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Betreff

Der Verwaltungsgerichtshof hat durch den Vorsitzenden Senatsprasident Dr. Hofinger, die Hofrate Dr. Holeschofsky
und Dr. Kéhler sowie die Hofratinnen Mag. Dr. Zehetner und Mag. Nussbaumer-Hinterauer als Richter, im Beisein der
SchriftfUhrerin Mag. Fries, Uber die Beschwerden der B AG in Wien, vertreten durch Schénherr Rechtsanwalte GmbH in
1014 Wien, Tuchlauben 17, gegen den Bescheid der Finanzmarktaufsichtsbehdrde vom 17. Marz 2008, ZI. FMA-
VU160.040/0001-VPR/2007, in der Fassung des Bescheides vom 31. Marz 2008, ZI. FMA-VU160.040/0001-VPR/2008,
betreffend Auftrage nach Versicherungsaufsichtsgesetz, zu Recht erkannt:

Spruch
Die angefochtenen Bescheide werden wegen Rechtswidrigkeit ihres Inhalts aufgehoben.

Der Bund hat der beschwerdefihrenden Partei Aufwendungen in der Héhe von EUR 2.392,80 binnen zwei Wochen bei
sonstiger Exekution zu ersetzen.

Begriindung

1.1. Mit dem angefochtenen Bescheid vom 17. Marz 2008 wurde der beschwerdefihrenden Partei, die die Konzession
gemal § 4 Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) u.a. fur den Zweig 19 (Leben) und Zweig 21 (fondsgebundene und
indexgebundene Lebensversicherung) nach Anlage A (zu § 4 Abs. 2) zum VAG besitzt, gemal § 104 Abs. 1 VAG der
Auftrag erteilt, den Abschluss von Vertragen zu drei konkret genannten Tarifen "sowie gleichartigen Tarifen" ab
15. April 2008 zu unterlassen. Mit dem ebenfalls in Beschwerde gezogenen Bescheid vom 31. Marz 2008 wurde der
genannte angefochtene Bescheid vom 17. Marz 2008 hinsichtlich des Zeitpunkts, ab dem die behdrdliche Anordnung
zu befolgen ist, abgeandert. 1.1. Mit dem angefochtenen Bescheid vom 17. Marz 2008 wurde der
beschwerdefliihrenden Partei, die die Konzession gemaR Paragraph 4, Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) u.a. fir den
Zweig 19 (Leben) und Zweig 21 (fondsgebundene und indexgebundene Lebensversicherung) nach Anlage A (zu
Paragraph 4, Absatz 2,) zum VAG besitzt, gemal3 Paragraph 104, Absatz eins, VAG der Auftrag erteilt, den Abschluss
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von Vertragen zu drei konkret genannten Tarifen "sowie gleichartigen Tarifen" ab 15. April 2008 zu unterlassen. Mit
dem ebenfalls in Beschwerde gezogenen Bescheid vom 31. Marz 2008 wurde der genannte angefochtene Bescheid
vom 17. Marz 2008 hinsichtlich des Zeitpunkts, ab dem die behdrdliche Anordnung zu befolgen ist, abgeandert.

1.2. Die Auftrage beziehen sich auf zwei fondsgebundene Lebensversicherungen und eine Mischform zwischen
klassischer und fondsgebundener Lebensversicherung, wobei sowohl Vertrage flr Versicherungen gegen Einmalerlag
als auch gegen laufende Pramienzahlung vorgesehen waren.

Die fiir den Ablebensfall vorgesehene Leistung wurde im Allgemeinen Teil der Vertragsbedingungen (im Beschwerdefall
Geschaftsplane genannt) Ubereinstimmend wie folgt umschrieben:

"Im Ablebensfall wird die Deckungsrickstellung zuziglich des Mindestrisikokapitals fallig, mindestens jedoch die
Mindesttodesfallsumme. Das Mindestrisikokapital betragt 5 % der Mindesttodesfallsumme."

Die Geschaftsplane der drei Tarife sahen jeweils unter Punkt "3. Summenbegrenzungen, Punkt 3.3. Mindestleistungen"
vor, dass die Mindesttodesfallsumme bei Vertrdgen mit laufender Pramienzahlung 10 % der Préamiensumme und bei
Einmalpramie 100 % der Pramiensumme betrage.

Begrindend flhrte die belangte Behorde insbesondere aus, dass die beschwerdeflihrende Partei zwar zum Vertrieb
der Vertragsversicherungen der Sparten, fur die sie die Konzession besitze, berechtigt sei, aber keine
versicherungsfremden Geschafte betreiben dirfe (8 3 Abs. 3 VAG).Begriindend fuhrte die belangte Behdrde
insbesondere aus, dass die beschwerdefihrende Partei zwar zum Vertrieb der Vertragsversicherungen der Sparten,
fur die sie die Konzession besitze, berechtigt sei, aber keine versicherungsfremden Geschafte betreiben durfe
(Paragraph 3, Absatz 3, VAG).

Der Begriff des Versicherungsgeschafts sei nicht gesetzlich definiert. Nach deutscher Rechtsprechung (Hinweis auf zwei
Entscheidungen des Bundesverwaltungsgerichts) liege ein Versicherungsgeschaft vor, wenn gegen Entgelt fir den Fall
eines ungewissen Ereignisses bestimmte Leistungen Ubernommen wirden, wobei das Gbernommene Risiko auf eine
Vielzahl durch die gleiche Gefahr bedrohter Personen verteilt werde, der Risikolibernahme eine auf dem Gesetz der
groRRen Zahl beruhende Kalkulation zu Grunde liege und diese Vereinbarung nicht einen unselbststandigen Bestandteil
eines anderen Geschafts darstelle. Auch in der Literatur werde der Begriff des Versicherungsgeschéafts dhnlich
definiert. Jabornegg (in FS Frotz) definiere Versicherung als eine "wirtschaftliche Organisation, die den durch ungewisse
und nicht oder schwer vermeidbare Ereignisse verursachten, in Stérungen der Wirtschaftsplane Einzelner bestehenden
(schutzwirdigen) Bedarf nach dem Gesetz der groRen Zahl unter Bericksichtigung von Wahrscheinlichkeitsregeln ganz
oder teilweise dadurch deckt, dass den Betroffenen gegen Entgelt selbststandige Rechtsanspriiche auf Bedarf
deckende Leistungen eingerdaumt werden". Es entspreche daher dem Begriff und dem Wesen einer Versicherung, dass
ihr ein Element der Gefahr (Risikos, ungewissen Ereignisses) immanent sei. Fir dieses gelte es einen Risikoausgleich
nach dem Prinzip der groRen Zahl zu finden. Das Risiko liege darin, dass das Versicherungsunternehmen bei Eintritt
des Versicherungsfalles zur Erbringung einer bestimmten Leistung verpflichtet sei. Der Versicherungsfall kdnne
beispielsweise im Ableben des Versicherten liegen (Hinweis aufBaran, VAG3, Anm 1 zu § 1)Der Begriff des
Versicherungsgeschafts sei nicht gesetzlich definiert. Nach deutscher Rechtsprechung (Hinweis auf zwei
Entscheidungen des Bundesverwaltungsgerichts) liege ein Versicherungsgeschaft vor, wenn gegen Entgelt fur den Fall
eines ungewissen Ereignisses bestimmte Leistungen Ubernommen wirden, wobei das Ubernommene Risiko auf eine
Vielzahl durch die gleiche Gefahr bedrohter Personen verteilt werde, der Risikolbernahme eine auf dem Gesetz der
groRRen Zahl beruhende Kalkulation zu Grunde liege und diese Vereinbarung nicht einen unselbststandigen Bestandteil
eines anderen Geschafts darstelle. Auch in der Literatur werde der Begriff des Versicherungsgeschafts dhnlich
definiert. Jabornegg (in FS Frotz) definiere Versicherung als eine "wirtschaftliche Organisation, die den durch ungewisse
und nicht oder schwer vermeidbare Ereignisse verursachten, in Stérungen der Wirtschaftsplane Einzelner bestehenden
(schutzwurdigen) Bedarf nach dem Gesetz der groRBen Zahl unter Berilcksichtigung von Wahrscheinlichkeitsregeln ganz
oder teilweise dadurch deckt, dass den Betroffenen gegen Entgelt selbststandige Rechtsanspriiche auf Bedarf
deckende Leistungen eingeraumt werden". Es entspreche daher dem Begriff und dem Wesen einer Versicherung, dass
ihr ein Element der Gefahr (Risikos, ungewissen Ereignisses) immanent sei. Fir dieses gelte es einen Risikoausgleich
nach dem Prinzip der grofRen Zahl zu finden. Das Risiko liege darin, dass das Versicherungsunternehmen bei Eintritt
des Versicherungsfalles zur Erbringung einer bestimmten Leistung verpflichtet sei. Der Versicherungsfall kdnne
beispielsweise im Ableben des Versicherten liegen (Hinweis auf Baran, VAG3, Anmerkung eins, zu Paragraph eins,).



Auch im Fall einer Lebensversicherung bzw. einer fondsgebundenen Lebensversicherung sei es zwingend erforderlich,
dass ein von der Versichertengemeinschaft (Uber den Tarif) zu tragendes Risiko vorliege. Das Betreiben von
Geschaften, die kein ausreichendes Risiko aufwiesen und daher nicht als Versicherung qualifiziert werden kénnten, sei
Versicherungsunternehmen - mit zwei Ausnahmen, namlich dem Tontinengeschaft und dem Kapitalisierungsgeschaft -
grundsatzlich untersagt.

Mit naherer Begriindung wird das Vorliegen dieser beiden Ausnahmen bei den in Rede stehenden Vertragsmodellen

verneint.

Bei fondsgebundenen Versicherungsprodukten handle es sich um Versicherungsprodukte, bei denen das
Veranlagungsrisiko den Versicherungsnehmer und nicht das Versicherungsunternehmen treffe. Der
Versicherungsnehmer erwerbe durch seine Pramie eine bestimmte Zahl von Anteilen an einem Sondervermégen, also
einem oder mehreren Fonds, das aus Wertpapieren bestehe. Je nach Wertentwicklung der Summe der im Fonds

enthaltenen Papiere schwanke der Wert der Fondsanteile.

Bei Eintritt des Versicherungsfalles hange es vom Wert der bestehenden Anteilsrechte an der Vermégensmasse ab,
welche Auszahlung vom Versicherungsunternehmen an den Versicherungsnehmer erbracht werden kénne. Denn die
Fondsentwicklung sei dafir maf3geblich, wie sich die Deckungsruckstellung jedes Versicherungsnehmers entwickle, die
dem Versicherungsnehmer im Ablebensfall zu erstatten sei. Bei der Deckungsriickstellung handle es sich um die
veranlagten Pramien der Versicherungsnehmer, aus denen im Leistungsfall die Leistungen an die
Versicherungsnehmer finanziert wirden. Im Falle laufender Pramienzahlung baue sich die Deckungsrickstellung
laufend aus den Pramien der einzelnen Versicherungsnehmer auf, im Fall von Einmalerlagprodukten sei die
Deckungsruckstellung gleich von Vertragsbeginn an sehr hoch, da hier die Prémien zu Beginn entrichtet wirden und
vom Einmalerlag blo3 die zu Beginn des Vertrages anfallenden Kosten abzuziehen seien. Trafe das
Versicherungsunternehmen im Ablebensfall auBer der Pflicht zur Rlckerstattung des fur das Ausmald der
Deckungsruckstellung mal3geblichen Werts der Fondsanteile im Zeitpunkt des Ablebens keine dartber hinaus gehende
Verpflichtung zur Erbringung einer (Mindest-)Leistung, hatte der Versicherungsnehmer wie bei einer reinen
Veranlagung in Fonds das volle Risiko der Wertentwicklung des Fonds zu tragen; das Versicherungsunternehmen
Uberndhme kein Risiko. Die Versicherungsunternehmen seien daher bei fondsgebundenen Lebensversicherungen
dazu verpflichtet, eine garantierte Mindestleistung zu erbringen. Hierin liege der Unterschied zu einem bloRRen
Kapitalanlagefonds. Bei dem vom Versicherungsunternehmen zu tragenden Risiko musse es sich um ein maf3gebliches
Risiko handeln. Ein Risiko sei dann maBgeblich, wenn in einem Versicherungsprodukt ein Mindestrisikokapital
zumindest in Hohe von 5 % der Deckungsrickstellung enthalten sei. Hiezu wird auf das Rundschreiben der FMA vom
12. Dezember 2006 verwiesen. Dies ware beispielsweise erfullt, wenn 105 % des aktuellen Werts des der
fondgebundenen Lebensversicherung zu Grunde liegenden Vermdgenswertes zur Auszahlung kdmen.

Ein maRgebliches Risiko sei nach Ansicht der belangten Behérde daher dann gegeben, wenn Uber die gesamte Laufzeit
zusatzlich zur Deckungsruckstellung ein Prozentsatz von 5 % der Deckungsrickstellung zur Auszahlung komme. Dies
gelte sowohl fur Vertrage mit laufender Pramienzahlung als auch fur Einmalerlagsvertrage. In diesem Fall sei Uber die
gesamte Laufzeit des einzelnen Versicherungsvertrages bis zum Eintritt des Ablebensfalles hinweg ein maf3gebliches
Risiko vorhanden.

Alternativ zu dem genannten Mindestrisikokapital kénne das Mindestrisikokapital aber auch als ein Prozentsatz von
der Einmalpramie oder der Pramiensumme berechnet werden. In diesem Fall misse aber gewahrleistet sein, dass
(wenigstens im Durchschnitt Uber die zu Vergleichszwecken betrachtete Vertragslaufzeit und mit sehr hoher
Wahrscheinlichkeit) der Versicherungsvertrag mindestens ein Risikokapital von 5 % der Deckungsrtickstellung enthalte.

Das Ausmald des Mindestrisikokapitals bei Berechnung anhand des Einmalerlags bzw. der Pramiensumme musse
daher im Durchschnitt Uber die betrachtete Laufzeit eines Vertrags bis zum Zeitpunkt des Eintritts des
Versicherungsfalles zumindest gleich sein wie es bei Betrachtung derselben Laufzeit, aber bei Berechnung an Hand der
Deckungsruckstellung, gegeben ware. Eine derartige Gleichwertigkeit sei nach den Berechnungen der belangten
Behorde dann gegeben, wenn es sich um einen Prozentsatz von 10 % des Einmalerlags bzw. einen Prozentsatz von 5 %
der Pramiensumme bei laufenden Pramien handle.

Die belangte Behérde legt sodann ihre Berechnung, wann eine Aquivalenz des verschieden berechneten
Mindestrisikokapitals gegeben sei, detailliert dar (Nr. 25 ff des erstangefochtenen Bescheids). Demnach ist die belangte



Behorde insbesondere davon ausgegangen, dass der "heutige Wert des vom Versicherungsunternehmen getragenen
einzelvertraglichen Risikos" zu berechnen sei, und hat hiebei Laufzeiten von 15, 25 und 35 Jahren zu Grunde gelegt.
Weiters hat sie angenommen, dass Investitionen in Fonds durch Kauf eines fiktiven Underlyings geschahen, dessen
Wertentwicklung durch eine geometrische Brown'sche Bewegung (mit einer jahrlichen Volatilitdt von 0,1 und einer
Drift von 0,04) gegeben sei, und die ermittelten Risikokapitalien gewichtet (mit der Sterbewahrscheinlichkeit
multipliziert). Bei der Drift handle es sich um den durchschnittlich erwarteten Wert der Fondsperformance, der mit
einem Zinssatz von 4 % angenommen werde. In diesem Zusammenhang entgegnet die belangte Behdrde auch dem
Vorbringen der Beschwerdefiihrerin, sie schlieBe fondsgebundene Lebensversicherungsvertrage mit Einmalerlag nur
mit einer Laufzeit von 10 Jahren ab, dass der Geschéaftsplan eine solche Einschrankung nicht enthalte und die belangte
Behorde die Geschaftsplane im Hinblick auf alle zulassigen Ausgestaltungsvarianten zu prifen habe.

Nach diesen Ausfihrungen zum Vergleich eines Mindestrisikokapitals bei Berechnung anhand der
Deckungsrickstellung mit jenem bei Berechnung anhand der Pramiensumme bzw. des Einmalerlags wird ausgefihrt,
dass dem Einwand der Beschwerdeflhrerin, dass in der vorgenommenen Berechnung nicht die durchschnittlichen
Risikokapitalien miteinander verglichen worden seien, sondern die Risikopramien, nicht gefolgt werden kénne. Die
Beschwerdefiihrerin scheine bei ihren Annahmen davon auszugehen, dass nur bei "Risikoprdmien" die
Sterbewahrscheinlichkeiten bertcksichtigt wirden, nicht hingegen beim "durchschnittlichen Risikokapital". Dies sei
jedoch nicht der Fall. Nur wenn bei der Berechnung des durchschnittlichen Risikokapitals die
Sterbewahrscheinlichkeiten bertcksichtigt wirden, erfolge eine versicherungsmathematisch korrekte Berechnung.
Wirden in weiterer Folge aus dem anhand der Sterbewahrscheinlichkeiten ermittelten Mindestrisikokapital die
Risikopramien, die die Versicherungsnehmer zur Finanzierung des Mindestrisikokapitals erbringen mussten, ermittelt,
so sei auch in dieser Berechnung der Risikopramien die Sterbewahrscheinlichkeit mitbertcksichtigt.

Aus den Berechnungen der belangten Behorde ergebe sich nicht, dass - wie dies die Beschwerdefuhrerin vorbringe -
das Risiko am Ende der Laufzeit zwingend am hdchsten sei. Dies gelte nur fur den Fall, dass das Mindestrisikokapital
als Prozentsatz der Deckungsrickstellung berechnet werde und zur Deckungsriickstellung hinzugezahlt werde.

Vielmehr kénne, da die belangte Behdrde auch ein dquivalentes Mindestrisikokapital fir zuldssig erachte, das Risiko in
der Tarifgestaltung so Uber die gesamte Laufzeit verteilt werden, dass das Risiko am Ende der Laufzeit nicht am
hoéchsten sei. Bei Heranziehen der Berechnungsgrundlage der Pramiensumme bzw. des Einmalerlags werde von einer
gleich bleibenden Bemessungsgrundlage ausgegangen, die auch der Hohe nach nicht schwanke, sodass der
Ablebensschutz zu jedem moglichen Zeitpunkt der Auszahlung gleich hoch sei.

Es seien nach Ansicht der belangten Behdrde Konstellationen denkbar, in denen auch eine lGber die gesamte Laufzeit
garantierte Mindesttodesfallsumme einem Prozentsatz von 5 % der Deckungsrickstellung dquivalent sein kdnne. Auch
in diesem Fall kdnne es sich bei dem vom Versicherungsunternehmen zu tragenden Risiko um ein von der belangten
Behorde verlangtes maligebliches Risiko handeln. Dies andere aber an der Beurteilung der gegenstandlichen
Geschéftsplane nichts, denn auch dieses Kriterium sei nicht als erflillt anzusehen.

Fur die vorliegende Rechtsfrage, ob das angebotene Produkt alle fir eine Lebensversicherung erforderlichen
Merkmale enthalte, sei es irrelevant, ob - wie von der Beschwerdeflhrerin vorgebracht - ein Bedarf des Kunden an
zusatzlicher Risikodeckung bei positiver Wertentwicklung des Fonds bestehe oder nicht (die Beschwerdeflhrerin hatte
im Verfahren vorgebracht, dass bei einer Berechnung des Mindestrisikokapitals in einem Prozentsatz der dem
Versicherungsvertrag zugeordneten Vermogenswerte (in Hohe von 5 %) bei niedrigem Wertstand des Deckungsstockes
die zusatzliche Ablebensrisikosumme unerheblich sei und nicht ausreiche, den Kapitalverlust zu verhindern, bei
hohem Wertstand des Deckungsstockes aber eine ungewollte zusatzliche Ablebensdeckung bedeute, die in diesem
erheblichen Ausmald mitversichert werden musse). Fur die Qualifikation als Versicherungsprodukt genlige es nicht,
dass dem Kunden allein gewahrleistet werde, dass er keinen Kapitalverlust erleide. Denn ein fondsgebundenes
Lebensversicherungsprodukt diene nicht allein dazu, dem Versicherungsnehmer eine bloBe Absicherung fir sein
Kapital zu bieten. Vielmehr misse das Versicherungsunternehmen ein vom Veranlagungsrisiko - weitgehend -
unabhangiges Risiko tragen, um zulassiges Versicherungsgeschaft zu betreiben.

Eine bloRRe Kapitalabsicherung kdnne unter dem Zweig 23 der Anlage A zum VAG als Kapitalisierungsgeschaft
angeboten werden; fur dieses nach dem VAG zuldssige Nicht-Versicherungsgeschaft fehle der Beschwerdefihrerin
jedoch (ebenso wie fir das Tontinengeschaft) die Konzession.



Zu dem Argument der Beschwerdeflhrerin, die Anforderung der belangten Behdrde an das Mindestrisikokapital fihre
zu hoheren Pramien fur die Versicherungsnehmer, entgegnet die belangte Behdrde, dass das von ihr aufgestellte
Erfordernis nur zu einer geringflugigen Anhebung der Pramien flihre. Aus der herrschenden Meinung zur Frage, wann
eine Versicherung vorliege, ergebe sich jedoch, dass "darin ein Risiko enthalten sein muss". Dieses kdnne aber nur

finanziert werden, wenn von den Kunden eine dem Risiko entsprechende Risikopramie eingehoben werde.

Zum Argument des Wettbewerbsnachteils der Beschwerdefiihrerin gegeniber auslandischen Unternehmen, die
Lebensversicherungsprodukte ohne Mindestrisikokapital in der von der belangten Behodrde geforderten Form in
Osterreich anbieten und verkaufen dirften, wird darauf hingewiesen, dass keine europarechtliche Vorschrift es den
Mitgliedstaaten untersage, Kriterien fur die einzelnen Versicherungsprodukte aufzustellen, deren Erfullung sie fur die
Qualifikation eines Produkts als Produkt der fondsgebundenen Lebensversicherung flr erforderlich hielten. Die
belangte Behorde verstehe die Richtlinie 2002/83/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom
5. November 2002 uber Lebensversicherungen nicht so, dass es einem Mitgliedstaat untersagt wadre, von
Versicherungsunternehmen bei Versicherungsprodukten die Ubernahme eines (Versicherungs-)Risikos zu verlangen.
Dies wiirde im Ubrigen schon dem Begriff Versicherung nicht gerecht. Die konkrete Ausgestaltung der tariflichen
Anforderungen Uber Inhalt und Gliederung der versicherungsmathematischen Grundlagen sei als Teil der
Finanzaufsicht allein Kompetenz der Herkunftslandbehérde.

Bei Vertragen mit laufender Pramienzahlung betrage das mit 5 % der Mindesttodesfallsumme festgelegte
Mindestrisikokapital, wobei die Mindesttodesfallsumme mit 10 % der Pramiensumme festgelegt sei, nur 0,05 der
Pramiensumme, statt 5 % der Pramiensumme bzw. 5 % der Deckungsruckstellung. Bei Einmalerlagen betrage das mit
5 % der Mindesttodesfallsumme festgelegte Mindestrisikokapital, wobei die Mindesttodesfallsumme mit 100 % der
Pramiensumme festgelegt sei, 5 % des Einmalerlags statt 10 % des Einmalerlags bzw. statt 5 % der
Deckungsruckstellung.

Dass das von der Beschwerdefuhrerin vorgesehene Mindestrisikokapital nicht den Vorgaben der belangten Behoérde
entspreche, ergebe sich aus den dem Bescheid beigelegten und einen integrierenden Bestandteil des Bescheids
bildenden versicherungsmathematischen Gutachten "Berechnung 1" und "Berechnung 2".

Die von der belangten Behdrde vorgegebene Hohe des Mindestrisikokapitals gelte als Vorgabe fir die Ausgestaltung
aller Geschaftsplane samtlicher Versicherungsunternehmen und nicht nur fir die Tarife der Beschwerdeflhrerin. Die
Vorgabe gelte Uberdies fur alle nach den eingereichten Geschaftsplanen zuldssigen Ausgestaltungsvarianten,
unabhangig von der tatsachlichen Ausgestaltung der einzelnen Vertrdge. Es sei daher irrelevant, wenn die
Beschwerdefuhrerin vorbringe, fondsgebundene Lebensversicherungsvertrdge mit Einmalerlag nur mit 10jahriger
Laufzeit abzuschlieRBen.

Hinsichtlich der "Kosten in den von der FMA angestellten Berechnungen" sei es "fur das Erreichen einer konsistenten
Handhabung der Erfordernisse im Hinblick auf das Mindestrisikokapital fur die FMA notwendig, von einer
vereinfachten Kostenannahme auszugehen". Die belangte Behorde sei bemiht gewesen, durch das Rundschreiben
eine einheitliche Mindestanforderung hinsichtlich des Mindestrisikokapitals zu formulieren.

Der Uberlegung der Beschwerdefiihrerin, dass bei dem von der belangten Behérde verlangten Mindestrisikokapital die
fondsgebundene Lebensversicherung einen deutlich hoéheren Ablebensschutz aufweise als eine klassische
Lebensversicherung, kdnne nicht gefolgt werden.

Es werde dabei Ubersehen, dass die sogenannte klassische Lebensversicherung "bereits andere Risikoelemente"
enthalte, die der fondsgebundenen Lebensversicherung fehiten. Die Versicherungsnehmer treffe bei der klassischen
Lebensversicherung einerseits das Veranlagungsrisiko, andererseits werde ihnen ein garantierter Zinssatz gewahrt. Es
liege daher schon auf Grund dieser Elemente ein ausreichendes Versicherungsrisiko vor.

Die belangte Behorde bestreite nicht, dass - wie die Beschwerdeflhrerin vorbringe - eine nach
versicherungsmathematischen, fundierten Grundsatzen ermittelte Risikopramie kalkuliert werde, in der jeder
Versicherte seinen Beitrag fur eine Leistung aufbringe, die nach den der Lebensversicherung eigenen Regeln des
Solidaritatsprinzips finanziert werde. Sie ordne den Begriff der Solidaritat aber eher der Sozialversicherung zu. Denn
nur mit einer versicherungsmathematisch korrekten Kalkulation von Risikopramien sei sichergestellt, dass das von
einem Versicherungsunternehmen fiir den Fall des Ablebens zu tragende Risiko - und damit die im Ablebensfall zu
erbringenden (Mindest-)Leistungen an die Versicherungsnehmer - auch finanziert werden kénnten.



Die belangte Behorde stellte des weiteren zu einer Reihe von Beweisantragen der Beschwerdeflihrerin, denen keine
Folge gegeben worden war, fest, dass diese zur Feststellung des relevanten Sachverhalts nichts hatten beitragen
konnen. Rechtlich ausschlaggebend sei einzig, dass das von der Beschwerdeflihrerin vorgesehene Mindestrisikokapital
nicht den Vorgaben der belangten Behdrde entspreche.

Zu weiteren Einwanden der beschwerdefiihrenden Partei sowie zum geltend gemachten Wettbewerbsnachteil
gegenUber auslandischen Anbietern entgegnet die belangte Behorde, dass sie der beschwerdefiihrenden Partei den
Abschluss von Vertragen zu den in Rede stehenden Tarifen untersagen musse, um die Einhaltung der gesetzlichen
Vorschriften zu gewahrleisten.

1.3. Gegen diese Bescheide richtet sich die vorliegende Beschwerde wegen Rechtswidrigkeit des Inhalts und
Rechtswidrigkeit infolge Verletzung von Verfahrensvorschriften.

1.4. Die belangte Behdrde hat die Verwaltungsakten vorgelegt und eine Gegenschrift erstattet, in der die
kostenpflichtige Abweisung der Beschwerde beantragt wird.

2. Der Verwaltungsgerichtshof hat erwogen:

2.1. Die im Beschwerdefall malRgeblichen Bestimmungen des Bundesgesetzes vom 18. Oktober 1978 Uber den Betrieb
und die Beaufsichtigung der Vertragsversicherung (Versicherungsaufsichtsgesetz - VAG), BGBI. Nr. 569/1978, lauteten
auszugsweise (8 1 in der Fassung BGBI. | Nr. 107/2007, § 3 in der FassungBGBI. | Nr. 56/2007, 8 20 in der Fassung
BGBI. | Nr. 93/2005 und & 104 in der Fassung BGBI. Nr. 70/2004): 2.1. Die im Beschwerdefall mafRgeblichen
Bestimmungen des Bundesgesetzes vom 18. Oktober 1978 Uber den Betrieb und die Beaufsichtigung der
Vertragsversicherung (Versicherungsaufsichtsgesetz - VAG), Bundesgesetzblatt Nr. 569 aus 1978, lauteten
auszugsweise (Paragraph eins, in der Fassung Bundesgesetzblatt Teil eins, Nr. 107 aus 2007,, Paragraph 3, in der
Fassung Bundesgesetzblatt Teil eins, Nr. 56 aus 2007,, Paragraph 20, in der Fassung Bundesgesetzblatt Teil eins, Nr. 93
aus 2005, und Paragraph 104, in der Fassung Bundesgesetzblatt Nr. 70 aus 2004,):

"8 1. (1) Unternehmen, die ihren Sitz im Inland und den Betrieb der Vertragsversicherung zum Gegenstand haben
(inlandische Versicherungsunternehmen) unterliegen den Bestimmungen dieses Bundesgesetzes. Soweit sich aus den
einzelnen Bestimmungen nicht ausdrucklich anderes ergibt, gelten sie fir das gesamte von diesen Unternehmen
betriebene Geschaft.

1. (2)Absatz 2,Unternehmen, die ihren Sitz im Ausland und den Betrieb der Vertragsversicherung zum Gegenstand
haben (auslandische Versicherungsunternehmen), unterliegen den Bestimmungen dieses Bundesgesetzes, soweit
Versicherungsvertrage im Inland abgeschlossen werden oder fir sie im Inland geworben wird (Betrieb im Inland).
Ein Versicherungsvertrag gilt als im Inland abgeschlossen, wenn die Willenserklarung, die fur das
Zustandekommen des Versicherungsvertrages den Ausschlag gibt, im Inland abgegeben wird. Ein
Versicherungsvertrag mit Personen, die im Inland ihren gewdhnlichen Aufenthalt haben, gilt jedenfalls als im
Inland abgeschlossen, wenn der Vertrag mit in welcher Form auch immer erfolgter Beteiligung eines beruflichen
Vermittlers oder Beraters abgeschlossen worden ist. Dies gilt nicht fir Rickversicherungsvertrage oder wenn das
Risiko nicht gemal3 8 2 Z 2 des Bundesgesetzes Uber internationales Versicherungsvertragsrecht fur den
Europaischen Wirtschaftsraum, BGBI. Nr. 89/1993, im Inland belegen istUnternehmen, die ihren Sitz im Ausland
und den Betrieb der Vertragsversicherung zum Gegenstand haben (ausléandische Versicherungsunternehmen),
unterliegen den Bestimmungen dieses Bundesgesetzes, soweit Versicherungsvertrage im Inland abgeschlossen
werden oder fir sie im Inland geworben wird (Betrieb im Inland). Ein Versicherungsvertrag gilt als im Inland
abgeschlossen, wenn die Willenserklarung, die fur das Zustandekommen des Versicherungsvertrages den
Ausschlag gibt, im Inland abgegeben wird. Ein Versicherungsvertrag mit Personen, die im Inland ihren
gewohnlichen Aufenthalt haben, gilt jedenfalls als im Inland abgeschlossen, wenn der Vertrag mit in welcher Form
auch immer erfolgter Beteiligung eines beruflichen Vermittlers oder Beraters abgeschlossen worden ist. Dies gilt
nicht fur Ruckversicherungsvertrage oder wenn das Risiko nicht gemal3 Paragraph 2, Ziffer 2, des Bundesgesetzes
Uber internationales Versicherungsvertragsrecht fur den Europaischen Wirtschaftsraum,

Bundesgesetzblatt Nr. 89 aus 1993,, im Inland belegen ist.

"83. ...
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1. (3)Absatz 3,Versicherungsunternehmen durfen aulBer der Vertragsversicherung nur solche Geschafte betreiben,
die mit dieser in unmittelbarem Zusammenhang stehen. Dies kdnnen insbesondere die Vermittlung von
Bausparvertragen, von Leasingvertragen, von Investmentfondsanteilen und die Erbringung von Dienstleistungen
im Bereich der automatischen Datenverarbeitung sowie der Vertrieb von Kreditkarten sein. Bei
Versicherungsunternehmen, die ausschlieBlich das Ruckversicherungsgeschaft betreiben, kann das Halten und
Verwalten von Beteiligungen an einem untergeordneten Unternehmen der Finanzbranche im Sinn des Art. 2
Abs. 8 der Richtlinie 2002/87/EG (ABI. Nr. L 35 vom 11. Februar 2003, Seite 1) in unmittelbarem Zusammenhang
mit der Vertragsversicherung stehen."Versicherungsunternehmen diirfen aul3er der Vertragsversicherung nur
solche Geschafte betreiben, die mit dieser in unmittelbarem Zusammenhang stehen. Dies kénnen insbesondere
die Vermittlung von Bausparvertragen, von Leasingvertragen, von Investmentfondsanteilen und die Erbringung
von Dienstleistungen im Bereich der automatischen Datenverarbeitung sowie der Vertrieb von Kreditkarten sein.
Bei Versicherungsunternehmen, die ausschlieBlich das Ruckversicherungsgeschaft betreiben, kann das Halten
und Verwalten von Beteiligungen an einem untergeordneten Unternehmen der Finanzbranche im Sinn des Artikel
2, Absatz 8, der Richtlinie 2002/87/EG (ABI. Nr. L 35 vom 11. Februar 2003, Seite 1) in unmittelbarem
Zusammenhang mit der Vertragsversicherung stehen."

"8 20. (1) In der Hohe des Deckungserfordernisses mit Ausnahme des in Ruckversicherung Ubernommenen
Geschafts ist ein Deckungsstock zu bilden, der gesondert vom Ubrigen Vermogen zu verwalten ist.

(2) Je eine gesonderte Abteilung des Deckungsstocks, auf die
die Bestimmungen Uber den Deckungsstock gesondert anzuwenden sind,
ist einzurichten

1. fur die Lebensversicherung, soweit sie nicht unter
Z 2 bis 5 fallt,

2. fir die betriebliche Kollektivversicherung (§ 18f),

3. far die fondsgebundene Lebensversicherung mit
Ausnahme der Pramienubertrage, der Ruckstellung fir noch nicht
abgewickelte Versicherungsfalle und der zusatzlichen
versicherungstechnischen Ruckstellungen fir garantierte
Mindestleistungen,

4. far die indexgebundene Lebensversicherung mit
Ausnahme der Pramienubertrage, der Ruckstellung fir noch nicht
abgewickelte Versicherungsfalle und der zusatzlichen
versicherungstechnischen Ruckstellungen fir garantierte
Mindestleistungen,

5. fir die pramienbegUlnstigte Zukunftsvorsorge gemafd
88 108g bis 108i EStG 1988, soweit sie nicht einer anderen
Deckungsstockabteilung zuzuordnen ist,

6. fur die Krankenversicherung,

7. fur die Ubrigen Versicherungszweige, fur die eine
Deckungsruckstellung zu bilden ist.

"Deckungsruckstellung

81k. (1) Die Deckungsrickstellung ist in der Lebensversicherung, in der Krankenversicherung und in allen anderen
Versicherungszweigen, soweit diese nach Art der Lebensversicherung betrieben werden, fur jeden



Versicherungsvertrag einzeln zu berechnen. Die Anwendung von anerkannten statistischen oder mathematischen
Methoden ist zulassig, wenn davon auszugehen ist, dass diese zu annahernd den gleichen Ergebnissen fihren wie die
Einzelberechnungen.

1. (2)Absatz 2,Die Deckungsrickstellung umfasst in der Lebensversicherung und in der Unfallversicherung, die nach
Art der Lebensversicherung betrieben wird, den versicherungsmathematisch errechneten Wert der
Verpflichtungen des Versicherungsunternehmens einschlieBlich der bereits zugeteilten und der zugesagten
Gewinnanteile und einer Verwaltungskostenruckstellung abztglich der Summe der Barwerte der kunftig
eingehenden Pramien. Bei der pramienbegunstigten Zukunftsvorsorge gemaf? 88 108g bis 108i EStG 1988
umfasst die Deckungsrickstellung auch Ruckstellungen fur Kapitalanlagerisiken, soweit diese tber die
Kapitalanlagerisiken der Lebensversicherung, deren versicherungstechnische Rickstellungen im Deckungsstock
gemal § 20 Abs. 2 Z 1 bedeckt sind, hinausgehen. Die FMA kann mit Verordnung die Voraussetzungen, unter
denen solche zusatzliche Ruckstellungen zu bilden sind, sowie die erforderliche Hohe dieser Rickstellungen
festsetzen; dabei kdnnen insbesondere die Mindestbindefrist, die Hohe des Rechnungszinssatzes, die
Ertragserwartung der Vermoégenswerte, die Volatilitat der Vermégenswerte und die Art der Gewinnzuteilung
herangezogen werden.Die Deckungsrickstellung umfasst in der Lebensversicherung und in der
Unfallversicherung, die nach Art der Lebensversicherung betrieben wird, den versicherungsmathematisch
errechneten Wert der Verpflichtungen des Versicherungsunternehmens einschlief3lich der bereits zugeteilten und
der zugesagten Gewinnanteile und einer Verwaltungskostenruckstellung abzlglich der Summe der Barwerte der
kinftig eingehenden Pramien. Bei der pramienbeglnstigten Zukunftsvorsorge gemaR Paragraphen 108 g,
bis 108i EStG 1988 umfasst die Deckungsrickstellung auch Rickstellungen fir Kapitalanlagerisiken, soweit diese
Uber die Kapitalanlagerisiken der Lebensversicherung, deren versicherungstechnische Ruckstellungen im
Deckungsstock gemalR Paragraph 20, Absatz 2, Ziffer eins, bedeckt sind, hinausgehen. Die FMA kann mit
Verordnung die Voraussetzungen, unter denen solche zusatzliche Rickstellungen zu bilden sind, sowie die
erforderliche Hohe dieser Riuckstellungen festsetzen; dabei kdnnen insbesondere die Mindestbindefrist, die Hohe
des Rechnungszinssatzes, die Ertragserwartung der Vermogenswerte, die Volatilitat der Vermodgenswerte und die
Art der Gewinnzuteilung herangezogen werden.

2. (3)Absatz 3,Versicherungstechnisch entstehende negative Deckungskapitalien sind auf Null zu setzen.

3. (4)Absatz 4,Die Berechnung der Deckungsriickstellung ist nach anerkannten versicherungsmathematischen
Methoden vorzunehmen."

"Anordnungen der FMA

§ 104. (1) Die FMA hat zur Wahrung der Interessen der Versicherten alle Anordnungen zu treffen, die erforderlich und
geeignet sind, um den Geschaftsbetrieb mit den flr den Betrieb der Vertragsversicherung geltenden Vorschriften und
den anerkannten Grundsatzen eines ordnungsgemafBen Geschaftsbetriebes von Versicherungsunternehmen in
Einklang zu halten.Paragraph 104, (1) Die FMA hat zur Wahrung der Interessen der Versicherten alle Anordnungen zu
treffen, die erforderlich und geeignet sind, um den Geschaftsbetrieb mit den flir den Betrieb der Vertragsversicherung
geltenden Vorschriften und den anerkannten Grundsatzen eines ordnungsgemafen Geschaftsbetriebes von
Versicherungsunternehmen in Einklang zu halten.

(2) Anerkannte Grundsatze eines ordnungsgemalien
Geschaftsbetriebes im Sinn des Abs. 1 kénnen insbesondere dadurch
verletzt werden, dass
1. Versicherten neben den Leistungen auf Grund des
Versicherungsvertrages unmittelbar oder mittelbar Zuwendungen
gewahrt werden,
2. Versicherte durch das Leistungsversprechen des
Versicherers oder das vereinbarte Versicherungsentgelt ohne sachlichen Grund begtinstigt werden.

1. (3)Absatz 3,Anordnungen nach Abs. 1 kénnen, wenn ihr Zweck es verlangt, auBer an das
Versicherungsunternehmen selbst auch an die Mitglieder des Vorstands, des Verwaltungsrats, die



geschaftsfuhrenden Direktoren, die Mitglieder der Geschaftsleitung oder an die das Versicherungsunternehmen
kontrollierenden Personen gerichtet werden, Anordnungen nach Abs. 1 auch an Unternehmen, denen Teile des
Geschéftsbetriebes Ubertragen wurden, und zwar unabhéngig davon, ob gemé&R § 17a die Ubertragung der
Genehmigung bedarf."Anordnungen nach Absatz eins, kénnen, wenn ihr Zweck es verlangt, aul3er an das
Versicherungsunternehmen selbst auch an die Mitglieder des Vorstands, des Verwaltungsrats, die
geschaftsfihrenden Direktoren, die Mitglieder der Geschaftsleitung oder an die das Versicherungsunternehmen
kontrollierenden Personen gerichtet werden, Anordnungen nach Absatz eins, auch an Unternehmen, denen Teile
des Geschaftsbetriebes Ubertragen wurden, und zwar unabhangig davon, ob gemaR Paragraph 17 a, die
Ubertragung der Genehmigung bedarf."

2.2. Die belangte Behdrde hat ihren Auftrag gemal § 104 Abs. 1 VAG zentral auf das Gebot des § 3 Abs. 3 VAG gestiitzt,
demzufolge Versicherungsunternehmen keine versicherungsfremden Leistungen erbringen dirfen. 2.2. Die belangte
Behorde hat ihren Auftrag gemal Paragraph 104, Absatz eins, VAG zentral auf das Gebot des Paragraph 3, Absatz
3, VAG gestutzt, demzufolge Versicherungsunternehmen keine versicherungsfremden Leistungen erbringen durfen.

Ausgehend von der Feststellung, dass das VAG keine Definition des Versicherungsgeschaftes enthalte, und der in der
Lehre vertretenen allgemeinen Begriffsbildung fir den Versicherungsvertrag geht die belangte Behorde nicht nur
davon aus, dass das Versicherungsunternehmen ein bestimmtes Risiko tragen musse, sondern konkret auch davon,
dass ein solches Risiko ein maf3gebliches sein musse. Ein solches malgebliches Risiko liege nur vor, wenn in einem
Versicherungsprodukt entweder ein Mindestrisikokapital im Durchschnitt Uber die Laufzeit zumindest in Hohe von 5 %
der Deckungsruckstellung oder aber - bei Berechnung des Risikokapitals als Prozentsatz des Einmalerlags oder der
Pramiensumme - von 10 % des Einmalerlags bzw. einen Prozentsatz von 5 % der Pramiensumme enthalten sei.

2.3. Die Beschwerdefiihrerin halt dem entgegen, dass die auf dieser Annahme basierende Anordnung insoweit einer
gesetzlichen Grundlage entbehre und darlber hinaus auch nicht erforderlich im Sinne des § 104 VAG sei. 2.3. Die
Beschwerdefiihrerin halt dem entgegen, dass die auf dieser Annahme basierende Anordnung insoweit einer
gesetzlichen Grundlage entbehre und dartber hinaus auch nicht erforderlich im Sinne des Paragraph 104, VAG sei.

Die belangte Behorde verlange, dass die Beschwerdeflhrerin eine garantierte Mindestleistung zu erbringen habe, und
gehe davon aus, die MaRgeblichkeit (des Risikos) sei nur bei einem Mindestrisikokapital in Hohe von 5 % der
Deckungsriickstellung gegeben. Fir das Erfordernis eines solchen Mindestrisikokapitals fehle jedoch jede
Rechtsgrundlage. Die Rundschreiben, auf welche sich die belangte Behdrde berufe, seien keine Rechtsquelle, weder
das VAG, noch das Versicherungsvertragsgesetz oder die Richtlinie 2002/83/EG des Europaischen Parlaments und des
Rates vom 5. November 2002 Uber Lebensversicherungen verlangten ein Mindestrisikokapital. Das Erfordernis eines
solchen Mindestrisikokapitals kdnne auch nicht aus dem Begriff der Versicherung bzw. des Versicherungsvertrages
abgeleitet werden.

Das Erfordernis eines Mindestrisikokapitals in dem von der belangten Behdrde verstandenen Sinn sei auch nicht im
Interesse der Versicherungsnehmer gelegen.

Die Produktgestaltung der Beschwerdeflhrerin sei absolut marktlblich und werde seit 1995 in dieser Form angeboten.
Bei Einfliihrung der fondsgebundenen Lebensversicherung auf dem &sterreichischen Markt im Jahre 1993 sei vom
Versicherungsverband ein Mustergeschaftsplan entwickelt worden, der bereits die Definition der Ablebensleistung
anhand von Mindesttodesfallsumme und Mindestrisikokapital vorgesehen habe und das Mindestrisikokapital in Hohe
von 5 % der Mindesttodesfallsumme festgelegt habe.

Es sei nicht erkennbar, ob und wie das von der belangten Behorde geforderte Mindestrisikokapital den Interessen der
Versicherungsnehmer dienlich sein kénne. Die versicherte Gemeinschaft kénne durch ein geringes versichertes
Risikokapital im Einzelfall in keiner Weise gefahrdet werden.

Uberdies verweist die Beschwerdefiihrerin auf Wettbewerbsnachteile, die sie gegeniiber Mitbewerbern aus anderen
EU-Mitgliedstaaten erleide, da es in anderen Landern vergleichbare Produkte gebe.

2.4. Strittig ist im Beschwerdefall, ob die auf Grund der drei in Rede stehenden Tarife abzuschlieBenden
Versicherungsvertrage (noch) als Versicherungsvertrage im Sinne des Gesetzes einzustufen sind, oder ob es sich dabei
infolge eines zu geringen Risikos fur die Beschwerdefihrerin um versicherungsfremde Leistungen handelt.

DarUber hinaus wirft die Beschwerdeflhrerin auch die Frage auf, ob - ungeachtet eines allfélligen Fehlens der



Eigenschaft der Vertrage als Versicherungsvertrage - die Erteilung des Auftrags nach § 104 VAG insoferne unzulassig
gewesen sei, als sie nicht "zur Wahrung der Interessen der Versicherten" erforderlich gewesen sei.Dartber hinaus wirft
die Beschwerdeflhrerin auch die Frage auf, ob - ungeachtet eines allfélligen Fehlens der Eigenschaft der Vertrage als
Versicherungsvertrage - die Erteilung des Auftrags nach Paragraph 104, VAG insoferne unzuldssig gewesen sei, als sie
nicht "zur Wahrung der Interessen der Versicherten" erforderlich gewesen sei.

2.5. Zum Erfordernis eines Mindestrisikokapitals und seiner Berechnung:

2.5.1. Der belangten Behorde ist zunachst dahin gehend zu folgen, dass das VAG zwar weder den Begriff des
Versicherungsvertrages allgemein, noch jenen des Lebensversicherungsvertrages im Besonderen definiert, dass es
aber - wie nicht zuletzt § 3 Abs. 3 VAG, der die Geschaftstatigkeit der Versicherungsunternehmen auf die
"Vertragsversicherung" und "solche Geschafte ..., die mit dieser in unmittelbarem Zusammenhang stehen" einschrankt,
zeigt - gleichwohl eine Abgrenzung von Versicherungsvertragen von versicherungsfremden Geschéaften erfordert.
Wenn die belangte Behérde dabei in Ubereinstimmung mit der Literatur (vgl. etwa Baran, VAG3 (2000), Anm. 1 zu
§ 1 VAG) davon ausgegangen ist, dass dem Versicherungsvertrag die Ubernahme einer gewissen Risikoabsicherung
inne wohnt, kann ihr grundsatzlich nicht entgegen getreten werden (vgl. fir das deutsche Recht (§ 7 Abs. 2 des
Gesetzes Uber die Beaufsichtigung der Versicherungsunternehmen, Versicherungsaufsichtsgesetz - VAG, in der
Fassung der Bekanntmachung vom 17. Dezember 1992, BGBI. 1993 | S. 2) etwa Winter, Grenzlinien der
Lebensversicherung: "insurable interest", biometrisches Risiko und Kapitalisierungsgeschafte,
Versicherungsrecht 2004, 8). 2.5.1. Der belangten Behorde ist zunachst dahin gehend zu folgen, dass das VAG zwar
weder den Begriff des Versicherungsvertrages allgemein, noch jenen des Lebensversicherungsvertrages im
Besonderen definiert, dass es aber - wie nicht zuletzt Paragraph 3, Absatz 3, VAG, der die Geschaftstatigkeit der
Versicherungsunternehmen auf die "Vertragsversicherung" und "solche Geschéfte ..., die mit dieser in unmittelbarem
Zusammenhang stehen" einschrankt, zeigt - gleichwohl eine Abgrenzung von Versicherungsvertragen von
versicherungsfremden Geschéften erfordert. Wenn die belangte Behérde dabei in Ubereinstimmung mit der Literatur
vergleiche etwa Baran, VAG3 (2000), Anmerkung eins, zu Paragraph eins, VAG) davon ausgegangen ist, dass dem
Versicherungsvertrag die Ubernahme einer gewissen Risikoabsicherung inne wohnt, kann ihr grundsatzlich nicht
entgegen getreten werden vergleiche fuUr das deutsche Recht (Paragraph 7, Absatz 2, des Gesetzes Uber die
Beaufsichtigung der Versicherungsunternehmen, Versicherungsaufsichtsgesetz - VAG, in der Fassung der
Bekanntmachung vom 17. Dezember 1992, Bundesgesetzblatt 1993,1 S. 2) etwa Winter, Grenzlinien der
Lebensversicherung: "insurable interest", biometrisches Risiko und Kapitalisierungsgeschafte,
Versicherungsrecht 2004, 8).

2.5.2. Auch die Beschwerdefihrerin geht von einer solchen Begriffsbildung aus, bestreitet jedoch, dass sich daraus das
Erfordernis eines Mindestrisikokapitals in der von der belangten Behérde angenommenen Weise ergebe.

Der belangten Behorde ist grundsatzlich zu folgen, wenn sie festgestellt hat, dass kein Versicherungsvertrag vorlage,
trafe das Versicherungsunternehmen im Ablebensfall auRer der Pflicht zur Rickerstattung des flr das Ausmald der
Deckungsruickstellung maRgeblichen Werts der Fondsanteile im Zeitpunkt des Ablebens keine dartber hinaus gehende
Verpflichtung zur Erbringung einer (Mindest-)Leistung.

Die hier gegenstandlichen Tarife enthielten jedoch keine derartige Regelung, sondern sahen eine Ablebensleistung vor,
die dem Versicherten jedenfalls die Auszahlung der eingezahlten Summe im Falle des Einmalerlags garantierten. Je
nach Wertentwicklung des Deckungsstocks traf die beschwerdefliihrende Partei somit ein unterschiedlich hohes Risiko,
welches im Verwaltungsverfahren auch naher rechnerisch dargestellt und insbesondere in Relation zu der (primar) von
der belangten Behdrde getroffenen Annahme eines Mindestrisikokapitals in Héhe von 5 % des Deckungsstocks gesetzt
wurde. Trotz der umfangreichen und detaillierten Begrindung des angefochtenen Bescheides geht die belangte
Behorde auf diese Vergleichsrechnung im angefochtenen Bescheid letztlich nicht naher ein.

Dass die in Rede stehenden Geschaftsplane auf Grund der dem Bescheid angeschlossenen Berechnungen
"Berechnung 1" und "Berechnung 2" nicht den Vorgaben der FMA entsprechen, mag zutreffen. Dass diese
Nichtentsprechung rechtswidrig ware, ful3t jedoch auf den spezifischen Annahmen der belangten Behorde, die vom
Verwaltungsgerichtshof nicht geteilt werden.

2.5.3. Auf Grund der eingangs dargestellten Vertragsbedingungen waren jedenfalls der Wert des Anteils des
Versicherten am Deckungsstock zuzlglich 5 % des Einmalerlags auszubezahlen, wobei bei unglnstiger Entwicklung des



Deckungsstocks jedoch als Mindestsumme der Einmalerlag zu leisten war. Fur das sich je nach Wertentwicklung des
Deckungsstocks ergebende Risiko des Bestehens einer Differenz zwischen dem Wert des Anteils eines Versicherten im
Ablebensfall und der Mindesttodesfallsumme war von der Beschwerdeflhrerin Vorsorge zu treffen.

Malgebliche Rechtsfrage ist, ob die Annahme der belangten Behérde hinsichtlich der Hoéhe des von der Versicherung
zu tragenden Risikos dem Gesetz entspricht.

2.5.4. Selbst wenn man der belangten Behdérde dahin gehend folgen wollte, dass bei Berechnung des
Mindestrisikokapitals an Hand der Deckungsrickstellung die von ihr angenommenen Prozentsatze die
Malgeblichkeitsgrenze im Sinne des VAG markieren, ergibt sich daraus noch nicht zwingend die von der belangten
Behorde getroffene Zusatzannahme, wie bei einem Abstellen auf die Prémiensumme (bei laufender Zahlung) oder auf
die Hohe des Einmalerlags die von ihr postulierte Aquivalenz zu berechnen sei.

Die Beschwerdefiihrerin hat der Annahme der belangten Behorde, das Mindestrisikokapital misse "Uber die gesamte
Laufzeit" oder "im Durchschnitt Uber die betrachtete Laufzeit eines Vertrags" vorliegen, die Definition eines
Versicherungsvertrags nach IFRS Nr. 4, die gemaR & 80b VAG fur Versicherungen relevant seien, entgegen gehalten.
Aus diesen ergebe sich, dass ein versicherungstechnisches Risiko zu irgendeinem Zeitpunkt des Vertrages vorliegen
musse. Der angefochtene Bescheid lasse eine Begriindung daflr vermissen, warum eine Verteilung Uber die gesamte
Laufzeit oder ein bestimmtes Risiko bei einer Durchschnittsbetrachtung tber die gesamte Laufzeit vorliegen misse.Die
Beschwerdefiihrerin hat der Annahme der belangten Behdrde, das Mindestrisikokapital misse "Uber die gesamte
Laufzeit" oder "im Durchschnitt Uber die betrachtete Laufzeit eines Vertrags" vorliegen, die Definition eines
Versicherungsvertrags nach IFRS Nr. 4, die gemaR Paragraph 80 b, VAG fir Versicherungen relevant seien, entgegen
gehalten. Aus diesen ergebe sich, dass ein versicherungstechnisches Risiko zu irgendeinem Zeitpunkt des Vertrages
vorliegen musse. Der angefochtene Bescheid lasse eine Begriindung dafur vermissen, warum eine Verteilung Uber die
gesamte Laufzeit oder ein bestimmtes Risiko bei einer Durchschnittsbetrachtung Uber die gesamte Laufzeit vorliegen

musse.

Die belangte Behtrde hat (sowohl im ergdnzenden Rundschreiben vom Dezember 2006 als auch, was im
Beschwerdefall entscheidend ist, im angefochtenen Bescheid) auch die Moglichkeit einer von der im Rundschreiben
vom 12. Dezember 2006 abweichenden Berechnung der H6he des Mindestrisikokapitals eingerdumt. Dabei hat sie
zwar in ihrer Begrindung fur ihre Auffassung auf Baran, VAG, § 20 Anm. 6, hingewiesen, zusatzlich aber angenommen,
dass auch bei einer solchen abweichenden Berechnung ein maf3gebliches Risiko nur dann vorliege, wenn dieses jenem
entspreche, das gegeben sei, wenn bei Berechnung anhand der Deckungsrickstellung Uber die gesamte Laufzeit 5 %
der Deckungsrickstellung als Mindestrisikokapital zur Auszahlung komme.Die belangte Behdrde hat (sowohl im
erganzenden Rundschreiben vom Dezember 2006 als auch, was im Beschwerdefall entscheidend ist, im angefochtenen
Bescheid) auch die Moglichkeit einer von der im Rundschreiben vom 12. Dezember 2006 abweichenden Berechnung
der Hohe des Mindestrisikokapitals eingeraumt. Dabei hat sie zwar in ihrer Begrindung fur ihre Auffassung auf Baran,
VAG, Paragraph 20, Anmerkung 6, , hingewiesen, zusatzlich aber angenommen, dass auch bei einer solchen
abweichenden Berechnung ein maRgebliches Risiko nur dann vorliege, wenn dieses jenem entspreche, das gegeben
sei, wenn bei Berechnung anhand der Deckungsrickstellung Uber die gesamte Laufzeit 5 % der Deckungsrickstellung
als Mindestrisikokapital zur Auszahlung komme.

Dazu ist zunachst zu bemerken, dass nachBaran a.a.O. die "garantierte Mindestleistung, die auch dann zu erbringen
ist, wenn im Zeitpunkt des Eintritts des Versicherungsfalls der Anteil des Versicherten ihren Betrag nicht erreicht", das
wesentliche Merkmal, das die fondsgebundene Lebensversicherung von einem Kapitalanlagefonds unterscheide, ist.
DarUber hinausgehende Erfordernisse (im Sinne einer bestimmten Hohe des Risikos der Versicherung) sind den
Ausfiihrungen Barans jedoch nicht zu entnehmen (ahnlichWinter, a.a.O., Punkt 11.3, der davon spricht, dass bei einem
"zu  geringen Risikoanteil" ein  versicherungsfremdes  Geschaft vorliege, die  Grenze zwischen
Lebensversicherungsvertragen und Nichtversicherungsvertragen aber "nicht immer leicht festzulegen" sei). Die
belangte Behérde kann sich insoweit somit nicht auf diese Literaturmeinungen stiitzen (auch Baran, Osterreichisches
Versicherungsaufsichtsrecht, 2007, 62, bietet keine Grundlage fir die Annahme einer bestimmten Hohe des
Mindestrisikokapitals). Dem von Baran formulierten Kriterium, dass eine "Mindestleistung, die auch dann zu erbringen
ist, wenn im Zeitpunkt des Eintritts des Versicherungsfalls der Anteil des Versicherten ihren Betrag nicht erreicht", zu
erbringen sei, entsprechen auch die hier gegenstandlichen Tarife.Dazu ist zunachst zu bemerken, dass nach Baran
a.a.0. die "garantierte Mindestleistung, die auch dann zu erbringen ist, wenn im Zeitpunkt des Eintritts des



Versicherungsfalls der Anteil des Versicherten ihren Betrag nicht erreicht", das wesentliche Merkmal, das die
fondsgebundene Lebensversicherung von einem Kapitalanlagefonds unterscheide, ist. Dartiber hinausgehende
Erfordernisse (im Sinne einer bestimmten Hohe des Risikos der Versicherung) sind den Ausfiihrungen Barans jedoch
nicht zu entnehmen (ahnlich Winter, a.a.0., Punkt romisch zwei.3, der davon spricht, dass bei einem "zu geringen
Risikoanteil" ein versicherungsfremdes Geschaft vorliege, die Grenze zwischen Lebensversicherungsvertragen und
Nichtversicherungsvertragen aber "nicht immer leicht festzulegen" sei). Die belangte Behdrde kann sich insoweit somit
nicht auf diese Literaturmeinungen stitzen (auch Baran, Osterreichisches Versicherungsaufsichtsrecht, 2007, 62, bietet
keine Grundlage fur die Annahme einer bestimmten Hohe des Mindestrisikokapitals). Dem von Baran formulierten
Kriterium, dass eine "Mindestleistung, die auch dann zu erbringen ist, wenn im Zeitpunkt des Eintritts des
Versicherungsfalls der Anteil des Versicherten ihren Betrag nicht erreicht", zu erbringen sei, entsprechen auch die hier
gegenstandlichen Tarife.

Die belangte Behdrde hat nicht naher dargelegt, worauf sich ihre Annahme hinsichtlich derMal3geblichkeit eines
Risikos im Sinne des 8§ 3 Abs. 3 VAG stutzen kdnnte. Der Verweis auf ihr Rundschreiben vom 12. Dezember 2006
vermag eine derartige Begrindung nicht zu ersetzen. Kénnte man schon grundsatzlich die Annahme der konkreten
Hohe des von der belangten Behorde fir erforderlich erachteten Risikos bei Berechnung des Mindestrisikokapitals als
Prozentsatz des Deckungsstocks hinterfragen, so ist es nach dem Vorgesagten unzutreffend, dass bei der (von ihr zwar
im Sinne der Erganzung des Rundschreibens vom 20. Dezember 2006 akzeptierten, aber mit weiteren Bedingungen
verknlpften) Berechnung auf der Grundlage der Pramiensumme bzw. der Hohe des Einmalerlags dieses Risiko in dem
von der belangten Behdrde zu Grunde gelegten Sinn "Uber die Laufzeit betrachtet" jenem, das bei der ersteren
Berechnungsmethode besteht, gleichwertig sein misse.Die belangte Behdrde hat nicht naher dargelegt, worauf sich
ihre Annahme hinsichtlich der Mal3geblichkeit eines Risikos im Sinne des Paragraph 3, Absatz 3, VAG stltzen kdnnte.
Der Verweis auf ihr Rundschreiben vom 12. Dezember 2006 vermag eine derartige Begriindung nicht zu ersetzen.
Kénnte man schon grundsatzlich die Annahme der konkreten Héhe des von der belangten Behdérde flr erforderlich
erachteten Risikos bei Berechnung des Mindestrisikokapitals als Prozentsatz des Deckungsstocks hinterfragen, so ist es
nach dem Vorgesagten unzutreffend, dass bei der (von ihr zwar im Sinne der Ergdnzung des Rundschreibens vom
20. Dezember 2006 akzeptierten, aber mit weiteren Bedingungen verknUpften) Berechnung auf der Grundlage der
Pramiensumme bzw. der Hohe des Einmalerlags dieses Risiko in dem von der belangten Behdrde zu Grunde gelegten
Sinn "Uber die Laufzeit betrachtet" jenem, das bei der ersteren Berechnungsmethode besteht, gleichwertig sein misse.

Auch die von der belangten Behdrde angegebene Zielsetzung, "eine einheitliche Mindestanforderung hinsichtlich des
Mindestrisikokapitals zu formulieren", Iasst sich in dieser Form dem VAG nicht als zureichender Grund fur die von der
belangten Behorde getroffene Annahme entnehmen.

2.5.5. Daraus ergibt sich, dass die Grundannahme der belangten Behorde, auf der die erwahnten "Berechnungen 1
und 2" beruhen, nicht dem Gesetz entspricht.

Wie in der Beschwerde zutreffend festgehalten wird, eriibrigen sich insofern weitere Uberlegungen zu derartigen
Aquivalenzberechnungen.

2.5.6. Nur erganzend ist zur Argumentation der belangten Behorde auf Folgendes zu verweisen:

Wenn die belangte Behorde auch darauf hingewiesen hat, dass sie die Geschaftsplane im Hinblick auf alle zuldssigen
Ausgestaltungsvarianten zu prifen habe und es daher irrelevant sei, ob die Beschwerdefihrerin fondsgebundene
Lebensversicherungen nur mit 10jahriger Laufzeit abschlieBe, ist diese Bemerkung nicht geeignet, die
Rechtsauffassung der belangten Behorde zu erharten, sondern relativiert diese. Aus dem Hinweis kdnnte auch
abgeleitet werden, dass die Betrachtung der belangten Behdrde nur fir langere Laufzeiten der Vertrage zutreffe und
weckt insoweit Zweifel an der Konsistenz der von der belangten Behdrde dem Bescheid zu Grunde gelegten
Auffassung.

Daruber hinaus fihrte diese Argumentation dazu, dass der von der belangten Behorde erteilte Auftrag GberschieBend
wdre, wenn man tatsdchlich davon ausgehen miusste, dass sich die von der belangten Behdrde angenommene
Rechtswidrigkeit nur bei langeren Laufzeiten ergdbe. § 104 Abs. 1 VAG erlaubte in diesem Fall jedenfalls nur einen
Auftrag, eine diesbezlgliche Einschrankung der Geschaftsplane vorzunehmen, nicht aber die ganzliche Untersagung
ihrer Anwendung.Dartiber hinaus fuhrte diese Argumentation dazu, dass der von der belangten Behorde erteilte
Auftrag UberschieBend ware, wenn man tatsachlich davon ausgehen musste, dass sich die von der belangten Behdérde



angenommene Rechtswidrigkeit nur bei langeren Laufzeiten ergabe. Paragraph 104, Absatz eins, VAG erlaubte in
diesem Fall jedenfalls nur einen Auftrag, eine diesbezugliche Einschrankung der Geschaftsplane vorzunehmen, nicht
aber die ganzliche Untersagung ihrer Anwendung.

2.6. Aus den vorstehenden Uberlegungen folgt, dass die belangte Behdérde den angefochtenen Bescheid mit
Rechtswidrigkeit des Inhaltes belastet hat.

Der angefochtene Bescheid war daher gemald & 42 Abs. 2 Z 1 VWGG wegen Rechtswidrigkeit seines Inhalts
aufzuheben.Der angefochtene Bescheid war daher gemall Paragraph 42, Absatz 2, Ziffer eins, VWGG wegen
Rechtswidrigkeit seines Inhalts aufzuheben.

2.7. Bei diesem Ergebnis war nicht auf die weiteren Beschwerdeausfihrungen, wie insbesondere zur Frage, ob § 104
Abs. 1 VAG im Falle einer Rechtswidrigkeit des Geschaftsplanes jedenfalls einen Auftrag nach dieser Bestimmung
ermoglicht, oder ob ein solcher einer naheren Begrindung im Hinblick auf die Erforderlichkeit zur Wahrung der
Interessen der Versicherten bedurfte, oder zur Bestimmtheit des Spruches, einzugehen. 2.7. Bei diesem Ergebnis war
nicht auf die weiteren Beschwerdeausfihrungen, wie insbesondere zur Frage, ob Paragraph 104, Absatz eins, VAG im
Falle einer Rechtswidrigkeit des Geschéaftsplanes jedenfalls einen Auftrag nach dieser Bestimmung ermdglicht, oder ob
ein solcher einer ndheren Begrindung im Hinblick auf die Erforderlichkeit zur Wahrung der Interessen der
Versicherten bedurfte, oder zur Bestimmtheit des Spruches, einzugehen.

2.8. Die Kostenentscheidung grindet sich auf die 88 47 ff VwGG in Verbindung mit der VwGH-
Aufwandersatzverordnung 2008, BGBI. Il Nr. 455, insbesondere deren § 3 Abs. 2. 2.8. Die Kostenentscheidung griindet
sich auf die Paragraphen 47, ff VWGG in Verbindung mit der VwGH-Aufwandersatzverordnung 2008, Bundesgesetzblatt
, I Nr. 455, insbesondere deren Paragraph 3, Absatz 2,
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