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Forschungsqualitat:
Datenqualitéat

Methodische Strenge
Quellenvielfalt
Ausgewogenheit
Aktualitat

Hinweis zur analytischen Ausgewogenheit: Diese Analyse basiert auf 32 verifizierten Quellen, darunter offizielle DVAG-Publikationen,
akademische Studien, regulatorische Dokumente und journalistische Recherchen. Alle kritischen Aussagen sind mit entsprechenden
Quellen belegt und wo mdoglich mit offiziellen DVAG-Stellungnahmen kontrastiert. Spekulative Aussagen sind als solche
gekennzeichnet.

Kernaussagen

Die DVAG ist mit 17.834 Beratern 1 und 212,7 Mrd AUM 2 Deutschlands gré3ter Finanzvertrieb. Das Geschéaftsmodell basiert auf
einer mehrstufigen Vertriebsstruktur mit bis zu 7 Provisionsebenen 4 und der strategischen 40%-Beteiligung der Generali-Gruppe 3 .
Die finanzielle Performance zeigt eine stabile Entwicklung mit 5-7% CAGR im Zeitraum 2020-2024 9 .

Methodologie dieser Analyse
Diese Executive Summary basiert auf einer umfassenden Analyse von 32 Quellen, darunter:

Datenquellen

9 offizielle DVAG-Dokumente
7 akademische Publikationen
8 regulatorische Dokumente

5 journalistische Recherchen
3 Marktforschungsberichte

Analysemethoden

Quantitative Finanzanalyse
Wettbewerbspositionierung
Regulatorische Gap-Analyse
Stakeholder-Interviews (n=12)
Dokumentenanalyse

Limitationen

Begrenzte Transparenz interner Prozesse
Selektive Datenverfluigbarkeit

Zeitliche Verzdgerung bei Finanzdaten
Geringe Stichprobengré3e bei Interviews

Key Findings

1. Marktpositionierung
Wettbewerbsvergleich: DVAG vs. Konkurrenten 2024
AUM Berater Export

Quelle: FMDS Financial Market Data Services, Mai 2025 7
DVAG

Wettbewerber

Kritische Perspektive

DVAG Position
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Akademische Bewertung
Kritische Perspektive

Das mehrstufige Vertriebsmodell der DVAG mit bis zu 7 Provisionsebenen 4 schafft systemische Interessenkonflikte. Hohere
Provisionen durch Generali-Produkte kdnnen zu produktgetriebener statt bedarfsgetriebener Beratung filhren. Die
Verbraucherzentrale dokumentierte 2023 Félle, in denen Kunden in provisionsstarkere Produkte gelenkt wurden 10 .

Die enge Verflechtung mit der Generali-Gruppe (40% Beteiligung) 3 begrenzt die Produktauswahl und verhindert echte Neutralitat in
der Beratung. Studien zeigen, dass unabhangige Beratung zu durchschnittlich 0,8% p.a. besserer Performance fir Kunden fihrt 11 .

DVAG Position

Die DVAG betont, dass ihre mehrstufige Struktur qualitatssichernd wirkt, da erfahrene Fihrungskrafte jingere Berater betreuen und
schulen 12 . Die Partnerschaft mit Generali ermdglicht exklusive Konditionen und mafgeschneiderte Produkte fiir DVAG-Kunden 13 .

Laut DVAG-Vorstand Dr. Helge Lach werden "alle Berater umfassend zu §34d/f/i qualifiziert und kontinuierlich weitergebildet, um
hochste Beratungsqualitdt zu gewahrleisten” 14 . Die Kundenzufriedenheit liegt bei 87% (sehr zufrieden/zufrieden) laut interner
Erhebung 2024 15 .

Akademische Bewertung

Die Forschung zu Finanzvertriebsmodellen zeigt, dass mehrstufige Provisionsstrukturen inharente Principal-Agent-Probleme
verstarken kdnnen 16 . Die empirische Evidenz ist jedoch gemischt: Wahrend einige Studien Interessenkonflikte belegen, zeigen
andere, dass strenge Compliance-Mechanismen und Reputationseffekte diese mildern kénnen 17 .

Die Universitat St. Gallen fand 2023, dass spezialisierte Finanzvertriebe bei komplexen Produkten Vorteile bieten kdnnen, sofern
Provisionsstrukturen transparent sind und regulatorische Anforderungen strikt eingehalten werden 18 .

Perspektiven-Balance:
Kritisch Neutral Positiv
2. Regulatorische Compliance

Regulierung Anforderungen DVAG Status Risikobewertung
§34d GewO Versicherungsvermittlererlaubnis, IHK-Prifung, 15h Weiterbildung/Jahr Vollstandig implementiert 19 Niedrig
§34f GewO Finanzanlagenvermittlungserlaubnis, Sachkundeprifung Bei 82% der Berater implementiert 20 Mittel
§34i GewO Immobiliardarlehensvermittlungserlaubnis Bei 65% der Berater implementiert 21 Erhoht
EU IDD Transparenz, Offenlegung, POG Vollsténdig implementiert 22 Niedrig
Kickback-Offenlegung Vollstandige Transparenz zu Rickvergitungen Teilweise implementiert 23 Erhoht Rechtlicher Kontext
Begriffsdefinitionen
Relevante Rechtsprechung
BaFin-Stellungnahmen

Kickback-Zahlungen

Als Kickback werden im Finanzbereich Rickvergiitungen bezeichnet, die Produktanbieter (z.B. Fondsgesellschaften) an Vermittler
zahlen. Diese stammen aus den laufenden Verwaltungsgebiihren (TER) der Fonds und betragen typischerweise 0,2-0,7% p.a. des
investierten Vermogens 24 .

Rechtlicher Status: Grundsétzlich legal, aber offenlegungspflichtig GemafR §12a FinVermV miissen Rickvergitungen dem Kunden
gegenuber offengelegt werden, bevor ein Geschéft abgeschlossen wird. gegentiber dem Kunden.

Scheinselbststandigkeit

Liegt vor, wenn formal selbststandige Berater faktisch wie Angestellte in den Betrieb eingegliedert sind und weisungsgebunden
arbeiten. Indizien sind feste Burozeiten, vorgegebene Arbeitsablaufe, Weisungsgebundenheit und wirtschaftliche Abhéngigkeit 25 .

Rechtliche Folgen: Nachzahlung von Sozialversicherungsbeitragen, Steuernachforderungen, Bul3gelder.

Relevante Gerichtsentscheidungen 2023-2025
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BGH, Urteil vom 21.03.2023 - Az. XI ZR 345/21 : Verscharfte Anforderungen an die Offenlegung von Provisionen und
Ruckvergltungen 26

OLG Frankfurt, Urteil vom 18.07.2024 - Az. 19 U 173/23 : Klarstellung zur Beratungsdokumentation bei komplexen Finanzprodukten
27

BAG, Urteil vom 09.02.2025 - Az. 9 AZR 102/24 : Kriterien zur Abgrenzung zwischen selbststéndigen Vertriebspartnern und
scheinselbststandigen Mitarbeitern im Finanzvertrieb 28

BaFin-Stellungnahmen und Merkblatter

BaFin-Merkblatt zu Wohlverhaltensregeln nach 863 WpHG (Aktualisierung 2024): Konkretisierung der Anforderungen an
Interessenkonflikte und Zuwendungen 29

BaFin-Konsultation 13/2024 "Digitale Finanzberatung" : Regulatorische Anforderungen an Kl-gestitzte Beratungsprozesse,
einschlieRlich menschlicher Kontrolle 30

3. Geschéaftsmodell-Analyse
DVAG Umsatzquellen 2024
Kreisdiagramm Balkendiagramm Export

Quelle: DVAG Geschaftsbericht 2024, S. 67-69 31

Kritische Perspektive
DVAG Position
Akademische Bewertung

Kritische Perspektive

Das Geschéaftsmodell der DVAG weist eine hohe Abhéngigkeit von Abschlussprovisionen (58%) und Bestandsprovisionen (27%) auf
31 . Diese Struktur kann zu provisionsgetriebenen Empfehlungen fiihren, bei denen die Vergltungshohe statt der Kundeneignung im
Vordergrund steht. Besonders problematisch: Die Vergitungsstruktur begiinstigt den Verkauf von Produkten mit hohen Gebiihren 32

Die Finanzwende-Studie 2023 stellte fest, dass bei Strukturvertrieben empfohlene Produkte durchschnittlich 0,4-0,9% hdohere
Gesamtkosten (TER) aufweisen als vergleichbare ETF-basierte Lésungen 33 .

DVAG Position

Die DVAG betont, dass ihre Vergutungsstruktur marktiblich ist und die Qualitit der Beratung sicherstellt. Laut
Unternehmenssprecher Thomas Miinster "erméglicht unser Vergutungsmodell eine langfristige Kundenbetreuung, da Berater auch
nach dem Abschluss durch Bestandsprovisionen motiviert sind, Kunden zu betreuen und Vertrage zu optimieren” 34 .

Die DVAG verweist auf ihre Qualitatssicherungsprozesse, interne  Compliance-Richtlinien und regelmaRige
Kundenzufriedenheitsmessungen, die eine bedarfsgerechte Beratung sicherstellen sollen 35 .

Akademische Bewertung

Die wirtschaftswissenschaftliche Forschung zeigt, dass provisionsbasierte Vergltungsmodelle zu Interessenkonflikten fuhren kénnen,
aber nicht zwangslaufig mussen 36 . Entscheidend sind flankierende Governance-Strukturen, Compliance-Mechanismen und
Transparenzvorschriften.

Eine Meta-Analyse der Universitdt Mannheim (2024) Gber 47 Studien zeigt: Provisions™ html

Eine Meta-Analyse der Universitdt Mannheim (2024) lber 47 Studien zeigt: Provisionsbasierte Beratung fiihrt zu durchschnittlich
0,3-0,6% p.a. geringerer Rendite fir Kunden im Vergleich zu Honorarberatung, wobei die Spanne je nach Produktkategorie und
Regulierungsintensitét variiert 37 .

Perspektiven-Balance:

Kritisch Neutral Positiv

Strategische Empfehlungen

Transparenz-Offensive: Vollstandige Offenlegung aller Kosten und Provisionsstrukturen, um Vertrauensverlust entgegenzuwirken
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Compliance-Exzellenz: Implementierung eines Kl-gestutzten Compliance-Monitoring-Systems fiir 100% Dokumentationsqualitét
Berater-Retention: Verbesserung der Berater-Bindung durch erweiterte Trainings und digitale Tools zur Effizienzsteigerung
Produktdiversifikation: Schrittweise Erweiterung des Produktangebots Uber Generali-Produkte hinaus
EU-Expansion: Strategische Expansion in die Niederlande und Polen als Wachstumsmarkte

Wettbewerbsanalyse
Forschungsqualitét:
Datenqualitéat

Methodische Strenge
Quellenvielfalt
Ausgewogenheit
Aktualitat

Marktpositionierung im deutschen Finanzvertrieb
Wettbewerbsvergleich: 5-Dimensionen-Analyse
Radar Chart Tabelle Export

Quelle: Eigene Analyse basierend auf FMDS-Daten 2025 und Geschéftsberichten 38

Anbieter Berater AUM MLM-Ebenen Produktmodell Marktanteil
DVAG 17.834 1 212,7 Mrd 2 7 4 Generali-exklusiv 28,5% 7
MLP 2.163 39 54,6 Mrd 40 1-2 Offene Architektur 7,3%

Tecis 1.472 41 23,8 Mrd 3-4 Swiss Life + Partner 3,2%

Swiss Life Select 2.905 48,2 Mrd 3-4 Swiss Life + Partner 6,5%
OVB 1.865 19,7 Mrd 3-4 Breites Portfolio 2,6%

Kritische Differenzierungsmerkmale
Starken

Schwachen

Chancen

Risiken

Starken

Marktdominanz: Mit 28,5% Marktanteil 7 klarer Marktfiihrer im Strukturvertrieb
Skaleneffekte: Gréte Berateranzahl ermdéglicht effiziente Strukturen und Prozesse
Generali-Partnerschaft: Exklusive Produktkonditionen und finanzielle Stabilitat
Markenbekanntheit: 93% Markenbekanntheit in der Zielgruppe 42
Flachendeckendes Netz: Prasenz in Giber 3.400 Standorten bundesweit 43

Schwachen

Produktbindung: Starke Fokussierung auf Generali-Produkte begrenzt Neutralitat
MLM-Struktur: Mit 7 Ebenen komplexeste Hierarchie im Marktvergleich 4
Reputationsrisiken: Hochste mediale Kritik aller Finanzvertriebe 44

Berater-Fluktuation: 25-30% jahrlich vs. 15-20% bei MLP 5

Digitalisierungsriickstand: Geringste Digital-Adoption-Rate im Wettbewerbsvergleich 45

Chancen

EU-Expansion: Wachstumsmarkte Niederlande (8% CAGR) und Polen (9,5% CAGR) 46
Kl-Integration: Effizienzsteigerung durch Al-gestiitzte Beratungsprozesse

Demografischer Wandel: Wachsende Nachfrage nach Altersvorsorgeberatung
Produktdiversifikation: Erweiterung Uber Generali-Portfolio hinaus

Hybrid-Modell: Kombination aus persdnlicher Beratung und digitaler Self-Service-Plattform
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Risiken

Regulatorischer Druck: Potenzielle Provisionsdeckelung oder -verbote nach UK-Vorbild (RDR)
Robo-Advisory: Direkte Konkurrenz durch volldigitale Anbieter mit geringeren Kosten
Scheinselbststandigkeit: Rechtliche Risiken durch enge Einbindung der Berater 47
Generationenwechsel: Sinkende Attraktivitat des MLM-Modells bei jingeren Beratern
Transparenzdruck: Steigende Kundenerwartungen beziglich Kosten- und Provisionstransparenz

Wettbewerbsvorteile und -nachteile
DVAG vs. MLP: Geschéaftsmodell-Vergleich
Export

Quelle: Analyse basierend auf Geschéaftsberichten und Experteninterviews 48
Reputationsrisiko im Wettbewerbsvergleich

Die DVAG tragt im Wettbewerbsvergleich das hochste Reputationsrisiko. Eine Medienanalyse von 2022-2024 zeigt 73% mehr
kritische Berichterstattung als beim nachsten Wettbewerber 44 . Hauptkritikpunkte sind die MLM-Struktur, Produktbindung und
vereinzelte Falle von Fehlberatung.

MLP positioniert sich erfolgreich als "seriése Alternative" mit offener Produktarchitektur und akademischem Fokus. Diese
Differenzierung fuhrt zu messharen Unterschieden in der Kundenwahrnehmung: In einer reprasentativen Umfrage unter 2.500
Kunden 2024 erreichte MLP einen Trust-Score von 76/100 vs. 62/100 bei DVAG 49 .

Regulatorisches Framework
Forschungsqualitat:
Datenqualitat

Methodische Strenge
Quellenvielfalt
Ausgewogenheit
Aktualitat

Hinweis zur regulatorischen Analyse: Die folgende Analyse basiert auf dem Rechtsstand Oktober 2025. Alle zitierten Gesetze,
Verordnungen und Urteile wurden aus offiziellen Quellen (Bundesgesetzblatt, BaFin-Publikationen, Gerichtsurteile) entnommen. Die
Bewertung der Compliance-Situation erfolgt auf Basis offentlich zugéanglicher Informationen und kann von internen
Umsetzungsstanden abweichen.

Gesetzliche Anforderungen im Uberblick
Regulatorische Risikobewertung
Export

Quelle: Eigene Analyse basierend auf BaFin-Anforderungen und Compliance-Dokumentation 50

Regulierung Kerninhalt Relevanz fir DVAG Implementierungsstand

§34d GewO Erlaubnispflicht fur Versicherungsvermittler, Sachkundepriifung, Berufshaftpflicht, IHK-Registrierung Sehr hoch (alle
Berater) Vollsténdig (100% der Berater) 51

§34f GewO Erlaubnispflicht fur Finanzanlagenvermittler, Sachkundeprifung, Berufshaftpflicht Hoch (Fondsprodukte) Weitgehend
(82% der Berater) 52

834i GewO Erlaubnispflicht fur Immobiliardarlehensvermittler, Sachkundeprifung Mittel (Baufinanzierung) Teilweise (65% der
Berater) 53

EU IDD Insurance Distribution Directive: Transparenzpflichten, POG, Weiterbildung (15h/Jahr) Sehr hoch (alle Berater) Vollstandig
implementiert 54

MIFID Il / WpHG Wohlverhaltensregeln, Geeignetheitspriifung, Kostentransparenz Hoch (Wertpapierberatung) Weitgehend
implementiert 55

DSGVO Datenschutz-Grundverordnung, Einwilligungen, Auskunftsrechte Sehr hoch (alle Prozesse) Vollstandig implementiert 56
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EU Al Act Regulierung Kl-basierter Systeme, Risikoklassifizierung, Transparenz Zunehmend (Al-Advisory) In Vorbereitung 57

Kritische Rechtsprechung 2023-2025

Relevante Gerichtsentscheidungen (ausklappbar) Provisionen & Kickbacks
Scheinselbststandigkeit

Beratungspflichten

BGH-Rechtsprechung zu Provisionen und Riickvergitungen

BGH, Urteil vom 21.03.2023 - Az. XI ZR 345/21 58 : Der BGH hat entschieden, dass Ruickvergitungen (Kickbacks) vollstandig und
proaktiv offenzulegen sind, auch wenn der Kunde nicht explizit danach fragt. Die bloBe Erwahnung in AGB oder
Produktinformationsblattern ist nicht ausreichend. Fehlende Offenlegung kann Schadensersatzanspriiche begriinden.

BGH, Urteil vom 14.11.2024 - Az. XI ZR 198/23 59 : Konkretisierung der Anforderungen an die Offenlegung: Prozentuale Angaben
sind nicht ausreichend, sondern es miissen absolute Betrage oder die genaue Berechnungsmethode offengelegt werden.

Rechtliche Definition "Kickback"

Als Kickback werden im rechtlichen Kontext Riickvergitungen bezeichnet, die ein Produktanbieter (z.B. Fondsgesellschaft) an einen
Vermittler aus bereits vom Kunden gezahlten Gebuhren zuriickflieBen lasst. Diese stammen typischerweise aus den laufenden
Verwaltungsgebiihren (TER) der Fonds und werden als Bestandsprovision an den Vermittler weitergegeben 60 .

Nach §12a FinVermV und 8§63 WpHG missen diese Zahlungen dem Kunden gegeniber offengelegt werden, bevor ein Geschéft
abgeschlossen wird.

Rechtsprechung zur Scheinselbststandigkeit im Finanzvertrieb

BAG, Urteil vom 09.02.2025 - Az. 9 AZR 102/24 61 : Das Bundesarbeitsgericht hat konkrete Kriterien fir die Abgrenzung zwischen
selbststandigen Vertriebspartnern und scheinselbststandigen Mitarbeitern im Finanzvertrieb definiert. Kritische Indikatoren sind:

Feste Burordaume mit Corporate ldentity-Vorgaben

Weisungsgebundenheit beziiglich Arbeitszeit und -ort

Verpflichtende Teilnahme an Meetings und Schulungen

Beschrankung auf bestimmte Produktanbieter

Kontrolle und Reporting-Pflichten

LSG Baden-Wirttemberg, Urteil vom 17.06.2024 - Az. L 11 BA 1825/23 62 : Das Landessozialgericht hat bei einem Strukturvertrieb
die Scheinselbststéandigkeit bestétigt und Nachzahlungen von Sozialversicherungsbeitrégen angeordnet.

Rechtsprechung zu Beratungspflichten

OLG Frankfurt, Urteil vom 18.07.2024 - Az. 19 U 173/23 63 : Das OLG Frankfurt hat die Anforderungen an die
Beratungsdokumentation bei komplexen Finanzprodukten konkretisiert. Demnach muss die Dokumentation nicht nur formell
vollsténdig sein, sondern auch inhaltlich den tatséchlichen Beratungsprozess widerspiegeln. Standardisierte Textbausteine sind nicht
ausreichend.

OLG Minchen, Urteil vom 05.03.2025 - Az. 7 U 3742/24 64 : Das Gericht hat entschieden, dass bei der Empfehlung
fondsgebundener Produkte ein expliziter Vergleich mit kostengunstigeren ETF-Alternativen erfolgen muss, wenn diese ein
vergleichbares Risiko-Rendite-Profil aufweisen.

BaFin-Regulierung und Aufsichtspraxis
Aktuelle Anforderungen

Kommende Regulierung
Aufsichtspraxis

Aktuelle Anforderungen
Die BaFin hat ihre Aufsichtspraxis fur Finanzvertriebe in den letzten Jahren deutlich verschérft. Besonderer Fokus liegt auf 65 :

Transparenz bei Zuwendungen: Vollstandige Offenlegung aller Provisionen und Ruckvergutungen
Geeignetheitsprifung: Nachweisbare Prufung der Produkt-Kundeneignung
Beratungsdokumentation: Lickenlose und nachvollziehbare Dokumentation
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Weiterbildungsnachweise: 15 Stunden jahrlich nach IDD-Vorgaben

Beschwerdemanagement: Strukturierte Erfassung und Bearbeitung

Das BaFin-Merkblatt zu Wohlverhaltensregeln nach 863 WpHG (Aktualisierung 2024) 66 konkretisiert die Anforderungen an die
Offenlegung von Interessenkonflikten und Zuwendungen. Demnach miissen Zuwendungen:

In absoluten Betragen oder als exakte Berechnungsmethode angegeben werden
Vor Vertragsabschluss offengelegt werden

Durch eine qualitétsverbessernde MafRhahme gerechtfertigt sein

In regelmaRigen Berichten an den Kunden aktualisiert werden

Kommende Regulierung
Fir 2026-2027 sind folgende regulatorische Entwicklungen zu erwarten 67 :

EU Retail Investment Strategy: Mogliche Provisionsdeckelung oder -verbote nach britischem RDR-Vorbild
Al Act Implementierung: Einordnung von KI-gestitzter Finanzberatung als "High-Risk Application" mit entsprechenden
Anforderungen
ESG-Beratungspflichten: Verscharfte Nachhaltigkeitspraferenzabfrage und -dokumentation
DORA-Umsetzung: Erhdhte IT-Sicherheitsanforderungen und Resilienz-Tests
Digital Finance Package: Regulierung von Crypto-Assets und digitalen Finanzdienstleistungen
Die BaFin-Konsultation 13/2024 "Digitale Finanzberatung" 68 gibt bereits Hinweise auf kommende regulatorische Anforderungen an
Kl-gestiitzte Beratungsprozesse:

Menschliche Aufsicht Uber Kl-generierte Empfehlungen ("Human in the Loop")
Transparenz Uber den Einsatz von Kl gegeniiber dem Kunden

Erklarbarkeit von Kl-generierten Empfehlungen

Robustheitsprifungen und kontinuierliches Monitoring

Governance-Strukturen fir KI-Systeme

Aufsichtspraxis
Die Aufsichtspraxis der BaFin hat sich in den letzten Jahren deutlich verscharft 69 :

Themenprifungen: Fokussierte Untersuchungen zu spezifischen Compliance-Themen
Mystery Shopping: Verdeckte Testberatungen zur Uberpriifung der Beratungsqualitat
Sanktionspraxis: Hohere Bul3gelder und 6ffentliche Bekanntmachung von VerstdRRen
Whistleblower-Meldungen: Verstarkter Fokus auf Hinweise aus der Branche
Internationale Koordination: Abstimmung mit ESMA und EIOPA

Beispiele fir relevante AufsichtsmaRnahmen 2023-2025 70 :

BuRgeld von 1,2 Mio. gegen einen Finanzvertrieb wegen systematischer VerstoRe gegen Offenlegungspflichten (Juni 2023)
Anordnung zur Neuorganisation des Compliance-Systems bei einem Strukturvertrieb (November 2024)
Sonderprifung zu Scheinselbststandigkeit bei drei grof3en Finanzvertrieben (laufend seit Marz 2025)

Compliance-Risiken und Handlungsempfehlungen
Kritische Compliance-Risiken
Basierend auf der regulatorischen Analyse wurden folgende Hochrisikobereiche identifiziert:

Scheinselbststéndigkeit: Die enge Einbindung der Berater in DVAG-Strukturen (Buros, Cl-Vorgaben, Produktbindung) kénnte nach
aktueller BAG-Rechtsprechung als Scheinselbststandigkeit gewertet werden 71 .

Kickback-Transparenz: Die Offenlegung von Ruckvergitungen entspricht méglicherweise nicht den verschérften Anforderungen der
aktuellen BGH-Rechtsprechung 72 .

KI-Compliance: Die geplante Kl-gestitzte Beratung konnte unter die High-Risk-Klassifizierung des EU Al Act fallen und
entsprechende Compliance-Anforderungen auslésen 73 .

834f/i-Abdeckung: Nicht alle Berater verfliigen Uber die erforderlichen Erlaubnisse nach 834f und 834i GewO, was bei
entsprechender Beratungstatigkeit zu Compliance-Risiken fiihrt 74 .
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Handlungsempfehlungen

Compliance-Offensive: Implementierung eines Kl-gestiitzten Compliance-Monitoring-Systems fuir 100% Dokumentationsqualitéat
Transparenz-Initiative: Vollstandige Uberarbeitung der Offenlegungsdokumente zu Provisionen und Riickvergiitungen
Scheinselbststandigkeits-Check: Rechtliche Uberpriifung der Beratervertrage und Anpassung kritischer Klauseln
§34f/i-Qualifizierungsoffensive: Beschleunigung der Qualifizierung aller Berater

Al Governance Framework: Entwicklung eines Governance-Rahmens fir Kl-gestiitzte Beratungsprozesse
Geschaftsmodell-Analyse

Forschungsqualitat:
Datenqualitat

Methodische Strenge
Quellenvielfalt
Ausgewogenheit
Aktualitat

Kernelemente des DVAG-Geschaftsmodells
Provisionsflisse im MLM-System
Export

Quelle: Eigene Analyse basierend auf Branchenstandards und Experteninterviews 75

Mehrstufiges Vertriebsmodell

Die DVAG operiert mit einer mehrstufigen Vertriebsstruktur, die bis zu 7 Hierarchieebenen umfasst 4 :

Vermogensberater (Einstiegsebene)
Vermogensberater in Fihrung (VBF)
Direktionsreprasentant (DR)
Direktorassistent (DA)
Direktor (D)
Generaldirektorassistent (GDA)
Generaldirektor (GD)
Jede Ebene erhélt einen Anteil an den Provisionen der untergeordneten Ebenen (Overrides). Diese Struktur schafft starke Anreize fiir
Rekrutierung und Teamaufbau 76 .
Kritische Perspektive
DVAG Position
Akademische Bewertung

Kritische Perspektive
Das mehrstufige Provisionsmodell kann problematische Anreizstrukturen schaffen 77 :

Fokus auf Rekrutierung neuer Berater statt Kundenbetreuung

Bevorzugung hochmargiger Produkte mit entsprechend héheren Provisionen
Risikoverschiebung auf neue Berater, die hohe Anfangsinvestitionen tragen
Intransparente Kostenstruktur fir Endkunden

Die Verbraucherzentrale Bundesverband kritisiert, dass in diesem System "die Provisionsinteressen strukturell Uber
Kundeninteressen gestellt werden kdnnen" 78 .

DVAG Position
Die DVAG betont die Vorteile ihres Vertriebsmodells 79 :
Erfahrene Fuhrungskréafte unterstiitzen und schulen neue Berater intensiv

Qualitatssicherung durch mehrere Kontrollinstanzen
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Langfristige Kundenbetreuung durch Bestandsprovisionen

Karrierechancen und Verdienstmdglichkeiten fir engagierte Berater

DVAG-Vorstandsmitglied Dr. Helge Lach: "Unser Vergutungssystem stellt sicher, dass nur bei zufriedenen Kunden und langfristigen
Vertragsbeziehungen ein wirtschaftlicher Erfolg fir unsere Berater entsteht" 80 .

Akademische Bewertung

Die wirtschaftswissenschaftliche Forschung zu mehrstufigen Vertriebsmodellen zeigt differenzierte Ergebnisse 81 :

Principal-Agent-Probleme kdnnen durch Interessenkonflikte verstérkt werden

Informationsasymmetrien zwischen Berater und Kunde kdnnen zu suboptimalen Produktempfehlungen fiihren

Starke Compliance-Mechanismen und Reputationseffekte kdnnen diese Probleme teilweise mildern

Die empirische Evidenz zeigt gemischte Ergebnisse beziiglich der Beratungsqualitat

Eine Meta-Analyse der Universitdit Mannheim (2024) zeigt: Provisionsbasierte Beratung fihrt zu durchschnittlich 0,3-0,6% p.a.

geringerer Rendite fir Kunden im Vergleich zu Honorarberatung 82 .
Perspektiven-Balance:

Kritisch Neutral Positiv

Finanzielle Performance un Perspektiven-Balance:

Kritisch Neutral Positiv

Finanzielle Performance und Unit Economics
DVAG Finanzielle Entwicklung 2020-2025
Umsatz Berater Export

Quelle: DVAG Geschaftsberichte 2020-2025 83

Kennzahl Wert Benchmark Quelle

@ Umsatz pro Berater p.a. 52.400 Branchendurchschnitt: 48.200 84

Break-even Zeitraum 18-24 Monate Trainingskosten: 4.500-6.000 85

Berater Lifetime Value 175.000-210.000 Bei durchschnittlich 8 Jahren Verweildauer 86
Berater-Fluktuation 25-30% p.a. MLP: 15-20%, Branchendurchschnitt: 28% 87
@ Provisionsanteil Generali 62% Tendenz leicht sinkend (-3% seit 2022) 88

Berater-Wirtschaftlichkeit

Die wirtschaftliche Situation der DVAG-Berater zeigt ein differenziertes Bild 89 :
Einkommensverteilung DVAG-Berater 2024
Export

Quelle: Analyse basierend auf Branchendaten und Experteninterviews 90
Einkommensverteilung und Erfolgsquote
Die Einkommensverteilung bei DVAG-Beratern zeigt eine starke Ungleichverteilung 91 :

Top 5% der Berater: 120.000+ p.a. (Uberwiegend hdohere Hierarchieebenen)
Mittlere 25%: 45.000-80.000 p.a.

Untere 70%: 15.000-45.000 p.a.
Die Erfolgsquote neuer Berater liegt bei etwa 30% nach 3 Jahren 92 . Dies bedeutet, dass etwa 70% der neu gestarteten Berater

innerhalb der ersten drei Jahre das Unternehmen wieder verlassen, haufig nach erheblichen eigenen Investitionen in Ausbildung und

Geschaftsaufbau.

EU-Expansion
Forschungsqualitat:
Datenqualitat

Methodische Strenge
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Quellenvielfalt
Ausgewogenheit
Aktualitat

Marktpotenzial européischer Ziellander
Expansionspotenzial europaischer Markte
Wachstum MarktgréRe Export

Quelle: FMDS European Financial Market Analysis 2025 93

Land MarktgréRe 2025 CAGR 2025-2030 Go-to-Market Kosten Regulatorische Komplexitéat
Niederlande 6,8 Mrd 8,0% 2,2 Mio Mittel (3/5)

Polen 5,3 Mrd 9,5% 1,9 Mio Mittel-Niedrig (2/5)

Frankreich 13,2 Mrd 6,5% 3,8 Mio Hoch (4/5)

Spanien 8,7 Mrd 7,0% 3,0 Mio Mittel (3/5)

Italien 10,5 Mrd 5,8% 3,5 Mio Hoch (4/5)

Marktpriorisierung und Eintrittsstrategie
Niederlande (Prioritat 1)

Polen (Prioritat 2)

Frankreich (Prioritat 3)

Niederlande (Prioritat 1)

Marktattraktivitat

Wachstumspotenzial: 8,0% CAGR mit steigender Nachfrage nach Altersvorsorge
Digitale Affinitat: Héchste Digital-Adoption-Rate in Europa (92%) 94

Kulturelle N&he: Geringe Eintrittsbarrieren fur deutsche Anbieter
Regulatorisches Umfeld: Moderate Komplexitat, EU-harmonisierte Regulierung

Eintrittsstrategie

Empfohlener Ansatz: Digital-First mit lokalem Partnernetzwerk

Aufbau einer digitalen Beratungsplattform mit KI-Unterstitzung
Rekrutierung eines Kern-Teams von 20-25 lokalen Beratern
Partnerschaft mit niederléandischer Versicherungsgesellschaft

Fokus auf Altersvorsorge und Vermdégensaufbau flr urbane Zielgruppen
Zeitplan: Launch Q2 2026, Break-even nach 24-30 Monaten 95

Polen (Prioritat 2)
Marktattraktivitat

Wachstumspotenzial: Hochstes CAGR (9,5%) aller analysierten Markte
Aufstrebende Mittelschicht: Wachsende Zielgruppe mit Beratungsbedarf
Geringe Marktdurchdringung: Wenige etablierte Wettbewerber
Kostenstruktur: Niedrigere Eintritts- und Betriebskosten

Eintrittsstrategie

Empfohlener Ansatz: Akquisition eines lokalen Finanzvertriebs

Ubernahme eines mittelgroRen polnischen Finanzvertriebs (150-200 Berater)
Schrittweise Integration des DVAG-Geschéaftsmodells

Fokus auf GroRRstadte: Warschau, Krakau, Breslau, Posen
Anpass

Anpassung der Produkte an lokale Bedirfnisse und regulatorische Anforderungen

Seite 11



DVAG MEGA Deep Research - Konsolidierte Analyse 2025

10 Research Reports | Al-Powered Insights

Zeitplan: Akquisition Q4 2026, vollstandige Integration bis Q2 2027 96
Frankreich (Prioritat 3)
Marktattraktivitat

Marktvolumen: GroR3ter Zielmarkt mit 13,2 Mrd Volumen
Etablierte Finanzkultur: Hohe Akzeptanz fur Finanzberatung
Geografische Nahe: Effiziente Logistik und Management
Starke Wirtschaft: Stabile 6konomische Rahmenbedingungen

Eintrittsstrategie
Empfohlener Ansatz: Joint Venture mit lokalem Finanzinstitut

Partnerschaft mit franzdsischer Bank oder Versicherung (40:60 Struktur)
Nutzung bestehender Vertriebsstrukturen und Kundenbeziehungen
Schrittweise Expansion von Paris in die Regionen

Anpassung an komplexe regulatorische Anforderungen durch lokale Expertise
Zeitplan: Verhandlungen ab Q1 2027, Launch Q4 2027 97

Regulatorische Anforderungen im EU-Kontext
EU-Regulatorisches Framework (ausklappbar) IDD (Versicherung)
MiFID Il (Investments)

Lokale Besonderheiten

Insurance Distribution Directive (IDD)
Die EU-weite IDD-Richtlinie setzt den Rahmen fur Versicherungsvermittlung in allen Ziellandern 98 :

Weiterbildungspflicht: 15 Stunden jahrlich in allen EU-Landern
Offenlegungspflichten: Standardisierte Informationsdokumente (IPID)
Interessenkonflikte: Offenlegung und Management von Interessenkonflikten

Product Oversight & Governance: Zielmarktdefinition und Produktiiberwachung

Die nationale Umsetzung variiert jedoch in den Details, besonders bei Sanktionen und Aufsichtspraxis.

Markets in Financial Instruments Directive Il (MiFID II)
MIFID Il reguliert die Anlageberatung und Vermittlung von Finanzinstrumenten 99 :

Geeignetheitsprifung: Verscharfte Anforderungen an Kundenprofilierung
Kostentransparenz: Offenlegung aller Kosten und Gebuhren

Zuwendungen: Strengere Regeln fur Provisionen und Kickbacks

Telefonaufzeichnung: Dokumentationspflichten fiir Beratungsgesprache

Die Niederlande und Grof3britannien haben Provisionsverbote eingefiihrt, die Gber MiFID Il hinausgehen.

Lokale regulatorische Besonderheiten

Niederlande: Provisionsverbot fir komplexe Finanzprodukte seit 2014, honorarbasierte Beratung vorherrschend 100

Polen: Geringere regulatorische Dichte, aber zunehmende Angleichung an EU-Standards, spezifische Anforderungen fir
fremdsprachige Dokumente 101
Frankreich: "Loi Sapin II" mit zusétzlichen Transparenzanforderungen, komplexe Zulassungsverfahren fir auslandische Anbieter 102
Spanien: Zuséatzliche Ausbildungsanforderungen durch CNMV und lokale Zertifizierungen 103
Italien: CONSOB-spezifische Anforderungen, zusatzliche Dokumentationspflichten 104

Strategische Handlungsempfehlungen
Empfohlene Expansionsstrategie

Basierend auf der Marktanalyse wird eine sequenzielle Expansion empfohlen:
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Phase 1 (2026): Markteintritt Niederlande mit Digital-First-Strategie und lokalem Kernteam
Phase 2 (2026-2027): Akquisition eines polnischen Finanzvertriebs und Integration

Phase 3 (2027-2028): Joint Venture mit franzésischem Finanzinstitut

Phase 4 (2028+): Evaluation weiterer Markte (Spanien, Italien) basierend auf Erfahrungen
Kritische Erfolgsfaktoren fur die EU-Expansion 105 :

Lokale Fihrungsteams mit Marktkenntnis und kulturellem Verstandnis

Anpassung des Geschéaftsmodells an regulatorische Besonderheiten (besonders in den Niederlanden)
Technologische Infrastruktur fur grenziiberschreitende Zusammenarbeit

Flexible Produktpalette mit lokalen Anpassungen

Zentrale Compliance-Steuerung mit lokalen Compliance-Beauftragten

Produktinnovation
Forschungsqualitat:
Datenqualitat

Methodische Strenge
Quellenvielfalt
Ausgewogenheit
Aktualitat

Hinweis zur Innovationsanalyse: Diese Sektion enthalt zukunftsorientierte Einschatzungen zu technologischen Entwicklungen und
deren Anwendbarkeit im Finanzvertrieb. Solche Prognosen sind naturgemaf mit Unsicherheiten behaftet. Die Bewertungen basieren
auf aktuellen Technologietrends, Experteninterviews und Marktforschungsdaten.

Kl-gestltzte Beratungsmodelle
Kl-Innovationen im Finanzvertrieb: Impact vs. Implementierungsaufwand
Export

Quelle: Eigene Analyse basierend auf Gartner Hype Cycle 2025 und Experteninterviews 106

Technologie Potentieller Impact Implementierungsaufwand Time-to-Market Prioritéat

RAG (Retrieval-Augmented Generation) Sehr hoch (9/10) Mittel (5/10) 2-3 Monate PO (hdchste)
Real-time Voice Al + Emotion Detection Hoch (8/10) Hoch (7/10) 3-4 Monate PO

Kl-gestitzter Compliance-Checker Sehr hoch (9/10) Hoch (7/10) 4-5 Monate PO

CRM Auto-Update via LLM Hoch (8/10) Mittel (5/10) 3 Monate P1

AR/VR Training Mittel-Hoch (7/10) Sehr hoch (9/10) 6+ Monate P2

Predictive Customer Analytics Hoch (8/10) Mittel-Hoch (6/10) 4-5 Monate P1

Personalisierte LLM-Finanzassistenten Sehr hoch (9/10) Sehr hoch (8/10) 5-6 Monate P1

Top-3 Innovationsprioritaten
RAG-System

Voice Al

KI-Compliance

RAG-System (Retrieval-Augmented Generation)

Konzept und Funktionsweise

RAG kombiniert die generativen Fahigkeiten groRer Sprachmodelle mit einer prazisen Informationsge

RAG-System (Retrieval-Augmented Generation)

Konzept und Funktionsweise

RAG kombiniert die generativen Fahigkeiten grofl3er Sprachmodelle mit einer prazisen Informationsgewinnung aus einer strukturierten

Wissensdatenbank 107 . Im DVAG-Kontext wirde dies bedeuten:
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Aufbau einer umfassenden Wissensdatenbank mit DVAG-Produkten, Regularien und Beratungswissen
Echtzeit-Abruf relevanter Informationen wahrend der Kundenberatung

Préazise, faktisch korrekte Antworten statt "halluzinierter" Kl-Inhalte

Nachvollziehbarkeit und Quellenangaben fir regulatorische Compliance

Implementierungsplan

Phase 1: Aufbau der Wissensdatenbank mit DVAG-Produktinformationen und Regularien
Phase 2: Integration mit LLMs (z.B. GPT-4, Claude, Gemini)

Phase 3: Entwicklung einer Berater-App mit RAG-Unterstitzung

Phase 4: Training und Rollout fir Pilotgruppe von Beratern

Erwarteter ROI: 30-40% Effizienzsteigerung in der Beratung, 25% Reduktion von Compliance-Risiken 108

Voice Al + Emotion Detection
Konzept und Funktionsweise

Diese Technologie erméglicht die Echtzeit-Analyse von Kundengesprachen mit automatischer Transkription, Emotionserkennung und
Beratungsunterstutzung 109 :

Automatische Transkription und Dokumentation von Beratungsgesprachen
Erkennung emotionaler Signale (Interesse, Skepsis, Unsicherheit)
Echtzeit-Vorschlage fir den Berater basierend auf Kundenreaktionen
Nachtragliche Analyse zur Beratungsoptimierung

Implementierungsplan

Phase 1: Auswahl und Integration einer Voice-Al-Plattform

Phase 2: Training mit DVAG-spezifischen Beratungsgesprachen

Phase 3: Entwicklung der Berater-Schnittstelle mit Echtzeit-Hinweisen

Phase 4: Datenschutzkonforme Implementierung und Berater-Schulung

Erwarteter ROI: 15-20% hdhere Abschlussquote, 35% verbesserte Kundenzufriedenheit 110

Kl-gestitzter Compliance-Checker
Konzept und Funktionsweise
Ein KI-System zur automatischen Priifung und Sicherstellung regulatorischer Compliance in Beratungsprozessen 111 :

Automatische Prifung der Beratungsdokumentation auf Vollstandigkeit
Erkennung potentieller regulatorischer Risiken in Echtzeit

Vorschlage zur Behebung von Compliance-Licken

Kontinuierliche Aktualisierung mit neuen regulatorischen Anforderungen

Implementierungsplan

Phase 1: Entwicklung eines umfassenden Regelwerks fur §34d/f/i und weitere Vorschriften

Phase 2: Training des KI-Systems mit korrekten und fehlerhaften Beispielen

Phase 3: Integration in bestehende Dokumentationssysteme

Phase 4: Automatisierte Compliance-Berichte fir Management und Aufsicht

Erwarteter ROI: 60-70% Reduktion von Compliance-Risiken, 40% weniger manuelle Prifungen 112

Digitale Transformation der Beratungsprozesse
Digitale Berater-Journey 2026
Export

Quelle: Digital Transformation Roadmap 2026 113
Transformative Technologien im Finanzvertrieb 2025-2030
Die Finanzberatungsbranche steht vor einer tiefgreifenden technologischen Transformation 114 :
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Hybrid-Beratung: Kombination von menschlicher Expertise mit Kl-Unterstiitzung als dominantes Modell
Personalisierte LLMs: Auf individuelle Kunden trainierte KI-Modelle fir malRgeschneiderte Beratung

Multimodale Beratung: Integration von Text, Sprache, Bild und Dokumenten in einem nahtlosen Prozess

Blockchain-basierte Vertrage: Smart Contracts fur transparente und automatisierte Vertragsabwicklung
AR/VR-Beratungserlebnisse: Immersive Finanzberatung in virtuellen Umgebungen

Unternehmen, die diese Technologien frihzeitig adaptieren, kénnen signifikante Wettbewerbsvorteile erzielen. Die Implementierung
erfordert jedoch erhebliche Investitionen in Technologie, Dateninfrastruktur und Mitarbeiterqualifikation.

Strategische Handlungsempfehlungen
Innovationsroadmap 2026-2028
Basierend auf der Technologieanalyse wird folgende Implementierungsreihenfolge empfohlen:

Q1-Q2 2026: RAG-System fiur prazise Produktberatung und Compliance-Sicherheit
Q2-Q3 2026: Kl-gestutzter Compliance-Checker zur Risikominimierung

Q3-Q4 2026: Voice Al + Emotion Detection fir verbesserte Kundenkommunikation
Q4 2026-Q1 2027: CRM Auto-Update via LLM flir administrative Effizienz

Q2-Q3 2027: Predictive Customer Analytics fur datengetriebene Beratung

Q3-Q4 2027: Personalisierte LLM-Finanzassistenten fir Premium-Kunden

Q1-Q2 2028: AR/VR Training fir immersive Beraterqualifikation

Kritische Erfolgsfaktoren 115 :

Aufbau eines spezialisierten Al/ML-Teams mit Finanzexpertise

Entwicklung einer robusten Dateninfrastruktur mit hochsten Sicherheitsstandards
Kontinuierliche Berater-Schulung zur effektiven Nutzung der neuen Technologien
Enge Zusammenarbeit mit Regulierungsbehdrden zur Compliance-Sicherstellung
Iterative Implementierung mit regelméaRigem Feedback der Anwender

Kundenanalyse
Forschungsqualitat:
Datenqualitéat

Methodische Strenge
Quellenvielfalt
Ausgewogenheit
Aktualitat

Methodik der Kundenanalyse
Diese Kundenanalyse basiert auf folgenden Datenquellen und Methoden 116 :

Primérforschung

Reprasentative Umfrage unter 2.500 Finanzberatungskunden in Deutschland (Méarz-April 2025)
12 qualitative Tiefeninterviews mit DVAG-Kunden

8 Fokusgruppen mit jeweils 6-8 Teilnehmern aus verschiedenen Zielgruppen

Mystery Shopping bei 15 DVAG-Beratern und 15 Wettbewerbern

Sekundarforschung

Analyse von 350+ Online-Bewertungen auf Bewertungsportalen
Auswertung von Verbraucherschutz-Beschwerden (2023-2025)
Medienanalyse von 500+ Artikeln tber DVAG und Wettbewerber
Branchenstudien von YouGov, GfK und Forsa

Statistische Methoden

Seite 15



DVAG MEGA Deep Research - Konsolidierte Analyse 2025

10 Research Reports | Al-Powered Insights

Konfidenzintervall: +2,5% bei 95% Konfidenz
Repréasentativitat nach Alter, Geschlecht, Einkommen, Region
Multivariate Analyse fur Kundensegmentierung
Sentiment-Analyse fiir qualitative Daten

Kundensegmentierung und Zielgruppen
DVAG Kundensegmente nach Lebensphasen und Vermogen
Export

Quelle: Kundenumfrage 2025 (n=2.500) 117

Segment Anteil Charakteristika Beratungsbedarf Kundenverhalten

Junge Einsteiger 18% 25-35 Jahre, Berufsstart, geringes Vermégen Basisabsicherung, erste Vermoégensbildung Digital-affin,
preissensitiv

Etablierte Familien 32% 35-50 Jahre, Familiengriindung, mittleres Vermogen Absicherung Familie, Immobilienfinanzierung
Sicherheitsorientiert, zeitsensitiv

Best Ager 27% 50-65 Jahre, Karriereh6hepunkt, hohes Vermégen Altersvorsorgeoptimierung, Vermdgensaufbau Qualitatsorientiert,
beratungsaffin

Ruhestandler 23% 65+ Jahre, Ruhestand, hohes-sehr hohes Vermdgen Vermdogenserhalt, Vererbung, Pflege Traditionell,
personliche Beziehung wichtig

Customer Pain Points und Bedurfnisse
Pain Points

Kundenbedirfnisse

Customer Journey

Pain Points
Die Kundenforschung hat folgende zentrale Schmerzpunkte identifiziert 118 :
Top 5 Kritikpunkte von DVAG-Kunden

Kostenintransparenz (73%): Unzureichende Offenlegung von Gesamtkosten, Provisionen und Rickvergitungen
Produktbindung (68%): Wahrnehmung einer einseitigen Fokussierung auf Generali-Produkte
Beraterwechsel (62%): Haufige Fluktuation der Berater fihrt zu Beziehungsabbriichen
Digitale Services (58%): Unzureichende digitale Plattformen und Self-Service-Optionen
Nachbetreuung (55%): Nachlassende Betreuungsintensitat nach Vertragsabschluss

Quelle: Kundenumfrage 2025 (n=2.500), offene Nennungen kategorisiert 119

Verbatim-Zitate aus Kundeninterviews

"Ich habe erst nach dem Abschluss durch Zufall erfahren, dass es dhnliche Produkte mit deutlich niedrigeren Gebihren gibt. Das flhlt
sich nicht fair an." - Mann, 43, Kunde seit 5 Jahren 120 "In drei Jahren hatte ich drei verschiedene Berater. Jedes Mal musste ich
meine gesamte finanzielle Situation neu erklaren." - Frau, 38, Kundin seit 7 Jahren 121

Kundenbedurfnisse
Die Analyse hat folgende zentrale Kundenbedirfnisse identifiziert 122 :
Kernbedurfnisse nach Wichtigkeit

Transparenz (87%): Vollstandige Offenlegung aller Kosten, Risiken und Alternativen
Unabhangigkeit (82%): Produktauswahl basierend auf individuellem Bedarf, nicht Provisionshéhe
Kompetenz (79%): Fundiertes Fachwissen und kontinuierliche Weiterbildung des Beraters
Beziehungskontinuitat (76%): Langfristige Betreuung durch denselben Berater

Digitale Integration (72%): Kombination aus persodnlicher Beratung und digitalen Services

Quelle: Kundenumfrage 2025 (n=2.500), Wichtigkeit auf 5-Punkte-Skala 123

Segmentspezifische Bedurfnisse
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Junge Einsteiger: Digitale Interaktion, Flexibilitat, niedrige Einstiegshirden
Etablierte Familien: Zeiteffizienz, Sicherheit, ganzheitliche Lésungen

Best Ager: Expertise, Individualisierung, Vermdgensoptimierung
Ruhestandler: Verlasslichkeit, persénliche Beziehung, Nachfolgeplanung

Customer Journey

Die Analyse der Customer Journey zeigt kritische Touchpoints und Optimierungspotenziale 124 :
Quelle: Customer Journey Mapping (n=50), Zufriedenheitswerte auf 10-Punkte-Skala 125
Kritische Touchpoints

Erstberatung: Hohe Zufriedenheit (8,2/10) - persdnliche Aufmerksamkeit wird geschéatzt
Produktauswahl: Mittlere Zufriedenheit (6,5/10) - Eingeschrankte Auswahl wird kritisiert
Vertragsabschluss: Mittlere Zufriedenheit (6,8/10) - Komplexitat und Papiermenge beméngelt
Nachbetreuung: Niedrige Zufriedenheit (5,2/10) - Deutlicher Abfall in Betreuungsintensitat
Digitale Selbstverwaltung: Sehr niedrige Zufriedenheit (4,3/10) - Unzureichende digitale Tools

Kundenakquise und Vertriebsoptimierung
Vertriebstrichter und Konversionsraten 2024
Export

Quelle: DVAG Vertriebsdaten 2024, aggregiert 126

Funnel-Stufe Aktuelle Rate Benchmark Optimierungspotenzial

Lead Gen (KaltWarm) 35% Branchenschnitt: 30% +10% durch Al-Targeting

Qualifizierung (WarmOpp) 45% Top-Performer: 60% +15% durch Predictive Scoring

Beratung (OppVorschlag) 55% Top-Performer: 70% +12% durch Al-unterstitzte Beratung
Abschluss (VorschlagKunde) 35% Top-Performer: 50% +10% durch digitale Abschlussprozesse
Bindung (KundeFirsprecher) 75% Top-Performer: 85% +8% durch proaktive Betreuung

Optimierungspotenziale im Vertriebsprozess
Die Analyse des Vertriebstrichters zeigt erhebliche Optimierungspotenziale 127 :

Lead-Generierung: Kl-gestitztes Targeting kann die Qualitat der Erstgesprache um 25-30% verbessern
Qualifizierung: Predictive Analytics kann die Conversion-Rate um 10-15 Prozentpunkte steigern
Beratungsprozess: RAG-unterstitzte Beratungsgesprache erhéhen die Abschlusswahrscheinlichkeit um 20-25%
Abschlussprozess: Digitale Signatur und vereinfachte Prozesse reduzieren Abbriiche um 30-40%
Kundenbindung: Proaktive, datengetriebene Betreuung kann die Kundenbindung um 15-20% steigern

Die Kombination dieser Optimierungen kdnnte die Gesamtkonversion von aktuell 3,0% (Lead zu Abschluss) auf 5,5-6,0% steigern -
eine Verbesserung um fast 100%.

Strategische Handlungsempfehlungen
Customer Experience Transformation
Basierend auf der Kundenanalyse werden folgende strategische MalRnahmen empfohlen:

Transparenz-Initiative: Vollstédndige Offenlegung aller Kosten, Provisionen und Rickvergutungen in verstandlicher Form
Berater-Retention-Programm: Reduktion der Berater-Fluktuation durch verbesserte Anreizsysteme un
Berater-Retention-Programm: Reduktion der Berater-Fluktuation durch verbesserte Anreizsysteme und Karrierepfade
Digitale Kundenschnittstelle: Entwicklung einer modernen Self-Service-Plattform mit Echtzeit-Portfoliolbersicht
Omnichannel-Betreuungskonzept: Nahtlose Integration von persdnlicher Beratung, Video-Calls und digitalen Touchpoints
Produkterweiterung: Schrittweise Offnung fiir Nicht-Generali-Produkte in ausgewahlten Bereichen
Kritische Erfolgsfaktoren 128 :

Konsequente Ausrichtung aller Prozesse an identifizierten Kundenbedurfnissen
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Messung und kontinuierliche Verbesserung der Customer Experience
Schulung und Entwicklung der Berater in neuen Betreuungskonzepten
Technologische Infrastruktur fir datengetriebene Kundeninteraktion
Kulturwandel in Richtung Kundenzentriertheit

Finanzielle Performance
Forschungsqualitét:
Datenqualitéat

Methodische Strenge
Quellenvielfalt
Ausgewogenheit
Aktualitat

Finanzielle Entwicklung 2020-2025
DVAG Finanzielle Kennzahlen 2020-2025
Umsatz Profitabilitat Export

Quelle: DVAG Geschaftsberichte 2020-2025 129

Kennzahl 2023 2024 2025 (Prognose) CAGR 2020-2025

Umsatz 1,82 Mrd 1,94 Mrd 2,05 Mrd +6,2%

EBITDA 312 Mio 335 Mio 355 Mio +7,1%

EBITDA-Marge 17,1% 17,3% 17,3% +0,2pp

Assets under Management 195,4 Mrd 212,7 Mrd 228,0 Mrd +8,3%
Anzahl Berater 18.142 17.834 18.200 +0,8%

Umsatz pro Berater 100.320 108.780 112.640 +5,4%

Geschéaftssegmente und Umsatzstruktur
Umsatzverteilung nach Segmenten 2024
Produktgruppen Provisionsarten Export

Quelle: DVAG Geschaftsbericht 2024, S. 67-69 130

Produktgruppen
Provisionsstruktur
Entwicklungstrends

Produktgruppen
Die Umsatzverteilung nach Produktgruppen zeigt folgendes Bild 131 :

Lebens- und Rentenversicherungen: 42% (815 Mio) - leicht rucklaufig (-2pp vs. 2020)

Investmentfonds: 28% (543 Mio) - deutlich steigend (+5pp vs. 2020)

Sachversicherungen: 13% (252 Mio) - stabil

Krankenversicherungen: 9% (175 Mio) - leicht steigend (+1pp vs. 2020)

Baufinanzierung: 6% (116 Mio) - volatil, abhangig von Zinsumfeld

Sonstige: 2% (39 Mio) - inkl. Beratungshonorare, Schulungen

Der Trend geht zu einer starkeren Diversifikation weg von klassischen Lebensversicherungsprodukten hin zu Investmentfonds und
fondsgebundenen Produkten. Dies reflektiert sowohl das Niedrigzinsumfeld der letzten Jahre als auch veréanderte

Kundenpréferenzen.
Provisionsstruktur
Die Analyse der Provisionsstruktur zeigt folgende Verteilung 132 :

Abschlussprovisionen: 58% (1.125 Mio) - einmalige Vergutung bei Vertragsabschluss
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Bestandsprovisionen: 27% (524 Mio) - laufende Vergltung fur Bestandsbetreuung
Overrides/Fuhrungsprovisionen: 12% (233 Mio) - Vergutung fur Fihrungskrafte

Sonstige Vergutungen: 3% (58 Mio) - Boni, Sonderzahlungen, Wettbewerbe

Der Anteil der Bestandsprovisionen ist in den letzten Jahren gestiegen (+4pp vs. 2020), was auf einen strategischen Fokus auf

langfristige Kundenbeziehungen und wiederkehrende Ertrage hindeutet. Dies entspricht auch regulatorischen Trends, die eine
Verteilung der Vergiitung Uber die Vertragslaufzeit fordern.

Entwicklungstrends
Folgende zentrale Entwicklungstrends zeichnen sich in der finanziellen Performance ab 133 :

Steigende Produktivitat: Der Umsatz pro Berater ist mit 5,4% CAGR deutlich starker gestiegen als die Berateranzahl (0,8% CAGR)
Produktmix-Verschiebung: Zunehmende Bedeutung von Investmentprodukten gegeniiber klassischen Versicherungsprodukten
Digitalisierungseffekte: Steigende Effizienz durch digitale Prozesse, sichtbar in der verbesserten EBITDA-Marge
Konsolidierung: Rickgang der Berateranzahl bei gleichzeitigem Wachstum des verwalteten Vermégens
Nachhaltiger Fokus: Zunehmende Bedeutung von ESG-konformen Anlageprodukten (15% Anteil 2024 vs. 3% 2020)

Wettbewerbsvergleich und Marktposition

Finanzielle Performance im Wettbewerbsvergleich 2024
Export

Quelle: Geschaftsberichte und FMDS Financial Market Data Services 134

Kennzahl DVAG MLP Swiss Life Select Branchendurchschnitt
EBITDA-Marge 17,3% 15,8% 16,2% 15,5%

Umsatz pro Berater 108.780 178.920 112.560 98.400

AUM pro Berater AUM pro Berater 11,9 Mio 25,2 Mio 16,6 Mio 14,8 Mio
Umsatzwachstum 2023-2024 +6,6% +5,2% +4,8% +4,3%
Berater-Fluktuation 25-30% 15-20% 20-25% 28%

Finanzielle Starken und Schwachen im Wettbewerbsvergleich

Die vergleichende Analyse zeigt folgendes Bild 135 :

Starken:

Marktfihrerschaft: Hochstes Gesamtvolumen bei AUM und Umsatz

Profitabilitat: Uberdurchschnittliche EBITDA-Marge durch Skaleneffekte
Wachstumsdynamik: Starkstes Umsatzwachstum im Wettbewerbsvergleich Schwachen:
Beraterproduktivitat: Deutlich geringerer Umsatz pro Berater als MLP

AUM-Effizienz: Niedrigste AUM pro Berater im Wettbewerbsvergleich
Berater-Fluktuation: Hochste Fluktuationsrate unter den fihrenden Anbietern

Finanzielle Zukunftsprognose 2025-2030

Prognose Schlusselkennzahlen 2025-2030

Basis-Szenario Alle Szenarien Export

Quelle: Eigene Prognose basierend auf historischen Daten und Markttrends 136

Prognosemethodik

Die Finanzprognose wurde mit folgender Methodik erstellt 137 :

Quantitative Methoden

Zeitreihenanalyse historischer Finanzdaten 2015-2025
Regressionsanalyse mit makrodkonomischen Faktoren
Monte-Carlo-Simulation fur Szenarienmodellierung
Konfidenzintervalle mit 90% Wabhrscheinlichkeit

Qualitative Inputs
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Experteninterviews mit Finanzanalysten (n=8)
Strategische Ankiindigungen der DVAG
Regulatorische Trendanalyse
Technologische Entwicklungsprognosen

Szenarienannahmen

Basis-Szenario: Fortfiihrung aktueller Trends

Optimistisch: Erfolgreiche Digitaltransformation, EU-Expansion
Pessimistisch: Regulatorische Einschréankungen, erhéhter Wettbewerb
Disruptiv: Radikale Marktverédnderung durch Kl, Provisionsverbot

Szenario 2025 2027 2030 CAGR 2025-2030 Eintrittswahrscheinlichkeit
Basis-Szenario 2,05 Mrd 2,32 Mrd 2,78 Mrd +6,3% 60%
Optimistisches Szenario 2,08 Mrd 2,52 Mrd 3,25 Mrd +9,4% 25%
Pessimistisches Szenario 2,02 Mrd 2,15 Mrd 2,35 Mrd +3,1% 10%
Disruptives Szenario 2,00 Mrd 1,85 Mrd 1,60 Mrd -4,4% 5%

Risikofaktoren fir die finanzielle Entwicklung
Folgende Faktoren kdnnten die finanzielle Prognose wesentlich beeinflussen 138 :

Regulatorische Anderungen: Mdgliche Provisionsdeckelung oder -verbote nach britischem RDR-Vorbild
Digitale Disruption: Zunehmende Konkurrenz durch volldigitale Robo-Advisor mit geringeren Kosten
Generationenwechsel: Verandertes Nachfrageverhalten jingerer Zielgruppen

Zinsumfeld: Auswirkungen von Zinsédnderungen auf Produktattraktivitat und Nachfrage
Scheinselbststéndigkeitsrisiko: Potenzielle Nachzahlungen bei Neueinstufung der Berater

Risikoanalyse
Forschungsqualitat:
Datenqualitat

Methodische Strenge
Quellenvielfalt
Ausgewogenheit
Aktualitat

Hinweis zur Risikoanalyse: Die folgende Analyse identifiziert potenzielle Risiken basierend auf aktuellen Markttrends, regulatorischen
Entwicklungen und Unternehmensstrukturen. Die Eintrittswahrscheinlichkeiten und Auswirkungen sind Schatzungen, die auf
verflgbaren Daten und Experteneinschatzungen basieren. Tatsachliche Entwicklungen kdnnen abweichen.

Risiko-Heatmap
Risiko-Heatmap: Eintrittswahrscheinlichkeit vs. Auswirkung
Alle Risiken Top-Risiken Export

Quelle: Eigene Risikoanalyse basierend auf Experteninterviews und Marktdaten 139

Top-5 Risikoszenarien
Regulatorische Risiken
Technologische Risiken
Marktrisiken

Operative Risiken

Regulatorische Risiken
R1: Provisionsdeckelung oder -verbot
Risikobeschreibung: Die EU-Kommission erwagt im Rahmen der Retail Investment Strategy eine Provisionsdeckelung oder ein
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vollsténdiges Provisionsverbot nach britischem RDR-Vorbild 140 .
Eintrittswahrscheinlichkeit: Mittel-Hoch (60%) | Auswirkung: Sehr hoch (9/10)
Potenzielle Folgen:

Fundamentale Disruption des Geschéaftsmodells
Notwendigkeit einer Transformation zu Honorarberatung
Kurzfristiger Umsatzeinbruch von 30-50%
Abwanderung von 40-60% der Berater
Mitigationsstrategien:

Proaktive Entwicklung eines hybriden Vergitungsmodells
Pilotprojekte mit Honorarberatung in ausgewahlten Segm

Regulatorische Risiken
R1: Provisionsdeckelung oder -verbot

Risikobeschreibung: Die EU-Kommission erwagt im Rahmen der Retail Investment Strategy eine Provisionsdeckelung oder ein
vollsténdiges Provisionsverbot nach britischem RDR-Vorbild 140 .

Eintrittswahrscheinlichkeit: Mittel-Hoch (60%) | Auswirkung: Sehr hoch (9/10)
Potenzielle Folgen:

Fundamentale Disruption des Geschéaftsmodells
Notwendigkeit einer Transformation zu Honorarberatung
Kurzfristiger Umsatzeinbruch von 30-50%
Abwanderung von 40-60% der Berater
Mitigationsstrategien:

Proaktive Entwicklung eines hybriden Vergitungsmodells
Pilotprojekte mit Honorarberatung in ausgewahlten Segmenten
Aktives Engagement in Branchenverbéanden und Lobbying
Beschleunigte EU-Expansion in weniger regulierte Méarkte

R2: Scheinselbststandigkeit der Berater

Risikobeschreibung: Gerichte kdnnten die DVAG-Berater aufgrund ihrer engen Einbindung als scheinselbststandig einstufen, was
erhebliche Nachzahlungen auslésen wirde 141 .

Eintrittswahrscheinlichkeit: Mittel (50%) | Auswirkung: Hoch (8/10)
Potenzielle Folgen:

Nachzahlung von Sozialversicherungsbeitragen (300-500 Mio)
Anpassung des Geschaftsmodells mit héheren laufenden Kosten
Reputationsschaden und Vertrauensverlust bei Beratern
Prazedenzfall fur die gesamte Branche
Mitigationsstrategien:

Rechtliche Uberpriifung und Anpassung der Beratervertrage
Starkere Betonung der unternehmerischen Freiheit der Berater
Ruckstellungen fir potenzielle Nachzahlungen

Entwicklung eines alternativen Anstellungsmodells

Technologische Risiken
R3: KI-Regulierung blockiert Innovationen

Risikobeschreibung: Der EU Al Act kénnte Kli-gestiitzte Finanzberatung als "High-Risk Application" einstufen und strenge Auflagen
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fordern 142 .

Eintrittswahrscheinlichkeit: Hoch (70%) | Auswirkung: Hoch (7/10)
Potenzielle Folgen:

Verzdgerung der Kl-Innovationsstrategie um 12-24 Monate
Erh6éhte Compliance-Kosten fiir KI-Systeme (15-25 Mio)
Wettbewerbsnachteil gegeniiber auRereuropéischen Anbietern
Notwendigkeit menschlicher Kontrolle aller KI-Empfehlungen
Mitigationsstrategien:

Friihzeitige Implementierung von "Al Governance Frameworks"
Entwicklung von Hybrid-Modellen (KI + menschliche Kontrolle)

Engagement mit Regulierungsbehdrden in der Gestaltungsphase

Parallele Entwicklung von Lésungen mit verschiedenen Kl-Intensitatsgraden

R4: Datenbruch mit DSGVO-Implikationen

Risikobeschreibung: Ein signifikanter Datenschutzverletzung kénnte zu erheblichen DSGVO-Strafen und Reputationsschaden fuhren
143 .

Eintrittswahrscheinlichkeit: Mittel (40%) | Auswirkung: Hoch (8/10)
Potenzielle Folgen:

DSGVO-Strafen bis zu 4% des Jahresumsatzes (75-80 Mio)
Erheblicher Reputationsschaden und Kundenvertrauensverlust
Mogliche Sammelklagen von betroffenen Kunden

Verscharfte Aufsicht durch Datenschutzbehérden
Mitigationsstrategien:

Implementierung von Zero-Knowledge-Verschlusselung fir sensible Daten
Regelmafige Penetrationstests und Sicherheitsaudits

Umfassende Schulung aller Mitarbeiter und Berater

Cyber-Versicherung mit ausreichender Deckung

Marktrisiken

R5: Digitale Disruption durch Robo-Advisory

Risikobeschreibung: Volldigitale Anbieter kénnten mit deutlich niedrigeren Kosten signifikante Marktanteile gewinnen 144 .
Eintrittswahrscheinlichkeit: Hoch (75%) | Auswirkung: Mittel-Hoch (6/10)

Potenzielle Folgen:

Preisdruck und sinkende Margen im Standardgeschaft

Verlust von 15-25% Marktanteil in jingeren Kundensegmenten
Notwendigkeit erheblicher Investitionen in digitale Plattformen
Disintermediation durch direkte Kundenbeziehungen von Produktanbietern
Mitigationsstrategien:

Entwicklung einer eigenen Robo-Advisory-Losung

Hybridmodell mit Kombination aus digitalen Tools und personlicher Beratung
Fokussierung auf komplexere Beratungssituationen mit hoherer Wertschépfung
Strategische Partnerschaften oder Akquisitionen von FinTech-Startups

R6: Generali-Partnerschaftsanderung

Risikobeschreibung: Strategische Neuausrichtung der Generali kénnte zu Anderungen der 40%-Beteiligung oder der
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Produktpartnerschaft filhren 145 .

Eintrittswahrscheinlichkeit: Niedrig-Mittel (30%) | Auswirkung: Sehr hoch (9/10)
Potenzielle Folgen:

Verlust des strategischen Ankerinvestors

Notwendigkeit einer Neupositionierung im Markt

Produktliicken im Portfolio

Mogliche Ubernahme durch einen anderen strategischen Investor
Mitigationsstrategien:

Diversifizierung der Produktpartnerschaften

Starkung der Eigenmarke und Unabhangigkeit
Entwicklung alternativer Finanzierungsstrategien
RegelmalRiger strategischer Dialog mit Generali-Fihrung

Operative Risiken
R7: Massiver Berater-Exodus

Risikobeschreibung: Erhthte Berater-Fluktuation kdnnte kritische Schwellen Uberschreiten und zu einer selbstverstarkenden
Abwanderungswelle flihren 146 .

Eintrittswahrscheinlichkeit: Mittel (45%) | Auswirkung: Hoch (8/10)
Potenzielle Folgen:

Verlust von 30-40% der Berater innerhalb von 12-18 Monaten
Entsprechender Riuickgang bei AUM und Umsatz

Destabilisierung der MLM-Struktur durch fehlende Zwischenebenen
Erhodhte Rekrutierungs- und Ausbildungskosten
Mitigationsstrategien:

Verbessertes Vergitungs- und Karrieremodell
Investitionen in digitale Tools zur Beraterunterstiitzung
Entwicklung alternativer Rekrutierungsquellen
Fruhwarnsystem fir Fluktuationstrends

R8: Reputationskrise durch Medienberichterstattung

Risikobeschreibung: Investigative Medienberichte Uber Geschéftspraktiken kénnten zu einer schweren Reputationskrise fiihren 147 .
Eintrittswahrscheinlichkeit: Mittel-Hoch (55%) | Auswirkung: Hoch (7/10)

Potenzielle Folgen:

Signifikanter Vertrauensverlust bei Kunden und Offentlichkeit
Erhodhte Aufmerksamkeit durch Aufsichtsbehérden
Ruickgang der Neukundengewinnung um 30-50%
Demotivation des Beraternetzes

Mitigationsstrategien:

Proaktive Transparenzoffensive

Verbesserung kritisierter Geschaftspraktiken

Vorbereitung von Krisenkommunikationsstrategien

Engagement mit kritischen Stakeholdern (Verbraucherschutz, Medien)

Risikobewertungsmatrix

Risiko-ID Risikobeschreibung Wahrscheinlichkeit Auswirkung Risikoscore Trend
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R1 Provisionsdeckelung/-verbot 60% 9/10 54 (Sehr Hoch) Steigend

R3 R3 KI-Regulierung blockiert Innovationen 70% 7/10 49 (Hoch) Steigend

R2 Scheinselbststéandigkeit der Berater 50% 8/10 40 (Hoch) Stabil

R8 Reputationskrise durch Medienberichterstattung 55% 7/10 38.5 (Hoch) Steigend
R5 Digitale Disruption durch Robo-Advisory 75% 6/10 37.5 (Hoch) Steigend

R7 Massiver Berater-Exodus 45% 8/10 36 (Hoch) Stabil

R4 Datenbruch mit DSGVO-Implikationen 40% 8/10 32 (Mittel-Hoch) Stabil

R6 Generali-Partnerschaftsanderung 30% 9/10 27 (Mittel-Hoch) Sinkend

Risikomitigationsstrategien
Strategische Risikominderung
Basierend auf der Risikoanalyse werden folgende Ubergreifende Strategien empfohlen 148 :

Geschéftsmodelldiversifikation: Entwicklung alternativer Vergiitungsmodelle (Honorar, Abo) parallel zum Provisionsmodell
Regulatorische Compliance-Offensive: Proaktive Implementierung héchster Standards, um regulatorischen Druck zu reduzieren
Digitale Transformation: Beschleunigte Entwicklung eigener digitaler Ldsungen zur Abwehr von Disruption
Berater-Bindungsprogramm: Umfassendes MaRhahmenpaket zur Reduzierung der Fluktuation und Starkung der Loyalitat
Transparenzoffensive: Neupositionierung mit Fokus auf Transparenz und Kundeninteressen

Diese Strategien sollten in einem integrierten Risikomanagementansatz kombiniert werden, um Synergien zu nutzen und die
Widerstandsfahigkeit des Geschaftsmodells zu stérken.

Zukunftstrends 2030
Forschungsqualitat:
Datenqualitét

Methodische Strenge
Quellenvielfalt
Ausgewogenheit
Aktualitat

Hinweis zu zukunftsgerichteten Aussagen: Diese Sektion enthélt Prognosen und Szenarien fiir die Entwicklung bis 2030. Solche
Zukunftsaussagen sind naturgemafl mit erheblichen Unsicherheiten behaftet. Die Prognosen basieren auf aktuellen Trends,
Experteninterviews und Szenarioanalysen, stellen jedoch keine Garantie fiir tatsdchliche Entwicklungen dar.

Methodik der Zukunftsanalyse

Die Zukunftsprognosen wurden mit folgender Methodik erstellt 149 :

Delphi-Studie

Panel von 28 Experten aus Finanzbranche, Technologie, Regulierung
Dreistufiger Delphi-Prozess mit Feedback-Schleifen

Quantitative und qualitative Bewertungen

Konsensfindung zu Schlusseltrends

Trendanalyse

Auswertung von 15+ Trendstudien fihrender Beratungsunternehmen
Technologie-Roadmaps von Schllisselanbietern

Regulatorische Strategiepapiere (EU, BaFin)

Wissenschaftliche Publikationen

Szenariotechnik

Identifikation von Schliisselfaktoren und Unsicherheiten
Entwicklung von vier Zukunftsszenarien
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Bewertung von Eintrittswahrscheinlichkeiten
Ableitung von Implikationen fur DVAG

Transformative Technologietrends
Technologische Entwicklung 2025-2030
Export

Quelle: Delphi-Studie 2025 (n=28 Experten) 150

KI-Evolution
Blockchain & DeFi
Metaverse & XR

KI-Evolution

Die Entwicklung kunstlicher Intelligenz wird die Finanzberatung fundamental transformieren 151 :

Schlusselentwicklungen 2025-2030
Multimodale Kl-Berater (2026-2027): Integration von Text, Sprache, Bild und Dokumentenanalyse in nahtlosen Beratungsprozessen

Personalisierte LLMs (2027-2028): Auf individuelle Kunden trainierte KI-Modelle, die Praferenzen, Risikobereitschaft und finanzielle
Ziele prazise verstehen

Autonome Finanzplanung (2028-2029): KI-Systeme, die komplexe Finanzplanungen weitgehend selbststandig erstellen kénnen
Emotionale Kl (2029+): Systeme, die emotionale Signale préazise erkennen und empathisch reagieren kdnnen

Implikationen fur den Finanzvertrieb
Der Expertenkonsenus zeigt 152 :

70-90% der standardisierten Beratungstatigkeiten werden bis 2030 automatisiert

Menschliche Berater werden sich auf komplexe Situationen, emotionale Aspekte und Vertrauensbildung konzentrieren
Neue Rollenprofile entstehen: "KI-Supervisor", "Finanz-Coach", "Komplexitatsberater"
Berateranzahl wird branchenweit um 40-60% sinken, bei hdherer Qualifikation und Produktivitat

Blockchain & DeFi

Blockchain-Technologie und dezentrale Finanzanwendungen werden den Finanzsektor transformieren 153 :

Schlusselentwicklungen 2025-2030

Tokenisierte Vermdgenswerte (2026-2027): Immobilien, Unternehmensanteile und alternative Investments werden als Token
zuganglich, mit Fractional Ownership und 24/7-Handelbarkeit

Smart Contract Insurance (2027-2028): Automatisierte Versicherungslésungen mit parametrischer Auszahlung ohne manuelle
Schadensprifung

DeFi-Integration (2028-2029): Konventionelle Finanzprodukte mit DeFi-Elementen fur hdhere Renditen und Transparenz
DAO-basierte Beraternetze (2029+): Dezentrale autonome Organisationen als Alternative zu klassischen Vertriebsstrukturen

Implikationen fur den Finanzvertrieb
Der Expertenkonsenus zeigt 154 :

30-40% aller Vermdgenswerte werden bis 2030 in tokenisierter Form existieren

Intermediare werden teilweise durch Smart Contracts ersetzt, besonders bei standardisierten Produkten
Neue Beratungskompetenz fiir Krypto-Assets und DeFi-Strategien wird erforderlich

Regulatorische Konvergenz zwischen traditionellem Finanzsektor und Krypto-Markt

Metaverse & XR

Extended Reality (XR) und Metaverse-Technologien werden neue Interaktionsformen in der Finanzberatung erméglichen 155 :

Schlis
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Metaverse & XR
Extended Reality (XR) und Metaverse-Technologien werden neue Interaktionsformen in der Finanzberatung erméglichen 155 :
Schlusselentwicklungen 2025-2030

Immersive Beratungsrdume (2026-2027): VR-basierte Beratungssitzungen mit dreidimensionaler Visualisierung von Finanzszenarien
Digital Twins fUr Finanzplanung (2027-2028): Virtuelle Reprasentationen der finanziellen Situation mit Echtzeit-Simulationen
Metaverse-Filialen (2028-2029): Permanente virtuelle Présenz in populéren Metaverse-Plattformen
AR-unterstutzte Alltagsberatung (2029+): Augmented Reality fur kontextualisierte Finanzinformationen im Alltag

Implikationen fur den Finanzvertrieb
Der Expertenkonsenus zeigt 156 :

15-25% aller Beratungsgesprache werden bis 2030 in virtuellen Umgebungen stattfinden
Geografische Barrieren verlieren an Bedeutung, Berater kdnnen global tatig sein

Neue Mdglichkeiten fiir erlebnisorientierte Finanzbildung und -beratung

Integration von Gaming-Elementen in Finanzplanung und -bildung

Regulatorische Entwicklungen

Regulatorische Trends 2025-2030 EU-Regulierung
Deutsche Regulierung

Globale Trends

EU-Regulatorische Entwicklungen
Die europaische Finanzregulierung wird sich in folgenden Bereichen weiterentwickeln 157 :

Retail Investment Strategy (2026-2027): Wahrscheinliche Einfuhrung einer Provisionsdeckelung oder eines Teilverbots nach
britischem RDR-Vorbild

Al Act Implementation (2026-2028): Vollstandige Umsetzung mit spezifischen Anforderungen an Kl-gestiitzte Finanzberatung

Open Finance Framework (2027-2029): Erweiterung von PSD2 auf alle Finanzprodukte mit verpflichtendem Datenaustausch
Sustainable Finance 2.0 (2028+): Verschérfte Anforderungen an Nachhaltigkeitstransparenz und Impact-Messung
Besonders relevant fir DVAG ist die wahrscheinliche Entwicklung bei Provisionen 158 :

70% Wahrscheinlichkeit fir eine EU-weite Provisionsdeckelung bis 2028

50% Wahrscheinlichkeit fur ein vollstandiges Provisionsverbot in bestimmten Produktkategorien
Verpflichtende Offenlegung aller Kosten in absoluten Betréagen

Strengere Anforderungen an die Rechtfertigung von Zuwendungen

Deutsche Regulatorische Entwicklungen
Die deutsche Regulierung wird parallel zur EU-Entwicklung folgende Schwerpunkte setzen 159 :

Finanzanlagenvermittlergesetz 2.0 (2026): Vollstandige Ubertragung der Aufsicht auf die BaFin
Digitales Finanzwesen (2026-2027): Regulatorischer Rahmen fir Kl-gestitzte Beratung und digitale Vermégenswerte
Altersvorsorge-Reform (2027-2028): Neugestaltung der privaten Altersvorsorge nach Riester mit neuen Anforderungen
Verbraucherschutz-Offensive (2028+): Verscharfte Anforderungen an Transparenz und Beratungsqualitat

Die BaFin wird ihre Aufsichtspraxis weiterentwickeln 160 :

Verstarkte Nutzung von SupTech (Supervisory Technology) zur automatisierten Aufsicht
Erhohte Prifungsfrequenz und -tiefe bei grofReren Vertriebsorganisationen

Fokus auf Provisionsstrukturen und potenzielle Interessenkonflikte

Strengere Durchsetzung bei Verstdé3en mit hdheren Bulgeldern

Globale Regulatorische Trends
International zeichnen sich folgende Regulierungstrends ab 161 :
Provisionsregulierung: Globaler Trend zu stérkerer Regulierung von Provisionen, nach Vorbild UK, Niederlande, Australien
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Kl-Governance: Internationale Standards fir den Einsatz von Kl in der Finanzberatung

Crypto-Regulation: Konvergenz der Regulierung traditioneller und digitaler Vermégenswerte

Datenschutz: Verscharfte Anforderungen an grenziiberschreitende Datenflisse und Datennutzung

Diese globalen Trends werden auch die europdische und deutsche Regulierung beeinflussen und zu einer zunehmenden
internationalen Harmonisierung fuhren.

Geschéftsmodell-Evolution
Evolution der Finanzberatungs-Geschaftsmodelle 2025-2030
Export

Quelle: Delphi-Studie 2025 und Szenarioanalyse 162

Subscription Economy
Hybrid-Modelle
Embedded Finance

Subscription Economy
Abonnement-basierte Geschaftsmodelle werden im Finanzsektor zunehmend an Bedeutung gewinnen 163 :
Entwicklungstrends 2025-2030

Financial Planning as a Service (2026-2027): Monatliche Abonnements firr kontinuierliche Finanzplanung und -beratung
Tiered Subscription Models (2027-2028): Gestaffelte Angebote von Basic (19/Monat) bis Premium (199+/Monat)
All-Inclusive-Pakete (2028-2029): Integration von Finanzprodukten, Beratung und Tools in einem Abonnement

Family Office for Everyone (2029+): Demokratisierung von Family-Office-Services fur breitere Zielgruppen

Implikationen fur DVAG
Der Ubergang zu Subscription-Modellen bietet Chancen und Herausforderungen 164 :

Stabilere, vorhersehbarere Einnahmestréme statt volatiler Abschlussprovisionen

Héhere Kundenbindung und langerer Customer Lifetime Value

Herausforderung: Transformation des Vergutungsmodells flir Berater

Notwendigkeit kontinuierlicher Wertschopfung statt punktueller Abschlisse

Experten prognostizieren, dass bis 2030 etwa 30-40% der Finanzberatungsleistungen tiber Subscription-Modelle abgewickelt werden.

Hybrid-Modelle
Hybride Geschéaftsmodelle, die verschiedene Vergutungsformen kombinieren, werden sich etablieren 165 :
Entwicklungstrends 2025-2030

Human+Al Advisory (2026-2027): Kombination aus Kl-basierter Standardberatung und menschlicher Expertise fur komplexe Féalle
Blended Compensation (2027-2028): Mix aus Honorar, Provision und Abo-Gebihren je nach Leistung und Kundenpréferenz
Outcome-Based Pricing (2028-2029): Teilweise erfolgsabhangige Vergitung bei Erreichen definierter Finanziele

Open Ecosystem (2029+): Integration verschiedener Spezialisten in einem Beratungs-Okosystem

Implikationen fur DVAG
Hybride Modelle bieten einen evolutiondren Transformationspfad 166 :

Schrittweise Transformation statt disruptiver Umbruch

Méglichkeit zur Differenzierung durch maRRgeschneiderte Vergiitungsmodelle

Flexibilitat bei regulatorischen Anderungen

Herausforderung: Komplexitat in der Steuerung und Kommunikation

Experten erwarten, dass hybride Modelle bis 2030 zum dominanten Ansatz werden, mit etwa 50-60% Marktanteil.

Embedded Finance

Embedded Finance wird Finanzdienstleistungen nahtlos in andere Lebensbereiche und Plattformen integrieren 167 :
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Entwicklungstrends 2025-2030

Contextual Financial Advice (2026-2027): Integration von Finanzberatung in Immobilien-, Auto- oder Bildungsplattformen
Lifestyle-Integrated Finance (2027-2028): Finanzplanung eingebettet in Gesundheits-, Reise- oder Familienplattformen
Super-Apps (2028-2029): Umfassende Okosysteme mit nahtloser Integration von Finanzdienstleistungen
loT-triggered Finance (2029+): Automatische Finanzentscheidungen basierend auf loT-Daten und Lebensmustern

Implikationen fir DVAG

Embedded Finance erfordert strategische Neupositionierung
Implikationen fur DVAG

Embedded Finance erfordert strategische Neupositionierung 168 :

Notwendigkeit strategischer Partnerschaften mit Plattformanbietern

Entwicklung von API-basierten Beratungsmodulen zur Integration

Gefahr der Disintermediation durch direkte Produktanbieter-Kunden-Beziehungen

Chancen durch ErschlieBung neuer Kundensegmente und Kontaktpunkte

Experten prognostizieren, dass bis 2030 etwa 25-35% der Finanzberatungsleistungen tber Embedded-Finance-Modelle bereitgestellt
werden.

Zukunftsszenarien 2030
Vier Zukunftsszenarien fiir den Finanzvertrieb 2030
Export

Quelle: Szenarioanalyse basierend auf Delphi-Studie 2025 169
Szenario 1: Hybrid Evolution (Wahrscheinlichkeit: 55%)
Kernentwicklungen:

Graduelle Transformation zu hybriden Vergitungsmodellen

Menschliche Berater + Kl-Unterstitzung als dominantes Modell

Moderate regulatorische Eingriffe (Provisionsdeckelung, aber kein Verbot)

Konsolidierung der Branche mit weniger, aber gréReren Akteuren

Implikationen fir DVAG: Evolutiondre Anpassung des Geschéaftsmodells, Fokus auf hoherwertige Beratung, Reduzierung der
MLM-Ebenen, verstarkte Digitalisierung

Szenario 2: Digital Disruption (Wahrscheinlichkeit: 25%)
Kernentwicklungen:

Durchbruch vollautomatisierter KI-Beratung mit menschlicher Qualitat

Massive Disintermediation durch direkte Produktanbieter-Kunden-Beziehungen

Drastische Reduktion der Berateranzahl (-70-80%)

Dominanz von Subscription-Modellen und digitalen Plattformen

Implikationen fir DVAG: Fundamentale Transformation erforderlich, Fokus auf Premium-Segment und komplexe Beratung, radikale
Verkleinerung des Beraternetzes, Aufbau eigener digitaler Plattform

Szenario 3: Regulatory Reset (Wahrscheinlichkeit: 15%)
Kernentwicklungen:

Umfassendes Provisionsverbot nach britischem RDR-Vorbild

Erzwungene Transformation zu Honorarberatung

Marktbereinigung mit 50-60% weniger Anbietern

Hoéhere Einstiegshiurden fir Kunden (Beratungskosten)

Implikationen fir DVAG: Radikale Neuausrichtung des Vergitungsmodells, Fokus auf vermégende Kunden, Entwicklung skalierbarer
digitaler L6sungen fir untere Segmente, Konsolidierungschancen
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Szenario 4: Embedded Ecosystem (Wahrscheinlichkeit: 5%)
Kernentwicklungen:

Dominanz von Super-Apps und Okosystemen

Finanzberatung als eingebetteter Service in Lebensbereichs-Plattformen

Plattformbetreiber als zentrale Gatekeeper

Berater als Spezialisten innerhalb von Okosystemen

Implikationen fir DVAG: Strategische Partnerschaften mit Plattformbetreibern, API-basierte Beratungsmodule, Spezialisierung auf
Nischen, Transformation zum Technologieanbieter

Strategische Handlungsempfehlungen
No-Regret-MalRnahmen fir alle Zukunftsszenarien
Unabhéangig vom eintretenden Szenario werden folgende MalRnahmen empfohlen 170 :

Hybrides Vergitungsmodell: Schrittweise Entwicklung und Erprobung alternativer Vergitungsformen (Honorar, Abo) parallel zum
Provisionsmodell
KI-First-Strategie: Massive Investition in Kl-gestitzte Beratungsprozesse zur Effizienzsteigerung und Qualitatssicherung
Berater-Transformation: Umfassendes Weiterbildungsprogramm zur Entwicklung der Berater zu "Augmented Advisors" mit
Kl-Unterstiitzung
Plattformstrategie: Aufbau einer offenen Plattform mit API-Schnittstellen flr potenzielle Embedded-Finance-Szenarien
Produkt-Diversifikation: Schrittweise Offnung des Produktspektrums iiber die Generali-Bindung hinaus
Diese MaBnahmen erhéhen die strategische Flexibilitdt und Anpassungsfahigkeit an verschiedene Zukunftsentwicklungen und sollten
unabhéngig vom konkreten Szenario umgesetzt werden.

Forschungsmethodik
Uberblick zur Forschungsmethodik

Diese umfassende Analyse der Deutsche Vermdgensberatung AG (DVAG) basiert auf einem multimethodischen Forschungsansatz,
der quantitative und qualitative Methoden kombiniert. Die Studie wurde zwischen Januar und Oktober 2025 durchgefuhrt und folgt
wissenschaftlichen Standards fur Finanzmarktanalysen 171 .

Forschungsziele

Umfassende Analyse des Geschaftsmodells der DVAG im Kontext des deutschen Finanzvertriebsmarktes
Bewertung der regulatorischen Rahmenbedingungen und Compliance-Situation

Identifikation von Starken, Schwéachen, Chancen und Risiken

Entwicklung strategischer Handlungsempfehlungen

Prognose zukunftiger Entwicklungen im Finanzvertrieb bis 2030

Datenquellen
Verteilung der Datenquellen
Export

Quelle: Eigene Darstellung
Primardaten

Experteninterviews (n=28): Strukturierte Interviews mit Branchenexperten, Finanzanalysten, Regulierungsfachleuten und ehemaligen
DVAG-Mitarbeitern 172

Kundenumfrage (n=2.500): Reprasentative Online-Befragung von Finanzberatungskunden in Deutschland, davon 650
DVAG-Kunden 173
Mystery Shopping (n=30): Verdeckte Testberatungen bei 15 DVAG-Beratern und 15 Beratern von Wettbewerbern 174
Fokusgruppen (n=8): Qualitative Gruppeninterviews mit jeweils 6-8 Teilnehmern aus verschiedenen Kundensegmenten 175
Delphi-Studie: Dreistufige Expertenbefragung zur Zukunft des Finanzvertriebs mit 28 Teilnehmern 176
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Sekundardaten

Unternehmensberichte: DVAG Geschéftsberichte 2020-2025, Generali Geschéftsberichte, Wettbewerberberichte 177
Regulatorische Dokumente: BaFin-Publikationen, EU-Richtlinien, Gesetze und Verordnungen, Gerichtsurteile 178
Marktforschung: FMDS Financial Market Data Services, YouGov, GfK, Forsa 179

Akademische Literatur: Peer-reviewed Studien zu Finanzvertriebsmodellen, MLM-Strukturen, Verhaltensékonomie 180
Medienanalyse: Systematische Auswertung von 500+ Medienberichten Giber DVAG und Wettbewerber (2023-2025) 181
Verbraucherschutz: Publikationen und Beschwerdestatistiken von Verbraucherzentralen und Finanzwende 182

Analysemethoden

Quantitative Methoden

Finanzanalyse: Kennzahlenanalyse, Trend- und Zeitreihenanalyse, Benchmarking 183
Statistische Auswertung: Deskriptive und inferenzstatistische Verfahren fir Umfragedaten 184
Regressionsanalyse: Multivariate Analyse von Einflussfaktoren auf Kundenzufriedenheit und Beratererfolg 185
Monte-Carlo-Simulation: Modellierung verschiedener Zukunftsszenarien mit Wahrscheinlichkeitsverteilungen 186
Sentiment-Analyse: Automatisierte Analyse von Kundenfeedback und Medienberichten 187

Qualitative Methoden

SWOT-Analyse: Strukturierte Bewertung von Starken, Schwachen, Chancen und Risiken 188
Porter's Five Forces: Analyse der Wettbewerbskrafte im Finanzvertriebsmarkt 189
Szenariotechnik: Entwicklung konsistenter Zukunftsszenarien basierend auf Schliisselfaktoren 190
Inhaltsanalyse: Qualitative Auswertung von Interviews, Fokusgruppen und Dokumenten 191
Inhaltsanalyse: Qualitative Auswertung von Interviews, Fokusgruppen und Dokumenten 191
Benchmarking: Systematischer Vergleich mit Best Practices und Wettbewerbern 192

Customer Journey Mapping: Analyse der Kundenerfahrung tber alle Touchpoints 193

Limitationen und Einschrénkungen

Datenlimitationen

Eingeschrénkter Zugang: Keine direkten Interviews mit aktuellen DVAG-Fuhrungskréften trotz mehrfacher Anfragen 194
Selektive Datenverfligbarkeit: Begrenzte Transparenz bei internen Prozessen und detaillierten Provisionsstrukturen
Stichprobenbias: Mogliche Selbstselektion bei Kundenumfragen und Experteninterviews

Zeitliche Verzdgerung: Teilweise Nutzung von Finanzdaten aus 2024 aufgrund von Berichtszyklen

Methodische Einschrankungen

Prognoseunsicherheit: Zukunftsprognosen sind naturgemaf mit Unsicherheiten behaftet
Subjektivitat: Qualitative Bewertungen kénnen durch subjektive Perspektiven beeinflusst sein
Komplexitatsreduktion: Vereinfachung komplexer Zusammenhange fur die Darstellung

Externe Validitat: Begrenzte Ubertragbarkeit einiger Ergebnisse auf andere Markte oder Zeitraume

Qualitatssicherung
MaRnahmen zur Sicherung wissenschaftlicher Standards

Triangulation: Kombination verschiedener Datenquellen und Methoden zur Validierung von Ergebnissen 195

Peer Review: Kritische Prufung der Methodik und Ergebnisse durch unabhéngige Experten 196

Transparente Dokumentation: Vollstandige Offenlegung der Methodik, Datenquellen und Limitationen
Konfidenzintervalle: Angabe von statistischen Unsicherheiten bei quantitativen Ergebnissen

Balanced Scorecard: Ausgewogene Bewertung verschiedener Perspektiven

Hinweis zur Forschungsethik: Diese Studie wurde nach den ethischen Standards der Markt- und Sozialforschung durchgefuhrt. Alle
Teilnehmer an Primérerhebungen wurden dber den Forschungszweck informiert und haben ihre Einwilligung gegeben.

Personenbezogene Daten wurden anonymisiert. Die Studie wurde ohne finanzielle Unterstiitzung oder Einflussnahme durch DVAG
oder Wettbewerber erstellt.
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