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Zusammenfassung

Die deutschen Versicherer sind mit ihren rund 1.450 Mrd. Euro Kapitalanla-
gen die grofte institutionelle Anlegergruppe in Deutschland und von der
Umsetzung der europdaischen Rechtsakte in den geplanten Gesetzeséande-
rungen in vielfaltiger Weise betroffen. Dies betrifft insbesondere die geplan-
ten Anderungen im Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) und Wertpapier-
handelsgesetz (WpHG).

Es wird insbesondere auf folgende Punkte hingewiesen:

e Esist eine Anderung des § 4 VVG-InfoV notwendig, um ein doppel-
tes Informationsblatt fur Versicherungsanlageprodukte zu vermei-
den;

e Zur besseren Abgrenzung des Anwendungsbereichs der PRIIP-VO
ist eine Klarstellung des Begriffs ,national anerkannte Altersvorsor-
geprodukte® erforderlich;

e Diein Art. 5 Nr. 6 Ref-E (8 332a VAG-E) vorgeschlagenen Sanktio-
nen gehen Uber das von der PRIIP-VO vorgegebene Mald hinaus
und sollten geéndert werden;

¢ Im Falle von VerstdRen gegen die PRIIP-VO sollte eine Veroffentli-
chung zu den betroffenen Unternehmen vor Unanfechtbarkeit nur
zur Warnung der Offentlichkeit zulassig sein - Art. 5 Nr. 5 Ref-E
(8 308a VAG-E);

e Es sollten die Ausnahmen fir Erst- und Ruckversicherer in KWG
und WpHG identisch geregelt werden;

e Bei der Einfihrung eines Whistleblowing-Systems sollten auch ge-
eignete Stellen auBBerhalb eines Versicherungsunternehmens zuge-
lassen werden;

e Das BaFin-Hinweisgebersystem in § 4d FinDAG-E sollte nicht auf
VerstoRe gegen unverbindliche aufsichtsbehdrdliche Meinungséau-
Berungen ausgeweitet werden;

e Es ist eine Klarstellung erforderlich, dass es sich bei den Regelun-
gen im Wertpapierhandelsgesetz zur Umsetzung der Vorgaben aus
der Marktmissbrauchsrichtlinie zum Verbraucherschutz um Auf-
sichtsrecht handelt;

e Bei den europaischen Vertriebsregeln fir Finanzinstrumente und
versicherungsbasierte Anlageprodukte sollte eine schlanke Umset-
zung erfolgen.
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l. Anderungen des Versicherungsaufsichtsgesetz - Anliegen zu
Artikel 5

Kein doppeltes Informationsblatt fiir Versicherungsanlageprodukte -
Anderung des § 4 VVG-InfoV notwendig

Fur Produkte im Anwendungsbereich des WpHG und des VermAnIG sieht
der Referentenentwurf vor, dass die diesbeziglichen nationalen Pro-
duktinformationsblatter entfallen, soweit ein PRIIP-Basisinformationsblatt
vorgeschrieben ist (Art. 1 Nr. 63 lit. f Ref-E fur 8 57 Abs. 9 WpHG-E bzw.
Art 10 Nr. 3 Ref-E fur § 13 VermAnIG-E).

Soweit Versicherungsprodukte vom Anwendungsbereich der PRIIP-VO
erfasst sind, bestiinde demgegeniber nach derzeitiger Gesetzeslage wei-
terhin die Pflicht zur Erstellung und Ubermittlung des Produktinformati-
onsblattes gemaf § 4 VVG-InfoV bzw. nach § 7 AltZertG (fir Riester- und
Basisrentenprodukte). Auch der Referentenentwurf schafft hier keine Ab-
hilfe. Der Gesetzgeber sollte daher eine mit § 57 Abs. 9 WpHG-E, bzw.
8 13 VermAnNIG-E vergleichbare Ersetzungsregelung auch fur das gemar
8 4 VVG-InfoV vorgeschriebene Produktinformationsblatt treffen (z. B. in
§ 4 Abs. 1 VVG-InfoV).

Die andernfalls bestehende Pflicht zum Vorhalten zweier unterschiedlicher
Informationsblatter wiirde fir die Kleinanleger keinen Mehrwert darstellen.
Vielmehr besteht die Gefahr, dass die Empfanger durch die Masse ver-
schiedener Blatter verwirrt und wichtige Informationen nicht wahrgenom-
men werden. Auch ware eine solche Dopplung europarechtlich problema-
tisch. Das Ziel der PRIIP-VO, europaweit einheitliche Anforderungen an
die Informationspflichten fur PRIIP-Produkte zu stellen, wirde durch das
Vorschreiben eines nationalen Produktinformationsblattes neben dem
PRIIP-Basis-Informationsblatt konterkariert.

Zur besseren Abgrenzung des Anwendungsbereichs der PRIIP-VO
ist eine Klarstellung des Begriffs ,,national anerkannte Altersvorsor-
geprodukte® erforderlich

Die PRIIP-VO gilt u. a. nicht fur national anerkannte private Altersvorsor-
geprodukte (Art. 2 Abs. 2 lit. e PRIIP-VO). Wéahrend die Ausnahmerege-
lungen bspw. fir die betriebliche Altersvorsorge in der Verordnung klar
formuliert ist, ist die Definition flr private Altersvorsorge auslegungsbe-
darftig:

JAltersvorsorgeprodukte, die nach nationalem Recht als Produkte
anerkannt sind, deren Zweck in erster Linie darin besteht, dem An-
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leger im Ruhestand ein Einkommen zu gewahren, und die dem An-
leger einen Anspruch auf bestimmte Leistungen einrdumen*

Eine gesetzliche Klarstellung, welche Produkte in Deutschland in diesem
Sinne als Altersvorsorgeprodukte anerkannt sind, ware notwendig. Ent-
scheidend sollten diejenigen Produktanforderungen sein, die Vorausset-
zung fur eine besondere steuerliche Anerkennung sind. Hierzu gehéren
zum Beispiel die Vorgaben zur Mindestlaufzeit des Vertrags, zum Min-
destalter des Kunden bei Auszahlung oder zur Auszahlungsform. Dies
entspricht auch der Intention der EU-Kommission, die in einer FAQ-Liste
zu PRIIP folgendes ausfiihrt:

“8. Why are private pensions not covered?

Private pension products, sometimes called 'third pillar pensions'
are often integral components of Member States' social security
systems. Where this is the case there will usually be some form of
national recognition or certification of their use in funding retire-
ment provision. Typically this is done by providing some form of tax
break on the money paid in, when it is invested or when it is paid
out in return for restrictions on access to the money, i.e., it can only
be paid out as an income once the saver has reached a specified
minimum age.

Given that many Member States have specifically tailored tax re-
gimes for private pension and disclosure regimes for those prod-
ucts, it is not appropriate to require them to have a KID as well.”

In diese Kategorie fallen nicht nur Riester- und Basisrentenvertrage, deren
Produktanforderungen im Detail im Gesetz lber die Zertifizierung von Al-
tersvorsorge- und Basisrentenvertragen (AltZertG) geregelt sind. Hinzu zu
zahlen ist auch die private Rentenversicherung. Unter der Voraussetzung,
dass eine lebenslange gleichbleibende oder steigende Rente geleistet
wird oder es zu einer Kapitalauszahlung nach Vollendung des 62. Lebens-
jahres und nach Ablauf einer Mindestvertragslaufzeit von 12 Jahren
kommt, gelten besondere einkommensteuerrechtliche Regelungen. Dem-
entsprechend ist das Erfordernis eines formellen Zertifizierungsverfahrens
fur die Qualifizierung als national anerkanntes Altersvorsorgeprodukt im
Sinne der PRIIP-VO irrelevant. Auch das Kapitalwahlrecht drfte kein Dif-
ferenzierungskriterium sein: in der betrieblichen Altersversorgung ist eine
Auszahlung des gesamten Kapitals zu Rentenbeginn ohne steuerliche
Nachteile moglich.

Eine gesetzliche Klarstellung sollte daher zum Inhalt haben, dass es sich
bei Rentenversicherungen, die die steuerlichen Vorgaben der 8§ 10a,
79 ff. EStG (Riesterrente), oder des § 10 Abs. 1 Nr. 2 Satz 1 Buchstabe b
EStG (Basisrente), oder des § 20 Abs. 1 Nr. 6, und des § 22 Nr. 1 Satz 3
Buchstabe a Doppelbuchstabe bb EStG (Rentenversicherung der dritten
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Schicht) erfillen, um national anerkannte Altersvorsorgeprodukte im Sinne
der PRIIP-VO handelt.

Besonders wichtig ist diese Klarstellung vor dem Hintergrund des erhebli-
chen Sanktionsregimes, das von der PRIIP-VO vorgegeben wird. Rechts-
unsicherheiten kénnen hier gravierende Auswirkungen fur die Unterneh-
men haben. Der im Referentenentwurf vorgesehene neue § 308 VAG-E
ware ein denkbarer Ansatzpunkt flr eine Definition. Alternativ ware eine
entsprechende Aussage in der Gesetzesbegriindung méglich.

Sanktionsrahmen der PRIIP-VO beachten - Art. 5 Nr. 6 Ref-E (8 332a
VAG-E

Die in § 332a VAG-E vorgesehenen Sanktionshéhen werden kritisch ge-
sehen. Der von der PRIIP-VO vorgegebene Buf3geldrahmen ist bereits
sehr hoch angesetzt und sollte bei der Umsetzung in nationales Recht
nicht Uberschritten werden. Die PRIIP-VO sieht in Art. 24 Abs. 2 lit. e Min-
destbetrage fir die Hohe des Buf3geldrahmens vor, Uberldsst den Mit-
gliedstaaten bei der Umsetzung aber die Wahl zwischen verschiedenen
Optionen:

Bei Rechtstragern:
Option 1 bis zu 5.000.000 EUR oder bis zu 3 % des jahrlichen
Gesamtumsatzes
oder alternativ
Option 2 bis zur zweifachen Hohe des infolge des VerstoRRes
erzielten Vorteils (Gewinn oder abgewendeter Verlust).

Im Falle einer nattrlichen Person:
Option 1 bis zu 700.000 EUR
oder alternativ
Option 2 bis zur zweifachen Hohe des infolge des VerstoRes
erzielten Vorteils (Gewinn oder abgewendeter Verlust).

Die Umsetzung im Referentenentwurf sieht hingegen eine Kombination
aller genannten Moglichkeiten vor. Dies ist nicht angemessen. Das Gesetz
sollte den Buf3geldrahmen ausschlieBlich an dem Zweifachen des aus
dem Verstol3 erlangten Vorteils ausrichten (Option 2). Damit wirde eine
mehr als hinreichende Sanktionierung sichergestellt. Zudem gewahrleistet
nur diese Variante durch die unmittelbare Koppelung des Buf3geldes an
den aus dem Verstold gezogenen Nutzen eine verhaltnismélige Sanktio-
nierung. Demgegentber ist der BuRgeldrahmen fir Unternehmen von bis
zu 3 % des jahrlichen Gesamtumsatzes des ganzen Konzerns angesichts
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des hier in Rede stehenden Versto3es gegen eine vorvertragliche Infor-
mationspflicht nicht sachgerecht.

Veroffentlichung zu betroffenen Unternehmen bei Verstdéfzen gegen
die PRIIP-VO grundsatzlich erst nach Unanfechtbarkeit - Art. 5 Nr. 5
Ref-E (8§ 308a VAG-E)

Der Referentenentwurf Ubernimmt fir den Fall von Verst6Ben gegen
Pflichten aus der PRIIP-VO mit 8 308a VAG-E weitestgehend die von der
Verordnung vorgegebenen MalRnahmen. Allerdings sieht die PRIIP-VO in
Art. 29 eine Veroffentlichung von Angaben zum betroffenen Unternehmen
grundsatzlich erst vor, wenn die zugrundeliegende behdrdliche Entschei-
dung unanfechtbar geworden ist. Bevor dies der Fall ist, soll eine Verof-
fentlichung unternehmensbezogener Angaben gemaf Art. 24 Abs. 2 lit. ¢
der PRIIP-VO nur zur o6ffentlichen Warnung mdoglich sein. Diese Be-
schrankung ist sachgerecht und sollte sich auch im Umsetzungsgesetz
wiederfinden. Eine Verdffentlichung von Angaben zu dem Unternehmen
und dem Verstol3 kann erhebliche Reputationsschaden nach sich ziehen
und sollte daher grundsatzlich nur nach abschlieBender Klarung der zu-
grundeliegenden Vorwiirfe in Betracht kommen. Eine Veréffentlichung vor
Unanfechtbarkeit sollte — wie von der PRIIP-VO vorgesehen — daher nur
zulassig sein, wenn dies zur Warnung der Offentlichkeit erforderlich ist.
Diesen Erwagungen hat der Referentenentwurf im Anwendungsbereich
des Kreditwesengesetzes zu Recht durch eine entsprechende Formulie-
rung Rechnung getragen (Art. 2 Nr. 28 Ref-E zu § 53q Satz 2 Nr. 4 KWG-
E). Entsprechendes sollte auch im VAG gelten.

Geeignete Stellen auch auBerhalb eines Versicherungsunterneh-
mens bei der Einfihrung eines Whistleblowing-Systems zulassen -
§ 23 Abs. 6 VAG

Der Referentenentwurf sieht vor, dass eine angemessene Geschaftsorga-
nisation gemal § 23 Abs. 6 VAG ab 2016 einen Prozess umfasst, der es
den Mitarbeitern unter Wahrung der Vertraulichkeit erméglicht, potentielle
oder tatsachliche Rechtsverstt3e gegen bestimmte Vorschriften innerhalb
des Unternehmens an eine geeignete Stelle zu melden. Die Vorschrift ist
Art. 25a Abs. 1 Satz 6 Nr. 3 KWG nachgebildet (Geltung seit 1. Januar
2014). Die Gesetzesbegriindung verweist darauf, dass es sich um eine
Umsetzung entsprechender Vorgaben der Marktmissbrauchs-VO und der
PRIIP-VO handelt.

Viele Versicherungsunternehmen haben bereits heute — obwohl bislang
keine gesetzliche Verpflichtung hierzu besteht — als Teil ihrer Compliance-
Organisation ein internes Hinweisgebersystem eingerichtet. Um die Un-
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ternehmen in ihren Gestaltungsmoglichkeiten nicht einzuschranken, sollte
sichergestellt sein, dass auch eine geeignete Stelle auRerhalb des Versi-
cherungsunternehmens (z. B. ein Rechtsanwalt) mit der Aufgabe betraut
werden kann. Nur dann ist der beabsichtigte Gleichlauf mit Banken und
Wertpapierhdusern sichergestellt. Eine Auslagerung ist nach der Geset-
zesbegriindung zu Art. 25a Abs. 1 Satz 6 Nr. 3 KWG im CRD IV-
Umsetzungsgesetz ausdrucklich moglich: ,Das Institut kann eine geeigne-
te Stelle sowohl innerhalb als auch au3erhalb des Instituts einrichten. Be-
auftragt das Institut eine Stelle auRerhalb des Instituts, so gelten die all-
gemeinen Anforderungen dieses Gesetzes zur Auslagerung.” Entspre-
chend sollte das VAG ausgestaltet sein.

II.  Anderungen des Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz - Anlie-
gen zu Artikel 6

Keine Ausweitung des BaFin-Hinweisgebersystems auf VersttRRe
gegen unverbindliche aufsichtsbehdrdliche Meinungsaullerungen -
§ 4d FinDAG-E

In dem geplanten § 4d FinDAG-E ist vorgesehen, dass die BaFin ein ,Sys-
tem zur Annahme von Meldungen Uber drohende oder tatsachliche Ver-
stoRe” gegen gesetzliche und aufsichtsbehdrdliche Vorgaben einrichtet,
das samtliche Aufsichtsbereiche umfasst. Dabei sollen die Hinweisgeber
umfassend geschiitzt werden (Anonymitat, Schutz vor arbeits- und straf-
rechtlichen Sanktionen sowie Schadensersatzanspriichen). Die BaFin soll
in ihrem Jahresbericht in allgemeiner und anonymisierter Form Uber die
eingegangenen Meldungen berichten.

Die BaFin nimmt auch bisher schon entsprechende Hinweise entgegen. In
Umsetzung européischer Vorgaben soll dieser Prozess nun durch das
Hinweisgeber-System nach 8 4d FinDAG-E institutionalisiert werden. Die
Vorschrift dient in erster Linie dem umfassenden Schutz der Hinweisge-
ber. Sehr weitgehend erscheint, dass auch Verstol3e gegen unverbindli-
che aufsichtsbehordliche MeinungsaulRerungen, wie etwa ,Auslegungs-
hinweise®, Gegenstand von Meldungen sein kénnen.

. Anderungen des Kreditwesengesetz - Anliegen zu Artikel 2

Identische Ausnahmen fiir Erst- und Rickversicherer in KWG und
WpHG sicherstellen.

Art. 1 (Anderung WpHG) sieht unter Nr. 4a vor, in § 2a Abs. 1 Nr. 4 WpHG
(alt) eine Regelung aufzunehmen, der zufolge Erst- und Ruckversiche-
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rungsunternehmen nicht als Wertpapierdienstleistungsunternehmen gel-
ten. Damit wird eine Anforderung der MiFID Il umgesetzt.

Vor dem Hintergrund, dass § 2a Abs. 1 Nr. 4 WpHG (alt) wortgleich mit
8 2 Abs. 1 Nr. 4 KWG ist, wird angeregt, in 8 2 Abs. 1 Nr. 4 KWG die Be-
reichsausnahme flr Versicherungsunternehmen entsprechend identisch
zu prazisieren.

IV. Anderungen des Wertpapierhandelsgesetzes - Anliegen zu Ar-
tikel 1

Klarstellung erforderlich, dass es sich bei dem Wertpapierhandels-
gesetz auch nach Umsetzung der Vorgaben der Marktmissbrauchs-
verordnung zum Verbraucherschutz um Aufsichtsrecht handelt

Im Zusammenhang mit der Umsetzung der Vorgaben aus der Marktmiss-
brauchsverordnung Nr. 596/2014 (MAR) zum Verbraucherschutz ist eine
Klarstellung im WpHG erforderlich, dass es sich bei den entsprechenden
Vorschriften weiterhin um Aufsichtsrecht und nicht um ein Schutzgesetz
im Sinne des § 823 Abs. 2 BGB handelt. In Artikel 1 der MAR wird der
Anlegerschutz als ausdriicklicher Regelungsgegenstand formuliert. Auf
Seite 175/176 wird unter der Uberschrift ,Nachhaltigkeitsaspekte im Refe-
rentenentwurf ausgefihrt:

,Die neuen Regeln sollen eine weitere Stdrkung der Integritat und
Transparenz des Kapitalmarktes bewirken sowie den Anleger-
schutz starken und kommen damit dem Ziel eines reibungslosen
Funktionierens der Markte und einer besseren Aufklarung der Ver-
braucher mit einem entsprechenden gesamtwirtschaftlichen Wohl-
fahrtsgewinn zugute.”

Fur die Rechtsanwender ist die Klarstellung, dass diese Normen nicht als
Schutzgesetz im Sinne des § 823 Abs. 2 BGB anzusehen sind, notwen-
dig, da sie andernfalls bei einer Verletzung der Normen mit zusatzlichen
Schadenersatzanspriichen der Anleger konfrontiert werden konnten.

Schlanke Umsetzung der Vertriebsregeln sicherstellen

Es wird eine schlanke Umsetzung der Vertriebsvorschriften aus der Mi-
FID2 begrufdt. Parallel zu der Vertriebsregulierung unter MiFID2 enthalt
die Insurance Distribution Directive (IDD) Vorgaben fur den Vertrieb von
versicherungsbasierten Anlageprodukten. Eine nationale Umsetzung die-
ser Richtlinie Gber den Versicherungsvertrieb wird voraussichtlich bis En-
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de 2017 zu erfolgen haben. Anbieter, Vermittler und Verbraucher profitie-
ren bei der Neuregulierung des Vertriebs sowohl von Finanzanlagen unter
MIFID2 als auch von versicherungsbasierten Anlageprodukten unter IDD
von einer sorgféltig geplanten Einfuhrung neuer Vorschriften. Zusatzliche
Belastungen durch mehrstufige Regelungsumsetzungen sollten bei der
Umsetzung von MiFID2 / MiFIR und bei der IDD vermieden werden.

Berlin, den 13.11.2015
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