begriindung zur VVG-InfoV, VersR 2008, 183, 190; Herrmann in Bruck/Méller, § 7, Rn. 51.
" Herrmann in Bruck/Méller, § 7, Rn. 57.
8 Herrmann in Bruck/Méller, § 7, Rn. 57.
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Ruckkaufswerte neben einer entsprechenden Information nur fir erforderlich gehalten, wenn
aufgrund der besonderen Umstinde des Einzelfalls zusatzlicher Beratungsbedarf besteht’®*.
Geht man davon aus, muss auf die Gefahr von Wertverlusten und der Vergeblichkeit der
Garantieaufwendungen ebenfalls nur hingewiesen werden, wenn es Anzeichen daflr gibt,
dass der Anleger nicht ,durchhalt®, also ein konkretes Risiko besteht. Das abstrakte Risiko
kindigungsbedingter Verluste hingegen kann selbst nach den Grundsatzen der
Anlageberatung durch eine Darstellung in den schriftlichen Unterlagen erfolgen, die in den
Bedingungen sowieso erfolgen muss.

%9 OLG KalIn, Beschluss vom 29.10.2010, 20 U 100/10, VersR 2011, 248.
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H. Pramie

Einer Untersuchung bedarf auch die fir die Garantie erbrachte Gegenleistung.
Versicherungsrechtlich ist die Pramie die vom Versicherungsnehmer geschuldete
Gegenleistung fir den vom Versicherer geschuldeten Versicherungsschutz, § 1 Abs. 1 S. 2
VVG %,

. Kostenausweis

Fraglich ist, wie die Garantiekosten auszuweisen sind.
1. Einzelausweis

Nach § 2 Abs. 1 Nr. 1 VVG-InfoV sind neben den Abschlusskosten als Gesamtbetrag auch
die ,Ubrigen einkalkulierten Kosten“ nach Zeitrdumen anzugeben. Regelmafig werden
Abschluss-, Verwaltungs- und Risikokosten einkalkuliert in der Lebensversicherung®'. Im
Rahmen der Auslegung von § 2 Abs. 1 Nr. 1 VVG-InfoV ist umstritten, ob davon auch die
Verwaltungskosten®®? oder wegen § 7 VVG nur die Abschluss- und Vertriebskosten erfasst
werden®®. Der Streit um die zutreffende Auslegung setzt sich im Rahmen des § 4 VVG-InfoV
fort. So enthalt § 4 nicht den in § 2 verwendeten Begriff der Gbrigen einkalkulierten Kosten,
was so verstanden wird, dass das Produktinformationsblatt dazu keine Angaben enthalten
miisse®®. Dem entgegengesetzt wird davon ausgegangen, dass aus Transparenzgriinden
die Kostenangaben in Produktinformationsblatt und sonstigen Informationen gleich laufen
miissten, so dass auch die Verwaltungskosten anzugeben sein®”®. Als Gegenleistung fiir
jede einzelne ausgewahlte Garantie werden bei Variable Annuities dem Fondsvermdégen
Gebiihren in vereinbarter Hohe entnommen®®. Was die hier relevante Garantie betrifft: dabei
wird regelmaRig jahrlich ein Bruchteil des Fondsguthabens verlangt®®”’. Die Kosten sind
abhangig von der jeweiligen Fondswahl, bleiben aber konstant, sofern keine Veranderungen
in der Zusammenstellung vorgenommen werden®®®. With-profit — Produkte kénnen die fiir die
Garantie anfallenden Kosten explizit als Geblhr ausweisen, um mit eine derart gebildeten
Reserve die Eigenmittel der Versicherers zu entlasten®®. Die hier relevanten Kosten werden
aber allesamt prozentual bemessen aus dem Kapitalanlagevermdogen entnommen und sind
somit nicht einkalkuliert. Um eine rechtliche Einordnung vorzunehmen, missen diese Kosten
Uberhaupt einmal einer bestimmten Kategorie zugeordnet werden. Kapitalanlagekosten sind
bei herkdmmlichen Kapitallebensversicherungen Transaktionskosten, Depotgebihren,

80 Knappmann in Prélss/Martin, § 33, Rn. 4.

87 Baroch Castellvi, r+s 2009, 1, 3.
82 50 Knappmann in Prolss/Martin, § 2 VVG-InfoV, Rn.2; Brommelmeyer, VersR 2009, 584, 589;
Schwintowski  in  Versicherungsrechts-Handbuch, § 18, Rn. 111 ff; Gansel in
Schimikowski/Brommelmeyer, § 2 VVG-InfoV, Rn. 3.
83 Prave, VersR 2008, 151, 155; Herrmann in Bruck/Mdller, § 7, Rn. 31; Armbriister in
Langheid/Wandt, § 2 VVG-InfoV, Rn. 16; offen gelassen von Baroch Castellvi, r+s 2009, 1, 3.
84 Baroch Castellvi, r+s 2009, 1, 2, 6. Knappmann in Prolss/Martin, § 4 VVG-InfoV, Rn. 11; Préve,
VersR 2008, 151, 155; Armbruster in Langheid/Wandt, § 4 VVG-InfoV, Rn. 25.
8% Brommelmeyer, VersR 2009, 584, 592; Schneider in Prolss/Martin, Vor § 150, Rn. 71.
88 Dreher/Lange, VersR 2010, 1109.
87 Bauer/ Kling/ Rus, DGVFM 2007 (28), 259, 260
808 Holler/Klinge, VW 2006, 792, 793.
809 Radovic/Bolger/Burke, VW 2006, 307, 310.
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Personal- und Sachkosten und mindern die Uberschussbeteiligung®'®. Dies gilt auch fiir
Managementgebiihren bei der fondsgebundenen Lebensversicherung®'’. Auch bei internen
Fonds ist es dem Versicherer zu gestatten, dem Fonds eine Gebuhr fir den
Managementaufwand zu entnehmen®?, somit entstehen auch bei With-profit-Funds Kosten
fir die Geldanlage®'®. Erfasst werden auch Kosten, die durch die Anlage nach einer vom
Versicherungsnehmer nach Belieben gewahlten Anlagestrategie entstehen®. Letztlich stellt
sich das Problem auch bei gesondert erhobenen Kosten fiir die Garantien®®. Somit liegen
insofern also Kapitalanlagekosten vor. Das vorgeschriebene Produktinformationsblatt
zeichnet sich durch eine weitgehende Standardisierung aus, so ist die Reihenfolge von Abs.
2 zwingend, die aufzunehmenden Informationen abschlieBend genannt und nicht
erweiterbar®®. Dementsprechend wird auch vertreten, dass § 4 Abs. 5 S. 2 einen
Knappheitsgrundsatz aufstelle, gegen den bei der Verwendung ausschweifender
Informationen verstoRen werde®". Insbesondere zusétzliche Daten sein nicht méglich, etwa
prozentuale Angaben neben der Darstellung des einheitichen Gesamtbetrags®'®.
Kapitalanlagekosten werden also von der InfoV nicht erfasst®.

Fraglich ist aber, ob nicht doch eine erweiternde Auslegung oder Analogie statthaft ist. Daflr
spricht der Zweck der Informationsregeln, die Werthaltigkeit des in Aussicht genommenen
Vertragsschluss im Vergleich mit anderen Angeboten auch hinsichtlich der
Gesamtkostenbelastung zu ermitteln®. Dies ist deshalb von Interesse, da die
Uberschussbeteiligung desto niedriger ausfallt, je hdher die Kostenlast ist®’. Aus Art. 14, 2
Abs. 1 GG soll sich auch eine staatliche Schutzpflicht ergeben, nach der eine Offenlegung
der Kosten auch bei Kick-back-Zahlungen geschuldet sei®?. Dies kénnte Anlass genug zu
einer erweiterten Auslegung oder — in Anbetracht des klaren Wortlauts wohl naher liegend —

analogen Anwendung sein.

Bei einem Vergleich mit dem AltZertG zeigt sich, dass nach diesem gemafl® § 7 Abs. 1 S. 1
Nr. 2 eine Information des Vertragspartners uber die ,Kosten fir die Verwaltung des
gebildeten Kapitals® erforderlich ist. Dabei ist der Wortlaut insofern nicht zu genau zu
nehmen, als offensichtlich statt eines bereits gebildeten das noch zu bildende Kapital
gemeint ist®?®. Da in die Pramie bereits einkalkulierte Kosten bereits durch § 7 Abs. 1 S. 1 Nr.
2 AltZertG erfasst werden, muss der Anwendungsbereich von Nr. 2 darlber hinaus gehen
und insbesondere prozentual auf das Vermogen erhobene Verwaltungsgebihren bei Fonds
erfassen. Davon wird eindeutig auch in der Gesetzesbegriindung ausgegangen, da dort
klargestellt wird, dass die Vorgabe der Kosten-Angabe in Euro nach § 7 Abs. 5 AltZertG nicht

810 Schwintowski/Ortmann, VersR 2009, 728, 732.
811 Schwintowski/Ortmann, VersR 2009, 728, 732.
812 Hasse/Jeck, VW 2001, 1554, 1557.
83 Ortmann, VW 2007, 824, 826.
84 Ortmann, VW 2007, 824, 826.
815 Ortmann, VW 2007, 824, 826 verweist ausdriicklich auf Variable-Annuities-Produkte.
816 Knappmann in Prélss/Martin, § 4 VVG-InfoV, Rn. 1.
817 Schwintowski/Ortmann, VersR 2009, 728, 730.
818 Schwintowski/Ortmann, VersR 2009, 728, 730.
819 Schwintowski/Ortmann, VersR 2009, 728, 732; Ortmann, VuR 2008, 256, 260; Armbrister in
Langheid/Wandt, § 2 VVG-InfoV, Rn. 14.
820 Knappmann in Prélss/Martin, § 2 VVG-InfoV, Rn. 2; Gansel in Schimikowski/Brommelmeyer, § 2
VVG-InfoV, Rn. 3.
81 Brommelmeyer, VersR 2009, 584, 589.
822 Ortmann, VuR 2008, 256, 257 mit Hinweis auf BVerfG NJW 2006, 1783, Rn. 55 und BGH NJW
2007, 1876, 1878, Rn. 23.
823 Baroch Castellvi, FS Walder, 3, 13.
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gelten kénne, wenn Kosten prozentual erhoben wirden — dann sei beispielhaft anzugeben,
wie viel Euro etwa auf 100 € Anlagekapital als Kosten anfielen®*. Werden aber originare
Verwaltungsgebuihren bei Fonds erfasst, so spricht jedenfalls bei Produkten, bei denen die
Garantie aus der Kapitalanlage heraus erzeugt wird, viel daflr, dass auch die
entsprechenden Garantiegebuhren fiur die ,Verwaltung” des Kapitals anfallen. Diese
Besonderheit des AltZertG ist deshalb von praktischer Bedeutung, weil der Kostenausweis
nach dem AltZertG auch fiir das Produktinformationsblatt maRgeblich sein muss®®. Fiir die
Kosten bei Investmentfonds ist nicht etwa ein Informationsblatt nach § 31 Abs. 3 a WpHG zu
erstellen, vielmehr ist die wesentliche Anlegerinformation nach § 42 Abs. 2 InvG, § 166 Abs.
2 KAGB malgeblich. Darin hat nach § 42 Abs. 2 Nr. 4 InvG, § 166 Abs. 2 Nr. 4 KAGB auch
eine Angabe zu ,Kosten und Gebuhren® zu erfolgen, die sich nach VO(EU) 583/2010 richtet.
Weiterhin hat nach § 41 Abs. 2 InvG bzw. § 166 Abs. 5 KAGB - wiederum auch in der
wesentlichen Anlegerinformation — die Angabe einer Gesamtkostenquote zu erfolgen. Es
zeigt sich also, dass der Kostenausweis nach der VVG-InfoV qualitativ hinter vergleichbaren
Anforderungen zurlckbleibt. Weiterhin hat der Gesetzgeber auch die Versicherung gegen
Einmalbetrag nicht erfasst, die im VVG grundsatzlich geregelt ist, so dass sich aus der
Systematik der Umkehrschluss ergeben miisste, dass sie in diesem Zusammenhang gerade
nicht erfasst werden soll. Allerdings wird man dem gesetzgeberischen Willen, der diese
Konstellation wohl nur aus Nachlassigkeit nicht geregelt hat, nur dadurch gerecht, dass auch
insofern Angaben — entweder als Gesamtbetrag oder Angaben zur Berechnungsweise —
geschuldet sind®?®.

In Abgrenzung dazu beruht der Ausschluss der Angabe von Kaptalanlagekosten allerdings
auf einer ausdricklich aufgenommenen Einschrankung. Als sonstige Kosten im Sinne des
§ 7 VVG sollen nach der Gesetzesbegriindung ,alle anderen in der Pramie einkalkulierten
Kosten® zu sehen sein, die dann ,als Anteil der Jahrespramie auszuweisen* seien®’. Auch in
der Begrindung zu § 7 Abs. 1 AltZertG wird zum Ausdruck gebracht, dass eine Angleichung
an § 2 VVG-InfoV erfolgen solle und alle vom Kunden zu tragenden und mit den
Einzahlungen verrechneten Kosten erfasst werden sollen®®. Von einer gesetzgeberischen
Nachlassigkeit kann also in Betracht der Formulierungen wohl keine Rede sein. Im Ubrigen
zeigt sich auch an anderer Stelle, dass der Gesetzgeber kein geschlossenes System
groftmoglicher Kostentransparenz hat: Die gangige Modellrechnung vermag es etwa nicht,
implizite Garantiekosten, zu verdeutlichen, so wird dem Versicherungsnehmer nicht deutlich,
dass auf der Ebene des Wertsicherungsfonds Garantiekosten anfallen, auch in Form von
RenditeeinbuRen®”®. Dies hat zur Folge, dass in solchen Rechnungen Produkte ohne
Garantie gleiche Ablaufleistungen vorweisen wie solche mit Garantie. Dies betrifft gerade
auch Hybridprodukte, bei denen keine Garantiegeblhren anfallen. Damit kann der Hinweis,
zum Zweck der Transparenz ware es sinnvoll, wenn Kapitalanlagekosten nicht direkt mit den
Kapitalertrdgen verrechnet, sondern als Verwaltungskosten bei der Pramienberechnung
einkalkuliert wiirden®®, Bedeutung de lege ferenda haben. Abgesehen davon miissen
Risikokosten, also Betrage flr den Versicherungsschutz, laut amtlicher Begriindung

824

10.
825 Baroch Castellvi, FS Walder, 3, 15.
826 Baroch Castellvi, r+s 2009, 1, 5.
827 Begrindung zur VVG-InfoV, VersR 2008, 183, 188.
828 Gesetzentwurf der Fraktionen der CDU/CSU und SPD zum Eigenheimrentengesetz, BT-
Drs.16/8869, 35.
829 Altenahr/Altenahr, VW 2011, 1014 f.
80 Ortmann, Kapitalanalage deutscher und britischer Lebensversicherer, S. 236.
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jedenfalls nicht angegeben werden®'. Dies betrifft Variable Annuities. Dagegen, die
entsprechenden Garantiegebulhren als Risikokosten einzustufen, kénnte allerdings sprechen,
dass diese auch Kapitalanlagekosten sind. Dabei ist aber zu berlcksichtigen, dass dieser
Begriff kein rechtlicher, sondern 6konomischer Begriff ist, der als solcher nicht Konkurrenz zu
dem Begriff der Risikokosten steht.

Hinsichtlich der ,moglichen sonstigen Kosten“ im Sinne des § 2 Abs. 1 Nr. 2 VVG-InfoV wird
angenommen, dass es um Positionen gehe, die erst durch ein besonderes Verhalten des
Versicherungsnehmers entstiinden®?, somit auch nicht in die Pramie einkalkuliert sind®®.
Erfasst werden bei der fondsgebundenen Versicherung etwa auch die Kosten fir einen
Fondswechsel bei kinftigen Beitrdagen oder die Umschichtung des bestehenden
Fondsguthabens Diese Regelung gilt gerade nicht fir Beitrage flr den Versicherungsschutz
oder Stornokosten®*. Letztlich unterfallen auch Garantiekosten, die ohne Weiteres im
Rahmen der Vertragsabwicklung anfallen, nicht dieser Regelung. Im Ubrigen ist aber selbst
bei den mdglichen sonstigen Kosten nur eine prozentuale Angabe geschuldet, wenn die
Kosten wie etwa bei denen flir eine Umwandlung nach § 167 Abs. 2 nicht als fester Betrag

angegeben werden kdnnen®®.

2. Ausweis der Gesamtpramie

Der Gesamtpreis, der nach § 1 Abs. 1 Nr. 7 VVG-InfoV anzugeben ist, umfasst die
Bruttopramien und Kosten, wie etwa Ratenzahlungsaufschlage oder Ausgabeaufschlage bei
Fonds, nicht fur die gesamte Vertragslaufzeit, sondern fir einen vom Versicherer
bezeichneten Zeitraum®®. Eine Aufteilung in Risiko-, Kapital- und Kostenanteile ist nicht
erforderlich®’. Bei mehreren selbststandigen Vertrdgen sind die Preise gesondert
anzugeben, nicht aber bei verbundenen Vertrdgen, bei denen unterschiedliche Risiken zu
einem einheitlichen Vertrag zusammengefasst werden®®. Ein Ausweis der einzelnen
Pramien ist demnach bei einer gemischten Lebensversicherung als Mischung aus Risiko-
und Sparvertrag gerade nicht erforderlich®*®. Bei allen hier untersuchten Kapitalgarantien ist
davon auszugehen, dass sie mit der Kapitalansammlung und gegebenenfalls dem
biometrischen Risikoschutz im Rahmen eines einheitlichen, gemischten Vertrages
zusammenfallen. Deshalb hat auch immer eine einheitliche Preisangabe zu erfolgen.
Teilweise wird angenommen, dass es fir die Annahme von selbststandigen
Versicherungsvertragen bereits ausreichen solle, dass die Absicherung eines Risikos auch
durch ein selbststandiges Produkt gewahrleistet werden kdnnte®°. Dies ist nur bei Variable
Annuities der Fall, da hier die Kapitalgarantie losgeldst von der Kapitalanlage kreiert wird.
Fir diese Ansicht soll Nr. a.10 Anhang lll der Lebensversicherungsrichtlinie sprechen, nach
der eine Angabe zur Pramie fir jede Leistung, sei es Haupt- oder Nebenleistung, zu erfolgen

81 Begriindung zur VVG-InfoV, VersR 2008, 183, 188; Baroch Castellvi in
Ruffer/Halbach/Schimikowski, § 2 VVG-InfoV, Rn.14.
82 Ortmann, VuR 2008, 256, 257 f.
83 Herrmann in Bruck/Méller, § 7, Rn. 32.
84 Armbrister in Langheid/Wandt, § 2 VVG-InfoV, Rn. 20.
%% Baroch Castellvi, r+s 2009, 1, 6.
836 Knappmann in Prélss/Martin, § 1 VVG-InfoV, Rn. 9; . Armbrister in Langheid/Wandt, § 1 VVG-
InfoV, Rn. 23, 31.
87 Armbriister in Langheid/Wandt, § 1 VVG-InfoV, Rn. 25.
838 Knappmann in Prélss/Martin, § 1 VVG-InfoV, Rn. 9.
839 Brommelmeyer in Versicherungsrechts-Handbuch, § 42, Rn. 76.
80 Dafiir Armbrister in Langheid/Wandt, § 1 VVG-InfoV, Rn. 23; dagegen Knappmann in
Proélss/Martin, § 1 VVG-InfoV, Rn. 9.
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habe®'. Gegen eine solche Beachtlichkeit der Mdglichkeit einer gesonderten Absicherung
spricht aber einiges. So sind schon bei der Frage, ob Uberhaupt ein verbundener Vertrag
oder eine Vertragsbindelung, bei der die einzelnen Bestandteile rechtlich selbststandig
bleiben®?, entsprechende Erwégungen von Bedeutung. Dies kann aber offen bleiben: eine
Angabe als Euro-Betrag ist nicht erforderlich, wenn dies unméglich ist oder aus bestimmten
Grunden intransparent ware, wobei dann aber eine Angabe von verstandlichen, die
Preispriifung zulassenden Berechnungsgrundlagen erforderlich ist***. Sofern das Entgelt fiir
die Garantie aber als prozentualer Anteil am Fondsguthaben bestimmt wird, ist eine
Euroangabe ohnehin nicht méglich.

Dementsprechend muss fir die Folgen eines Zahlungsverzugs der Erstpramie hinsichtlich
Anforderung und Belehrung nach § 37 VVG nur bei mehreren Versicherungsvertragen,
selbst wenn sie in einem Versicherungsschein zusammengefasst sind, zwischen
unterschiedlichen Preisbestandteilen unterscheiden werden®*. Auch bei der Folgepréamie
sind die Betrage nur dann getrennt auszuweisen, wenn mehrere Versicherungsvertrage
bestehen, so auch § 38 Abs. 1 S. 2 Hs. 2 VVG®®. Davon ist bei den hier relevanten
Garantieprodukten aber gerade nicht auszugehen.

Fraglich ist aber, ob nicht auch ein Einzelausweis der anfallenden Garantiekosten
erforderlich ist.

3. Transparenzgebot

Kapitalanlagekosten sollen aber, obwohl sie von der InfoV nicht erfasst werden, aufgrund
des  Transparenzgebotes  anzugeben  sein®®.  Andernfalls  wiirden  hohe
Managementgebihren in ihrer Wirkung nicht erkannt, insbesondere da die Modellrechnung
die Ablaufleistungen unter Annahme bestimmter Renditesatze ohne Bertlicksichtigung dieser
Gebuhren darstelle®’. Art. 36 Abs.3 der Richtlinie 2002/83/EG bewirke insofern kein
Hindernis, da die Angabe zum Verstandnis notwendig sei und Anhang Ill. A insofern
Mindestangaben  vorschreibe®®. Diese Positionierung bezieht sich in ihrer
Auseinandersetzung mit maoglichen Gegeneinwanden wohl auf Kapitalanlagekosten wie
Transaktionskosten, Depotgebihren, Personal- und Sachkosten bei der herkdmmlichen
Anlage im Vermogen des Versicherers, oder auch Managementgebihren bei der
fondsgebundenen Lebensversicherung. Die genannten Kostenposten bei konventioneller
Versicherung werden im Rahmen der prospektiven Beteiligung an den Uberschiissen schon
als solche zu Lasten des Versicherungsnehmers beriicksichtigt, da sie eben das
Uberschussergebnis mindern. Dieser Umstand, der in der Natur der Sache begriindet liegt,
bedarf damit keiner eigenstandigen vertraglichen Regelung, sofern man den Versicherer
nicht vertraglich verpflichten will, Kosten allenfalls nur in einer bestimmten Héhe anfallen zu
lassen. Das ware aber nicht sachgerecht und wird auch nicht vertreten. Auch einer

Informationspflicht unterfallt dieser Umstand nicht, so dass man gegen die obige Auffassung

81 Armbrister in Langheid/Wandt, § 1 VVG-InfoV, Rn. 24.
82 Auf diese Unterscheidung stellt auch Gansel in Schimikowski/Brommelmeyer, § 1 VVG-InfoV, Rn.
25 ausdriicklich ab.
3% Herrmann in Bruck/Méller, § 7, Rn. 20.
Bad Knappmann in Prélss/Martin, § 37, Rn. 29.
845 Knappmann in Prélss/Martin, § 38, Rn. 22.
846 Schwintowski/Ortmann, VersR 2009, 728, 732; Ortmann, VuR 2008, 256, 260.
87 Schwintowski/Ortmann, VersR 2009, 728, 732.
848 Schwintowski/Ortmann, VersR 2009, 728, 732.
131



anfihren muss, dass das Transparenzgebot mangels Gegenstand nicht gelten kann. So
bewirkt das Transparenzgebot Anforderungen hinsichtlich des ,Wie“ einer Darstellung, tragt
aber nichts zu der Beantwortung der Frage bei, ,ob“ eine Darstellung tberhaupt erforderlich
ist. Gleiches gilt fiir die Managementgeblihren bei einer fondsgebundenen Versicherung, die
im Vertragsverhaltnis zwischen Versicherer und Versicherungsnehmer keine Rolle spielen
und deshalb keiner vertraglichen Regelung bedirfen. Dafir unterfallen sie aber einer
Informationspflicht, die aber bereits dadurch erfiillt wird, dass dem Versicherungsnehmer der
Verkaufsprospekt Ubergeben wurde. Auch insofern besteht kein Bedlrfnis nach einer
transparenten Darstellung. Geht es hingegen um Garantiegebiihren, so bedirfen diese in
ihrer Eigenschaft als vertragliche synallagmatische Leistung durchaus einer vertraglichen
Regelung, sei es individuell oder formulargemafl. Nach der Rechtsprechung kénnen AGB
auch in Regelungen zu sehen sein, die in dem Antragsformular enthalten sind, da auch diese
vorformuliert und fiir Abschluss einer Vielzahl von Vertragen bestimmt sind®°. Das Postulat,
dass insofern die AGB-rechtlichen Grundsatze und damit auch das Transparenzgebot gilt, ist
dann aber ohnehin selbstverstandlich und nicht problematisch. Gerade deshalb wird
Garantieprodukten wie Variable Annuities auch ein Transparenzvorteil im Vergleich zu
herkdbmmlichen Produkten zugeschrieben, weil durch die klare Trennung von Kapitalanlage
und deren Sicherung die Kosten letzterer klar bestimmbar sind®*°.

Il. Erhohung der Pramie

Bei allen Garantieprodukten ist es denkbar, dass sich herausstellt, dass die Garantiekosten
zu niedrig bemessen sind. Vor allem die Kosten fir ein Hedging bei Variable Annuities
kénnen sich bei Turbulenzen auf den Finanzmarkten so erhdhen, dass nach den obigen
Grundsatzen eigentlich eine Erhéhung der Pramie angebracht ware. Zu klaren ist aber, ob
dies Uberhaupt zuldssig ist. Das Recht zur Neufestsetzung der Pramie gemal § 163 VVG
steht jedenfalls weitergehenden vertraglichen Anpassungsklauseln nicht grundsatzlich
entgegen®'. Die Regelung muss sowohl transparent als auch hinreichend bestimmt im
Hinblick auf Voraussetzungen und Rechtfolgen sein®?. Dabei gilt fir Anpassungsrechte in
AGB, dass diese so begrenzt sein mussen, dass der Versicherungsnehmer nicht der
eigenmachtigen Beurteilung des Versicherers Uber die Richtigkeit und Notwendigkeit einer
Anpassung ,ausgeliefert” ist, sondern bereits bei Vertragsschluss beurteilen kann, unter
welchen Voraussetzungen und in welchem Umfang ihn weitere Belastungen treffen
werden®*. Neben der Angabe der mdglichen Anderungsgriinde sind einseitige
Leistungsanderungsrechte aber auch nur wirksam, wenn ihnen eine angemessene
Beriicksichtigung der Interessen des Vertragspartners zugrunde liegt®. Eine
Anpassungsklausel halt einer solchen Interessenabwagung nur dann stand, wenn das
Aquivalenzverhéltnis zwischen den Leistungen in erheblichem Ausmal gestért wurde und fiir
diesen Fall auch eine gesetzliche Regelung fehlt®®. Das vertragliche Aquivalenzprinzip

89 BGH, Urteil vom 13.07.1994, IV ZR 107/93, Rz. 11, VersR 1994, 1049, 1050; OLG Hamm, Urteil
vom 12.07.1985, 20 U 205/85, , Rz. 30, VersR 1986, 82, 83.
89 Dreher/Lange, VersR 2010, 1109, 1111.
87 BGH, Urteil vom 17.03.1999, IV ZR 218/97, NJW 1999, 1865; Schneider in Prolss/Martin, § 163,
Rn. 2.
852 Knappmann in Prélss/Martin, § 40, Rn. 6 f.
83 BGH, Urteil vom 08.10.1997, IV ZR 220/96, Rz. 35; NJW 1998, 454; Urteil vom 17.03.1999, IV ZR
218/97, Rz. 27, NJW 1999, 1865, 1866.
8% BGH, Urteil vom 12.01.1994, VIII ZR 165/92, NJW 1994, 1060, 1063.
85 BGH, Urteil vom 17.03.1999, IV ZR 218/97, Rz. 18, 23, NJW 1999, 1865, 1866.
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beschreibt die Vorstellung beider Parteien von der Gleichwertigkeit der von ihnen zu
erbringenden Leistungen, wobei eine Anpassung vertraglicher Bestimmungen diese dann
wahren muss®®. Damit kommt eine Anpassung nur bei erheblichen Stérungen des zum
Vertragsschluss vorhandenen Aquivalenzverhéltnisses durch unvorhersehbare Anderungen
in Betracht, wenn der Versicherer diese nicht veranlasst und auf sie keinen Einfluss hat®®’.
§ 308 Nr. 4 BGB stellt eine spezielle Auspragung dieses Grundsatzes dar, die auch fur
Dauerschuldverhéltnisse gilt**®. Aus § 308 Nr. 4 BGB ergibt sich eine Vermutung der
Unwirksamkeit einer Anpassungsklausel, gerade wenn sich diese nicht auf Nebenpflichten
oder Umstande der Leistungserbringung beschrankt, sondern Hauptpflichten betrifft®*. Die
Anpassung ist nur dann zumutbar, wenn die Interessen des Verwenders die fiir das jeweilige
Geschaft typischen Interessen des anderen Vertragsteils iberwiegen oder diesen zumindest
gleichwertig sind®*®. Im Ergebnis geht es also unabhéngig vom rechtlichen Ansatzpunkt um
die Wahrung des Interessengleichgewichts, das aber seinerseits einer konkreten
Beschreibung bedarf. Eine Anpassung eines Entgelts darf nur zum Ausgleich flir steigende
Kosten erfolgen, nicht zur Gewinnsteigerung, wobei eine Angabe zur Gewichtung von
Kostenelementen zu erfolgen hat, um eine Einschatzung zu ermdéglichen®®’. Es darf dabei
aber nicht moéglich sein, dass die Gewinnspanne des Vertragspartners ohne Angabe von
Griinden beliebig verringert wird, ohne dass diesem dann ein Ausgleich gewahrt wird®?. Eine
unangemessene Benachteiligung nach § 307 Abs. 2 Nr. 2 BGB liegt demnach vor, wenn die
Verdienstmdglichkeiten der Gegenseite so eingeschrankt werden kénnen, dass die
Erreichung des von dieser verfolgten Vertragszwecks vereitelt wird®®>.

Insofern ist zu berlcksichtigen, dass sich eine Kapitalmarktversicherung durch die
Besonderheit auszeichnet, dass typubergreifend dieselben Erwagungen hinsichtlich
Sicherheit und Ertrag der Kapitalanlage mallgeblich sind, wie bei reinen Spar- bzw.
Investmentvertragen. Eine Aquivalenzstérung kann durchaus auch eine Zinsénderung bei
einem Spargeschaft ermdglichen®®. Dabei ist aber wiederum typbedingt zu beachten, dass
die Anderung die bereits erfolgte Leistung zu Gunsten des Anlegers, die Verzinsung fiir die
Vergangenheit, unberuhrt lasst. Hingegen verspricht der Versicherer eine Leistung erst zu
einem bestimmten Zeitpunkt und nimmt dem Versicherungsnehmer das Risiko ab, dass sein
Ertrag durch die Entwicklungen auf dem Kapitalmarkt Uber ein bestimmtes Mal} hinaus
gemindert wird. Allerdings bleibt die Zusage einer Mindestleistung auch bei
Kostensteigerungen unberihrt. Eine Versicherungsleistung beinhaltet aber nicht nur die
Zusage einer Mindestleistung, sondern auch die Zusage der Absicherung eines bestimmten
Wagnisses, hier einer vertraglich definierten Ertragschance. Diese Ertragschance darf der
Versicherer dann aber nicht seinerseits unabhangig von den maligeblichen
Kursentwicklungen verschlechtern und damit seine Leistung fur die Zukunft entwerten. Hat
sich also der Anleger entschieden, in welchem Male er zu Gunsten der Sicherheit auf Ertrag
verzichten will, hat er dadurch den fir beide Parteien nach § 307 Abs. 2 Nr. 2 BGB
malfigeblichen Vertragszweck festgelegt. Eine weitergehende Verschlechterung der
Ertragsaussichten durch eine Pramienerhéhung muss demnach unzulassig sein. Auch wenn

8% BGH, Urteil vom 07.10.1981, VIII ZR 229/80, NJW 1982, 331, 332.

87 BGH, Urteil vom 17.03.1999, IV ZR 218/97, Rz. 18, NJW 1999, 1865.

88 Schmitz in Berger/Steck/Liibbeshausen, § 43, Rn. 39.

89 BGH, Urteil vom 15.11.2007, Il ZR 247/06, NJW 2008, 360, 362.

80 BGH, Urteil vom 15.11.2007, Il ZR 247/06, NJW 2008, 360, 362.

81 BGH, Urteil vom 15.11.2007, 1ll ZR 247/06, NJW 2008, 360, 361.

82 BGH, Urteil vom 12.01.1994, VIII ZR 165/92, NJW 1994, 1060, 1063.

83 BGH, Urteil vom 12.01.1994, VIII ZR 165/92, NJW 1994, 1060, 1063.
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keine Versicherung vorliegt, dirfte eine Kostenanpassung bei einer endfalligen Garantie nur
unter sehr begrenzten Voraussetzungen statthaft sein. So ist der Summierungseffekt zu
beachten, dass fur sich zuldssige Klauseln in ihrem Zusammenwirken unangemessen
sind®®. Wird dem Anleger nur eine endfillige Garantie gegeben, vermag eine Anpassung
der zu erbringenden Gegenleistung die Kalkulation des Anlegers, auf dessen Grundlage er
seine Entscheidung fir das Produkt getroffen hat, hinfallig werden lassen, so dass seine
Aufwendungen aus seiner Sicht entwertet werden. Somit kann eine Anpassung nur zulassig
sein, wenn bei allen genannten Anldssen einer Anpassung deren Ausmall zumindest
begrenzt wird.

85 Coester in Staudinger, § 307, Rn. 139.
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I. Uberschussbeteiligung

Fraglich ist, ob und in welcher Weise eine Beteiligung an Uberschiissen im Sinne des § 153
VVG bei Garantieprodukten erfolgt. In Folge der vorsichtigen Festlegung der
Kalkulationsgrundlagen ergibt sich im Rahmen des Jahresabschlusses regelmafig, dass
hinsichtlich der Risikokosten (Sterblichkeitsverlauf), Kapitalertrag und Verwaltungskosten
Mehrertrage erwirtschaftet worden sind®®.

l. Ausschluss der Uberschussbeteiligung

Allerdings scheint vor allem bei With-profit-Produkten und Variable Annuities der Regelung
keine praktische Regelung zuzukommen, da der Anspruch nach § 153 VVG durch
ausdrickliche Vereinbarung ausgeschlossen werden kann und dies in den malfigeblichen
AGB auch regelmalig geschieht. Dabei bestehen aber gewisse Einschrankungen dieser
Méglichkeit. Teilweise wird schon grundsatzlich davon ausgegangen, dass ein Ausschluss
nach § 307 BGB unwirksam ist und aufsichtsrechtlich einen Missstand nach § 81 VAG
darstelle, sofern dem Versicherungsnehmer nicht ein entsprechender wirtschaftlicher
Ausgleich fiir die Beteiligung an den Uberschiissen gewahrt werde®’. Insofern besteht also
eine erhebliche Rechtsunsicherheit. Der teilweise Ausschluss der Uberschussbeteiligung ist
jedenfalls unzulassig, ebenfalls eine Regel, nach der Versicherungsnehmer nur an den
Uberschiissen der Kapitalanlagen und nicht auch am Risiko- und Kostenergebnis beteiligt
wird®®. Allenfalls kénne es im Rahmen der verursachungsorientieren Verteilung dazu
kommen, dass bestimmte Versicherungsvertrdge nicht an einzelnen Uberschussteilen
beteiligt werden®®. Dagegen wird davon ausgegangen, dass nur der Anspruch auf eine
Beteiligung an den Bewertungsreserven zwar nicht ausgeschlossen werden kdnne, wohl
aber am Risiko- und Kostenergebni387°. Somit ist es dem Versicherer zumindest verwehrt,
den Versicherungsnehmer nur von der Beteiligung an den Kapitalertrdgen auszuschlief3en.
Die Versicherer haben also nur die Méglichkeit, die gesamte Uberschussbeteiligung
vertraglich auszuschlieRen, aber auch an diesen Ausschluss sind im Hinblick auf die
Transparenz hohe Anforderungen zu stellen®”’. MaRgeblich ist hier die Aussage des
Gesetzgebers, dass der Versicherungsnehmer insbesondere dann auf den Ausschluss
aufmerksam gemacht werden muss, wenn sich der Ausschluss auf einen Vertragstyp
bezieht, bei dem sonst allgemein eine Uberschussbeteiligung gewéhrt wiirde®2. Vor allem
aber ist bei With-profit-Produkten zu beobachten, dass das Funds-Vermodgen tatsachlich
Uberschiisse erwirtschaftet und die Anleger an diesen auch beteiligt werden. Dann ist aber
fraglich, ob ein Ausschluss Uberhaupt mdéglich ist oder § 153 VVG nicht jedenfalls teilweise

86 Armbriister, ZVersWiss, 92, 745, 748; Reiff in Prolss/Martin, § 153, Rn. 11.
87 Heiss in Langheid/Wandt, § 153, Rn. 7; auf §§ 307, 138 BGB verweist Brommelmeyer in
Versicherungsrechts-Handbuch, § 42, Rn. 278.
%8 Reiff in Prolss/Martin, § 153, Rn. 13; Krause in Looschelders/Pohimann, § 153, Rn. 33; Brambach
in Ruffer/Halbach/Schimikowski, §153, Rn. 36; nach Ortmann in Schwintowski/Brémmelmeyer, § 153,
Rn. 49 aber Ausschluss der Beteiligung nur am Risiko- und Kostenergebnis moglich.
89 Brambach in Riiffer/Halbach/Schimikowski, §153, Rn. 46.
870 Ortmann in Schwintowski/Brémmelmeyer, § 153, Rn. 49.
®71 Rémer, r+s 2008, 405, 406.
872 Gesetzentwurf der Bundesregierung zur Reform des Versicherungsvertragsgesetzes, BT-Drs.
16/3945, S. 96.
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im Hinblick darauf zu berlcksichtigen sein muss, wie die Art und Weise der Beteiligung zu
erfolgen hat.

Il. Anwendbarkeit der Regelung des Anspruchs auf
Uberschussbeteiligung bei Kapitalgarantien

Bei den hier malRgeblichen Garantieprodukten erscheint aber schon fraglich, ob Uberhaupt
der Anwendungsbereich des § 153 VVG eroffnet ist. Allen Kapitalgarantien fehlt es am
Lebensversicherungscharakter. Nach allgemeinen Grundsatzen ist dieser Umstand nicht
zwingend, da sich im Rahmen eines gemischten Vertrages der Anwendungsbereich der
Norm auch auf den nicht-lebensversicherungsrechtlichen Teil erstrecken konnte, je nach
Parteiwille und Vertragszweck. Die Regelungssystematik sieht explizit eine Beteiligung auch
an dem an sich nicht lebensversicherungsrechtlichen, aber wirtschaftlich besonders
wichtigen Kapitalanlageergebnis vor, so dass dies nach dem Parteiwillen fir eine weite
Anwendbarkeit spricht. § 153 VVG gilt entsprechend flir Kapitalisierungsgeschéfte nach § 1
Abs. 4 VAG®",

Fraglich ist dann aber, ob Uberschiisse nur im Rahmen der Kapitalanlage anfallen oder auch
bei der Erzeugung der Garantie. Fir die Ermittlung des Uberschusses lasst sich sicher nur
sagen, dass die handelsrechtlichen Grundséatze maRgeblich sind®”*. Darauf kann es aber bei
auslandischen Versicherern, die nicht an die Vorgaben des HGB gebunden sind, nicht
malfigeblich ankommen, vielmehr ist der Zweck der Regelung ausschlaggebend. Die
Uberschussbeteiligung findet ihre Rechtfertigung darin, dass die Versicherer inre Pramien
nach § 11 VAG vorsichtig und damit im Zweifel zu hoch kalkulieren miissen®®. Deshalb
weisen Risiko- und Kostenbeitrage Zuschlage auf, wahrend fir die Verzinsung des
Sparanteils von einem niedrigeren Zinssatz ausgegangen wird®®. Der Regelung zur
Uberschussbeteiligung kommt vor dem Hintergrund dieser Regelung die Bedeutung zu, dass
hinsichtlich der Pramien, die als solche vollstandig ins Eigentum des Versicherers
ibergehen®”’, eine partiarische Beteiligung der Versicherungsnehmer begriindet wird®’®.
Somit ist § 11 VAG mittelbar auch fir die Auslegung des § 153 VVG maligeblich.

Streitig ist, ob sich die Anforderung des § 11 VAG darin erschopft, dass die Gesamtpramie
eine Mindesthdhe aufweisen muss®®, oder die Kalkulation der Préamie auf Grundlage im
Einzelnen angemessener versicherungsmathematischer Annahmen beziehen muss®®. Bei
allen Kapitalgarantien spielen die herkémmlichen versicherungsmathematischen Annahmen
aber ohnehin keine Rolle. Bei der Anwendung von § 11 VAG ist davon auszugehen, dass
der Begriff der versicherungsmathematischen Annahmen nicht nur auf das Risiko bezogene
Sterbetafeln, sondern auch die Zinserwartungen fir die Deckungsrickstellung nach § 341 f

83 BaFin, Auslegungshinweis vom 28.05.2008, Az. VA 21-A-2008/0033, Reiff in Prolss/Martin, § 153,
Rn.7; zustimmend Heiss in Langheid/Wandt, § 153, Rn. 9.
874 Entwurf der Bundesregierung zur Neuregelung des Versicherungsvermittlerrechts, BT-Drs.
16/1935, S. 96; Romer, r+s 2008, 405, 406.
875 Prave in Prolss, VAG, § 11, Rn. 7.
878 Heiss in Langheid/Wandt, § 153, Rn. 16.
7 Heiss in Langheid/Wandt, § 153, Rn. 7.
88 Heiss in Langheid/Wandt, § 153, Rn. 1.
879 Engelander, NVersZ 2001, 289, 291.
80 50 Prave in Prolss, VAG, § 11, Rn. 4.
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Abs. 1 HGB erfasst®’. Dies wird insofern fiir angreifbar gehalten, als diese allgemeine
kaufmannische Erwagungen darstellten und gerade nicht versicherungsspezifisch sein®®.
Nicht weniger zweifelhaft ist dies dann fir die anlagetechnischen bzw.
finanzmarktbezogenen Erwagungen, die flr die Kapitalgarantien mafgeblich sind. Jedoch ist
der Zweck von § 11 VAG allgemein darauf gerichtet, dass gegebene Kapitalzusagen nicht
durch zu gewagte Ertragsprognosen in Gefahr geraten®®®. Somit erfolgt die Abgrenzung
zwischen den Produkten, bei denen § 11 VAG greift, und allen anderen, bei denen, im
Einklang mit dem Grundsatz der Vertragsfreiheit, die Hohe der Leistung nach der
Vereinbarung der Parteien bestimmt wird, nicht nach Vertragstypen. Vielmehr reicht allein
der Umstand, dass Uberhaupt durch einen Versicherer eine Kapitalleistung versprochen wird,
dafir, dass § 11 VAG greift, damit auch fur § 153 VVG.

Die Kalkulation muss dabei so erfolgen, dass der Versicherer allen seinen Verpflichtungen
nachkommen kann, weshalb sich die Anforderungen nach der einzelnen Verpflichtung
richten.

1. Variable Annuities

Auszugehen ist von dem Versicherungscharakter dieser Produkte und damit vom
Risikoergebnis. Bei herkdmmlichen Versicherungen bedeutet dies in erster Linie, dass die
Risikopramien so hoch sein missen, dass nach dem Gesetz der gro3en Zahl genug Kapital
angesammelt wird, um daraus die Versicherungsleistungen zu erbringen. Eine Kalkulation
nach dem Gesetz der groRen Zahl erfolgt aber bei dieser Variante der Kapitalgarantie gar
nicht. Im Fall der Sicherstellung durch ein Hedging kann dieses durch zusatzliche Mittel auch
nicht weiter optimiert werden, da es nur darum geht, den Derivatbestand durch stochastische
Berechnungen zu bestimmen. Falls ein Hedging-Fehler vorliegt, kann sich als Ergebnis
durchaus ergeben, dass zwar Mittel in einer beachtlichen Hohe eingesetzt wurden, die damit
Uber entsprechende Finanzinstrumente erworbenen Anspruche aber nicht zur Deckung
ausreichen. Damit ergibt die Forderung des § 11 VAG, dass die Pramien so hoch sein
mussen, dass mit einiger Gewissheit allen Verpflichtungen nachgekommen werden kann, in
diesem Rahmen wenig Sinn. Allerdings kann Uber ein Hedging keine vollstandige
Absicherung der Garantie bewerkstelligt werden, sondern deren Risiko so weit eingegrenzt
werden, dass das restliche Risiko durch die Eigenkapitalausstattung aufgefangen werden
kann®*. Insbesondere die Hedging-Kosten héngen davon ab, wie sich die Versicherer bei
der Fondsauswahl oder Entnahmen aus ihrem Guthaben von Marktbewegungen
beeinflussen lassen, wie viel Risiko sie also noch selber tragen wollen®®®. Dabei ist der
Zusammenhang mit Satz 1 a.E. zu berticksichtigen, in denen auf das Erfordernis der Bildung
einer ausreichenden Deckungsruckstellung hingewiesen wird. Danach soll § 11 VAG auch
gewahrleisten, dass flr die einzelnen Vertrage ausreichend Deckungsriickstellungen
gebildet werden. Deckungsrickstellungen sind aber nicht nur flr vereinbarte
Erlebensfallleistungen relevant, sondern koénnen auch bei Risikoversicherungen von
Bedeutung sein, etwa auch bei der Risiko-Lebensversicherung. Hier widerspricht die
gleichbleibende Pramie Uber die gesamte Vertragslaufzeit den Kalkulationsgrundlagen
insofern, als in Anbetracht des mit zunehmender Dauer ansteigenden Risikos der Beitrag

#" Kaulbach in Fahr/Kaulbach/Bhr, § 11, Rn. 5.
82 Kaulbach in Fahr/Kaulbach/Béhr, § 11, Rn. 5.
883 Kaulbach in Fahr/Kaulbach/Bhr, § 11, Rn. 5.
84 Holler/Klinge, VW 2006, 899, 900.
885 Ziewer, VW 2009, 90, 92.
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anfanglich zu hoch und spater zu niedrig kalkuliert wird®®. Deshalb wird eine
Deckungsriickstellung gebildet, die spater aufgebraucht wird®®’. Uberschiisse bei den
Risikokosten, die also weder flr Versicherungsleistungen noch fir Deckungsrickstellungen
bendtigt werden, kdnnen zu einer Beitragsverrechnung filhren®®. Hingegen soll jedenfalls bei
reinen Risikolebensversicherungen wegen Geringfligigkeit keine Beteiligung an den
Kapitalertragen erforderlich sein, so dass sich die Uberschussbeteiligung im Ergebnis auf
Risiko- und sonstiges Ergebnis beschrankt®®. Selbst wenn man dies anerkennt, spielt dieser
Einwand hier keine Rolle, weil mangels Risikoausgleich nach dem Gesetz der grof3en Zahl
Ruckstellungen in erheblicher Héhe zu bilden sind. Allerdings resultieren aus dem Derivat-
Bestand keine laufenden Ertrage im Sinne von Uberschissen. Dabei kann § 11 VAG schon
deshalb nicht gelten, weil eine Deckungsrickstellung durch ein Hedging unter Geltung
deutschen Aufsichtsrechts unzulassig ist. An dieser Stelle zeigt sich wiederum, dass Variable
Annuities als Produkte, bei denen keine Absicherung durch eine prospektiv berechnete
Deckungsrickstellung erfolgt, nicht mit deutschem Aufsichtsrecht in Einklang zu bringen
sind. Sofern Variable Annuities aus dem EU/EWR-Ausland angeboten werden, findet § 11
VAG nach § 110 a Abs. 4 Nr. 2 VAG keine Anwendung. Wenn aber § 11 VAG keine
Anwendung findet, besteht auch kein Bedirfnis flr ein partiarisches Rechtsverhaltnis, in
dessen Rahmen dem Versicherungsnehmer Ertrage zustinden. Insofern wirde eine
Produktvorgabe auch eine Verletzung von Art. 33 RL 2002/83/EG darstellen®®”. Jedenfalls
deshalb kann § 153 VVG keine Anwendung finden.

2. With-profit-Produkte

Hingegen kann bei Garantien, die aus der Kapitalanlage heraus erzeugt werden, auf die
dafur erforderliche Deckungsrickstellung und die aus dem diese bedeckenden
Sicherungsvermdgen  resultierenden  Kapitalertrdge  angeknlpft  werden. Eine
Uberschussbeteiligung kommt auch ohne einen Ausschluss derselben bei der
fondsgebundenen Lebensversicherung nur hinsichtlich der Risiko- und Kostenuberschisse
in Betracht, wahrend die Kapitalanlage bereits keine Uberschiisse des Versicherers
abwirft®'. Dies ist bei der Verwendung von Garantiefonds ebenfalls nicht der Fall, auch nicht
bei Variable Annuities, bei der die Garantie nicht aus der Kapitalanlage heraus abgesichert
wird. Bei Hybridprodukten Iasst sich eindeutig zwischen dem fondsgebundenen und dem
nicht fondsgebundenen Teil differenzieren. Einzig bei With-profit-Produkten fallen tatsachlich
Kapitalertrage an, deren Zu- und Verteilung Gegenstand von § 153 VVG sein konnte.

An die Besonderheit der fondsgebundenen Versicherung wird aber teilweise auch bei With-
profit-Produkten angekniipft und davon ausgegangen, dass Uberhaupt keine Uberschiisse
erzielt wirden, da das Vermogen des Pools vom Versicherer nur treuhanderisch verwaltet
werde®®?. Andererseits wird davon ausgegangen, dass die Verteilung der Ertrdge im Rahmen
von nicht anteilsgebundenen With-profits-Produkten nach deutschem Recht nicht dem vom
BVerfG zum Schutz des Eigentumsrechts des Versicherungsnehmers aufgestellten
Grundsatzen entspreche®®. Unter dieser Pramisse dirfte fiir anteilsgebundene Produkte

8% Brambach in Riiffer/Halbach/Schimikowski, §153, Rn. 53.
87 Brambach in Riiffer/Halbach/Schimikowski, §153, Rn. 53.
88 Ortmann in Schwintowski/Bréommelmeyer, § 153, Rn. 9.
%9 Brambach in Riiffer/Halbach/Schimikowski, §153, Rn. 53.
89 Ortmann in Schwintowski/Bréommelmeyer, § 153, Rn. 65.
22; Gebert/Schnepp in Veith/Grafe, § 10, Rn. 28.

Goverts, VW 2011, 1254, 1255.
893 Geib/ Engelander, VW 2006, 541, 545.
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nicht anderes gelten. Teilweise wird auch fir diese ausdriicklich davon ausgegangen, dass
eine Uberschussbeteiligung erfolgt®®*.

Die eine Auffassung flhrt dabei an, dass Fundsvermdgen und das Vermdgen des
Versicherers voneinander zu trennen sein, Mittel des Anlegers gerade nicht in das Vermogen
des Versicherers transferiert werden®®. Sofern es dabei sein Bewenden hatte, wére es
allerdings angebracht, davon auszugehen, dass keine Uberschiisse anfallen, weil das
gesamte Vermdgen anteilsmalig aufgeteilt den Anlegern zusteht. Dabei darf aber nicht
Ubersehen werden, dass die Ertrage geglattet, und damit nicht individuell zugeteilt, sondern
kollektiviert verwendet werden. Selbst wenn die Ertrage im Rahmen des Funds und damit
einem Treuhandvermdgen erwirtschaftet werden, so ist fur deren Verteilung ein sehr
weitgehendes Ermessen des Versicherers malgeblich. Dabei ist aber zu berlicksichtigen,
dass der Verteilungsmechanismus bei With-profit-Produkten eine gewisse Ahnlichkeit mit
dem einer Versicherung hat, da er auch einen kollektiven Ausgleich vorsieht, nicht nach
Verwirklichung eines individuellen Risikos, wie bei einer Versicherung, sondern vorgeschaltet
zur Kollektivierung bereits des Risikos selber. Im Ergebnis wird auch hier eine
Risikolbernahme bewirkt. Dies spricht dafiir, dass wenn auch Zinssatze § 11 VAG
unterfallen, dies auch hier gelten musste. Auch insofern ware der Verteilungsmechanismus
der With-profit-Produkte eine versicherungsmathematische Annahme, wie bei einem
Sparvertrag der Zinssatz. Allerdings sind die anerkannten Formen
versicherungsmathematischer Annahmen wie Sterbetafeln entweder allgemein festgelegt
oder zumindest durch die allgemeinen Verhaltnisse, etwa das aktuelle Zinsniveau wie bei
Zinssatzen, beeinflusst. Der Verteilungsmechanismus bei With-profit-Produkten hingegen
richtet sich nach unternehmensindividuellen Umstanden wie den ausstehenden Garantien.
Die verwendeten Rechnungsgrundlagen missen aber auch nur geeignet sein, was aber
auch bei aussagekraftigen unternehmensindividuellen Statistiken der Fall sein soll*.

Verneint man in diesem Zusammenhang aufgrund organisatorischer bzw. bilanzieller
Aspekte, dass Uberschiisse anfallen, wiirde man die Méglichkeit eréffnen, herkémmliche
Kapitalanlagen aus dem Sicherungsvermégen in ein Sondervermdgen zu Uberflhren,
dessen Ertragsprofil nach Abzug einer Vermdgensverwaltungsvergtitung — die die bisherige
Beteiligung des Versicherers an den Ertragen ersetzt - man als Index im Sinne des § 54 b
VAG deklariert. Damit kénnte § 153 VVG umgangen werden, ohne dass das materielle
Problem der Verteilung entfallen ware. Eine Indexierung nach § 54 b Abs. 2 VAG ist dabei
nicht anzuerkennen, dabei aber doch zu berlcksichtigen, dass die Kapitalanlage nicht im
Vermoégen des Versicherers, sondern in einem treuhanderisch verwalteten Vermoégen erfolgt.
Streitig ist bei der Zweckbestimmung des § 153 VVG aber eh, ob sich der vertragsrechtliche
Anspruch Uberhaupt auf eine rechtmaliige Verteilung zwischen Versicherer und
Versicherungsnehmer erstreckt, unstreitig ist aber, dass er vor allem die Verteilung zwischen
den einzelnen Versicherungsvertragen regeln soll®*’. Gerade letztere ist bei With-profit-
Produkten besonders problematisch. Beide Aspekte sind bei dem treuhanderischen
Vermobgen zu untersuchen.

Auch hier, wo abermals auslandische Anbieter tatig sind, kann § 11 VAG keine Anwendung
finden. Dies wirde aufgrund des Teleos des § 153 VVG nahelegen, auch auf die

8% So OLG Frankfurt, Urteil vom 30.11.2011, 7 U 125/10, Rz. 54, nach dem die entsprechenden
Informationspflichten Anwendung finden.
%% Goverts, VW 2011, 1254, 1258.
86 prave in Prolss, VAG, § 11, Rn. 6.
87 Weiter Anspruch: Brommelmeyer in Versicherungsrechts-Handbuch, § 42, Rn. 287.
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Anwendung des § 153 VVG zu verzichten. Allerdings lasst sich doch beobachten, dass die
Versicherer in die Pramie Sicherheitszuschlage einkalkulieren, die im Funds als Puffer zur
Verfugung stehen, um gegebene Garantien auch dann erfillen zu kdnnen, wenn der
geglattete Anlagewert nicht ausreicht, gegebene Versprechen zu erfiillen®®. Verbreitet dient
bereits die Garantiegebihr als Reserve fir die Deckung, damit nicht auf Eigenmittel
zuriickgegrifien werden muss®®. Vor allem auch das Glattungsverfahren ist darauf
ausgelegt, individuelle Wertzuweisungen nur vorsichtig zuzulassen und stattdessen verstarkt
Reserven aufzubauen. Auch wenn § 11 VAG also als Vorschrift nicht gilt, Iasst sich doch ein
Sachverhalt beobachten, der § 11 VAG entspricht — was, da § 11 VAG eh nur mittelbar im
Rahmen des Teleos von § 153 VVG von Bedeutung ist, genugt.

lll. Verteilung der Ertrage zwischen Versicherungsnehmer und
Versicherer

Problematisch ist zum einen das Rechtsverhaltnis zwischen Versicherungsnehmern bzw.
Anlegern und Versicherer. Der Uberschuss wird im Rahmen einer internen
Rechnungslegung nach § 55 a VAG nach einzelnen Ergebnisquellen auseinanderdividiert,
§ 10 Nr. 4 VersicherungsberichterstattungsVO. Dabei sind die Versicherungsnehmer an
mindestens 90% der Kapitalertrage des gesamten Vermdgens des Versicherers, 75% des
Risikoergebnisses und 50% des Ubrigen Ergebnisses zu beteiligen, § 81 ¢ Abs. 1 VAG, § 4
Abs. 3-5 MindestzufihrungsVO, § 1 Abs. 1, 2 ZQuotenV. Nach § 4 Abs. 1 S. 2
MindestzufihrungsVO ist eine Querverrechnung zwischen einzelnen Quellen nicht moglich,
so dass insbesondere nicht das regelmafig negative Abschlusskostenergebnis den
Uberschuss absenkt®®. Angemerkt sei, dass streitig ist, ob sich der vertragsrechtliche
Anspruch auf eine rechtmafige Verteilung auch hierauf erstreckt oder auf die Verteilung
zwischen den einzelnen Versicherungsvertragen beschrankt ist™’.

Bei With-profit-Produkten fallt Gber die sonstigen Kosten hinaus Ublicherweise der gesamte
Kapitalertrag dem Pool der Versicherungsnehmer zu, es kann aber auch vereinbart werden,
dass ein gewisser Anteil vom Versicherungsunternehmen einbehalten wird, etwa 10
Prozent®®. Ein With-profit-Funds ist insofern unproblematisch, als die Ertrage vollstindig der
Anlegergemeinschaft oder allenfalls in geringfliigigem Umfang dem Versicherer zustehen.
Dabei ist aber zu bericksichtigen, dass die Anleger, anders als nach den deutschen
Regelungen, nicht an den Ertragen des Vermogens des Versicherers beteiligt werden, so
dass ein Vergleich nur schwerlich mdglich ist. Weiterhin kann durch Sicherheitszuschlage in
den Pramien die Bildung eines ,Puffers“ hervorgerufen werden. Solche Reserven dienen
dem Versicherer dann aber faktisch als zusatzliches Eigenkapital. Au’erdem erhéht sich
durch solche Mittel der Vermdgenswert des Funds und damit mittelbar auch die Einnahmen,
die der Versicherer aus den Gebuhren fur die Garantie erlangt. Aber selbst dann durfte,
wlrde man entsprechende Berechnungen anstellen, die Verteilung im vorgegebenen
Rahmen liegen.

8% Goverts, VW 2011, 1254, 1255.
899 Radovic/Bolger/Burke, VW 2006, 307, 309.
990 Reiff in Prolss/Martin, § 153, Rn. 17.
%" Weiter Anspruch: Brommelmeyer in Versicherungsrechts-Handbuch, § 42, Rn. 287.
%2 Goverts, VW 2011, 1254, weist etwa auf das ,90/10“-Modell im Gegensatz zum ,100/00“-Modell
hin.
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IV. Verteilung zwischen den Versicherungsnehmern nach einem
verursachungsorientiertem Verfahren

Das Hauptaugenmerk liegt aber auf dem Verhaltnis der Versicherungsnehmer
untereinander. Ein verursachungsgerechtes Verfahren misste so aussehen, dass die
Vertrage nach ihrem Spar-Volumen, der vergangenen Laufzeit beteiligt werden und die
Beteiligung exakt zum Zeitpunkt der jeweiligen Einzahlungen erfolgt®®. Fir die
verursachungsorientierte Verteilung nach § 153 Abs. 2 Alt. 1 VVG ist der Begriff der
,verursachungsorientierung“ so zu verstehen, dass er weniger voraussetzt als der der
,Verursachungsgerechtigkeit***. Der Begriff der Verursachungsorientierung bei der
Uberschussbeteiligung bringt zum Ausdruck, dass es insofern um einen kollektiven Prozess
geht, in dessen Rahmen die wirtschaftlichen Ergebnisse risikoausgleichend allen betroffenen
Versicherungsnehmergenerationen zugeordnet werden®®. Dem Versicherer ist es somit
zumindest gestattet, alle Vertrdge gewissen Gruppen zuzuordnen und den
Uberschussbetrag anhand des MaRstabes der Uberschussverursachung den Gruppen
zuzuweisen, wovon der einzelne Versicherungsnehmer entsprechend seines rechnerischen
Anteils im Verhaltnis zur Gruppe profitiert®®. Um With-profit-Produkte an diesen nicht
sonderlich konkreten Vorgaben messen zu konnen, soll im Folgenden auch dargestellt
werden, welche Konkretisierung dieser Vorgabe bei herkdmmlichen, durch deutsches
Aufsichts- und Bilanzrecht gepragten Produkten zu beobachten ist. Denn auch wenn eine
Regelung wie § 56 a VAG an sich keine Anwendung findet, dirfte die Regelung als
Konkretisierung eines verursachungsorientierten Verteilungsverfahren zu sehen sein.
Ohnehin sollen bei auslandischen Versicherungsunternehmen, bei denen entsprechende
verursachungsorientierte aufsichtsrechtliche Vorgaben fehlen, da die Verteilung der
Uberschiisse vollstandig in das Ermessen der Unternehmen gestellt ist, nach einer
Auffassung in der Literatur einzelvertragliche Anspriiche unter MalRgabe der Grundsatze des
BVerfG anzunehmen sein®”’.

Bei With-profit-Produkten lasst sich beobachten, dass der Versicherungsnehmer nicht an
Risiko-, und Kostenuberschussen beteiligt wird, weiterhin, dass der Kapitalertrag nicht direkt
dem einzelnen Vertrag zugeschrieben wird, sondern im Pool verbleibt®®. Es erfolgt also
gerade keine Beteiligung des Versicherungsnehmers am Kapitalanlageergebnis durch
Uberschussbeteiligungen, vielmehr besteht auRerhalb der gegebenen Garantien insofern ein
Ermessen des Versicherers®®. Diesem ist es nicht verwehrt, den jahrlichen Bonus auf 0 %
festzusetzen®'®. Hingegen kann nach § 56 a Abs. 2 VAG der Versicherer nur wahlen, ob er
die Betrdge den Versicherten direkt gutschreibt oder in Rickstellung fur die
Beitragsruckerstattung einstellt (RfB). Die RfB hat den Zweck, Ergebnisschwankungen im
Zeitablauf zu glatten und damit den dem Versicherungsrecht immanenten Grundsatz der
Risikogemeinschaft zur Durchsetzung zu verhelfen, namlich in diesem Fall der Angleichung

903 peiff in Prolss/Martin, § 153, Rn. 15.
9% Romer, r+s 2008, 405, 406.
% Engelander, VersR 2007, 155, 157.
%% Gesetzentwurf der Bundesregierung zur Reform des Versicherungsvertragsgesetzes, BT-Drs.
16/3945, S. 96, Fn. 10; Rémer, r+s 2008, 405, 406; Reiff in Prolss/Martin, § 153, Rn. 15.
97 Engelander, VersR 2007, 155, 158.
98 Goverts, VW 2011, 1254, 1255.
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der individuell erzielbaren Rendite je Zeiteinheit®''. Dariiber hinaus findet auch bei
konventionellen Produkten eine dem Einfluss der Versicherungsnehmer entzogene,
intransparente Glattung statt, wenn die Versicherer Kapitalanlagen mit Bewertungsreserven
solange nicht realisieren, bis dies wegen einer schlechten Uberschusssituation notwendig ist,
um eine gleichméaRige Uberschussbeteiligung zu erreichen®'?. Somit ist also eine Glattung
wie sie im Rahmen des Funds erfolgt, dem deutschen Recht durchaus nicht fremd. Dass
dies bilanztechnisch anders, insbesondere nicht im Rahmen einer Rickstellung fir die
Beitragsruckerstattung geschieht, ist unschadlich, da das deutsche Bilanzrecht fur
auslandische Versicherungsunternehmen nach § 341 Abs. 2 HGB nicht gilt — anders als
§ 153 VVG.

Jedoch ist dabei zu berlcksichtigen, dass dem Anleger in Aussicht gestellt ist, dass ihm
Uberschiisse, einen positiven Kapitalanlageverlauf vorausgesetzt, durch einen Schlussbonus
am Ende der vertraglich vereinbarten Laufzeit gutgeschrieben werden. Praktisch ist
allerdings zu beriicksichtigen, dass bei der Rfb bereits die steuerrechtliche Regelung des
§ 21 Abs. 2 Nr. 1 KStG dafur sorgt, dass spatestens im dritten Jahr nach der Zufiihrung eine
Ausschiittung erfolgt®™. Aber auch das deutsche Recht kennt
Schlussuberschussbeteiligungen. Allerdings wird dabei von einem kontinuierlichen Aufbau
eines entsprechenden Anspruchs ausgegangen, so erfolgt eine Deklaration wie bei den
Uberschussbeteilgungsséatzen, § 28 Abs. 8 Nr. 2, 3 RechVersV. Eine entsprechende
Riickstellung hat nach § 28 Abs. 6 S. 1, Abs. 7 RechVersV innerhalb der RfB zu erfolgen®*.
Nicht ganz klar ist jedoch beim deutschen Recht, ob der einmal eingeraumte Anspruch auf
eine Schlussliberschussbeteiligung auch zur Folge hat, dass die Beteiligung auch ihrer Héhe
nach garantiert ist. Grundsatzlich wird davon ausgegangen, dass eine schwankende
Beteiligung mdglich ist, die Regelung des § 56 a VAG etwa diene nur dazu, die
entsprechenden Werte endgultig dem Zugriff des Versicherers zu entziehen, nicht aber aus
der Kapitalanlage resultierende Schwankungen zu verhindern®®. Im Einzelfall sei aber
entscheidend, ob die jahrlichen Mitteilungen einen entsprechenden Hinweis enthalten oder
aber entgegengesetzt dem Versicherungsnehmer den Eindruck stetig steigender
Riickkaufswerte vermitteln®®. Was § 21 Abs. 2 S. 2 Nr. 4 KStG angeht, so diirfte auch diese
Norm nach ihrem Zweck, einen Missbrauch entsprechender Zurlckbehaltungsmaoglichkeiten
durch den Versicherer zu verhindern, einer schwankenden Schlusstiberschussbeteiligung
nicht entgegen stehen®’. Ein Unterschied besteht aber insofern, als bei With-profit-
Produkten nicht mal ein entsprechender Anteil zugerechnet wird, sondern erst im Rahmen
des Schlusslberschusses.

Dabei dient das Glattungsverfahren dazu, durch den Einbehalt von Ertragen Ergebnisse zu
glatten, was sich vor allem beim Schlusstiberschusssatz auswirkt, wobei das Ausmal} der
Glattung einer Bestimmung bedarf, aber auch die Frage, wie schnell eine Anpassung bei
Marktveranderungen erfolgt”'®. Umso mehr Uberschiisse der Versicherer nicht zurechnet —
auch nicht im Rahmen des Schlussbonus- , sondern als Reserven anhauft, um einen Puffer
fur den Verlustausgleich zur Verfligung zu haben, desto mehr entzieht er dem

o , Reiff/Schneider in Prolss/Martin, § 2 ALB 2008, Rn. 5; Reiff in Prélss/Martin, § 153, Rn.20.
Ortmann Kapitalanalage deutscher und britischer Lebensversicherer, S. 234.
Kaulbach in Fahr/Kaulbach/Béahr, § 56 a, Rn. 7.

Dazu Ortmann, Kapitalanalage deutscher und britischer Lebensversicherer, S. 171.
Ortmann Kapitalanalage deutscher und britischer Lebensversicherer, S. 176, 178.
Ortmann Kapitalanalage deutscher und britischer Lebensversicherer, S. 176.
Ortmann Kapitalanalage deutscher und britischer Lebensversicherer, S. 211.
& Ortmann, Kapitalanalage deutscher und britischer Lebensversicherer, S. 135.
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Versicherungsnehmer die mit seinem Kapital gewonnenen Ertrage, um damit seine
Solvabilitdtsspanne zu verbessern®®. Ist hingegen einmal eine Einstellung in die RfB erfolgt,
dirfen die Mitteln nach § 56 a Abs. 3 S. 1 VAG nur noch fiir die Uberschussbeteiligung der
einzelnen Vertrage verwendet werden, anerkannte Ausnahme ist nach S. 2, dass die Mittel
im Interesse des Versicherten zur Abwendung eines Notstandes herangezogen werden
mussen. Nach S. 3 ist ein Ausgleich statthaft, um unvorhersehbare Verluste aus
Uberschussberechtigten Vertragen aufgrund allgemeiner Anderungen der Verhaltnisse
auszugleichen, oder um die Deckungsrickstellung zu erhéhen, wenn die
Rechnungsgrundlagen wegen unvorhersehbarer und nicht nur voribergehender Anderung
der Verhaltnisses angepasst werden missen. Der Funds-Anleger muss beachten, dass
seine Aussicht auf eine Ausschittung der entstandenen Uberschiisse mafRgeblich davon
abhangt, wie sich die Kapitalanlagen in Zukunft entwickeln und in welchem Ausmal} der
Versicherer Mittel fur die Erfullung gegebener Garantiezusagen aufwenden muss. Diese
Aspekte sind in ihren Auswirkungen gerade nicht vorherzusagen, aber als Umstande als
solche gewiss. Damit waren sie aber nicht geeignet, die geschilderten Ausnahmetatbestande
zur Anwendung zu bringen. § 21 Abs. 2 S. 2 Nr. 4 KStG durfte seinem Zweck nach, einen
Missbrauch entsprechender Zurtickbehaltungsmdglichkeiten durch den Versicherer zu
verhindern, der Bildung entsprechender Puffer im Rahmen der Glattung entgegenstehen®®.
Somit werden die entsprechenden Vorgaben gerade nicht eingehalten.

V. Verteilung nach anderen vergleichbaren Verteilungsgrundsatze

Allerdings koénnten insofern auch vergleichbare angemessene Verteilungsgrundsatze im
Sinne des § 153 Abs. 2 S. 1 Hs. 2 VVG vorliegen. Aus dem Zusammenhang mit Hs. 1 folgt,
dass sich die ausnahmsweise zugelassenen Verteilungsgrundsatze gerade nicht dadurch
auszeichnen, verursachungsgerecht oder auch nur verursachungsorientiert zu sein. Wenn
die Verursachung aber nichtmals im Sinne einer Orientierung zumindest teilweise relevant
sein muss, kénnen insofern nur Produkte gemeint sein, bei denen Ertragsprofile nicht mehr
individuell zugerechnet, sondern kollektiviert werden. Danach sollen vielmehr Produkte
zulassig sein, bei denen die Ertrage in Anbetracht der nur im Allgemeinen absehbaren
Volatilitit auf den Kapitalméarkten einer Glattung unterworfen werden®'. Dies erfasst dann
gerade auch With-profit-Produkte. Die Gesetzesbegriindung enthalt als Vorgaben einzig,
dass sich die Angemessenheit nach § 307 BGB richte, weiterhin eine ausdrickliche
Vereinbarung, eine Information und eine transparente Gestaltung der AGB notwendig

sein®%,

1. Angemessenheit der Verteilungsgrundsatze

Dabei liegt eine unangemessene Behandlung allgemein vor, wenn der Klauselverwender bei
der Vertragsgestaltung versucht, entgegen den Geboten von Treu und Glauben einseitig
seine Interessen auf Kosten des Vertragspartners durchzusetzen, ohne auch dessen

1% Ortmann, Kapitalanalage deutscher und britischer Lebensversicherer, S 206.

90 Ortmann, Kapitalanalage deutscher und britischer Lebensversicherer, S. 211.
921 Brommelmeyer in Versicherungsrechts-Handbuch, § 42, Rn. 291; Ortmann in
Schwintowski/Brommelmeyer, § 153, Rn. 63.
922 Gesetzentwurf der Bundesregierung zur Reform des Versicherungsvertragsgesetzes, BT-Drs.
16/3945, S. 96.
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Belange hinreichend zu beriicksichtigen®®. Wie bereits dargelegt, ist fiir die Inhaltskontrolle

bei Vertragsgestaltungen, fir die keine Vorgaben durch eindeutige gesetzliche Regelungen
bestehen, gemall § 307 Abs. 2 Nr. 2 BGB auf den Vertragszweck nach dem jeweiligen
Typus abzustellen. Bei der Untersuchung, welchem Typus ein With-Profit-Produkt entspricht,
hat sich ergeben, dass im Verhaltnis zum Versicherer ein Geschaftsbesorgungsvertrag
vorliegt, im Verhaltnis zu den Anlegern jedoch aufgrund der Kollektivierung der Ertrage, die
der Bildung einer Risikogemeinschaft ahnelt, ein versicherungsahnlicher Zusammenschluss.
§ 153 betrifft in erster Linie die Verteilung der Ertrdge unter den Versicherungsnehmern,
gerade dies ist auch der bei With-profit-Produkten problematische Aspekt. Dabei kommt es
fur einen Anleger, halt er den Vertrag durch, selbst auf die konkrete Wertentwicklung
wahrend seiner Beteiligung nicht an, da Gewinne und Verluste darUber hinaus durch die
Glattung kollektiviert werden®”*. Eine Besonderheit der englischen Lebensversicherung liegt
also gerade darin, dass zwar auch dort bestimmte Versichertengruppen gebildet werden,
dabei aber nicht gewahrleistet ist, dass der durch die Beitrage einer Gruppe erzielte Gewinn
auch dieser Gruppe zugutekommt, ebenso wenig wie die zur Glattung gebildeten
Reserven®”. Umgekehrt werden bei Verlusten gegebene Garantien gegeniiber bestimmten
Anlegern aus den Einlagen der anderen Anleger finanziert”®. Sofern hier
Versicherungsahnlichkeit festgestellt wird, muss ein Verstol3 gegen versicherungsrechtliche
Wertungen gerade ausscheiden. So ist es einer Versicherung wesensimmanent, dass
manche Versicherungsnehmer, bei denen der Versicherungsfall nicht eintritt, durch den
Vertrag im Hinblick auf den tatsachlichen Leistungsaustausch einen Nachteil erleiden,
wahrend die anderen einen Vorteil erzielen. Dem einzelnen Anleger muss bei Beginn seiner
Beteiligung klar sein, dass sich diese Glattung in nicht vorhersehbarere Weise sowohl zu
seinen Gunsten als auch zu seinem Nachteil auswirken kann. Damit in Zusammenhang
steht, dass ein schwankender Schlussiberschuss gewahrt wird, der insbesondere durch die
Notwendigkeit von Garantieleistungen an andere Anleger eine Minderung erfahren kann.
Insofern ist das Verhaltnis zum Versicherer angesprochen, dass aber unproblematisch ist, da
dieser an der Uberschussverteilung tiberhaupt nicht partizipiert”™’. Auf der Grundlage der
Ausfihrungen in IV. ist der einzige Aspekt, der die inhaltliche Angemessenheit in Frage stellt,
die Vorenthaltung von Ertragen selbst noch bei Bemessung des Schlussbonus, um einen
Puffer flr den Verlustausgleich zur Verfigung zu haben und letztlich die Solvabilitatsspanne
des Versicherers zu verbessern®®. Insofern kénnte die Regelung fiir stille Reserven nach
§ 169 Abs. 3 VVG von Bedeutung sein. Stille Reserven ergeben sich aus der Anwendung
der handelsrechtlichen Bewertungsregeln und entsprechen der Differenz zwischen Buch-
und Zeitwert, wenn der Zeitwert hdher als der Buchwert ist®®. Nach § 54 RechVersV sind im
Anhang des Jahresabschluss fir alle Kapitalanlagen die nach den §§ 55 f. RechVersV
ermittelten Zeitwerte anzugeben, aufgeschlisselt nach den einzelnen Kapitalanlagearten.
Bei With-profit-Produkten erfolgt die Bilanzierung gerade nicht nach HGB, so dass die
Kapitalanlagen immer zum Zeitwert bilanziert werden und stille Reserven als unrealisierte
Gewinne beim Ansatz von Buchwerten gar nicht entstehen®’. Vielmehr sind die

923 BGH, Urteile vom 24.03.1999, IV ZR 98/90, Rz. 43, VersR 1999, 710, 712; 04.11.1992, VIl ZR
235/91, BGHZ 120, 108, 118; Terno, r+s 2004, 45, 50.
924 Radovic/Bolger/Burke, VW 2006, 307, 308.
95| G Stuttgart, Urteil vom 08.12.2010, 8 O 518/09, BeckRS 2011, 04835.
96| G Stuttgart, Urteil vom 08.12.2010, 8 O 518/09, BeckRS 2011, 04835,
927 Ahnlich Ortmann in Schwintowski/Brémmelmeyer, § 153, Rn. 63.
28 Ortmann, Kapitalanalage deutscher und britischer Lebensversicherer, S 206.
929 Reiff in Prolss/Martin, § 153, Rn. 11; . Heiss in Langheid/Wandt, § 153, Rn. 25.
930 Radovic/Bolger/Burke, VW 2006, 307, 308, Fn. 6.
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entsprechenden Werte bereits im tatsachlichen Vermdgen enthalten, dass mit den
festgesetzten Anteilswerten verglichen wird. Dabei ist aber auch der Teleos in den Blick zu
nehmen, der in der Umsetzung verfassungsrechtlicher Vorgaben liegt. Nach BVerfG
erfordern es Art. 2 Abs. 1, 14 Abs. 1 GG, dass sichergestellt wird, dass stille Reserven als
durch Pramienzahlungen geschaffene Vermogenswerte in die vertraglichen Leistungen
einbezogen werden®'. Stille Reserven brauchen nur dann im Rahmen einer
Schlussuberschussbeteiligung nicht berlicksichtigt zu werden, wenn ein Verbrauch der durch
die Pramien gebildeten Vermogenswerte durch vertragsgemalfe Dispositionen stattgefunden
hat, etwa durch die Verrechnung von Abschlusskosten, laufende Verwaltungskosten oder
Versicherungsleistungen®?. Stille Reserven sind also nur eine besondere Erscheinungsform
von durch Pramienzahlungen geschaffenen Vermdgenswerten. Da im vorliegenden
Zusammenhang fir die Bildung von Puffern sowohl Kapitalertrage im Rahmen des Funds,
der einzig den Anlegern zusteht, als auch ggf. Anteile der Garantiegeblihren herangezogen
werden, qilt die verfassungsrechtliche Vorgabe auch hier. § 153 VVG ist analog
anzuwenden. Nach § 153 Abs. 3 S. 1 VVG sind die Bewertungsreserven nach einem
verursachungsorientierten Verfahren rechnerisch zuzuordnen. Das Erfordernis einer nur
rechnerischen Zuordnung bringt zum Ausdruck, dass der entsprechende Teil nicht
unwiderruflich gutgeschrieben ist, sofern der Vertrag nicht beendigt wird®®*. Nur so kénnen
die Bewertungsreserven weiterhin ihre Aufgabe als Risikopuffer erflllen, so dass durch die
Minderung der tatsachlich bestehenden Volatilitat eine weitergehende Berechenbarkeit der
Uberschussbeteiligung erreicht wird®*. Deshalb muss der Versicherer auch eindeutig — etwa
in den Mitteilungen nach § 155 VVG - klarstellen, dass insofern kein verbindlicher Anspruch
besteht®®. Vorgeschrieben ist in § 153 Abs. 3 S. 2 VVG, dass bei Beendigung des Vertrages
die zu diesem Zeitpunkt ermittelten Bewertungsreserven zur Halfte zugeteilt und ausgezahlt
werden mussen. Eine Beendigung des Vertrages liegt nicht nur bei Rickkauf — dazu unter J.
— sondern auch bei Vertragsablauf bzw. Rentenbeginn vor®*. Die Umsetzung dieser
Vorgabe bereitet durchaus Schwierigkeiten. So werden nur Bewertungsreserven erfasst,
also vor allem Kursgewinne, wahrend laufende Zins- oder Dividendenzahlungen bei
herkdmmlichen Produkten schon unabhéngig davon im Rahmen der Uberschussbeteiligung
voll zugeordnet werden. Im Grunde geht es aber um alle noch nicht zwischen Versicherer
und Versicherungsnehmern verteilten Gewinne. Auch insofern ist die Regelung analog
anzuwenden. Dies spricht bei With-profit-Produkten daflir, dass ein Schlussbonus
mindestens in Hohe der Halfte des nicht vertraglich zugeordneten Vermdgenswerts des
Funds gezahlt werden muss. Den anderen Vertrage zugeordnet und damit einem
Schlussbonus entzogen sind die laufenden Wertzuweisungen, aber auch der diskontierte
Wert von Kapitalgarantien. Diese Anforderung durfte bei einem regularen Ausscheiden keine
grofde Rolle spielen, da dann sowieso ein Schlussbonus gezahlt werden dirfte, der héher ist.
Von Bedeutung ist die Vorgabe aber, wenn der Schlussbonus vertraglich auf bestimmte
Leistungen beschrankt wird, oder aber im Fall der Kindigung - letztlich also bei
Konstellationen, die in den Kapiteln G. und J. behandelt wurden oder noch behandelt
werden.

931 BverfG, Urteil vom 26.07.2005, 1 BvR 80/95, NJW 2005, 2376, 2377.
932 Bv/erfG, Urteil vom 26.07.2005, 1 BVR 80/95, NJW 2005, 2376, 2378.
933 Rémer, r+s 2008, 405, 407.
934 Rémer, r+s 2008, 405, 407.
935 Reiff in Prolss/Martin, § 153, Rn. 23; Grote in Marlow/Spuhl, S. 205.
9% Reiff in Prolss/Martin, § 153, Rn. 24.
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Die Einhaltung des Angemessenheitserfordernisses wird aber vor allem auch hinsichtlich des
Verhaltnisses der Uberschussbeteiligung zur Kapitalgarantie auf die Probe gestellt. Die
BaFin hat bei Rentenversicherungen zum Ausdruck gebracht, dass es dem Versicherer
verwehrt ist, bei einer garantierten Mindestrente bereits individuell zugewiesene
Uberschiisse zur Finanzierung der Mindestrente zu verwenden, auler bei Riester-
Produkten, wenn andernfalls die Finanzierung des Beitragserhalts gefihrdet ware®. Auch
der BGH hat sich damit beschaftigt, wie die Zusagen einer Garantierente und einer aus
Uberschiissen wahrend der Aufschubzeit gebildeten Zusatzrente zueinander im Verhaltnis
stehen. Im Ergebnis soll es nicht zuldssig sein, Uberschiisse nicht fiir die Bildung einer
Zusatzrente heranzuziehen, wenn sich wegen einer Falschkalkulation aufgrund einer
falschen Sterbetafel das Erfordernis ergibt, fir die Garantie hdhere Ruckstellungen zu
bilden®®. Bei With-profit-Produkten schlieRt die zu Vertragsbeginn ausgesprochene
Garantiezusage alle zukiinftig erfolgenden Wertzuweisungen ein, greift also nur, wenn die
Summe der Zuweisungen nicht ausreicht, um den Garantiebetrag zu erzielen. Genau
dagegen richtet sich die Intervention der BaFin, wobei sich aber die Frage stellt, ob deren
Vorgabe auch im vorliegenden Zusammenhang gilt. Das kann vor dem Hintergrund von
§ 307 Abs. 2 Nr. 2 BGB methodisch Uberzeugend nur in Einklang mit den flr jeweiligen
Vertragstypus geltenden Grundsatzen beurteilt werden. Bei einer klassischen
Lebensversicherung Ubernimmt der Versicherer im Rahmen eines Spar- bzw.
Einlagengeschéftes vollstandig das Risiko, die von ihm gegebene Zinszusage zu
erwirtschaften. Das dieses Spargeschaft erganzende partiarische Rechtsverhaltnis findet
seinen Grund darin, dass der Versicherungsnehmer aus ordnungspolitischen Erwagungen
eine im Verhaltnis zur Zinszusage unangemessen hohe Gegenleistung erbringen muss, im
Gegenzug eine wirtschaftliche Beteiligung an den vor allem auch dadurch entstehenden
Uberschiissen eingeraumt bekommt. Wenn der Versicherer die Uberschiisse dafir
heranzieht, die gegebene Zinszusage zu finanzieren, erfullt er zwar seine
Beteiligungsverpflichtung aus dem partiarischen Rechtsverhaltnis, nimmt aber gleichzeitig
eine Verrechnung mit den Ansprichen aus der Zinszusage vor. Damit walzt er das von ihm
ubernommene Kapitalanlagerisiko auf den Versicherungsnehmer ab, der dann letztlich auch
an entstehenden Verlusten beteiligt wird. Wie bereits ausgefiihrt, ist dies aber mit den
insofern einschlagigen Grundsatzen des Darlehensrechts nicht zu vereinbaren. Im Ergebnis
ist damit die Einschatzung der BaFin zutreffend. Mit der Differenzierung fir Riester-Produkte
bestatigt die BaFin die bereits vorgenommene Einschatzung, dass insofern ein
eigenstandiger  Vertragstyp  gegeben ist.  With-profit-Produkte  letztlich  sind
Geschéaftsbesorgungsvertrage mit  Dienstleistungs- und Werkvertragscharakter. Die
versprochene Dienstleistungstatigkeit besteht in der Vermdgensverwaltung, der
versprochene Werkerfolg in der Zusage eines endfilligen Garantiebetrages. Uberschiisse
entstehen im Rahmen dieses Geschafts, wenn die entfaltete Dienstleistungstatigkeit Erfolge
zeitigt und Ertrage zu verzeichnen sind. Dogmatisch zeichnet sich ein Werkvertrag, gerade
auch in Abgrenzung zum Garantiegeschaft, dadurch aus, dass die Tatigkeits- und die
Erfolgszusage nicht unabhangig voneinander bestehen, sondern miteinander verknlpft sind.
So soll der Erfolg gerade aus der Durchfiihrung der Tatigkeit resultieren®. Diese
typologische Eigenart bedingt es dann auch, dass der Versicherer im ldealfall nur die

%7 BaFin, Auslegungsentscheidung vom 10.11.2006, Allgemeine Versicherungsbedingungen (AVB)

und in diesem Zusammenhang auftretende Probleme bei der Uberschussbeteiligung in der
Rentenversicherung.
%% BGH, Urteil vom 8.7.2009, IV ZR 102/06, NJW-RR 2009, 1476, 1478 unter Verweis auf VerBAV
2000, 252.
%9 Sprau in Palandt, Einf. v. § 631, Rn. 14.
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Tétigkeit erbringt und damit den zugesagten Betrag erwirtschaftet, Uberschiisse jedenfalls im
Garantiebetrag aufgehen.

2. Festlegung der Verteilungsgrundsatze

Weiterhin muss aber eine ausdrickliche Vereinbarung gegeben sein. Schon um die
vertragliche Leistung bestimmen zu kénnen, muss eine Angabe erfolgen, welche Werte in
welcher Weise mafgeblich sind. Dies ist mit dem Hinweis zu verbinden, dass sich die
Garantie, dass sich der laufend bestimmte Anteilswert nicht mehr verringern kann, nur auf
den Wertzuwachs bezieht®. Aber auch davon abgesehen besteht ein erheblicher Spielraum
bei der Uberschussbeteiligung, was die Verteilung der Ertrdge auf laufende und
Schlussliberschussbeteiligung, die Einbehaltung von Ertragen zur Bildung eines Puffers, und
die Frage betrefft, auf welchen Zeitraum die Glattung ausgerichtet ist. Mit dem Erfordernis
einer ausdricklichen Vereinbarung kann insofern eine Darlegung gemeint sein, dass
Uberhaupt eine Glattung erfolgt, aber auch eine in Einzelne gehende Darlegung der
geltenden Grundsatze der Berechnung.

Bereits fiir eine verursachungsorientierte Uberschussbeteiligung nach § 153 Abs. 2 VVG ist
es nach der Gesetzesbegrindung ausreichend, wenn ein Verteilungssystem
widerspruchsfrei praktiziert wird, ohne dass insofern eine vertragliche Vereinbarung seiner
Ausgestaltung erforderlich ware®'. Gerade das wird in der Rechtsprechung aber bei With-
profit-Produkten nicht fir ausreichend gehalten. Bemangelt wird, dass Angaben zur
Reichweite der Marktpreisanpassung und deren Hohe fehlen, wobei hier eine Bestimmung
nach § 315 BGB vorliege, die eine Angabe von Anlass, Richtlinien und Grenzen der
Ausubung erfordere, wenigstens eine Konkretisierung durch bilanzrechtliche oder
versicherungsmathematische Grundséatze®?. Dieser Kritk hat sich selbst der BGH
angeschlossen, dabei als Kriterium fir die Konkretisierung nur angegeben, dass eine
Beschreibung ,méglichst konkret* auszufallen habe®®. Die Beschrankung auf die
Marktpreisanpassung als ein Element der Uberschussverteilung erklart sich wohl dadurch,
dass man sich auf einen exemplarischen Aspekt konzentriert — letztlich geht es aber um die
ganz allgemeine Frage, wie viel Ermessen sich der Versicherer bei der Uberschussverteilung
vorbehalten darf. Dabei ist nach anderer Auffassung nicht erforderlich, dass der Versicherer
die genaue Vorgehensweise bei der Glattung spezifiziert, die Angabe von Formeln sei etwa
nicht erforderlich. Dagegen spreche auch, dass durch die Angabe von Formeln Anleger in
die Lage versetzt wirden, gegen die Anlegergemeinschaft zu spekulieren, indem sie den
glinstigsten Zeitpunkt fiir ein Ausscheiden ermitteln®*.

Wird eine § 315 BGB entsprechende Klausel in AGB normiert, so hangen die daran zu
stellenden Anforderungen im Hinblick auf § 307 BGB nach der Rechtsprechung des BGH®**
vom jeweils einschlagigen Vertragstyp, von den typischen Interessen und den begleitenden
Regelungen ab. Grundsatzlich muss die Klausel festlegen, aufgrund welcher Anlasse und

%9 G Stuttgart, Urteil vom 08.12.2010, 8 O 518/09, BeckRS 2011, 04835.
91 Gesetzentwurf der Bundesregierung zur Reform des Versicherungsvertragsgesetzes, BT-Drs.
16/3945, S. 96.
%2 OLG Stuttgart, Urteile vom 12.05.2011, 7 U 133/10, Rz. 193; 7 U 144/10, Rz. 176; 27.10.2011, 7 U
169/10, Rz. 111.
%% BGH, Urteil vom 11.07.2012, IV ZR 164/11, Rz. 61 f.
%4 Ortmann in Schwintowski/Brémmelmeyer, § 153, Rn. 64.
% BGH, Urteil vom 06.03.1986, Il ZR 195/84, NJW 1986, 1803, 1804 — Zinsanpassungsklausel in
Kreditvertragen; im Hinblick auf eine Preisanpassung auch BGH, Urteil vom 16.01.1985, VIl ZR,
153/08, NJW 1985, 853, 854.
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unter welchen Voraussetzungen eine Anderung in Betracht kommt, dies gilt gerade bei Kauf-
und Werkvertragen®®. Hingegen ergibt sich bei Kreditvertrdgen, dass eine Anderung
ohnehin nur in dem Mafe durchgesetzt werden kann, wie ein marktkonformer Zinssatz die
Folge ist — so dass eine genauere Festlegung gerade nicht erforderlich ist. In diesem
Zusammenhang soll auch zu bericksichtigen sein, dass eine Festlegung erhebliche
Schwierigkeiten bereiten kann und deshalb so allgemein gehalten werden musste, dass sie
dem Vertragspartner keine zusétzlichen Erkenntnisse bringt*’. Dem Kunde, der einen
Kreditvertrag unter Geltung eines variablen Zinssatzes schlie3e, sei ohnehin klar, dass er
damit die Chancen und Risiken einer Anpassung tragt>*®. Was § 308 Nr. 4 BGB angeht, so
unterfallt dieser Regelung nicht eine Leistungsbestimmung, mit der der Inhalt der
Leistungspflicht im Sinne des § 315 BGB erstmals festgelegt wird, sondern nur eine
Abanderung derselben, etwa wenn in den Vertragsunterlagen bereits der aktuell geltende
Zinssatz eingetragen ist™. Scheinbar im Widerspruch dazu steht eine Entscheidung, nach
der eine Zinsanderungsklausel im Hinblick auf § 308 Nr. 4 BGB zu verwerfen ist, da insofern
auch eine Abkehr von dem eingetragenen Zinssatz erfasst werde und eine Zumutbarkeit fur
den Vertragspartner des Verwenders nur bestehe, wenn dieser die Moglichkeit von
Anderungen kalkulieren kénne®®. Die Angaben zu Anlass, Richtlinien und Grenzen einer
einseitigen Bestimmung missen moglichst genau sein, um dem Transparenzerfordernis zu
geniigen®’.

Um zu bestimmen, was hier gilt, lohnt ein Blick auf die Grundséatze bei Investmentfonds,
denen ebenfalls Geschéaftsbesorgungsvertrage zu Grunde liegen®?. Dort darf sich die
Investmentgesellschaft nach § 43 Abs. 4 Nr. 6 InvG - § 162 Abs. 2 Nr. 6 KAGB - kein
Ermessen vorbehalten, wie mit Ertragen verfahren wird, ob Ausschittungen erfolgen oder
nicht®™*.Bei diesen Fonds ist die Verteilung der Ertrdge aber eh unproblematisch, da die im
Fonds enthaltenen Werte anhand der Anteile leicht abgrenzbar individuell zugeordnet sind.
Davon abgesehen ist aber auch der Investmentvertrag ein Geschaftsbesorgungsvertrag mit
Dienstleistungscharakter, fir den sich die Frage stellt, inwieweit die Durchfihrung der
Geschaftsbesorgungstatigkeit, die Kapitalanlage, Bindungen unterliegt. Nach § 42 Abs. 1 S.
3 Nr. 14 InvG, § 165 Abs. 2 Nr. 2 KAGB sind Anlageziele und Anlagepolitik zu beschreiben.
Vorgaben, wie genau dies zu geschehen hat, ergeben sich auch daraus nicht. Bei sich
andernden wirtschaftlichen Umstanden ist eine Anpassung aber nur mdglich, wenn der
Prospekt dementsprechend weit gefasst ist**. Dieser Grundsatz hat in der Praxis zur Folge,
dass auch die Bedingungen sehr weit gefasst sind®°. Grundlegend fiir die Art und Weise
dieser Uberschussbeteiligung bei entsprechenden With-profit-Produkten in England ist ein
Vertrauen des Anlegers in den Versicherer, der aber im Hinblick auf ,Policyholder
Reasonable Expectations®, die beim Versicherungsnehmer geweckten Erwartungen,

%8 BGH, Urteil vom 11.06.1980, VIII ZR 174/79, NJW 1980, 2518, 2519.
%7 BGH, Urteil vom 06.03.1986, Il ZR 195/84, NJW 1986, 1803, 1804 f — auch in der BGH-
Entscheidung von 1980 wird die Auffiihrung bereits unter den Vorbehalt der Moglichkeit gestellt.
98 BGH, Urteil vom 06.03.1986, Il ZR 195/84, NJW 1986, 1803, 1805.
%9 BGH, Urteil vom 17.02.2004, XI ZR 140/03, NJW 2004, 1588, 1589; so auch Coester-Waltjen in
Staudinger, § 308, Rn. 5.
90 BGH, Urteil vom 17.02.2004, XI ZR 140/03, NJW 2004, 1588.
%1 BGH, Urteil vom 19.10.1999, XI ZR 8/99, NJW 2000, 651, 652.
92 5chmitz in Berger/Steck/Liibbeshausen, § 43, Rn. 6.
93 Schmitz in Berger/Steck/Liibbeshausen, § 43, Rn. 57.
94 Schmitz in Berger/Steck/Liibbeshausen, § 42, Rn. 17.
95 Schmitz in Berger/Steck/Liibbeshausen, § 42, Rn. 42.
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gebunden ist und insofern auch in Haftung genommen werden kann®®. Je transparenter der
Versicherer die Uberschussbeteiligung darstellt, umso weiter reicht diese PRE und desto
kleiner ist der Spielraum, auf neue Erkenntnisse oder veranderte Umstande zu reagieren®’.
Die grundsatzliche Problematik des § 153 VVG liegt ebenfalls darin, dass der einzelne
Versicherungsnehmer die Moglichkeit hat, seine Uberschussbeteiligung nachtraglich
gerichtlich Uberprifen zu lassen, ohne dass es dem Versicherer mdoglich ware,
gegebenenfalls bereits zugesprochene Uberschussbeteiligung zugunsten anderer
Versicherungsnehmer zu korrigieren®®. Dieses allgemeine Problem gewinnt bei With-profit-
Produkten noch eine spezielle Brisanz, weil der Versicherer sich nicht an althergebrachten,
teilweise sogar gesetzlich festgelegten Mal3staben orientieren kann. Damit fehlt es ihm an
Anhaltspunkten, wie das mit einem Streit befasste Gericht den Begriff der Angemessenheit

auslegen wird.

Deshalb ist eine genaue Festlegung nicht erforderlich, einen Handeln nach Ermessen kann
vorbehalten sein. Diesem Auslegungsergebnis steht auch nicht die bereits genannte
Entscheidung des BGH entgegen, nach der eine Beschreibung ,méglichst konkret“ zu fassen
sei®®. Eine sonderlich weitgehende Festlegung ist hier aber typbedingt gerade nicht méglich.

3. Darstellung der Verteilungsgrundsatze

Fraglich ist dann aber, inwieweit klargestellt werden muss, dass Ermessen besteht, bzw. ob
und in welcher Weise Uber die aktuell verfolgte Vorgehensweise informiert werden muss.
Nach der Rechtsprechung nicht zu fordern ist eine genaue Angabe der Ermittlung der
Uberschiisse bei einer Klausel, die zum Ausdruck brachte, dass sich die
Uberschussbeteiligung nach § 81 ¢ VAG, der zugehdrigen Rechtsverordnung richtet, da
einem durchschnittlichen Versicherungsnehmer diese komplexe Materie nicht weiter in dem
Rahmen erklart werden kann, der fir die Erlauterung in den Versicherungsbedingungen zur
Verfiigung steht®™. Insofern wird also nicht angenommen, dass die entsprechenden
Ausfiihrungen nach den eigentlich geltenden Anforderungen hinreichend transparent sein,
sondern das Bestehen einer nicht abzuhelfenden, dem Versicherungsprodukt immanenten
Intransparenz akzeptiert®®'. Diese Rechtsprechung hinsichtlich der Festlegung der
Verteilungsgrundsatze wird verbreitet kritisiert und angenommen, dass entweder zumindest
ein Hinweis darauf, dass Spielrdume des Versicherers bestehen, erfolgen misse, oder alle
relevanten Quellen wie stille Reserven, die Moglichkeit des Querverrechnens und der
Mittelaustausch im Deckungsstock benannt werden miissten®?.

Nunmehr wird dieser Streit im Hinblick auf die Regelung in der VVG-InfoV geflihrt. Eine
Information zur Uberschussermittiung und — beteiligung hat nach § 2 Abs. 1 Nr. 3 VVG-InfoV
zu erfolgen. Grundlegend muss eine Information darlber erfolgen, ob der Vertrag Gberhaupt
Uberschussberechtigt ist, bei einem Ausschluss muss dies ausdricklich angegeben

%% Ortmann, Kapitalanalage deutscher und britischer Lebensversicherer, S. 136.

%7 Ortmann, Kapitalanalage deutscher und britischer Lebensversicherer, S. 137.
98 Engelander, VersR 2007, 155, 160.
99 BGH, Urteil vom 11.07.2012, IV ZR 164/11, Rz. 62.
90 BGH, Urteil vom 09.05.2001, IV ZR 121/00, Rz. 59, NJW 2001, 2014, 2019; Terno, r+s 2004, 45,
52.
%1 Armbriister, ZVersWiss, 92, 745, 756.
%2 Streitstand bei Armbrister, ZVersWiss, 92, 745, 757.
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werden®®. Eine weitergehende Erlduterung ist in diesem Fall gerade nicht geschuldet®™. Fiir
die Uberschussermittiung sind die maRgeblichen handelsrechtlichen Grundsatze
aufzuzeigen®. Inhaltich ist weiterhin zumindest darauf hinzuweisen, welche
Uberschussquellen es gibt und welche Merkmale sie aufweisen®®. Fir die
Uberschussbeteiligung ist weiterhin auf die MaRstéabe des § 81 ¢ VAG und der MindVZ
hinzuweisen®™’. Im Ubrigen ist auch die Méglichkeit, dass der Uberschuss unter bestimmten
Umstanden zur Verlustabdeckung und zur Erhéhung der Deckungsriickstellung
herangezogen werden kann, darzustellen®®. Des Weiteren miissen Angaben zur Form und
Verfahren der Beteiligung erfolgen, dies erfasst eine Aussage zur Frage, ob die
Uberschussbeteiligung durch Direktgutschrift oder Entnahme aus der Riickstellung fir
Beitragsrickerstattung erfolgt, weiterhin zum Zeitpunkt, zu Wartezeiten, zu einer eventuellen
Schlussiiberschussbeteiligung und letztlich zur Beteiligung an den Bewertungsreserven °%°.
Ausdriicklich muss darauf hingewiesen werden, dass die Uberschussbeteiligung nicht
garantiert ist”’°. Die Verteilung nach einem verursachungsorientierten Verfahren ist jedenfalls
hinsichtlich des abstrakten Sachverhalts erlauterungsbedirftig, dass Gewinngruppen
gebildet werden und eine Beteiligung nach dem Malstab erfolgt, inwieweit diese Gruppen
zum Gewinn beigetragen haben®’. Uber die Darlegung der Grundsatze der
Uberschussbeteiligung hinaus miissen Spielrdume, die bei der Uberschussermittlung- und
Beteiligung fir unternehmerische Entscheidungen verbleiben, nach einer Auffassung nicht
ausdriicklich dargelegt werden®”%. Dagegen wird aber auch vertreten, dass das angewendete
verursachungsorientierte Verfahren nicht im Hinblick auf konkrete Sachverhalte, aber seinem
Prinzip nach erlautert werden misse®®. Dabei wird davon ausgegangen, dass Spielrdume
der Beteiligung dargestellt werden mussen, etwa das Ermessen hinsichtlich einer Beteiligung
Uber die Mindestbeteiligung gem. § 4 f. MindVZ hinaus, allgemein sei das praktizierte
Beteiligungsverfahren zu umschreiben, soweit dies verlangt werden kénne®*.

Gegen die erweiterten Anforderungen soll sprechen, dass sich auch das
Produktinformationsblatt nach § 4 Abs. 3 VVG-InfoV darauf beschranken darf, auf die
Modellrechnung hinzuweisen®®. Diesem Einwand wird aber entgegengesetzt, dass in
diesem Zusammenhang zum Zweck der Ubersichtlichkeit Unvollstandigkeiten hingenommen
wirden, so dass daraus keine Schliisse gezogen werden koénnten®®. Aus dem
unauflésbaren Konflikt zwischen vollstandiger Information und der damit verbundenen Folge
der Unlbersichtlichkeit bzw. Uberfrachtung wird aber auch geschlussfolgert, dass dem AGB
— Verwender ein Ermessensspielraum dergestalt einzurdumen sei, dass er dem
Versicherungsnehmer eine ungefahre Vorstellung von der gegenstandlichen Materie zu
vermitteln habe, auf der dieser ggf. vertiefende Erkundigungen einziehen kénne®’. Die

963 Prave VersR 2008, 151, 153; Herrmann in Bruck/Mdller, § 7, Rn. 23.
Gansel in Schwintowski/Brommelmeyer, § 2 VVG-InfoV, Rn. 8.
Prave VersR 2008, 151, 153; Gansel in Schwintowski/Brommelmeyer, § 2 VVG-InfoV, Rn. 8.
Armbruster in Langheid/Wandt, § 2 VVG-InfoV, Rn. 33.
Prave VersR 2008, 151, 153; Armbrister in Langheid/Wandt, § 2 VVG-InfoV, Rn. 36.
Prave VersR 2008, 151, 153.
Armbruster in Langheid/Wandt, § 2 VVG-InfoV, Rn. 35; Prave, VersR 2008, 151, 153.
"% Prave, VersR 2008, 151, 153; Gansel in Schwintowski/Brommelmeyer, § 2 VVG-InfoV, Rn. 8.
Armbruster in Langheid/Wandt, § 2 VVG-InfoV, Rn. 35.
Prave VersR 2008, 151, 153; Armbrister in Langheid/Wandt, § 2 VVG-InfoV, Rn. 33.
Brommelmeyer VersR 2009, 584, 591.
Brommelmeyer VersR 2009, 584, 591.
Herrmann in Bruck/Mdller, § 7, Rn. 24.
Brommelmeyer VersR 2009, 584, 591.
" Armbriister, ZVersWiss, 92, 745, 768.
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betroffenen Themen wirden einer Untbersichtlichkeit Vorschub leisten, ihnen wirde auch
besser gerecht, wenn sie nur im Rahmen einer Beratung nach §§ 6, 61 VVG dargelegt
wiirden®”®. Ein Hinweis auf Bilanzierungsspielrdume sei nicht hilfreich, da diese Spielrdume
auch bei anderen Anbietern bestiinden®”®. Hingegen wird aus diesem Befund anderseits
teilweise auch nicht die Schlussfolgerung gezogen, dass derlei Verwirrung nur vermieden
werden koénne, indem Uberhaupt keine weitergehende Information erfolge. Vielmehr sei der
Versicherer gehalten gewesen, die Funktion der einzelnen Vertragsmechanismen
beispielsweise mit Schaubildern zu verdeutlichen®®.

Bei With-profit-Produkten ist in der Rechtsprechung im Ubrigen zum Ausdruck gebracht
worden, dass bei der Auslegung eines solchen Bedingungswerkes auf einen
durchschnittlichen Versicherungsnehmer abzustellen sei, dem nicht abverlangt werden
koénne, eine komplexe Schilderung unterschiedlicher Bewertungen von Anteilswerten, der
Uberlagerung des wirtschaftlichen Ertrags durch ein Glattungsverfahren und die
Beeinflussung von Boni bzw. umgekehrt Marktanpassungen zu durchdringen, die dazu noch
unverstandlich und verwirrend verfasst ist®'. Zu beanstanden sei dabei schon, dass die sich
fur einen Sachverhalt mafigeblichen Regelunge (ber das Bedingungswerk verstreut
befinden, wobei bestimmte Begriff vorab definiert werden®®?. Weiterhin kénne nicht von
einem ,garantierten Wertzuwachs® die Rede sein, wenn eine Erhéhung nur flir ein
Kalenderjahr nach freiem Ermessen des Versicherers erfolge®”. Diese Rechtsprechung
beschrankt sich damit auf eine Uberpriifung der Verstandlichkeit, nicht aber den Umfang der
Darstellung.

Der BGH hat in einer Entscheidung zur Aufklarung bei With-profit-Produkten ausgefihrt,
dass Funktionsweise und Bedeutung der Glattung zu erlautern sein®*. Dazu gehért fiir ihn,
dass zu verdeutlichen ist, dass keine hohen Renditen zu erwarten sind, da nur ein Teil der
Ertrage fur laufende Wertzuwachse verwendet wird. Weiterhin sei darzustellen, dass die
Reservenbildung dem Ermessen des Versicherers obliegt, und letztlich, dass eine
Quersubventionierung von Vertragen erfolgt.

Allgemeine Geschéftsbedingungen dienen dazu, unwesentliche, nicht individuell geregelte
Rechte und Pflichten der Parteien festzulegen, Versicherungsbedingungen umfassen auch
wesentliche®®. Insofern besteht also ein Gleichlauf zwischen der Feststellung und der
Darstellung der Verteilungsgrundsatze: was nicht vertraglich als bindend vereinbart ist,
braucht auch nicht dargestellt zu werden, sofern die vertraglichen Vereinbarungen als solche
transparent sind. Insofern ist es nicht einsichtig, warum Bilanzierungsregeln, die gesetzlich
vorgegeben sind und gerade nicht gesondert vereinbart werden, darzustellen sein sollen.
Der Zweck der Informationspflichten besteht hingegen darin, dass der Versicherungsnehmer
auf der Grundlage von aussagekraftigen Informationen zu  Rechten und Pflichten,
insbesondere auch den Kosten, eine rationale, seinen Bedirfnissen entsprechende

98 Herrmann in Bruck/Méller, § 7, Rn. 24.
9 Armbrister, ZVersWiss, 92, 745, 771.
%0 OLG Stuttgart, Urteile vom 12.05.2011, 7 U 133/10, Rz. 193, 27.10.2011, 7 U 169/10, Rz. 112
unter Verweis auf BGHZ 147, 373 ff.
%1 OLG Stuttgart, Urteil vom 12.05.2011, 7 U 133/10, Rz. 168 ff.
%2 OLG Stuttgart, Urteile vom 12.05.2011, 7 U 133/10, Rz. 190; OLG Stuttgart, 27.10.2011, 7 U
169/10, Rz. 107.
%3 OLG Stuttgart, Urteile vom 12.05.2011, 7 U 133/10, Rz. 192; 27.10.2011, 7 U 169/10, Rz. 109.
%4 BGH, Urteil vom 11.07.2012, IV ZR 164/11, Rz. 55 ff.
95 Reiff in Langheid/Wandt, Allgemeine Versicherungsbedingungen, Rn. 2.
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Entscheidung treffen kann®°. Dies ist bei Lebensversicherungen gerade deshalb von
besonderer Wichtigkeit, als die Vertrige eine lange Laufzeit aufweisen®®’. Fir das
Verstandnis relevante Rechtsbegriffe miissen erlautert werden®®. Aus § 7 Abs. 1 S. 2 VWG
ergibt sich ein Transparenzgebot mit dem Inhalt, dass die Informationen klar und
verstandlich aufbereitet sein missen, wobei sich eine Konkretisierung dieses Gebots in dem
Produktinformationsblatt gemaR § 7 Abs. 2 S. 1 Nr. 5 VVG, § 4 VVG-InfoV finden lasst™.
Streitig ist, ob an die Transparenz AVB-bezogener Informationen ein strengerer Malistab zu
stellen ist als an die AVB®®, dies wird mit dem Hinweis abgelehnt, dass dies der
Maximalwirkung des européischen Verbraucherschutzrechts widerspreche®'. MaRgeblich
sind dann die Verstandnismoglichkeiten eines durchschnittlichen Vertreters des
angesprochenen Personenkreises®?. Ansatz fiir eine Lésung kann das weniger rechtliche
als tatsachliche Problem des Transparenzgebotes von AGB sein, dass diese sehr verbreitet
nicht ,studiert® bzw. auch nur gelesen werden, da dabei zu hohe Transaktionskosten
entstehen®®. Dieser Umstand spricht nicht gegen das Transparenzgebot als solches, da die
gegenstandlichen Informationen Uberhaupt nur bei Transparenz geeignet sind, eine Rolle im
Wettbewerb zu spielen®*. Weiterhin erfiillen die Transparenzanforderungen jedenfalls
insofern einen wichtigen Zweck, als sie besonders vom Durchschnittskunden abweichenden,
besonders sorgfaltigen Kunden die Mdglichkeit geben, eben doch die Bedingungen zu
lesen®®. Letztlich ware die Vermittlung der maRgeblichen Informationen auch zu aufwendig,
um sie nur durch Beratung zu vermitteln®™®. Zu beriicksichtigen ist zwar, dass der
Gegenstand der Transparenz bei Informationen weiter sein kann als bei AGB, die eben nur,
aber auf jeden Fall die vertraglich vereinbarten Rechte und Pflichten darstellen. Aber auch
hier kann es in Anbetracht der Transaktionskosten nicht darum gehen, so viel wie moglich
darzustellen, da damit das Risiko steigt, dass die Information zu Uberfrachtet wird, um noch
zur Aufklarung zu dienen und das Ziel der Transparenz verfehlt wird, weil die vielleicht sogar
an sich verstandliche Darstellung keine inhaltlichen Schwerpunkte erkennen lasst.

Der BGH durfte dahnliche Erwagungen bei seiner Entscheidung angestellt haben, dass die
Einzelheiten der Uberschussbeteiligung gar nicht erlautert werden missen, weil sie in
verstandlicher, lbersichtlicher Form nicht dargestellt werden kénnen®’. Insbesondere hat er
es auch nicht fur erforderlich gehalten, eine Darstellung soweit wie mdglich zu leisten. Dies
aber muss flur With-profit-Produkte ebenso gelten. MalRgeblich sind der Verstandnis-, aber
auch der Erwartungshorizont des Durchschnittskunden®®. Grundlegend fiir die Bestimmung

986 Schimikowski in Ruffer/Halbach/Schimikowski, § 7, Rn. 1; Pohlmann in Looschelders/Pohimann,
§ 7, Rn. 4 — auf diese Unterscheidung stellt auch ab der BGH, Urteil vom 11.07.2012, IV ZR 164/11,
Rz. 33.
987 Erwagungsgrund Nr. 52 zu RL 2002/83/EG.

Armbruster in Langheid/Wandt, § 7, Rn. 97.

Prolss in Prolss/Martin, § 7, Rn. 33.

° Prolss in Prolss/Martin, § 7, Rn. 34, von einem Gleichlauf geht Brommelmeyer, VersR 2009, 584,
586 aus.
%1 Herrmann in Bruck/Méller, § 7, Rn. 10; im Ergebnis auch Armbrister in Langheid/Wandt, § 7, Rn.
90.
992 > Pohimann in Looschelders/Pohimann, § 7, Rn. 23.
Heyers ZVersWiss (2010) 99, 349, 351, Fn. 8; ahnlich: Armbrtster, ZVersWiss, 92, 745, 748, nach
dem die AGB erst im Rahmen der Abwicklung eine maf3gebliche Rolle fur den Versicherungsnehmer
spielen.
GP Heyers ZVersWiss (2010) 99, 349, 351, Fn. 8.

Heyers ZVersWiss (2010) 99, 349, 351, Fn. 8.

Heyers ZVersWiss (2010) 99, 349, 351, Fn. 8.

% BGH, Urteil vom 09.05.2011, IV ZR 121/00, Rz. 57, NJW 2001, 2014, 2019.
98 Coester in Staudinger, § 307, Rn. 184.
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der Anforderungen an die Transparenz ist die Feststellung, dass einem durchschnittlichen
Versicherungsnehmer nicht abverlangt werden kann, Uber das blofe Lesen hinaus sich flr
ihn nachteilige Regelungen durch intensive Beschaftigung zu erschlieen, oder sich statt
dessen der Hilfe eines Dritten zu bedienen®®. Auch die systemwidrige ,Unterbringung® einer
Norm im Gesamtgefiige oder eine irrefiihrende Uberschrift stehen der Transparenz
entgegen'®. Deshalb liegt Intransparenz vor, wenn dem Versicherungsnehmer ein
Regelungsgeflige vorgelegt wird, bei dem bestimmte Einschrankungen des
Versicherungsschutzes erst deutlich werden, wenn man mehrere Regelungen in der
Zusammenschau betrachtet und dabei nicht offensichtliche Differenzierungen
nachvollzieht'®'. Dies kann auch bei komplexen Zusammenhéngen vermieden werden,
indem die Zielrichtung der Einschrénkung beispielhaft erlautert wird'*%,

Der mafigebliche Vertragstyp ist ein Geschaftsbesorgungsvertrag. In diesem Rahmen ist der
Geschéftsherr frei, wie weit er seinen Auftrag fasst und welchen Spielraum er dem
Geschéftsfuhrer lasst. Grundsatzlich ist es auch mdglich, diesem ein unbegrenztes Mandat
zu erteilen und damit vollig freie Hand zu lassen. Insofern kann es auch dem Markt, also
dem Wettbewerb um die Gunst der Anleger Uberlassen werden, ob sich der Versicherer bei
der Uberschussverteilung und wenn ja, an welche Grundséatze richten muss. Diese
Grundsatze gelten auch bei der Verwendung von AGB. Allerdings muss dem Geschéaftsherrn
auch dann klar sein, worauf er sich einlasst. Anders als bei konventionellen Produkten ist der
Versicherer nicht an handels- bzw. aufsichtsrechtliche Vorgaben gehalten, die ihm einen
Spielraum einzig noch bei der technischen Umsetzung lassen, die der durchschnittliche
Versicherungsnehmer schwerlich versteht. Dieses freie Mandat ist zuldssig, dann muss aber
auch darauf hingewiesen werden, dass die Uberschussverteilung in das Ermessen des
Versicherers gestellt ist. Dabei muss betont werden, dass Ertrage zurlickgehalten werden
kénnen. Grundlegend ist dabei dem naheliegenden Missverstandnis vorzubeugen, dass wie
bei der herkdbmmlichen fondsgebundenen Lebensversicherung jeder Anleger die
wirtschaftlichen Chancen und Risiken der Wertentwicklung selbst tragt. Weiterhin muss ein
Hinweis erfolgen, das der Anleger im Vergleich zu einer vollstandigen individuellen
Zurechnung sowohl besser als auch schlechter kann, ohne dass dies abgeschatzt werden
konnte. Genau dies verlangt auch der BGH''. Weitere Einzelheiten wird der
Durchschnittskunde nicht mehr einordnen kdénnen. Die in der Rechtsprechung
vorgeschlagene Losung'®, dass Schaubilder in AGB enthalten sein sollen, findet keine
Anknupfungspunkt in der einschlagigen BGH-Rechtsprechung, die insofern als Beleg
angeflihrte BGH-Entscheidung beflirwortet nur die numerische Darstellung in Tabellenform.
Gegen solche Schaubilder spricht auch — anders als gegen Tabellen —, dass diese die
Verwendung griffiger, verkirzter Begriffe voraussetzt (etwa Marktpreisanpassung), gegen die
das Gericht an anderer Stelle zurecht Einwande erhebt und verlangt, dass eine Erlauterung
erfolgt. Diese kann aber, soll sie nicht Missverstandnissen Vorschub leisten, nur in Textform
erfolgen. Praktisch spielen Einzelheiten des Glattungsverfahrens auch schon deshalb keine
besondere Rolle, weil flr die Produktentscheidung entscheidend sein durfte, ,was dabei
rauskommt®, also vor allem Vergangenheitsrenditen.

99 BGH, Urteil vom 24.11.1988, Il ZR 188/87, Rz. 27, BGHZ 106, 42, 50.
1090 Goester in Staudinger, § 307, Rn. 191.
190" BGH, Urteile vom 24.11.1988, Ill ZR 188/87Z, Rz.29, BGHZ 106, 42, 50; 24.03.1999, IV ZR 98/90,
Rz. 32, VersR 1999, 710, 711; 09.05.2011, IV ZR 121/00,Rz. 25, NJW 2001, 1132, 1133.
1902 BGH, Urteil vom 09.05.2011, IV ZR 121/00,Rz. 25, NJW 2001, 1132, 1134.
1003 BGH, Urteil vom 11.07.2012, IV ZR 164/11, Rz. 55 f.
100%¢ OLG Stuttgart, Urteile vom 12.05.2011, 7 U 133/10, Rz. 193, 27.10.2011, 7 U 169/10, Rz. 112
unter Verweis auf BGHZ 147, 373 ff.
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Dann steht aber in Frage, was gqilt, wenn eine derartige Aufklarung nicht erfolgt. Die
Beurteilung, ob die AGB hinreichend transparent sind, richtet sich ebenfalls auch nach den
Umstanden bei Abschluss des Vertrages, weshalb in diesem Zusammenhang auch das
Produktinformationsblatt und die Beratung nach § 6 VVG von Bedeutung sind'®. Eine
unwirksame Klausel, der es an der ndétigen Transparenz fehlt, kann schon wegen ihrer
Abstraktheit und aus Grinden der Rechtssicherheit aber nicht dadurch als geheilt
angesehen werden, dass sie im Rahmen der Beratung richtigstellend erlautert worden ist'°.
Eine Individualaufklarung soll eine Intransparenz der AGB nur dann ausgleichen kdnnen,
wenn es um eine Frage geht, die ausschlielllich bei der Abschlussentscheidung und nicht
erst bei der Vertragsabwicklung von Bedeutung ist'®’. MaRgeblich soll ohnehin fiir § 305 ¢
Abs. 1 BGB auch die Gestaltung der AGB sein, so dass von einer tberraschenden Klausel
auch ausgegangen wurde, wenn eine zentrale Regelung flir den Versicherungsnehmer
wegen einer verschachtelten Darstellungsweise nicht deutlich hervortritt und der
Versicherungsnehmer auch nicht in anderer Weise bei Vertragsschluss auf die Regelung
hingewiesen wurde'®®. Eine Uberraschung in diesem Sinn entsteht dann vor allem dadurch,
dass eine Klausel falsch eingeordnet und damit versteckt ist'®. Dies kann dadurch
vermieden werden, dass die Darlegung des Versicherungsschutzes und dessen
Einschrankungen zumindest durch Verweisungen in engem Zusammenhang miteinander
stehen®.  Dabei ist auf die  Erkenntnismdglichkeiten  eines  typischen
Durchschnittsversicherungsnehmers abzustellen'®'". Sind die AGB intransparent, soll ein
Anspruch nach § 153 Abs. 1 VVG gelten''?. Nach § 306 BGB miisste dann tatsachlich § 153
VVG gelten, dessen Anwendungsbereich auch erdffnet ist, wenn § 11 VAG gilt oder
tatsachlich Uberschiisse anfallen, die nicht unmittelbar individuell den Anlegern zugerechnet
werden. Dann wirden aber im vorliegenden Zusammenhang wiederum vergleichbare
angemessene Verteilungsgrundsatze Anwendung finden missen, die hier aber nicht
wirksam vereinbart sind. Somit hat wiederum zu gelten — wie auch bei den Ausflihrungen zur
Garantieerzeugung dargestellt - dass ein Schadensersatzanspruch des
Versicherungsnehmers anzunehmen ist, der regelmaRig auf das negative Interesse gerichtet
ist.

Zum Abschluss muss noch betont werden, dass Einzelheiten des Glattungsverfahrens
durchaus in bestimmten Kontexten doch von Bedeutung sein kénnen. Das BVerfG hat wonhl
zum Ausdruck gebracht, dass die Mdglichkeit eines effektiven Zivilrechtsschutzes gegeben
sein muss, dem auch nicht ein Geheimhaltungsinteresse des Versicherers entgegengehalten
werden dirfe’®®. Somit diirfte der Versicherer gehalten, seine Kalkulationsgrundlagen
zumindest dem gerichtlichen Sachverstindigen zu offenbaren''*. Einer Uberpriifung der
Uberschussbeteiligung steht nicht ein Geheimhaltungsinteresse des Versicherers entgegen,
da Méglichkeiten wie der Ausschluss der Offentlichkeit oder die Strafandrohung des § 353 d

1005 Herrmann in Bruck/Méller, § 7, Rn. 54.
1006 fovers, ZVersWiss (2010) 99, 349, 363 f.
1997 Goester in Staudinger, § 307, Rn. 203.
1008 3| G Saarbriicken, Urteil vom 27.10.1993, 5 U 197/93, VersR 1994, 720, 721; OLG Hamm, Urteil
vom 04.10.1985, 20 W 20/85, VersR 1986, 55.
1009 5| G Miinchen, Urteil vom 08.08.2008, 25 U 5188/07, Rz. 32, NJW-RR 2008, 1560, 1561.
1019 G Miinchen, Urteil vom 29.06.1988, 14 S 1876/88, VersR 1988, 1171, 1172.
%" OLG Koblenz, Beschluss vom 04.06.2007, 10 W 368/07, VersR 2007, 1640, Rz.17; OLG Hamm,
Urteil vom 04.10.1985, 20 W 20/85, VersR 1986, 55.
%2 Ortmann in Schwintowski/Brommelmeyer, § 153, Rn. 102.
1013 B\/erfG, Urteil vom 26.07.2005, 1 BVR 80/95, Rz. 85 ff., VersR 2005, 1127.
%% Ortmann in Schwintowski/Brommelmeyer, § 153, Rn. 101.
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Nr. 2 StGB zu beriicksichtigen sind'"®.  Im Ubrigen stellt sich immer die Frage, ob die
jetzige Regelung de lege ferenda sinnvoll ist. Eine gesetzliche Regulierung ist zum Schutz
bestimmter von Grundrechten umfasster Rechte nach dem BVerfG nur entbehrlich, wenn
ausreichende Transparenz aufgrund eines funktionierenden Wettbewerbs herrscht'®™. In
Grolbritannien sind Versicherungsunternehmen aufsichtsrechtlich verpflichtet, den Anlegern
die ,Principles and Practices of Financial Management* (PPFM) zur Verfugung zu stellen, in
denen die Art und Weise der Glattung eine transparente Beschreibung erfahren soll'®"’.

4. Beratung

Im Rahmen der Beratung sind ohne konkreten Anlass nur die wesentlichen
Produkteigenschaften zu verdeutlichen. Dazu gehért sicherlich auch die Art und Weise der
Uberschussbeteiligung. Die Beratung unterliegt aber dem Verstandlichkeits- und
Klarheitsgebot nach § 6 Abs. 2 S.1 VVG, woraus sich aber auch ergibt, dass es nicht darum
geht, komplizierte Detail zu erldutern, sondern das Wesentliche verstandlich darzustellen®.
Die Beratung geht bei With-profit-Produkten auch dann fehl, wenn dem
Versicherungsnehmer vermittelt wird, durch die Bildung sog. ,Quartalpools“ aufgrund des
geringen Kursniveaus zum Einstiegszeitpunkt besonders von kiinftigen Kurssteigerungen zu
profitieren, und damit nicht — wie tatsachlich der Fall — die vorangegangenen Verluste
zulasten der Versichertengemeinschaft auszugleichen'®. Dies war im konkreten Fall schon
deshalb eindeutig, weil derartige ,Quartalpools® im Rahmen der Zurechnung der Ertrage
nicht existierten und somit eine Falschinformation verbreitet wurde. Davon abgesehen ist
damit ein nahe liegendes Missverstandnis angesprochen, dem risikogeneigte
Versicherungsnehmer leicht erlegen kdnne, gerade wenn ,With-profit* herausgestellt damit
beworben werden, dass man Fondsanteile erwirbt. Diese kdénnen dann namlich die
Vorstellung hegen, wie bei der fondsgebundenen Versicherung weitgehend individualisiert
von Kurssteigerungen zu profitieren, ohne zu bericksichtigen, dass aufgrund von
Entnahmen zugunsten der Garantien anderer Versicherungsnehmer aus dem
Fondsvermoégen ein sehr weitgehender Ausgleich innerhalb der Anlegergemeinschaft erfolgt.
Insofern gilt der allgemeine Grundsatz fur alle Garantieprodukte, dass diese nicht alles
LAlleskdnner, sondern als Kompromisslésung zwischen den Gegenpolen Sicherheit und
Rendite zu beschreiben sind. Weiterhin muss im Rahmen der Beratung bei Bedarf
verdeutlicht werden, dass die laufende Uberschussbeteiligung zugunsten eines
Schlussbonus fiir die ,Ubriggebliebenen® niedriger ausfallt. Dass sie niedriger ausfallt als bei
der klassischen Lebensversicherung, stellt dabei einen sehr relevanten Umstand dar.

Ein den Schadensersatzanspruch minderndes Mitverschulden, weil der
Versicherungsnehmer Unterlagen nicht gelesen hat, ist nicht anzunehmen, wenn diese
Unterlagen ihrerseits insofern nicht klar und eindeutig sind'%%°.

%% Ortmann, Kapitalanalage deutscher und britischer Lebensversicherer, S. 150 f.

1018 By/erfG, Urteil vom 26.07.2005, 1 BVR 80/95, NJW 2005, 2376, 2379.

' Radovic/Bolger/Burke, VW 2006, 307, 310.

1918 prolss in Prolss/Martin, § 6, Rn. 27.

1919 | G Stuttgart, Urteil vom 08.12.2010, 8 O 518/09, BeckRS 2011, 04835.

1920 LG Celle, Urteil vom 13.09.2007, 8 U 29/07, Rz. 22, VersR 2008, 60, 63.
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VI. Laufende Unterrichtung liber die Uberschussbeteiligung

Ob der Versicherer bei der fondsgebundenen Lebensversicherung, bei der die
Uberschussbeteiligung kein erhebliches wirtschaftliches Gewicht hat, auch zur jahrlichen
Unterrichtung verpflichtet ist, ist umstritten. § 155 VVG soll bei fondsgebundenen
Versicherungen nicht gelten, da die Norm mangels wirtschaftlicher Bedeutung der
Uberschussbeteiligung teleologisch zu reduzieren sei'®?'. Dagegen wird aber eingewandt,
dass es an einem ausdriicklichen Ausschluss, wie er etwa in § 154 Abs. 1 S. 2 VVG normiert
ist, fehle, wobei sich auch aus der Gesetzesbegriindung kein Anhaltspunkt dafiir finden
lasse, dass eine Beschriankung angestrebt worden sei'®?%. Eine teleologische Reduktion setzt
voraus, dass der Zweck der Norm in einer bestimmten Sachverhaltsvariante, die von dem
Wortlaut der Norm erfasst wird, nicht greift. Der Zweck der Regelung liegt darin, dass der
Versicherungsnehmer Klarheit tber die Entwicklung seiner Anspriiche erlagen soll, was vor
allem dber die urspringlich zugesagte hinausgehende garantierte Zahlungen und
Abweichungen betrifft'°?. Hier kann aber nur davon ausgegangen werden, dass die
Anwendung der Norm dem Zweck auch bei fondsgebundenen Versicherungen dient,
allerdings in quantitativ geringerem Male. Eine solche Einschréankung vermag aber keine
teleologische Reduktion zu rechtfertigen. Zumindest bei With-profit-Produkten besteht aber
ohnehin Bedarf fir die Anwendung der Norm.

Nach herrschender Auffassung kann sich der Versicherer auf die Anspriiche im Erlebens-
und Todesfall beschréanken und muss nicht auch die Riickkaufswerte mit einbeziehen'®%,
Demgegentber wird davon ausgegangen, dass § 155 VVG die Entwicklung der gesamten
Anspriiche des Versicherungsnehmers betrifft, somit auch den auf einen Riickkaufswert'%.
Die weitest gehende Auffassung verlangt, dass das zu Beginn des Jahres vorhandene
Deckungskapital, die Pramien, Kosten und Uberschussanteile fiir das jeweilige Jahr und im
Ergebnis das nunmehr vorhandene Deckungskapital darzustellen sein'®?®. Setzt man am
Wortlaut der Norm an, so geht es darum, dem Versicherungsnehmer die Entwicklung ,seiner
Anspriche® zu verdeutlichen. Einen Anspruch auf Auszahlung des Rickkaufwertes hat der
Versicherungsnehmer aber durchaus, dieser ist im Vertrag angelegt. Der Zweck, Klarheit
Uber die Entwicklung seiner Anspriiche zu erlangen, greift ebenfalls. Vor dieser Zielsetzung
ist es nicht Uberzeugend, dass der Versicherungsnehmer durch die mdglicherweise aus
seiner Sicht enttduschende Wertentwicklung in die Versuchung einer Kiindigung gerat, ohne
gleichzeitig einen entsprechenden Wert fiur die dann fallig werdende Leistung zu haben.
Hingegen lassen sich die Angaben nach der weitest gehenden Auffassung nicht mehr
methodisch herleiten.

Fraglich ist aber, worlber bei With-profit-Produkten, bei denen verschiedene Werte fir die
Leistungen des Anlegers mafgeblich sind, informiert werden muss. Zum einen ist dies
sicherlich der Nominalwert der Anteile unter Berlcksichtigung der laufenden
Wertzuweisungen. Bei fondsgebundenen Versicherungen stellt die tagliche Verdffentlichung

192 Brambach in Riiffer/Halbach/Schimikowski, § 155, Rn. 2; im Ergebnis auch Reiff in Prolss/Martin,
155, Rn. 2.
%22 Heiss in Langheid/Wandt, § 155, Rn. 7; weiterhin auch Krause in Looschelders/Pohimann, § 155,
Rn. 3.
192% Gesetzentwurf der Bundesregierung zur Reform des Versicherungsvertragsgesetzes, BT-Drs.
16/3945, S. 97.
1024 Reiff in Prolss/Martin, § 155, Rn. 3; Brambach in Riiffer/Halbach/Schimikowski, § 155, Rn. 3.
1925 Heiss in Langheid/Wandt, § 155, Rn. 7.
1926 Ortmann in Schwintowski/Brommelmeyer, § 155, Rn. 3.
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der Ricknahmepreise eine gleichwertige Alternative zur jahrlichen Mitteilung dar, auch bei
internen Fonds sollte aber jedenfalls ein jahrlicher Report erfolgen, dariiber hinaus sollte eine
taggenaue Angabe jedenfalls auf Nachfrage erfolgen kénnen'®?’. Was die Einbeziehung der
Uberschussbeteiligung angeht, so ist nach § 6 Abs. 1 Nr. 3 VVG-InfoV auch mitzuteilen, in
wie weit diese garantiert ist, wobei § 154 Abs. 2 VVG auch hier gilt'*?®. Dementsprechend
muss ein Hinweis erfolgen, dass der aufgefihrte Wert im Fall der vorzeitigen Kindigung
unter Umstanden unterschritten wird. Umgekehrt hat der Anleger aber die Aussicht, zum
vereinbarten  Zeitpunkt  einen hohen  Schlussiiberschussanteil  zu erhalten.
Schlusstiberschussanteile sollen nicht erfasst werden, selbst wenn sie bereits finanziert sind,
da sie noch entfallen kénnten'®. Also muss hinsichtlich der Schiussiiberschussbeteiligung
keine Mitteilung erfolgen.

Ansonsten muss die Unterrichtung so gestaltet sein, dass sie einen durchschnittlichen
Versicherungsnehmer beméchtigt, die Mitteilung sachlich zutreffend zu verstehen'®. Die
Pflicht zum Hinweis auf Abweichungen nach S. 2 geht nicht so weit, dass eine neue
Modellrechnung Ubermittelt oder der genannte, Uberholte Wert erneut genannt werden
muss'®’.

%7 Hasse/Jeck, VW 2001, 1554, 1557.

1928 Reiff in Prolss/Martin, § 155, Rn. 3 f.

1929 Armbriister in Langheid/Wandt, § 6 VVG-InfoV, Rn. 12.

1030 Reiff in Prolss/Martin, § 155, Rn. 4; Rémer, r+s 2008, 405, 410.

1031 Reiff in Prolss/Martin, § 155, Rn. 5; Brambach in Riiffer/Halbach/Schimikowski, § 155, Rn. 9.
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J. Kiindigung und Ruickkauf

I. Voraussetzungen einer Kiindigung

Bei Lebensversicherungen richten sich die Voraussetzungen einer Kiindigung durch den
Versicherungsnehmer nach § 168 VVG, wobei aber erst einmal dessen Reichweite zu klaren
ist. Allgemein gelten flr die Ermittlung, nach welchem Recht sich die Kiindigung richtet, die
Grundsatze zum typengemischten Vertrag. Die Kindigung richtet sich beim
Geschaftsbesorgungsvertrag nach dem jeweils einschlagigen Vertragstyp, somit ist
eigentlich also entweder Dienstleistungs- oder Werkvertragsrecht anzuwenden'*®. Dies ist
hier aber wegen der Einbindung in einen gemischten Vertrag, der vorrangig der Vorsorge
dient, zweifelhaft und praktisch nicht relevant, wenn die AGB eine — sich regelmallig am
Versicherungsrecht orientierende — Kiindigungsregelung vorhalt.

Im vorliegenden Zusammenhang ist fraglich, ob die Kapitalgarantie isoliert gekiindigt werden
kann, um damit Kosten zu sparen. Bei Vorliegen mehrerer Vertrdge ist eine isolierte
Beendigung moglich'®?. Allenfalls in Ausnahmefallen kann trotz Annahme mehrerer Vertrage
durch eine sog. Abhangigkeitsvereinbarung eine Gleichbehandlung hinsichtlich einzelner
Aspekte vereinbart sein oder sich durch erginzende Vertragsauslegung ergeben'®*. Eine
Teilklindigung ist hingegen bei einem einheitlichen Vertrag grundsatzlich unzulassig, sofern
sich aus einer vertraglichen Vereinbarung oder einer gesetzlichen Anordnung nichts anderes
ergibt'®°,

§ 9 Abs. 2 ALB 2008 wie § 10 Abs. 2 FLV 2008 sehen uber § 168 VVG hinaus auch die
Vereinbarung einer Teilkindigung vor, sofern die vereinbarte Mindestversicherungssumme
erreicht wird'®®. Ohne eine solche Vereinbarung besteht ein solches Recht aber auch nach
§ 168 Abs. 3 VVG. Relevant dafir sind Versicherungen, bei denen das Kindigungsrecht
ausgeschlossen wird, um eine Anrechnung auf Sozialleistungen nach § 12 Abs. 2 Nr. 3 SGB
Il zu verhindern bzw. den Pfandungsschutz nach § 851 ¢ ZPO zu erlangen'®’. Dies betrifft
aber auch sog. ,Rirup-Versicherungen®, hier ist es wegen der steuerrechtlichen
Anforderungen statthaft, das Kindigungsrecht auszuschlieBen bzw. nur eine
Beitragsfreistellung vorzusehen'®*®. Bei Riester — Versicherungen hingegen ist es nach § 1
Abs. 1 Nr. 4 AltZertG nicht erforderlich, dass das Kiindigungsrecht ausgeschlossen wird'%*
Bezlglich der Uber die genannten Hochstbetrage hinausgehenden Anspriiche muss eine
Teilkindigung bei den erfassten, fur die Altersvorsorge bestimmten Versicherungen mit
Verwertungsausschluss mdglich sein'®®. Anders als bei § 29 VVG bezieht sich im
vorliegenden Zusammenhang die Kindigung aber nicht auf einen Teil in

%2 5prau in Palandt, § 675, Rn. 8.

1933 braiss in Prolss/Martin, § 1, Rn. 101.

1% Proiss in Prolss/Martin, § 1, Rn. 99.

1985 johannsen in Bruck/Méller, § 11, Rn. 30; weiterhin: BGH, Urteil vom 05.11.1992, IX ZR 200/91,

NJW 1993, 1320, 1322.

'9% Dazu Reiff/Schneider in Prolss/Martin, § 9 ALB 2008, Rn. 4.

%7 Monnich in Langheid/Wandt, § 168, Rn. 8 f.

1038 BGH, Beschluss vom 20.09.2011, IV ZR 255/10, r+s 2012, 249; OLG Kdln, Urteil vom 01.10.2010,

20 U 126/09, VersR 2011, 101.

1939 Monnich in Langheid/Wandt, § 168, Rn. 11.

1040 Reiff in Prolss/Martin, § 168, Rn. 20; Brambach in Riiffer/Halbach/Schimikowski, § 168, Rn. 10.
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vertragstypologischer Hinsicht, sondern quantitativer Hinsicht zum Zweck der Reduzierung
der Versicherungssumme.

Ist keine ausdriickliche Regelung getroffen worden, dass eine Teilklindigung zulassig ist,
kann eine konkludente vertragliche Vereinbarung ausnahmsweise im Rahmen einer
Auslegung aus Grinden des Bestandsschutzes in Erwagung zu ziehen sein, in der Regel ist
aber einheitliche Behandlung anzunehmen''. Der Fall, in dem ein solcher Bestandsschutz
angenommen worden war, betraf einen Vertrag Uber einen Hausbau, bei dem sich die
Kindigung nur auf den werkvertraglichen, nicht den kaufvertraglichen Teil erstrecken sollte,
damit die Vormerkung als Sicherung fiir die gezahlten Raten unberihrt bleiben konnte. Eine
solche Evidenz einer drohenden Benachteiligung lasst sich aber bei den hier vorliegenden
Produkten, die im Rahmen von Massengeschaften angeboten werden, und damit nur bei
einer einheitlichen Ausgestaltung praktikabel sind, nicht ausmachen. Ein isolierter Wegfall
der Garantie ist schon praktisch nur denkbar, wenn Garantie und Kapitalanlage voneinander
trennbar sind, also bei Variable Annuities. Da die Garantiegebihr vom Fondsguthaben
abhangt und deshalb besonders hoch wird, wenn eine positive Entwicklung zu verzeichnen
ist und ein Garantiefall ohnehin unwahrscheinlich erscheinen wird, dirften viele Kunden
verleitet sein, die Option finanzrational zu stornieren'®?. Das ist aber vor dem Hintergrund,
dass insofern eine Versicherung vorliegt, dem Versicherer und der Versichertengemeinschaft
nicht zuzumuten. Eine Umdeutung gemaR § 140 BGB in einen Antrag auf Vertragsanderung
ist aber moglich'®?.

Was die gesetzliche Anordnung von Teilkiindigungen angeht, ist hier einzig § 29 VVG
relevant. Diese Regelung betrifft allerdings nicht Kindigungen des Versicherungsnehmers
nach § 168 VVG, sondern des Versicherers, vor allem wegen einer Obliegenheitsverletzung
nach § 28 VVG. Solche Obliegenheiten spielen flr Kapitalgarantien keine Rolle, sind aber
auch fir diese von Relevanz, wenn innerhalb eines einzigen Vertrags Kapital-,
Lebensversicherungs-und Berufsunfahigkeitsschutz gewahrt wird. § 29 VVG gilt nur, wenn
sich ein Vertrag auf mehrere Gegenstéande oder Personen bezieht, nicht aber, wenn mehrere
Vertrage vorliegen'®*. Dabei erstreckt sich durch § 29 VVG die Wirkung einer Kiindigung
oder eines Ricktritts auch nicht dann auf mehrere Vertrage, wenn fir diese § 139 BGB gilt,
weil sie einheitlich geschlossen worden sind'. Allerdings soll § 29 VVG nach der
Rechtsprechung und der Literatur auch dann analoge Anwendung finden, wenn innerhalb
eines Vertrags Versicherungsschutz gegen mehrere Risiken gewéhrt wird'**, wobei dies in
dieser Allgemeinheit aber auch bestritten und nur akzeptiert wird, wenn die jeweilige
Obliegenheitsverletzung keine Bedeutung fur die andere versicherte Gefahr hat — ist dies
doch der Fall, komme eine Teilkiindigung zu Lasten des Versicherers nicht in Betracht'®’.
Aber selbst nach diesen strengeren Grundsatzen wirde zwar wohl neben dem
Berufsunfahigkeits- auch der Lebensversicherungsschutz wegfallen, hingegen kénnte der
Kapitalschutz erhalten bleiben. Daraus ergibt sich sogar, dass bei Variable Annuities die

1941 BGH, Urteil vom 21.11.1985, VII 366/83, BGHZ 96, 275, 280 — wonach die Vormerkung als
Sicherung fir die gezahlten Raten unberihrt bleibt, der kaufrechtliche Vertragsteil bleibt erhalten, der
werkvertragliche entfallt nur.
1%42 Bauer/ Kling/ Ru, DGVFM 2007 (28), 259, 287.
1% prolss in Prolss/Martin, § 10, Rn. 26.
%% Heiss in Bruck/Méller, § 29, Rn. 12.
'%% Heiss in Bruck/Méller, § 29, Rn. 13.
1048 BGH, Urteil vom 20.09.1989, IV ZR a 107/88, VersR 1989, 1249, 1250; Klenk in
Looschelders/Pohlmann, § 29, Rn. 15.
1%7 50 Wandt in Langheid/Wandt, § 29, Rn. 17; Muschner in Riiffer/Halbach/Schimikowski, § 29, Rn.
6 halt § 29 VVG jedenfalls im Bereich der Sachversicherung nicht fir anwendbar.
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Kapitalanlage und -garantie unter Umstanden aufrechterhalten bleiben kénnen, obwohl die
damit verbundene Berufsunfahigkeitszusatz- bzw. Lebensversicherung in Wegfall geraten.
Allerdings durfte der Versicherungsnehmer dann in Anbetracht des Wegfalls der steuerlichen
Beglinstigung geneigt sein, den Restvertrag seinerseits nach § 29 Abs. 2 VVG zu kiindigen.
Bei anderen Garantieprodukten besteht diese Maoglichkeit der Aufrechterhaltung eines
Vertragsteils mangels Versicherungscharakter und damit Anwendbarkeit von § 29 VVG
schon nicht, hier erfasst die Wirkung des Gestaltungsrechts den gesamten Vertrag.

Il. Zeitwert

Der Rickkaufswert bestimmt sich nach § 169 Abs. 4 VVG nach dem Zeitwert hinsichtlich des
angelegten Kapitals, ist also anders als nach Abs. 3 nicht garantiert. Bei Hybridprodukten gilt
dementsprechend Abs. 3 nur fir den Teil des klassischen Sicherungsvermdgens, wahrend
ansonsten der Zeitwert der Fondsanlage gemaR Abs. 4 maRgeblich ist'®®. Auch wenn das
Fondsguthaben hoher als das Deckungskapital fur die garantierten Leistungen ist, kommt
nur das Fondsguthaben zur Auszahlung'®®. Fraglich ist aber, wie der Zeitwert ansonsten zu
bestimmen ist, ob er insbesondere auch das Derivate-Portfolio bei Variable Annuities oder
die nicht konkret zugeordneten Vermdgenswerte eines With-profit-Funds erfasst.

1. Autonome Auslegung des Zeitwertbegriffs

Die hier maRgeblichen Kapitalgarantien lassen sich nur auf der Grundlage der allgemeinen
Grundsatze der Bemessung des Zeitwertes angemessen wirdigen. Bereits fir die
Verwendung des Begriffs im alten Recht galt, dass sich kein zweifelsfreies Verfahren zu
Bestimmung des Zeitwertes ableiten lieR .

Zum einen kommt in Betracht, den Zeitwert nach dem Markt- bzw. Verkehrswert zu
bestimmen, und damit den zu erzielenden Verkaufserlds zugrundzulegen'®'. Der Zeitwert
von Kapitalanlagen ist nach § 56 Abs. 1 RechVersV der Freiverkehrswert, was bei
Borsennotierung der Borsenkurswert am Abschlussstichtag, § 56 Abs. 2 RechVersV, ist.
Fehlt es daran, ist der Durchschnittswert der gehandelten Wert am Abschlussstichtag
heranzuziehen, § 56 Abs. 3 RechVersV, wenn sich ein Markt ausmachen lasst. Darauf
konnte auch bei den oben genannten Werten abgestellt werden. Allerdings geht in diesem
Zusammenhang nicht um eine neutrale bilanzielle Bewertung von Vermoégenswerten,
sondern ausdrucklich um den ,Zeitwert der Versicherung®. Bei der klassischen
Lebensversicherung dient die Kapitalanlage zwar wirtschaftlich vor allem dazu, die
Garantiezinszusagen gegeniber den Versicherungsnehmer einhalten zu kénnen, ist aber
sowohl dinglich als auch im Hinblick auf Chancen und Risiken — von der partiarischen
Beteiligung abgesehen — dem Versicherer zugeordnet. Vielmehr ware auf den erzielbaren
Verkaufspreis bei einer Veraulierung des Versicherungsanspruchs auf dem — wenn es ihn
gabe — Zweitmarkt abzustellen, aber selbst wenn es einen solchen gabe, sprache dagegen,
dass der Zeitwert immer hoher sein misste als dieser Preis, da ein solcher Markt sonst nicht
existieren kénnte'®?. Der Zeitwert der Versicherung kann aber durchaus mit dem der
Kapitalanlage identisch sein, wenn dies dem Geschéaftstyp entspricht. Bei der

'%4% Brambach in Riiffer/Halbach/Schimikowski, § 169, Rn. 20.

'%49 Monnich in Langheid/Wandt, § 169, Rn. 112.

19%0 schwintowski, VersR 2008, 1425, 1428.

1991 Jaeger, VersR 2002, 133.

%2 Ortmann, Kapitalanalage deutscher und britischer Lebensversicherer, S. 217.
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fondsgebundenen Versicherung erwirbt zwar der Versicherer und nicht der
Versicherungsnehmer die Fondsanteile, dies geschient aber auf Rechnung des
Versicherungsnehmers. Auch bei einem With-profit-Funds wird der Versicherer als
Treuhander tatig, dies allerdings fur die Gesamtheit der Anleger, so dass keine sicheren
Rickschlusse fur den Wert des einzelnen Vertrages maéglich sind. Das Hedging bei Variable
Annuities hingegen fuhrt der Versicherer im eigenen Interesse durch.

Retrospektiv kann auch auf den Substanzwert abgestellt werden, also auf alle geleisteten,
verzinsten Einzahlungen abziiglich der Verwaltungs- Abschluss- und Risikokosten'®®.
Gerade bei Gutern, die Wertschwankungen unterworfen sind, ergibt sich daraus aber
entgegen der vertraglichen Intention eine Netto-Beitragserhaltungsgarantie fir jeden
Zeitpunkt. Dies entspricht einem Spargeschéaft, das die hier mafRRgeblichen Produkte aber
gerade nicht darstellen. Wie bereits festgestellt, ist eine jederzeit geltende Garantie auch
nicht erforderlich.

Hingegen ist fur das Ertragswertverfahren prospektiv auf den Barwert der ausstehenden
Ertrage abzustellen'®™*. Dazu hat dann eine Gewichtung der Zahlungsstrdme ihrer
Wahrscheinlichkeit nach zu erfolgen, die dann zu diskontieren sind'®®. Dazu miisste man
aber auf eine bestimmte Ablaufleistung abstellen, die sich dann aus der Differenz zwischen
dem Garantiebetrag und aktuellen Wert des Fondsguthabens ergibt, vermindert um alle
kinftig fallig werdenden Beitrdge. Da eine prospektive Barwertbetrachtung sich nach
geltendem Recht, also unter Geltung des Hdchstrechnungszinssatzes und einer laufenden
Uberschussbeteiligung, nicht wesentlich von einem Spargeschaft mit retrospektiver
Betrachtung unterscheidet, gilt das eben Ausgeflhrte auch hier — wiederum wirde eine
jederzeit geltende Garantie vorausgesetzt.

Somit ist der Versuch, den Begriff des Zeitwertes nach § 169 Abs. 4 VVG autonom, also aus
sich selbst heraus auszulegen und ihm eine Bedeutung beizumessen, gescheitert. Nunmehr
soll untersucht werden, ob man den Zeitwert als unbestimmten Rechtsbegriff je nach
einschlagigem Vertragstypus anhand der fir diesen geltenden Grundsatze eine andere
Bedeutung beimessen kann. Das Bestreben, das der Gesetzgeber wiederum mit § 176 VVG
a.F. verband, ging dahin, dass der Versicherungsnehmer zum Zeitpunkt seines
Ausscheidens den ,echten Wert“ seines Vertrags erhalt'®°. Wenn der ,echte Wert* des
konkreten Vertrages malgeblich ist, kann es aber keinen allgemeingultigen garantierten
Wert geben. Der Zweck des § 169 VVG besteht auRerdem nicht nur darin, einen Ausgleich
zwischen dem Interesse des einen Versicherungsnehmers, der den Vertrag nicht mehr
fortfUhren mochte, und dem Versicherer zu gewahrleisten, sondern auch die anderen
Versicherungsnehmer, die ihre Vertrage fortflhren mdéchten, in einen Interessenausgleich
einzubeziehen'®. Dies bedingt durchaus Differenzierungen.

1098 jaeger, VersR 2002, 133, 134.
1054 Jaeger, VersR 2002, 133, 134, mit diesem Verstandnis auch Entwurf der Bundesregierung fiir ein
Drittes Gesetz zur Durchfiihrung versicherungsrechtlicher Richtlinien des Rates der Europaischen
Gemeinschaften, BT-Drs. 12/6959, S. 103 zum alten Recht, nach dem der Rickkaufswert immer der
Zeitwert war.
1995 56 Engelander, NVersZ 2002, 436, 442 noch zum alten Recht.
198Entwurf der Bundesregierung fur ein Drittes Gesetz zur Durchflhrung versicherungsrechtlicher
Richtlinien des Rates der Europaischen Gemeinschaften, BT-Drs. 12/6959, S. 103; Moénnich in
Langheid/Wandt, § 169, Rn. 23.
1997 Krause in Looschelders/Pohlmann, § 169, Rn. 1.
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2. AGB-rechtlicher und typologischer Ansatz

Nach § 308 Nr. 7 BGB kann bei einer Kindigung weder eine unangemessen hohe
Vergutung fur die erbrachten Leistungen noch ein unangemessen hoher Aufwendungsersatz
verlangt werden. Damit scheint die Regelung an sich nicht einschlagig zu sein, da der
Versicherer gerade keine Forderung an den Versicherungsnehmer richtet, sondern
umgekehrt. § 308 Nr. 7 BGB kann aber auch greifen, wenn sich eine unangemessene
Abwicklungsvergiitung hinter Erstattungskiirzungen verbirgt'®®. Bei Werkvertragen ist im
Rahmen von § 308 Nr. 7 BGB auf § 649 S. 2 BGB und damit auf den Grundsatz der
Vorteilsausgleichung abzustellen’®®. Auch allgemein, wenn es nicht um Vergiitungen fir
,Leistungen” geht, so hat der Gesetzgeber als Hintergrund fir die Regelung § 649 BGB
genannt'®. Dies findet seinen Grund darin, dass § 649 BGB keine werkvertragsspezifische
Regelung darstellt, sondern immer gilt, wenn ein Verzicht auf eine Leistung unter Wahrung
des berechtigten Interesses des Leistungserbringers an einer Vergltung moglich sein
soll''. Dies muss bei den Garantien im Rahmen von With-profit-Produkten umso mehr
gelten, als insofern tatsachlich ein Werkvertragscharakter vorliegt. Zweck des § 649 S. 2
BGB ist es, dass der Werkunternehmer eine Leistung erhalt, die ihn so stellt, als wenn der
Vertrag durchgefiihrt worden ware, die also einen Ausgleich flr die gesamten Nachteile der
Kiindigung bewirkt, ohne aber zu einer Besserstellung zu fiihren'%2. MaRgeblich sind danach
die Grundsatze der Vorteilsausgleichung, das bedeutet zu Gunsten des Werkunternehmers
aber insbesondere auch, dass ihm die gesamten Vorteile des Vertrages, in deren Genuss er
nach der vereinbarten Durchfiihrung gekommen ware, verbleiben'®. Dem genau
entsprechend besteht das Ubergeordnete Ziel des VVG-Gesetzgebers in einer
verallgemeinerungsfahigen Form nur darin, auszuschlieBen, dass der Versicherer aus der
Kindigung ungerechtfertigte Vorteile zieht, sich andererseits aber auch nicht gefallen lassen
miissen soll, Nachteile hinzunehmen'®®* - das stellt nichts anderes als eine Bezugnahme auf
die Grundsatze der Vorteilsausgleichung dar, hier schlief3t sich also der Kreis.

Gegen diesen Ansatz einer Bestimmung des Zeitwertes scheint aber die zu § 169 VVG
ergangene Rechtsprechung zu sprechen. Diese betrafen die vollstandige Belastung des
ausscheidenden Versicherungsnehmers mit den Abschlusskosten, die infolge seiner
Werbung erfolgt sind. Nach den eben dargestellten Grundsatzen ware dies unproblematisch,
da die Abschlusskosten auch dann nicht zu Lasten des Versicherungsnehmers oder zu
Lasten der Versichertengemeinschaft gefallen waren, wenn er den Vertrag nicht aufgegeben
hatte. Trotzdem sind solche Lasten der kiindigenden Versicherungsnehmer ausweichlich der
dazu ergangenen Urteile des BGH'® nicht zu tolerieren im Fall einer gemischten
Lebensversicherung, wenn dies nicht transparent dargestellt wird, obwohl dies dem beim
Vertragsschluss zum Ausdruck gebrachten Willen der Beteiligten entspricht. Darliber hinaus
geht das BVerfG aufgrund von Art. 2 Abs. 1, 14 Abs. 1 GG davon aus, dass in jedem Fall ein

1098 peiff in Langheid/Wandt, § 308 BGB, Rn. 8.
1059 BGH, Urteil vom 25.10.1984, VIl ZR 11/84, NJW 1985, 633.
1060 Coester in Staudinger, § 308, Rn. 7.
106" peters/Jacoby in Staudinger, § 649, Rn. 70.
1062 BGH, Urteile vom 21.12.1995, VIl ZR 198/94, NJW 1996, 1282; 10.10.1996, VIl ZR 250/94, NJW
1997, 259, 260.
1063 BGH, Urteile vom 21.12.1995, VIl ZR 198/94, NJW 1996, 1282; 10.10.1996, VIl ZR 250/94, NJW
1997, 259, 260.
19%% Gesetzentwurf der Bundesregierung zur Reform des Versicherungsvertragsgesetzes, BT-Drs.
16/3945, S. 1052, 102.
1065 BGH, Urteil vom 09.05.2001, IV ZR 138/99, NVersZ 2001, 313, 314; klarstellend BGH, Urteil vom
12.10.2005, IV ZR 162/03, VersR 2005, 1565, 1570.
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Mindestrickkaufswert gezahlt werden muss, deren Wert in einem angemessenen Verhaltnis
zu den entrichteten Pramien stehen soll'®®. Eine einfache ,Vorher-nachher‘-Betrachtung
ohne normative Komponente kann also nicht gewahlt werden. Den vorgestellten Ansatz
betrifft diese Rechtsprechung aber nicht, da AGB-rechtliche Grundsatze immer nur einen
ersten Ansatz bieten, der nach den Besonderheiten des einschlagigen Vertragstypus zu
messen und gegebenenfalls auch abzuandern ist. So lasst sich beim BGH beobachten, dass
er einmal aufgestellte AGB-rechtliche Grundsatze nicht durchgangig anwendet, sondern sie
unangewendet lasst, wenn sie aufgrund des Geschéftstypus nicht passen'®’. Auf einer
typologischen Sichtweise beruht zumindest ansatzweise auch die Entscheidung des BVerfG.
Dass sich eine Versicherung dadurch auszeichnet, dass eine Leistung erst bei Eintritt des
Risikos bzw. bei Ablauf der vereinbarten Zeit gewahrt wird, wird ndmlich durchaus gesehen.
Dies soll jedoch keinen Einwand begriinden kénnen, da der Vertrag nicht nur auf die
Abdeckung von Risiken, sondern auch die Bildung von Vermdgenswerten gerichtet sei'®®.
Diese Sichtweise ist aber von einem typologischen Standpunkt naheliegend, da es sich bei
einer gemischten Versicherung im Kern um ein Spargeschaft handelt, bei dem der
Ruckzahlungsanspruch essentiell ist und nicht vollstdndig dem entgegenstehenden
Anspruch auf Ausgleich der Abschlusskosten untergeordnet werden soll. Letztlich spricht fiir
einen typologischen Ansatz auch, dass sich dieses Problem, das scheinbar nur § 169 VVG
betrifft, in allgemeiner Form auch bei anderen Anwendungsfallen des Typus
Darlehen/Spargeschaft stellt. Wird etwa eine langerfristig angelegte Spareinlage vorzeitig
geklndigt, stellt sich das Problem ebenfalls, hier soll der Kunde zwar damit rechnen mussen,
dass die Hohe der Vorfalligkeitszinsen die der Guthabenzinsen Ubersteigt, hingegen bedarf
die darliber hinausgehende Minderung des Sparkapitals fiir eine transparente Regelung der
unmissverstandlichen Verdeutlichung'®. Die Parallelen, bedingt durch die Identitat des
Typus, liegen auf der Hand.

3. With-profit-Produkte

Fraglich ist dann, ob bei With-profit-Produkten die Marktpreisanpassung statthaft ist. Danach
erhalt der Anleger bei Kindigung eine Leistung auf der Grundlage entweder des laufend
festgesetzten Anteilswertes oder des entsprechenden tatsachlichen Wertes, mafgeblich ist
jeweils der niedrigere Wert. Angewendet auf With-profit-Produkte zeigt sich die
Notwendigkeit einer Differenzierung, da neben dem Versicherer auch noch die
Versichertengemeinschaft zu berlcksichtigen ist. Deren Interessen sind aber darauf
gerichtet, dass dem Funds so wenig Vermdgensmasse wie mdoglich fir Rickkaufe
entnommen wird wie mdglich, damit hdhere Ablaufleistungen bzw. Managementgebihren
entnommen werden kdnnen. Ziel bei der Bemessung des Rickkaufswertes ist es also, dass
diese durch den Ruckkauf weder Vorteil noch Nachteil erlangen. Grundlage der Berechnung
sind die Aufwendungen nach den Vertragsgrundlagen unter Berlcksichtigung der Kalkulation
bei Vertragsschluss'”®. Dies bedingt jedenfalls eine durch hypothetische Betrachtungen
gepragte, einer besonderen Vorsicht verpflichtete Kalkulation. Zum einen kann der durch
Wertzuweisungen festgesetzte Anteilswert groRer als der entsprechende tatsachliche

1065 B\/erfG, 1. Kammer, Beschluss vom 15.02.2006, 1 BVR 1317/96, NJW 2006, 1783, 1784 f.
1987 50 etwa BGH, Urteil vom 06.03.1986, 1l ZR 195/84, NJW 1986, 1803, 1804: Unterscheidung
zwischen Kauf- und Werkvertradgen auf der einen und Spargeschéaften auf der anderen Seite.
1068 B\/erfG, 1. Kammer, Beschluss vom 15.02.2006, 1 BVR 1317/96, Rz. 65, NJW 2006, 1783, 1785.
1999 Goester in Staudinger, § 307, Rn. 196.
1970 BGH, Urteil vom 21.12.1995, VIl ZR 198/94, NJW 1996, 1282; Peters/Jacoby in Staudinger, § 649,
Rn. 36.
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Anteilswert sein. Ware der Versicherer verpflichtet, dem  ausscheidenden
Versicherungsnehmer den geglatteten Wert zugutekommen zu lassen, der nicht durch den
tatsachlichen Wert gedeckt ist, wirde der Ruckkauf auf Kosten der weiterhin Investierenden
erfolgen'”". Fraglich ist das Verhaltnis zum Stornoabzug nach § 169 Abs. 5 VVG. Die
Anforderung gem. Abs. 5 an einen vereinbarten Stornoabzug, dass dieser ,beziffert* sein
muss, bedeutet nach Uberwiegender Auffassung nicht, dass absolute Eurobetrage
angegeben werden miissen, sondern prozentuale Angaben in den AVB ausreichen'"2. Eine
Reduktion des Anspruchs auf den tatsachlichen ist damit nicht identisch, darin liegt also
gerade kein Stornoabzug. § 169 Abs. 5 VVG gilt also nicht.

Hingegen soll bei der umgekehrten Konstellation, so wird in der Literatur vertreten, eine
Beteiligung am Schlussbonus auch bei Riickkauf erfolgen'®. Dazu soll der Anteil nach den
relevanten Erfahrungswerten der Vergangenheit bemessen werden, um dann mit abgezinst
zu werden, wobei dieser Zinswert flr die Diskontierung nach der Renditeprognose und aus
Vorsichtsgriinden verhaltnismaRig hoch bemessen sein soll’®*. Eine der Hohe nach feste
Verpflichtung soll damit aber nicht einhergehen, so dass der Versicherer alle Freiheiten in
der Kapitalanlage behalt, wobei der dementsprechend schwankende Wert des
Schlussbonus, der auf der Aktivseite mit freiem Vermdgen bedeckt ist, auch keinen
garantierten Rlckkaufswert nach § 25 Abs. 2 RechVersV darstellen soll, flir den eine
Deckungsriickstellung zu bilden ware'®”®. Dagegen kénnte aber sprechen, dass damit den
Anlegern die Mdoglichkeit eingeraumt wirde, gegen die Versichertengemeinschaft zu
spekulieren. Dabei ist aber zu beachten, dass durchaus bereits ein Stornoabzug nach § 169
Abs. 5 VVG mdglich ist. Die Angemessenheit des Stornoabzuges als solchem ergibt sich
eben auch aus Grinden der Antiselektion, weiterhin zusatzlichen Verwaltungskosten,
hingegen ist die Begrindung mit einem Ausgleich fir ,kollektiv gestelltes Risikokapital®
zweifelhaft'®’®. Damit spielt bereits in diesem Zusammenhang eine Rolle, dass der Anleger
nicht Vorteile daraus ziehen kénnen soll, dass er sich der Gemeinschaft vorzeitig entzieht.
Allerdings gibt es bei konventionellen Versicherungen, auf die sich § 169 VVG bezieht,
abgesehen von der Besonderheit der stilen Reserven keinen systematischen
Glattungsprozess, so dass durchaus ein Bedarf nach einem dariiber hinausgehenden
Korrektiv anzuerkennen ist. Um jegliche Bevorteilung vollstdndig auszuschlieRen, kdnnte
dann auf jedwede Beteiligung verzichtet werden.

Der BGH hat sich in diesem Zusammenhang darauf beschrankt, vorzuschreiben, dass eine
Obergrenze fiir eine Marktpreisangabe festzusetzen ist'”’. Dies folgt aus der
Rechtsprechung des BVerfG zum Schutz des Kuindigenden unzweifelhaft. Allerdings
zeichnet sich die gesamte Rechtsprechung zu diesem Komplex dadurch aus, dass einzig
Darstellungsfragen und nicht materielle Anforderungen behandelt wurden, weil sich die
geltend gemachten Anspriche bereits damit begrinden lieBen. Dann ist aber auch die
Wertung des Gesetzgebers zu berticksichtigen, der in Folge von Vorgaben des BVerfG bei

197" Radovic/Bolger/Burke, VW 2006, 307, 310.
1972 Reiff in Prolss/Martin, § 169, Rn. 58; Schick/Franz, VW 2007, 746, 766; Brommelmeyer in
Versicherungsrechts-Handbuch, § 42, Rn. 175; Krause in Looschelders/Pohimann, § 169, Rn. 46, a.A:
Gatschke, VuR 2007, 447, 450.
%% Ortmann, Kapitalanalage deutscher und britischer Lebensversicherer, S. 206.
% Ortmann, Kapitalanalage deutscher und britischer Lebensversicherer, S. 219.
%% Ortmann, Kapitalanalage deutscher und britischer Lebensversicherer, S. 220.
1978 Reiff in Prolss/Martin, § 169, Rn. 59; kritisch Ortmann in Schwintowski/Brémmelmeyer, § 169, Rn.
92; Brommelmeyer in Versicherungsrechts-Handbuch, § 42, Rn. 178.
197" BGH, Urteil vom 11.07.2012, IV ZR 164/11, Rz. 62.
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(noch) nicht zugerechneten Kapitalertragen oder — gewinnen in Form stiller Reserven eine
Beteiligung von 50% fur angebracht halt. Insofern kann auf die Ausfuhrungen zur
Uberschussbeteiligung verwiesen werden, die zum Ergebnis haben, dass § 153 Abs. 3 VVG
analog anzuwenden ist und einen Schlussbonus bedingt, dessen Bemessungsgrundlage die
Halfte des vertraglich nicht zugeordneten Vermogens ist. Davon abgesehen, steht § 308 Nr.
7 BGB auch unter Anwendung von § 649 BGB pauschalen Abwicklungsregelungen nicht
entgegen'®. In diesem Zusammenhang ist etwa zu beachten, dass gerade bei
Bemessungsschwierigkeiten Pauschalabzilige, die auf den Durchschnittsfall abstellen, zwar
zulassig sind, diese aber gerade bei umfangreicheren Werken gestaffelt sein und zwischen
Kdndigungen unmittelbar nach Vertragsschluss bzw. umgekehrt unmittelbar vor
Vertragsende differenzieren sollten'®. In GroRbritannien wird beispielsweise verbreitet eine
gestaffelte Wertangleichung vorgesehen, die umso schwacher ausfallt, je weniger Zeit fir die
Erflllung der Garantievoraussetzungen noch verbleibt'®’. Dies ware auch nach deutschem
Recht zuldssig, sofern der in jedem Fall der verfassungsrechtlich gebotene Mindestwert
erreicht wird.

Letztlich geklart werden muss noch das Problem der Nachweisbarkeit. Die Darlegungs- und
Beweislast trifft den Besteller, der Unternehmer hat nur eine sekundare Darlegungslast fir
die Angabe, welche Ersparnis sich flr ihn daraus ergibt, dass der Vertrag nach der
Kiindigung nicht mehr weiter zur Ausfiihrung gelangt'®’. Somit trifft die Belastung, dass
unklar bleibt, ob sich die Richtigkeit der vom Versicherer im eigenen Interesse und dem der
Anlegergemeinschaft vorgebrachten Kalkulation als richtig erweist, den ausscheidenden
Anleger. Im Fall einer klauselmafligen Festlegung muss auch bei Anwendbarkeit von § 308
Nr. 7 BGB ein Nachweis im Sinne des § 309 Nr. 5 b) BGB mdoglich sein, dass ein niedrigerer
Schaden entstanden ist — ergibt sich auch nur konkludent, dass die Maoglichkeit
ausgeschlossen ist, ist die Klausel unwirksam'%,

4. Variable Annuities

Bei Variable Annuities existiert ein Derivate-Portfolio, das Grundlage fur einen erhdhten
Rickkaufswert sein konnte. Teilweise kalkulieren Versicherer wohl so, dass sie erhdhte
Leistungen oberhalb des risikolosen Zinses anbieten unter der Annahme, dass dies durch
Garantiekosten  fir  Vertrage ausgeglichen werden kann, bei denen der
Versicherungsnehmer stirbt oder storniert'°®®, oder nehmen an, dass ein gewisser Teil der
Versicherungsnehmer sich nicht finanzrational verhalt und die Option flrr eine garantierte
Rentenleistung nicht austbt und sich fir eine (nicht garantierte) Kapitalleistung
entscheidet'®. Diese Annahmen sind aber durchaus problematisch. Sofern eine
Verpflichtung des Versicherers anzunehmen ist, einen Uber das Fondsguthaben
hinausgehenden RUckkaufswert zu zahlen, ist es diesem nicht mehr mdoglich, die
Stornierungswahrscheinlichkeit zu einer Reduktion der Gebiihren einzukalkulieren'®®. Damit
existieren also keine Vorteile, die der Versicherer dem Rechtsgedanken von § 649 BGB
gemal herauszugeben hatte.

1978 BGH, Urteil vom 25.10.1984, VIl ZR 11/84, NJW 1985, 633.
1979 Goester in Staudinger, § 308, Rn. 7.
1980 Radovic/Bolger/Burke, VW 2006, 307, 310.
1981 BGH, Urteil vom 21.12.1995, VIl ZR 198/94, NJW 1996, 1282.
1982 BGH, Urteil vom 25.10.1984, VII ZR 11/84, NJW 1985, 633, 634.
1983 Bauer/ Kling/ Ru, DGVFM 2007 (28), 259, 266.
1984 Bauer/ Kling/ Ruft, DGVFM 2007 (28), 259, 266, 283 f.
1985 Bauer/ Kling/ Rufy, DGVFM 2007 (28), 259, 288.
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Was § 308 Nr. 7 a) BGB betrifft, so sind besondere Aufwendungen fiir den konkreten Vertrag
etwa im Rahmen von § 628 BGB nur dann vollstandig und nicht nur anteilig auf den
Anspruch des Kiindigenden anrechenbar, wenn sie nicht flir andere Vertrage anwendbar
sind'%.  Somit miisste der Gegenwert des Teils der Absicherung, der auf den
ausscheidenden Versicherungsnehmer entfallt und etwa fir einen Neukunden verwendet
werden kann, zur Auszahlung gebracht werden. Allerdings ist die Kalkulation bei Variable
Annuties — wie oben ausgefihrt — eh darauf ausgerichtet, dass nur Sicherungsmittel
vorgehalten werden, wie sie auch tatsachlich bendtigt werden. Folglich hat der Bestand an
Sicherungsmitteln unberihrt zu bleiben vom Ausscheiden einzelner Versicherungsnehmer,
da dies bereits einkalkuliert ist. Dementsprechend sind die Kosten fir die Absicherung also
weniger besondere Aufwendungen, als vielmehr Fixkosten, die unabhangig vom Verhalten
der einzelnen Versicherungsnehmer anfallen. Der BGH hat in einer Entscheidung zum
Ausdruck gebracht, dass neben den laufenden Kosten auch die fir den Anlauf des
angebotenen Dienstes nétigen Aufwendungen, die also zur Einrichtung des Dienstes nétig
sind, nur, aber immerhin pro rata temporis beriicksichtigt werden'®®’. Dies entspricht genau
den gezahlten Garantiegebtihren, so dass deren Nichtberlcksichtigung bei der Bemessung
des Ruckkaufwertes in Einklang stehen kann mit § 308 Nr. 7 BGB.

Allerdings stellt sich dann die Frage, ob nicht bereits die vorgeschaltete Kalkulation, mit der
eine antezipierte Belastung bestimmter Teile der Anleger verbunden ist, unzulassig ist.
Dagegen spricht, dass andernfalls héhere Geblhrensatze erhoben werden missten. Diesem
sog. ,Preisargument® kann aber dogmatisch entgegengesetzt werden, dass die Bewertung
des Aquivalenzverhaltnis — wirtschaftlich also das Preis-Leistungsverhaltnis — der
Inhaltskontrolle entzogen ist, umgekehrt aber auch nicht zur Rechtfertigung einer inhaltlich
unangemessenen Regelung taugen kann'®®. Im Hinblick auf § 307 BGB vermag aber eine
Benachteiligung, die eine Klausel auslost, durch einen anderweitigen Vorteil nur dann
kompensiert zu werden, wenn beide sachlich miteinander zusammenhangen und der Vorteil
gleich gewichtig ist — dies betrifft das sogenannte ,Preisargument“'°®®. Dabei wird aber
gerade auch davon ausgegangen, dass untypische Risiken gerade nicht Gbernommen und
preiserhdhend beriicksichtigt werden miissen'®. Allerdings ist dabei dann zu beachten,
dass auch unabhangig von einem bestimmten Typus das BVerfG davon ausgegangen ist,
dass die Kundigenden nicht Uber Mallen benachteiligt werden dirfen. Sichergestellt sein
muss im Hinblick auf Art. 14 Abs. 1 GG auch, dass der Versicherungsnehmer eine
wirtschaftlich sinnvolle Option hat, den Vertrag zu kiindigen'®". Aber wie bereits ausgefiihrt,
betraf dies Beitrdge im Rahmen eines partiarischen, insofern gesellschaftsahnlichen
Beteiligungsverhaltnisses, deren Ertrage den Anlegern vorenthalten wurden — so dass auch
hier typologische Erwagungen im Hintergrund stehen. Richtungsweisend ist insofern die
Regelungslage bei steuerlichen geférderten Rentenversicherungen, bei denen es dem
Versicherer auch losgeldst von den steuerrechtlichen Konsequenzen mdglich ist, den

1988 BGH Urteil vom 29.05.1991, IV ZR 187/90, NJW 1991, 2763 — Partnervermittlungsdienst.
%87 BGH Urteil vom 29.05.1991, IV ZR 187/90, NJW 1991, 2763; Coester in Staudinger, § 308, Rn. 7.
1988 Coester in Staudinger, § 307, Rn. 131.
1989 Goester in Staudinger, § 307, Rn. 125.
19% Goester in Staudinger, § 307, Rn. 137.
1097 BVerfG, Urteil vom 26.07.2005, 1 BVR 80/95, NJW 2005, 2376, 2379 zur Beriicksichtigung von
stillen Reserven.
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Versicherungsnehmer bei einer Kiindigung auf eine Beitragsfreistellung nach § 165 VVG zu
verweisen'%%,

Wiederum ist also anhand typologischer Gesichtspunkt zu entscheiden, hier, ob das Storno
Uberhaupt als Kriterium der Risikokalkulation verwendet werden darf. Variable Annuities
stellen eine Versicherung dar. Unproblematisch ist dann eine Benachteiligung, wenn sie
daraus resultiert, dass sich das Risiko nicht verwirklicht. Es stellt auch eine typische Eigenart
einer Versicherung dar, dass der Versicherungsnehmer des Risikobeitrages ohne Eintritt des
Versicherungsfalles ohne materiellen Gegenwert verlustig geht. Zwar erlangt ein Versicherer
aus der Mehrzahl der Vertrdge materielle Leistungen, denen damit keine materielle
Geldleistung entspricht, dieser Vorteil entspricht aber dem Typus und ist nicht
ungerechtfertigt. Bei herkdmmlichen Versicherungen findet diese Eigenart ihre
Rechtfertigung darin, dass der Versicherer Uber den einzelnen Vertrag hinaus einen
Risikoausgleich im Kollektiv besorgen muss. Ein Risikoausgleich im Kollektiv bedeutet aber
immer zwingend, dass die Mehrzahl der Teilnehmer benachteiligt wird, wenn man nur auf die
materiellen Leistungen abstellt. So kann der Versicherungsnehmer nach § 39 VVG nur den
Betrag zurlickverlangen, der dem Zeitraum entspricht, fir den kein Versicherungsschutz
mehr besteht.

Gerade im Hinblick auf die Aquivalenz von Leistung und Gegenleistung erscheint aber
problematisch, dass der Versicherungsnehmer anders als bei einer herkdmmlichen
Versicherung gar nicht damit rechnen kann, jederzeit in den Genuss einer
Versicherungsleistung zu gelangen. Dies beruht aber auf einer Vereinbarung, die sich im
Rechtsverkehr haufig finden lasst. Bei der Krankenversicherung kann § 197 VVG eine
Wartezeit vorgesehen werden, so dass technischer und materieller Versicherungsschutz
auseinanderfallen, da der Versicherungsnehmer bereits die Pramie schuldet, ohne bereits in
den Genuss des Versicherungsschutzes zu kommen'*®®. Weiterhin wurde auch festgestellt,
dass es statthaft ist, dass der Versicherungsnehmer bei Rentenversicherungen in der
Aufschubzeit Leistungen erbringt, ohne auch zwangslaufig eine Todesfallleistung oder einen
Ruckkaufswert zu erhalten. Dies alles ist nur Ausdruck des versicherungsvertraglichen
Grundsatzes, dass technischer Versicherungsbeginn, ab dem der Versicherer zur
Pramienerhebung berechtigt ist, und materieller Versicherungsbeginn, ab dem der
Versicherungsnehmer in den Genuss von Versicherungsschutz kommt, nicht
zusammenfallen missen'®. Allerdings bediiffen diese Divergenzen einer inneren
Rechtfertigung. Bei der Krankenversicherung liegt die Benachteiligung des
Versicherungsnehmers darin begriindet, dass durch Ausschluss von bei Vertragsschluss
bereits objektiv gegebenen oder gar subjektiv bereits erkannten Leiden eine verlasslichere
Pramienkalkulation ermdglicht werden soll'®°. Bei einer Rentenversicherung wird der
Versicherungsnehmer neben den Uberschiissen aus der Kapitalanlage auch von den
Uberschiissen profitieren, die daraus resultieren, dass andere Versicherungsnehmer
versterben. Im vorliegenden Zusammenhang ist zu beachten, dass die Zurverfigungstellung
eins bestimmten, vereinbarten Betrages in der mdglicherweise fernen Zukunft einen
langfristigen Kapitalaufbau voraussetzt, um damit entsprechende Renditen erzielen zu

1992 BGH, Beschluss vom 20.09.2011, IV ZR 255/10, r+s 2012, 249; OLG Koln, Urteil vom 01.10.2010,
20 U 126/09, VersR 2011, 101.

199 Hijtt in Langheid/Wandt, § 197, Rn. 1; Voit in Prolss/Martin, § 197, Rn. 12.

199 Johannsen in Versicherungsrechts-Handbuch, § 8, Rn. 33; Muschner in Langheid/Wandt, § 2, Rn.

4.
19%% Hitt in Langheid/Wandt, § 197, Rn. 2; Rogler in Riffer/Halbach/Schimikowski, § 197, Rn. 1.
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kénnen. Solche Renditen lassen sich aber nur erzielen, wenn man im Gegenzug die
entsprechenden Kapitalanlagerisiken in Kauf nimmt. Je hoéher die implizite Volatilitat ist,
desto teuer sind auch entsprechenden Finanzoptionen'®®.Dann muss der Versicherer die
Schwankungen der dazu verwendeten Kapitalanlage vom ersten Moment an meistern,
gerade auch, weil sich entsprechende Absicherungsinstrumente gerade nicht mehr mit
vertretbaren Aufwand erwerben lassen, wenn Kursverluste bereits eingetreten sind. Damit
tragt er auch diesem Zeitpunkt bereits das Kapitalanlagerisiko, somit geniefl3t der
Versicherer zwar keinen Versicherungsschutz, erhalt aber eine gleichwertige Leistung.

Dann erscheint aber fraglich, ob eine Benachteiligung auch statthaft ist, wenn sich das Risiko
gar nicht mehr verwirklichen kann, weil der Versicherungsnehmer Anlage und Versicherung
aufgibt. Auf das Gesetz der groRen Zahl und damit den Versicherungstypus kann insofern
gerade nicht verwiesen werden. Allerdings kann auf die Vereinbarung einer sogenannten
»rontine* abgestellt werden, die sich dadurch auszeichnet, dass die Teilnehmer Kapital zur
Verfligung stellen, dass der Veranstalter verzinslich anlegt und in bestimmten Zeitabstanden
als Rente an die jeweils noch lebenden Teilnehmer auszahlt'®’. Eine Versicherung liegt
darin nicht begriindet, da der Veranstalter gerade kein Risiko Ubernimmt, vielmehr die
Uberlebenden vom Tod der anderen in Form steigender Rentenleistungen profitieren'*.
Daran zeigt sich, dass ein Produktmerkmal dergestalt, dass eine Bereicherung eines Teil
der Versicherungsnehmers auf Kosten der anderen erfolgt, auch aufierhalb einer
versicherungstechnischen Kalkulation zuldssig ist. An dieser Stelle liefke sich einwenden,
dass sich aber die Teilnehmer der Tontine untereinander eine Versicherung gegen die
Langlebigkeit organisieren. Dagegen spricht aber, dass weder lebenslange Leistungen
garantiert noch Leistungen in einer bestimmten HOohe gewahrleistet sind, wenn sich das
Risiko Langlebigkeit bei allen Teilnehmer in besonderem Male verwirklicht. Somit ist auch
im Grenzbereich zwischen Versicherung und Anlage eine Gestaltung méglich, bei der nur die
Chancen auf Leistungen aquivalent sind, nicht aber die Leistungen selber. Diese — flr die
Versichertengemeinschaft glinstige — Vorgehensweise ist nur aber moglich, wenn insofern
eben kein Ruckkaufswert gezahlt werden muss.

In diesem Zusammenhang ist auch zu berlcksichtigen, dass europarechtliche Vorgaben fir
die Absicherung versicherungsrechtlicher Leistungen gemacht werden. So missen nach
Art. 79 RL 2009/138/EG bei der Bestimmung des Wertes von Finanzgarantien und Optionen
die Annahmen zu der Wahrscheinlichkeit, dass Optionen, einschlieflich Storno- und
Ruckkaufsrechte, ausgelibt werden, realistisch gewahlt werden. Es zeigt sich somit, dass
endfdllige Garantien positive Auswirkungen auf die Eigenmittelsituation des
Versicherungsunternehmens haben. Damit ist aber auch klargestellt, dass solche Annahmen
Uberhaupt berticksichtigt werden dirfen bei der Berechnung der versicherungstechnischen
Rickstellungen. Letztlich entspricht es also auch europarechtskonformer Auslegung, die zur
Ruckstellung verwendeten Derivate nicht bei der Bemessung des Zeitwertes zu
bericksichtigen.

10% Ziewer, VW 2009, 90.

1997 Heiss/Mdnnich in Langheid/Wandt, Vor §§ 150-171, Rn. 17.

10% Heiss/Mdnnich in Langheid/Wandt, Vor §§ 150-171, Rn. 17.
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lll. Beitragsfreistellung

Anstelle der Kiindigung kann der Versicherungsnehmer nach § 165 VVG auch die
Umwandlung der Versicherung in eine pramienfreie Versicherung verlangen. Das
Umwandlungsverlangen muss klar geduf3ert werden, bestehen insofern Zweifel, muss der
Versicherer (iber die mit der Umwandlung verbundenen Nachteile aufklaren'®®. Bei
fondsgebundenen Versicherungen ist es wegen der Unklarheit der kunftigen
Fondsentwicklung nicht mdglich, auf eine Mindestversicherungsleistung abzustellen, - hier ist
vielmehr auch statthaft, einen Mindestwert des aktuellen Fondsvermégens oder eine
Mindestsumme gezahlter Beitrdge festzusetzen''®. Weitgehende Anforderungen gelten
nach dem AltZertG. So ist es dem Versicherer nicht gestattet, den Vertrag bei Ruhenlassen
durch den Versicherungsnehmer oder bei einem Verzug mit Zahlung der Folgepramie in eine
beitragsfreie Versicherung umzuwandeln, ohne dem Versicherungsnehmer die Mdéglichkeit
zu erdffnen, den Vertrag weiterzufiihren''®’. Weiterhin muss auch eine Kiindigung zum
Zweck der Kapitalibertragung in ein anderes Produkt nach diesem Gesetz mdglich sein,
§ 10 Abs. 1 Nr. 10 lit. b AltZertG, ohne dass dabei bereits eine Garantie greifen wiirde'®2.

Es wird vertreten, dass § 165 Abs. 2 VVG im Sinne des § 169 Abs. 3 so zu verstehen ist,
dass bei endfilligen Garantien keine beitragsfreie Leistung fiir jedes Jahr festzulegen ist''®.
Dafur spricht, dass der Gesetzgeber Art. 36 Abs. 1, Anhang Ill a.9 der RL Leben
(2002/83/EG) gerecht werden wollte, wo auch die Beitragsfreistellung erwahnt wird, weiterhin
auch § 2 Abs. 1 Nr. 5, 6 VVG-InfoV"'*.

Fraglich ist aber, wie Gberhaupt der Wert der beitragsfreien Leistung zu bestimmen ist. Nach
einer Auffassung ist wiederum im Gleichlauf mit § 169 VVG Voraussetzung, dass tberhaupt
ein Deckungskapital im Sinne des § 169 VVG gebildet wird, der Eintritt der Leistungspflicht
also gewiss ist''®. Fir eine Ankniipfung an § 169 VVG spricht, dass es fiir die Berechnung
der pramienfreien Leistung an einer Berechnungsgrundlage bedarf, auRerdem auch auf
§ 169 VVG verwiesen wird''®. Demgegeniiber wird aber iiberwiegend vertreten, dass die
Norm bei allen Lebens- und Rentenversicherungsvertragen auch ohne derartige Gewissheit
Anwendung finden, wobei auch hier vorausgesetzt wird, dass Gberhaupt ein Deckungskapital
gebildet wird — damit wirden auch Risikolebensversicherung erfasst, bei denen ein
Deckungskapital existiert, wenn gleichbleibende Beitrage vereinbart sind ". Bei allen
Garantieprodukten ist der Eintritt der Leistungspflicht gewiss, allerdings wird bei Variable
Annuities gerade kein Deckungskapital gebildet, was die Sicherstellung der Garantie angeht.
Dies betrifft aber gerade nicht den Lebensversicherungsteil, sondern einen hinsichtlich des
einschlagigen Typus davon zu differenzierenden Vertragsteil. Insofern ist die

1999 Monnich in Langheid/Wandt, § 165, Rn. 11.
1% Monnich in Langheid/Wandt, § 165, Rn. 17.
"9 Prahl, NVersZ 2002, 541, 542 f.
192 Prahl, NVersZ 2002, 541, 543.
1% Monnich in Langheid/Wandt, § 165, Rn. 32; im Ergebnis auch Armbrister in Langheid/Wandt, § 2
VVG-InfoV, Rn. 48, der von einem Gleichlauf von § 165 und § 169 ausgeht.
"% Ménnich in Langheid/Wandt, § 165, Rn. 32
1% Brambach in Riiffer/Halbach/Schimikowski, § 165, Rn. 1.
1% Brambach in Riiffer/Halbach/Schimikowski, § 165, Rn. 1.
M%7 Krause in Looschelders/Pohimann, § 165, Rn. 2; Mdnnich in Langheid/Wandt, § 165, Rn. 3 - ohne
ausdruckliche Einschrankung, aber auch ohne inhaltliche Auseinandersetzung Brommelmeyer in
Versicherungsrechts-Handbuch, § 42, Rn. 185; Reiff in Prélls/Martin, § 165, Rn. 2.
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Garantiesicherung  nicht mit einer Risikolebensversicherung, sondern  einer
Berufsunfahigkeitsversicherung als Zusatzversicherung vergleichbar.

Eine Berufsunfahigkeitszusatzversicherung soll nach einer Auffassung nur dann erléschen,
wenn sie nur auf die Befreiung von der Beitragspflicht in der Lebensversicherung und nicht
auch auf eine dariiber hinausgehende Berufsunfahigkeitsrente gerichtet sei''®. Dann soll die
Leistung entweder aus dem gesondert gebildeten Deckungskapital flir die BUZ oder aus
dem vorhandenen Gesamtbetrag fiir beide Vertragsteile gebildet werden''*. Demgegeniiber
wird auch davon ausgegangen, dass der Versicherungsschutz aus Zusatzversicherungen
erlischt, wenn vertraglich nicht anderes vereinbart ist''°. Eigentlich hat fiir eine
Risikoversicherung zu gelten, dass sie mangels Deckungskapital nicht weitergefihrt wird,
vielmehr der Risikoschutz erlischt, gerade auch weil keine Verweisung wie § 176 VVG greift.
Allerdings ist bei einem gemischten Vertrag, bei dem die entsprechenden Teile — wie hier
kapitalbildene Lebensversicherung und Kapitalversicherung — gleichwertig sind, Parteiwille
und Vertragszweck malfgeblich. Vertragszweck ist aber bei einer Kapitalversicherung der
Erhalt des im Rahmen der Lebensversicherung gebildeten Kapitals. Betrachtet man die
Rechtsfolgenseite, so ware der Versicherungsnehmer bei einer Aufrechterhaltung einer
Teilgarantie jedenfalls insofern im Vorteil, als ihm das endfallige Leistungsversprechen
erhalten bliebe. Das muss dann auch im Rahmen des § 165 VVG gelten, da der
Versicherungsnehmer, fir den Versicherer erkennbar, auf den jedenfalls langfristigen
Kapitalerhalt besonderen Wert gelegt hat. Danach muss dem Versicherungsnehmer
ermdglicht werden, eine anteilige Garantie aufrechtzuerhalten. Regelt der Versicherer in den
Bedingungen, wie tatsachlich der Fall, dass der Versicherungsnehmer im Fall der
Beitragsfreistellung so gestellt wird, als hatte er letztlich eine fondsgebundene
Lebensversicherung abgeschlossen, stellt dies eine unangemessene Regelung dar, die
keinen Bestand haben kann.

IV. Darstellung in AGB und Information, Beratung

In der Rechtsprechung ist im Zusammenhang mit With-profit-Produkten die Begrifflichkeit der
,Marktpreisanpassung“ als intransparent verworfen worden, da sie nicht hinreichend deutlich
mache, dass darunter ein Abzug zu verstehen sei, insbesondere wenn vor dem Hintergrund
des Ermessens des Versicherers der Begriff ,kann“ verwendet wird"""". Zwar wird man nicht
davon ausgehen koénnen, dass der Begriff falsch ist, da es tatsachlich darum geht,
festgesetzte Anteilswerte zu korrigieren, wenn sie mit dem tatsachlichen, insofern Marktwert
der entsprechenden Vermogenswerte nicht Ubereinstimmen. Allerdings ist Malistab der
Verstandnishorizont eines durchschnittlichen Versicherungsnehmers, dem wirtschaftliche
Belastungen klar vor Augen gefuhrt werden mussen. Diesem wird aber schon wegen der
Ahnlichkeit mit Riickgabepreisen von Investmentfondsanteilen bereits nicht hinreichend klar
sein, dass die festgesetzten Werte nicht auch den tatsachlichen Wert wiedergeben. Vor
diesem Hintergrund ist die Begrifflichkeit wenn nicht irrefihrend, so doch unnétig
verkompliziert.

"% Krause in Looschelders/Pohlmann, § 165, Rn. 11.

1% Krause in Looschelders/Pohlmann, § 165, Rn. 2.
"M% Monnich in Langheid/Wandt, § 165, Rn. 5, 23.
"1 OLG Stuttgart, Urteile vom 12.05.2011, 7 U 133/10, Rz. 191; 27.10.2011, 7 U 169/10, Rz. 108;
auch BGH, Urteil vom 11.07.2012, IV ZR 164, 11.
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Damit in engem Zusammenhang steht der Aspekt, dass der Vertrag in den Genuss der
erzielten Ertrage in verhaltnismalig hohem Umfang erst am Ende durch Zuteilung des
Schlussbonus gelangt. Ein Pflichtversto® ergibt sich auch daraus, dass nur eine
Gesamtrendite angegeben wird, und nicht erwahnt wird, dass diese sich aus Wertzuwachs
und einem Schlussfalligkeitsbonus zusammensetzt, der bei vorzeitigen Auszahlungen
gerade nicht gewahrt wird""'?. Dies ist auch deshalb von Bedeutung, weil der
Falligkeitsbonus aufgrund seiner Marktbezogenheit schwankungsanfalliger ist als der
geglattete laufende Wertzuwachs'"®. Erfolgen solche Angaben nicht, stellt sich die Frage, ob
die Beratung auf diese Eigenheit besonders hinweisen muss. Sicherlich muss darauf
hingewiesen werden, dass zwischen jahrlichen Wertzuweisungen und dem Schlussbonus zu
unterscheiden ist. Da die Beratung nicht alle méglichen Konstellationen erfassen muss, ist
ein Hinweis, dass eine kurzfristige Anlage in das Produkt nicht renditetrachtig ist, aber
jedenfalls bei einem Vertrag zum Zweck der Altersvorsorge nicht erforderlich - insofern
gelten dieselben Grundsatze wie bei der Beratung zum Rickkaufswert. Insofern gilt dann
aber gleichzeitig wiederum, dass die personlichen Umstande, die auf vorzeitige Beendigung
des Vertrages deuten, zu berucksichtigen sind.

"2 OLG Celle, Urteil vom 12.01.2012, 8 U 151/11, Rz. 85; LG Stuttgart, Urteil vom 08.12.2010, 8 O
518/09, BeckRS 2011, 04835
"% |G Stuttgart, Urteil vom 08.12.2010, 8 O 518/09, BeckRS 2011, 04835
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K. Steuerrechtliche Behandlung

I. Besteuerung bei Kapitallebensversicherungen

Eine besondere steuerrechtliche Privilegierung fur Lebensversicherungen halt § 20 Abs. 1
Nr. 6 EStG bereit. Besteuert wird nur die Halfte des Ertrages, wenn der Versicherungsvertrag
zwolf Jahre bestanden hat und die Versicherungsleistung erst nach Vollendung des 60.
Lebensjahr des Steuerpflichtigen zur Auszahlung kommt''"*. Dabei ist der Ertrag der
Unterschiedsbetrag zwischen der Versicherungssumme und der Beitragssumme.

1. Versicherung in diesem Sinne

Fraglich ist aber, ob die hier relevanten Produkte in den Anwendungsbereich der Norm
fallen. Die Besteuerung nach § 20 Abs. 1 Nr. 6 EStG erfolgt bei Kapitallebensversicherungen
und auch bei Rentenversicherungen mit Kapitalwahlrecht, sofern nicht die Rentenzahlung
gewahlt wird"""®. Umschrieben wird dies durch die Begrifflichkeit der ,Kapitalversicherungen
mit Sparanteil”. Eine herkdmmliche kapitalbildenen Lebensversicherung stellt, zerlegt in ihre
rechtlichen Einzelteile, einen gemischten Vertrag dar, der aus einem Risiko-
Lebensversicherungs- und Sparvertragsteil besteht. Bei den hier untersuchten Produkten
handelt es sich um eine gemischten Vertrage, die aber gerade keinen Sparanteil enthalten.
Zumindest werden nach § 20 Abs. 1 Nr. 6 S. 4 EStG auch Ertrage aus fondsgebundenen
Versicherungen erfasst. Deshalb unterfallen Produkte mit Garantiefonds und Hybridprodukte
eindeutig der Besteuerung nach § 20 Abs. 1 Nr. 6 EStG, wobei es nur auf die letztlichen
Ertrdge ankommt, so dass es keine Rolle spielt, ob diese in der Ansparphase durch eine
statische oder dynamische Anlage gewonnen wurden. Vom unmittelbaren Wortlaut gerade
nicht erfasst werden aber Variable Annuities und With-profit-Produkte. Bei Variable Annuities
stellt die Garantieleistung eine versicherungsrechtliche Leistung dar, bei With-profit-
Produkten greift weder die Klassifikation als Produkt mit ,Sparanteil® im Sinne eines
Einlagengeschéfts noch als fondsgebunden im Sinne des InvG/KAGB. Allerdings kommt
auch in Betracht, wie auch in der Literatur vertreten, die Begrifflichkeit nicht vertragsrechtlich
zu deuten, sondern jede Finanzierungsleistung flir die Erlebensfallleistung ausreichen zu
lassen''"®. Dafiir spricht systematisch auch § 20 Abs. 1 Nr. 6 S. 4 EStG. Weiterhin ist zu
bertcksichtigen, dass von § 20 Abs. 1 Nr. 7 EStG ,Kapitalforderungen jeder Art* erfasst
werden, wenn die ,Rickzahlung des Kapitalvermdgens® zugesagt ist, selbst wenn ,die Hohe
der Ruckzahlung [...] von einem ungewissen Ereignis abhangt‘. Das erfasst von seinem
Wortlaut jedenfalls auch Forderungen aus With-profit-Produkten. Von § 20 Abs. 1 Nr. 7 EStG
unterscheidet sich die Variante Nr. 6 insofern, als bei Kapitalversicherungen neben einem
Sparprozess, der auch Nr. 7 unterfallen kénnte, auch eine Todesfallabsicherung erfolgt, bzw.
bei Rentenversicherungen unabhangig von der Art der Kapitalbildung oder Kapitalanlage
eine Absicherung gegen das Langlebigkeitsrisiko''"”. Der Zweck der Regelung liegt auch
gerade darin, flr solche Produkte eine steuerrechtliche Privilegierung — unter den
Voraussetzungen von § 20 Abs. 1 Nr. 6 S. 2, 5, 6 EStG — zu gewahren. Insofern kann es

e Bréommelmeyer in Versicherungsrechts-Handbuch, § 42 Rn. 314.

s Brommelmeyer in Versicherungsrechts-Handbuch, § 42 Rn. 314.
18 55 aber von Beckerath in Kirchhof, EStG, § 20, Rn. 100.
"7 von Beckerath in Kirchhof, EStG, § 20, Rn. 99.
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aber auf die Art und Weise nicht entscheidend ankommen. Dies I&sst sich bei dem weiten
Begriff der Rentenversicherung ohnehin ohne Weiteres berlicksichtigen, wahrend bei
Kapitallebensversicherungen der Begriff des ,Sparanteil® unabhangig von der
vertragsrechtlichen Einschatzung so weit auszulegen ist, dass er jegliche Kapitalbildung
erfasst. Da das ,Wie“ der Kapitalbildung keine Rolle spielt, werden auch die hier
untersuchten Garantieprodukte von der Regelung erfasst, sofern sie nur den notwendigen
Vorsorgecharakter aufweisen.

2. Besteuerung der Garantieleistung

Der Besteuerung unterliegen aber nur die Erlebensfall- und die Rickkaufsfallleistung,
wahrend die Leistung bei Eintritt des charakteristischen Versicherungsfalls steuerfrei ist'""®.
Damit bleibt also die Todesfallleistung einschlieRlich eventuell enthaltener Zinsen steuerfrei,
dies gilt auch fiir Leistungen aus Zusatzversicherungen'"'®. Nach der Steuerverwaltung liegt
eine Zusatzversicherung vor, wenn neben dem der Versicherung zugrunde liegenden
maligeblichen charakteristischen Hauptrisiko weitere Nebenrisiken abgesichert werden,
wobei dies statt in Form einer Zusatzversicherung auch in einer einheitlichen Versicherung
geschehen kann''?°. Als Leistung aus einer Zusatzversicherung kénnte man aber auch die
Garantieleistung bei Variable Annuities ansehen. Sobald andere als Invaliditats-,
Berufsunfahigkeits-, Unfalltod-, Pflege-, oder Dread-Disease-Risiken versichert wirden und
der Eintritt des Risikos zu erwarten oder durch die versicherte Person herbeiflihrbar sei, so
dass es sich bei wirtschaftlicher Betrachtung um eine Falligkeitsregelung handele, habe eine
Versteuerung nach § 20 Abs. Nr. 6 EStG zu erfolgen''?'. Bei Variable Annuities ist der Eintritt
des Risikos, die vertragsgemafle Minderung des Anlagevermdgens in einem festgelegten
Umfang zu einem vereinbarten Zeitpunkt, nicht zu erwarten und unterliegt auch nicht einem
Einfluss des Versicherungsnehmers. Somit handelt es sich nicht um eine Falligkeitsregelung
in diesem Sinne. Allerdings unterfallen Erlebensfallleistungen im Rahmen einer
herkémmlichen Kapitallebensversicherung auch insofern unproblematisch der Besteuerung,
sofern sie garantiert sind. Ein Unterschied zu den hier untersuchten Kapitalgarantien besteht
nur insofern, als der Garantiebetrag bei einer herkdmmlichen Lebensversicherung im
Rahmen der Kapitalanlage als solcher erzeugt wird — wegen der damit notwendigen
Beschrankung auf sichere Anlagen um den Preis von Renditeneinbuf’en. Bei Variable
Annuities geschieht dies unabhangig von der Kapitalanlage um den Preis einer gesonderten
Gebuhr. Damit bestehen Unterschiede in der Art und Weise der Kapitalanlage bzw.
Garantieerzeugung, die aufsichts- und vertragsrechtlich relevant sind. Das Steuerrecht
verfolgt hingegen einen selbststadndigen Zweck und erfordert deshalb eine eigenstandige
Auslegung. In diesem Zusammenhang stellt es auf die Besteuerung von Ertrdgen im
Erlebensfalls oder Ruckkaufsfall ab, also das wirtschaftliche Ergebnis. Das aber
unterscheidet sich als solches aber bei Variable Annuities nicht von dem bei einer
herkdbmmlichen Lebensversicherung. Von daher unterliegt auch dieses der Besteuerung.

3. Garantiekosten

Fraglich ist dann aber, wie die Teile der Beitrage, die bei Garantieprodukten fir die
Erzeugung der Garantie erhoben werden, steuerrechtlich zu bericksichtigen sind. Bei

118 Brommelmeyer in Versicherungsrechts-Handbuch, § 42, Rn. 314.

19 Stuhrmann in Bliimich, 110. Auflage, § 20 EStG, Rz. 265.
120 BMF, Schreiben vom 01.10.2009, Rz. 36.
21 BMF, Schreiben vom 01.10.2009, Rz. 36.
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Kapitallebensversicherungen ist nunmehr kein Sonderausgabenabzug mehr maoglich,
insofern gilt der Grundsatz der vorgelagerten Besteuerung''®. Im Rahmen des § 20 Abs. 1
Nr. 6 EStG ist es streitig, ob Vertriebsprovisionen nur den Differenzbetrag mindern, oder
auch als Werbungskosten zu beriicksichtigen sind"'?. Ab VZ 2009 ist ein
Werbungskostenabzug aber schon nach § 20 Abs. 9 S. 1 EStG ausgeschlossen. Somit
kommt einzig in Betracht, sie als fur die Bestimmung der ,Summe der auf sie [die
Versicherungsleistung] entrichteten Beitrage” mit zu erfassen. Dies wirkt, da Gegenstand der
Besteuerung der Unterschiedsbetrag zwischen der Versicherungssumme und der
Beitragssumme ist, steuermindernd. Beitragsanteile flir die Absicherung des
charakteristischen Hauptrisikos, also des Todesfallrisikos, mindern den Ertrag, hingegen
sollen Beitrdge fur Zusatzversicherungen nicht ertragsmindernd berlcksichtigt werden
dirfen''?*. Versicherte Risiken, die wirtschaftlich wie oben betrachtet eine Falligkeitsregelung
ausmachen, sind hinsichtlich ihrer Beitrage auch nicht bei der Ermittlung des
Unterschiedsbetrages  ertragsmindernd ~ zu  beriicksichtigen''”.  Eine  solche
Falligkeitsregelung liegt aber nicht vor. Wie bereits dargelegt, zeichnen sich sowohl
herkdmmliche Lebensversicherungen wie auch alternative Produkte durch die Eigenschaft
aus, dass in einem gewissen Umfang auf die Erzielung von Ertragen, als Differenz zwischen
Versicherungsleistung und Beitragen, verzichtet wird — sei es durch die Inkaufnahme von
Renditeeinbullen oder eine Erhéhung des Beitrages — um damit zu gewahrleisten, dass die
Versicherungsleistung in jedem Fall eine gewisse Hohe erreicht. Somit muss auch an dieser
Stelle eine Gleichbehandlung erfolgen, so dass auch die Garantiegebihren Teil der Beitrage
fur die Versicherungsleistung sind, unabhangig von ihrer typologischen Einordnung.

Von der steuerrechtlichen Privilegierung aber ausgenommen sind nach § 20 Abs. 1 Nr. 6 S.
5 EStG vermdgensverwaltende Versicherungsvertrage. Zweck der Regelung ist,
Produktgestaltungen keine Vorteile zu gewahren, bei denen der Vorsorgecharakter hinter
dem Kapitalanlagecharakter zuriicktritt''®. Vorausgesetzt wird aber die Méglichkeit einer
unmittelbaren oder mittelbaren Dispositionsmdglichkeit des wirtschaftlich Berechtigten. Aber
selbst eine mittelbare Mdoglichkeit liegt nur vor, wenn Dispositionen zwar nicht vom
Versicherungsnehmer, aber einem von diesem beauftragten oder ausgewahlten
Vermégensverwalter getroffen werden''?’. Bei allen Garantieprodukten liegt aber diese
Befugnis allein beim Versicherer bzw. von diesen flr die Kapitalanlage beauftragten Dritten.
Weiterhin sind die Kapitalanlagen nur dann speziell fir diesen Vertrag zusammengestellt,
wenn Versicherer und Anleger konkrete Absprachen fiir die Auswahl getroffen haben''?®. Die
hier maflgeblichen Garantieprodukte sind zwar recht spezielle, aber dabei trotzdem
allgemein einheitlich angebotene Standardprodukte. Insofern ist es auch unschéadlich, wenn
die Anleger wenn zwischen bestimmten Produktgestaltungen eine Auswahl treffen

1122 Brsmmelmeyer in Versicherungsrechts-Handbuch, § 42, Rn. 313.

123 Dafiir Stuhrmann in Blimich, EStG, 110. Auflage, § 20, Rn. 282, a.A Steuerverwaltung: BMF v.
22.12. 05, BStBI | 06, 92.
1124 50 von Beckerath in Kirchhof, EStG, § 20, Rn. 102 mit Verweis auf den Bericht des
Finanzausschusses zu den Entwirfen eines Alterseinkiinftegesetz, BT-Drs. 15/3004, 19; BMF,
Schreiben vom 01.10.2009, Rz. 58.
125 BMF, Schreiben vom 01.10.2009, Rz. 58.
1126 Stellungnahme des Bundesrates und Gegenaul3erung der Bundesregierung zum Entwurf des
Jahressteuergesetzes 2009, BT-Drs. 16/10494, 6; Bericht des Finanzausschusses zum Entwurf des
Jahressteuergesetz 2009, 16/11108, 18.
"27 yon Beckerath in Kirchhof, EStG, § 20, Rn. 105.
128 \on Beckerath in Kirchhof, EStG, § 20, Rn. 105.
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kénnen''?°. Allerdings hat das BMF ausgefiihrt, dass versicherngsinterne Fonds nur dann
offentlich vertriebenen Investmentfondsanteilen gleichzustellen sein, wenn diese die Anlage
in einem oder mehreren Investmentfonds ,widerspiegeln“''°. Das kann man aber nur so
verstehen, dass ein versicherungsinterner Fonds nicht Investmentfondsanteile enthalten
muss, sondern es genugt, wenn er in Werte investiert, die auch im Rahmen eines Fonds
gehalten werden kénnten'™".

Vorausgesetzt wird nach § 20 Abs. 1 Nr. 6 S. 6 EStG weiterhin, dass bei laufender
Beitragszahlung die Leistung bei Eintritt des Versicherungsfalls mindestens 50% der
Beitragssumme ausmacht. Alternativ genligt es auch, dass diese Leistung das
Deckungskapital bzw. den Zeitwert spatestens finf Jahre nach Vertragsschluss um
mindestens 10% Ubersteigt, wobei dieser Prozentsatz bis zum Ende der Vertragslaufzeit in
jahrlich gleichen Schritten auf null sinken darf.

Il. Besteuerung bei Rentenversicherungen

Der Besteuerung von Rentenleistungen nach § 22 Nr. 1 S. 3 a) bb) EStG unterliegt der
Auszahlung nur hinsichtlich des Ertragsanteils aus der Auszahlungsphase, nicht hinsichtlich
der Ansparphase. Somit erfolgt die Besteuerung technisch anders als bei
Kapitalversicherungen, ohne dass damit eine grundsatzlich andere Zwecksetzung verbunden
ware, vielmehr geht es auch hier darum, den vom Versicherungsnehmer eingebrachten
Kapitalwert, in der Form von Beitrdgen oder Einmalzahlungen, von der Besteuerung
auszunehmen. Als Teil dieses Kapitalwertes sind, aus denselben Erwagungen wie im
Rahmen von § 20 EStG, auch die flr die Garantie erbrachten Leistungen zu berlcksichtigen.
Somit ist auch hier einheitlich von dem tatsachlich ausgezahlten Betragen auszugehen,
unabhangig davon, welchem Vertragstypus diese entspricht.

lll. Altersvorsorgevertrage

Bei ,Riester-Vertragen* nach dem AltZertG erfolgt anders als bei herkémmlichen
Rentenversicherungen keine vor-, sondern eine nachgelagerte Besteuerung nach § 22 Nr. 5
EStG'. Somit erfolgt die Privilegierung auch nicht im Rahmen der eigentlichen
Versicherungsleistung, sondern gemal § 82 Abs. 1 S. 1 EStG durch eine staatliche
Forderung der aufgewendeten Beitrage in Gestalt von Zulagen nach §§ 83 ff. EStG, die
einen Mindesteigenbetrag nach § 86 voraussetzen, bzw. eines Sonderabgabenabzugs nach
§ 10 a Abs. 2 EStG flr Beitrage bis zu 2100 €. Der Umstand, dass ein Altersvorsorgevertrag
nach dem AltZertG einen eigenstandigen Typus darstellt, ist steuerrechtlich ohne Bedeutung,
aber auch hier gelten die obigen Grundsatze: Da die gesamte Rentenleistung unabhéangig
von ihrer typologischen Einordnung der Besteuerung nach § 22 Nr. 5 EStG unterliegt, ist
auch die gesamte Beitragsleistung einschliel3lich der Teile fir die Garantie fur die
Mindesteigenleistung bzw. fir den Sonderausgabenabzug von Bedeutung.

2% yon Beckerath in Kirchhof, EStG, § 20, Rn. 105

"3 BMF, Schreiben vom 01.10.2009, Rz. 34 e.

31 Briickner, VW 2010, 133, 134.

32 Dazu Brommelmeyer in Versicherungsrechts-Handbuch, § 42, Rn. 317.
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IV. Steuerliche Informationen

Die steuerlichen Informationen nach § 2 Abs. 1 Nr. 8 VVG-InfoV missen Einkommens-,
Abgeltungs-, Erbschafts-, und Versicherungssteuer ansprechen, je nach der jeweiligen
Versicherungsart, erfasst werden auch die Regelungen fir Riester- bzw. AltZertG-Vertrage
und Rirup-Vertrdge nach § 10 Abs. 1 Nr. 2 b) EStG"®. Erforderlich sind allgemeine
Angaben und nicht eine detaillierte Darstellung''®. MaRgeblich sein kénnen dann die
Absetzbarkeit der Pramien und die dafir geltenden Anforderungen etwa im Hinblick auf
Mindestlaufzeiten'®.

"33 Knappmann in Prolss/Martin, § 2 VVG-InfoV, Rn. 14.

"3 Prave, VersR 2008, 151, 154.

M35 Armbriister in Langheid/Wandt, § 2 VVG-Info, Rn. 50.
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L. Fazit

Zieht man ein Fazit, so zeigt sich, dass sich die zur Uberpriifung gestellte These, dass man
mit Hilfe einer typologischen Betrachtung alle rechtlichen Auslegungsprobleme I6sen kann,
nur teilweise bestatigt hat: Im Vertragsrecht trifft sie weitgehend zu, hier ist es moglich,
vermittelt Gber die AGB-rechtlichen Grundsatze typologische Erwagungen anzustellen und
damit eine ausgewogene Ldsung fir alle Konflikte zur Verfigung zu stellen. Wesentliche
Ergebnisse hierbei sind, dass endfallige Garantien gewahrt werden kdénnen, da eine Garantie
als solche bei den meisten Typen auf einen bestimmten Zeitpunkt beschrankt ist und nur bei
Spar- bzw. Einlagengeschéaften jederzeit gilt. Wenn aber kein Einlagengeschéft vereinbart
wurde, besteht kein Anknlpfungspunkt flr das angebliche Erfordernis einer umfassenden
Garantie — die Tradition des Lebensversicherungsgeschafts wird insofern in ihrer Bedeutung
Uberschatzt. Im Gegenzug ist es dann aber insbesondere zur Wahrung der
Vertragsaquivalenz unmdglich - oder zumindest unter strengeren Anforderungen méglich als
praktiziert - flr dafir erbrachte Geblhren eine Erhéhung im Vertragsablauf vorzusehen.
Insofern kommt die Besonderheit bei Anlageprodukten zu tragen, dass schon maRige
Kostensteigerungen das Rendite-Risiko-Profil verandern und fir den Anleger unattraktiv
machen kénnen. Was die verbreitet anzutreffende Kalkulation zu Lasten kindigender
Anleger Dbetrifft, so ist zu differenzieren. Bei Variable Annuities steht der
Versicherungscharakter im Vordergrund, wobei es in der Natur des Typus liegt, dass
Versicherungsnehmer benachteiligt werden, was die materiellen Zahlungsflisse angeht.
Diese Eigenheit ermdglicht — auch gemessen an der Rechtsprechung des BVerfG - eine
solche Kalkulation. Bei With-profit-Produkten hingegen geht die Benachteiligung der
L,untreuen“ Kunden nicht im Grundsatz, aber in ihrem Ausmalf zu weit, da sie auch durch den
legitimen Vertragszweck, eine Glattung der Ertrdge zu ermdglichen, nicht mehr zu
rechtfertigen ist. Ausnahmsweise stellt hier aber das VVG mit der Regelung zu den
Bewertungsreserven einen tauglichen Malstab zur Verfligung, der wohl modifiziert werden
darf, aber im Kern nicht antastbar ist. Hingegen ist das Aufsichtsrecht autonom und erfasst
insbesondere Uber die Kategorie des Kapitalisierungsgeschafts bei richtigem Verstandnis
jegliche Form der Kapitalgarantie unabhéngig von ihren Eigenheiten. Ahnliches gilt im
Steuerrecht. Im Aufsichtsrecht zeigt sich in recht krassem Kontrast zu der grundsatzlichen
Offenheit des Vertragsrechts eine recht weitgehende Beschrankung der Kapitalbildung bei
Lebensversicherung auf das Einlagengeschaft. Dass der deutsche Gesetzgeber damit
typische Eigenarten heimischer Produkte vor Veranderungen bewahrt, gleichzeitig aber eine
Diversifikation des Angebot aufgrund des Auftretens auslandischer Anbieter stattfindet, wird
dabei sehr kritisch gesehen. Allerdings spricht fiir diese Konstellation, dass sie wegen ihrer
schlagwortartigen Etikettierung — ,deutsche Lebensversicherung® gegen ,britische
Lebensversicherung®, ,sicher® gegen ,renditetrachtig® — eine Reduktion vom Komplexitat
bewirkt, die durchaus verbraucherschitzende Wirkungen haben kann, da sie eine leichte
Einordnung ermdglicht. Ob die Regulierung jedoch in der Sache als solche noch zeitgemaf
ist — oder vielleicht sogar aufgrund der jingsten Turbulenzen erst recht wieder geworden ist
— ist eine Frage, die sich nicht de lege lata, wohl aber de lege ferenda stellt und sich nicht an
Juristen richtet. Aber eines ist dabei auch dem Juristen klar: ob sich die einzelnen hier
vorgestellten Garantieprodukte im Wettbewerb bewahren, muss sich erst noch zeigen. Dass
entsprechende Produkte als solche aber eine Existenzberechtigung haben, liegt auf der
Hand, da die Implikation von beschrankten Garantien — begrenzt auf einen bestimmten
Zeitpunkt oder eine bestimmte Leistung — ideal ist, um mit relativ geringem Aufwand

bestimmte Vorsorgeziele zu erreichen, etwa fiir das Alter vorzusorgen.
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