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Value for Money: Qualitatsoffensive
oder noch mehr Blrokratie?

Die BaFin stellt 2026 ,Value for Money* stérker in den Mittelpunkt — mit Folgen fur Produktgestaltung,
Kapitalanlagen und Governance. In ihrem Experten-Kommentar analysieren Dr. Conrad Ruppel (Partner,
Baker McKenzie) und Dr. Peter Stankewitsch (Senior Counsel, Baker McKenzie), wo echte Qualitatskontrolle
notwendig ist —und wo Versicherer zusatzliche Blirokratie beflirchten mussen.

Wann bietet ein Versicherungsprodukts
einen angemessenen Kundennutzen?

Unter dem Stichwort “Value for Money* tobt seit
einigen Jahren eine Grundsatzdiskussion, wie intensiv
Versicherungsaufsicht in einem marktwirtschaftlichen Umfeld
sein darf. Mit der Delegierten Verordnung (EU)
2017/2358 Uber Aufsichts- und Lenkungsanforderungen im
Versicherungsvertrieb hatte die Europaische Kommission
Versicherer dazu verpflichtet, ihre Versicherungsprodukte
qualitativ. und, je nach Art und Charakter des
Versicherungsprodukts und des verbundenen Risikos, auch
guantitativ zu prifen. Hieran anknipfend veroffentlichte
EIOPA eine Methodologie zu Bestimmung von “benchmarks®.
Anhand dieser kdnnen die nationalen Aufsichtsbehérden
den Nutzen eines Versicherungsprodukts einer bestimmten
Sparte messen. Zunachst konzentrierte sich die Aufsicht v.a.
auf kapitalbildende Lebensversicherungen und dort auf die
Hohe der Effektivkosten. So hat die BaFin Produkte vom
Markt genommen, bei denen sie keine ausreichende Rendite
fur die Kunden feststellen konnte. Es kam zu riickwirkenden
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Kompensationszahlungen an Kunden. Die BaFin verwarnte
Leiter mehrerer Lebensversicherungsgesellschaften, die
Effektivkosten sanken erheblich.

Kinftig will die BaFin auch Versicherungsprodukte aus

dem Bereich der Schaden- und Unfallversicherung
auf ihren Kundennutzen prifen. Auf europdischer
Ebene und durch andere Mitgliedstaaten wurden

v.a. Restschuldversicherungen und Versicherungen als
Nebenleistung zu einem Hauptprodukt (z.B. einem Handy,
einer Kreditkarte) Uberprift, bei denen besonders hohe
Provisionen oder eine besonders niedrige Schadensquote
auffallig waren. Demgegenuber kindigt die BaFin fir
2026 Prufungen im Bereich der Rabattmdglichkeiten in
der Kfz-Versicherung und der Prémienerhéhungen an.
Hintergrund sind offenbar die von Verbraucherverbanden
kritisierten  Neukundenrabatte und das sog. “Price
Walking“. Bei diesem kodnnen Pramienerhéhungen weder
auf eine Erhdéhung des versicherten Risikos noch
auf Kostensteigerungen zuriickgefuhrt werden. Freilich
stellen Marktwirtschaft Preiswettbewerb und
die Berlcksichtigung der Preissensitivitdt eines Kunden

in einer
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nicht von vornherein ein Fehlverhalten dar, solange
das Produkt seinen Kundennutzen behdlt. Um eine
zukunftsfahige Versicherungsbranche zu starken, wird es
darauf ankommen, dass die Aufsicht bei ihrer Prifung eines
Versicherungsprodukts auf dessen Gesamtqualitéat abstellt
und kleinteilige Burokratie vermeidet.

Welche Rolle spielen Private Debt, Private
Equity und Immobilien?

Die Kapitalanlagepolitik der Versicherer steht zunehmend
im Fokus der Aufsicht. Dies liegt im anhaltenden
Niedrigzinsumfeld und die Suche nach Rendite (,Search for
Yield") begruindet. Diese fiihrt viele Gesellschaften in illiquide
und komplexe Anlageklassen wie Private Debt, Private Equity
und Immobilien. Diese Assets kdnnen langfristig attraktive
Ertrage liefern und eignen sich fir das Asset-Liability-
Matching, besonders Debt Fonds spielen als alternative
Kreditgeber eine wichtige Rolle, um den Kapitalbedarf
von Unternehmen zu decken. Diese Asset-Klassen bergen
aber auch Risiken: llliquiditdt, komplexe Strukturen und
eingeschrankte Bewertbarkeit.

BaFin und EIOPA haben in den vergangenen Jahren
mehrfach betont, dass Versicherer bei solchen Anlagen
ein robustes Risikomanagement und eine klare Governance
sicherstellen missen. Beispielsweise kann es angebracht
sein, groRe Einzeltransaktionen im Private-Debt-Bereich
auf Geschéftsfihrerebene zu prifen, um Klumpenrisiken
zu vermeiden. Immobilieninvestments stehen ebenfalls
unter Beobachtung, da Preisriickgdnge und steigende
Finanzierungskosten die Sicherheit der Anlage beeinflussen
kénnen.

Far den Kundennutzen bedeutet das: Ein
Versicherungsprodukt ist nur dann “Value for Money",
wenn nicht nur die Kostenstruktur des Produkts, sondern
auch die Qualitdt und Sicherheit der zugrunde liegenden
Kapitalanlagen stimmen. Hohe Renditeversprechen dirfen
nicht auf ibermaRigen Risiken beruhen, die im Ernstfall die
Leistungsfahigkeit des Versicherers geféhrden. Die Aufsicht
wird daher 2026 verstarkt prifen, ob die Allokation in
alternative Anlagen mit der Risikotragfahigkeit und den
Interessen der Versicherten vereinbar ist. Transparenz,
Stresstests und angemessene Kapitalunterlegung sind
zentrale Kriterien.

Damit wird deutlich: Private Debt, Private Equity und
Immobilien kénnen sinnvolle und attraktive Anlageklassen
sein, sollten jedoch in ein ganzheitliches Konzept eingebettet
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sein, das Sicherheit, Liquiditat und Ertragskraft miteinander
vereinbart.

Uber die Autoren: Dr. Conrad Ruppel ist Partner
im Finanzmarktaufsichtsrecht der Praxisgruppe Banking
& Finance bei Baker McKenzie in Frankfurt. Er berat
Finanzdienstleister, Investmentbanken, Fondsmanager und
institutionelle Investoren zu einem breiten Spektrum an
aufsichtsrechtlichen Fragen aus dem Bank-, Investment- und
Zahlungsdiensterecht. Ein besonderer Schwerpunkt seiner
Tatigkeit liegt auf FinTech- und Digital Assets-Projekten.
Dr. Peter Stankewitsch ist Senior Counsel der Praxisgruppe
Dispute Resolution im Frankfurter Biiro von Baker McKenzie.
Zu seinen Tatigkeitsschwerpunkten gehéren versicherungs-
und haftungsrechtliche Fragen und Produktrickrufe. Er
berat sowohl Versicherer als auch Versicherungsnehmer
und Vermittler in streitigen Auseinandersetzungen, bei der
Prifung und Uberarbeitung von Versicherungsbedingungen
und in regulatorischen Fragen des Versicherungsaufsichts-
und Vermittlerrechts.
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