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EU-Richtlinie
POSITION DES RATES ZUR KLEINANLEGERSTRATEGIE
cepDossier Nr. 5/2024

Vorschlag COM(2023) 279 vom 24. Mai 2023 fiir eine Richtlinie im Hinblick auf die EU-Vorschriften zum Schutz
von Kleinanlegern und
Mandat des Rates fiir Verhandlungen mit dem Europaischen Parlament vom 12. Juni 2024.

Hintergrund | Ziel | Betroffene

Hintergrund: Am 24. Mai 2023 legte die Kommission im Rahmen ihrer Kleinanlegerstrategie ein ganzes Biindel
an regulatorischen MaRnahmen vor (s. Pressemitteilung). Dieses Biindel enthielt auch kontroverse Vorschlage
(COM(2023) 279, s. cepStudie) zur Uberarbeitung der Richtlinie iber Markte fiir Finanzinstrumente (MiFID) so-
wie der Richtlinie Gber den Versicherungsvertrieb (IDD). Nachdem das Européische Parlament am 23. April 2024
seine Position zur Kleinanlegerstrategie beschlossen hat, hat nun der Rat am 12. Juni seine Verhandlungsposition
nachgezogen.

Dieses cepDossier stellt die zentralen Positionen des Rates kurz vor und vergleicht sie mit den urspriinglichen
Vorschlagen der Kommission.

Ziele: Die Uberarbeitungen der MiFID und der IDD sollen insbesondere die Beteiligung von Kleinanlegern an den
Kapitalmarkten férdern, ihre Position im Anlageprozess starken und fiir bessere und fairere Marktergebnisse
sorgen.

Betroffene: Wertpapierfirmen (WF), Versicherungen (VS) und Versicherungsvermittler (VSV)

Kurzdarstellung

» Provisionsverbote fiir Wertpapierfirmen (WF)

Aktuelle Rechtslage

— Die MiFID-Richtlinie (2014/65/EU) sieht bisher die folgenden Provisionsverbote vor: WF diirfen dann keine
Provisionen von einer dritten Partei annehmen und behalten, wenn sie
- eine ,unabhédngige Beratung” erbringen oder
- die Dienstleistung der ,Portfolioverwaltung” anbieten.
In beiden Féllen sind nur kleinere nichtmonetéare Vorteile, die die Qualitdt der Dienstleistung fiir den Kun-
den verbessern kdnnen, erlaubt. Die Vorteile sind dann jedoch offenzulegen.

Vorschlige der Kommission

— Die Kommission will ein weiteres Provisionsverbot einfiihren. So sollen WF grundsatzlich keine Provisionen
zahlen oder erhalten diirfen im Zusammenhang mit der Annahme und Ubermittlung von Auftrigen von
Kleinanlegern und der Ausfiihrung von Auftragen fiir Kleinanleger. Die Verbote sollen damit letztlich bei
reinen Ausflihrungsgeschafte (,,execution only”) greifen, bei denen keine Beratung stattfindet. Es soll je-
doch auch gewisse Einschrankungen des Verbots geben.

Position des Rates

— Der Rat will die bereits bestehenden Provisionsverbote bei unabhangiger Beratung und beim Angebot der
Portfolioverwaltungs-Dienstleistung aufrechterhalten. Auf das von der Kommission geforderte Provisions-
verbot fiir reine Ausfiihrungsgeschéafte will er jedoch verzichten.

» Provisionsverbote fiir Versicherungen (VS) und Versicherungsvermittler (VSV)

Aktuelle Rechtslage

— Die Versicherungsvertriebs-Richtlinie (IDD, (EU) 2016/97) sieht bisher keine Provisionsverbote vor.

Vorschldage der Kommission

— Die Kommission will —analog zur bereits bestehenden Regelung fiir WF — ein Provisionsverbot fiir Versiche-
rungen (VS) und Versicherungsvermittler (VSV), die eine unabhangige bzw. ungebundene Beratung anbie-
ten, sofern diese Versicherungsanlageprodukte vertreiben.

— Die Kommission will zudem ein Provisionsverbot fir VS und VSV bei Verkauf von Versicherungsanlagepro-
dukten ohne Beratung.

Position des Rates

— Der Rat will auf das von der Kommission geforderte Provisionsverbot flr beratungsfreies Geschaft ver-
zichten. Er unterstitzt jedoch die von der Kommission geforderte Einflihrung eines Provisionsverbots
beim Angebot einer unabhdngigen Beratung.
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» Neue libergreifende Grundprinzipien fiir Provisionszahlungen
Position des Rates
— Der Rat will Grundprinzipen fiir jegliche Art von Provisionszahlungen einflihren. Danach sollen WF sowie

VS und VSV, die Provisionen zahlen oder erhalten, die folgenden Grundsatze beachten:

- die Provision darf keinen Anreiz bieten, dem Kunden ein bestimmtes Finanzinstrument bzw. Versiche-
rungsanlageprodukt / eine bestimmte Dienstleistung vor anderen anzubieten oder zu empfehlen;

- die Hohe der Provision ist im Verhdltnis zum Wert des Finanzinstruments bzw. Versicherungsanlagepro-
dukts / zum Umfang der erbrachten Dienstleistung angemessen;

- Provisionen, die an Unternehmen derselben Unternehmensgruppe gezahlt bzw. von ihnen angenommen
und einbehalten werden, werden genauso behandelt wie an andere Unternehmen gezahlte bzw. ange-
nommene und einbehaltene Provisionen;

- Provisionen diirfen, ohne dass der Kunde davon einen Nutzen hat, nicht direkt der WF / der VS bzw. dem
VSV, oder ihren etwaigen Anteilseignern oder Mitarbeitern zugutekommen.

» Ersatz fiir Qualitatsverbesserungs- und Nichtnachteiligkeitstest
Aktuelle Rechtslage
— Nach MiFID und IDD sind Provisionen bisher bei WF sowie VS und VSV dann erlaubt, wenn sie einen ,,Qua-
litatsverbesserungstest” bzw. einen ,Nichtnachteiligkeitstest” bestehen. Um dies jeweils beurteilen zu kén-
nen, missen sie bisher zunachst prifen, ob eine Provision mit ihren Pflichten in Einklang steht, im best-
moglichen Interesse des Kunden zu handeln und Interessenkonflikte zu vermeiden. Dieser Einklang kann
dann bestehen, wenn die Provision

- bei WF ,,die Qualitat der jeweiligen Dienstleistung fiir den Kunden verbessert” und die Verpflichtung, ,im
bestmoglichen Interesse” des Kunden zu handeln, nicht beeintrachtigt ist (Qualitatsverbesserungstest”),

- bei VS und VSV sich ,nicht nachteilig auf die Qualitat der entsprechenden Dienstleistung fiir den Kunden
auswirkt” und die Verpflichtung, ,,im besten Interesse” des Kunden sowie ,ehrlich, redlich und professio-
nell” zu handeln, nicht beeintrachtigt ist (,,Nichtnachteiligkeitstest”).

Vorschlige der Kommission
— Die Kommission will die beiden Tests — Qualitatsverbesserungstest und Nichtnachteiligkeitstest — abschaf-
fen und durch einen neuen Test — , best interest test” — ersetzen. Dieser sieht vor, dass WF bzw. VS und

VSV die folgenden drei Bedingungen erfiillen missen, um im bestméglichen Interesse ihrer Kunden zu han-

deln. Sie miussen

-ihre Beratung auf die Bewertung einer ,,angemessenen” Auswahl an Finanzinstrumenten bzw. Versiche-
rungsanlageprodukten stiitzen,

-ihren Kunden, nachdem sie fiir sie die geeignetsten Finanzinstrumente bzw. Versicherungsanlageproduk-
ten ermittelt haben, dasjenige Finanzinstrument bzw. Versicherungsanlageprodukt aus vergleichbaren In-
strumenten bzw. Anlageprodukten empfehlen, welches fiir den Kunden am kosteneffizientesten ist, und

-ihren Kunden, aus den als geeignet eingestuften Finanzinstrumenten bzw. Versicherungsanlageproduk-
ten, zumindest ein Instrument bzw. Produkt empfehlen, welches ohne zusatzliche Merkmale auskommt,
die fur die Erreichung der Anlageziele nicht erforderlich sind und die zusatzlich Kosten verursachen.

Position des Rates
— Der Rat will den Qualitatsverbesserungstest und Nichtnachteiligkeitstest durch einen neuen Provisionen-

Test ersetzen. Er will, dass selbst wenn Provisionen prinzipiell erlaubt sind, die Entgegennahme oder Zah-

lung von Provisionen, die Pflicht der WF bzw. der VS und VSV nicht beeintrachtigen darf , ehrlich, redlich

und professionell im besten Interesse ihrer Kunden zu handeln”. Es wird davon ausgegangen, dass diese

Pflicht nicht eingehalten wird, wenn, u.a.

- die Provision qualitativen Kriterien, wie der Einhaltung geltender Vorschriften, nicht genlige tragt,

- die WF bzw. die VS oder der VSV nicht nachweisen kann, dass die Provision bei der Bewertung der Kos-
tenstruktur des Finanzinstruments bzw. des Versicherungsanlageprodukts im Rahmen der Governance-
Anforderungen beriicksichtigt wurde,

- kein Mechanismus existiert, der eine Rickforderung der Provision zum Nennwert ermdglicht, sofern die
Interessen der Kunden nicht gewahrt worden sein,

- die Provision nicht auf einer klaren, nachvollziehbaren und transparenten Berechnungsmethode basiert,

- die Provision sich nicht von anderen Anreizen getrennt ermitteln ldsst.

— Der Rat will zudem, dass bei WF eine Provision zusatzlich die Qualitat der betreffenden Dienstleistung ver-
bessern muss. Eine solche Qualitdtsverbesserung kann als dann gegeben gelten, wenn

- sie mit der Gewahrung eines fortwahrenden Vorteils fir den Kunden einhergeht, welcher im Verhaltnis
zu einer fortlaufenden Provisionszahlung gerechtfertigt erscheint, und
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- sie mit der Gewahrung einer zusatzlichen oder hoherwertigen Dienstleistung flir den Kunden einhergeht,
welche im Verhaltnis zur Hohe der Provision gerechtfertigt erscheint.

Das kann dann der Fall sein, wenn die WF

- eine nicht unabhdngige Anlageberatung anbietet, die den Zugang zu einer breiten Palette geeigneten Fi-
nanzinstrumente gewahrt, inklusive von Drittanbietern,

- eine nicht unabhangige Anlageberatung anbietet, die ein Angebot an den Kunden inkludiert, mindestens
einmal jahrlich die fortdauernde Eignung der Finanzinstrumente, in die dieser investiert hat, zu bewerten,

- eine nicht unabhdngige Anlageberatung anbietet, die ein Angebot an den Kunden fiir eine fortlaufende
nutzenstiftende Dienstleistung inkludiert (z. B. Beratung liber eine optimale Vermogensaufteilung des
Kunden), oder

-Zugang zu einer breiten Palette von an den Bediirfnissen der Kunden ausgerichteten Finanzinstrumenten
gewahrt, die zu einem wettbewerbsfdhigen Preis angeboten werden, inklusive der Bereitstellung von In-
strumenten mit Mehrwert (z.B. objektive Informationsinstrumente oder die Bereitstellung regelmaRiger
Berichte lber die Wertentwicklung).

» Erleichterungen bei unabhidngiger bzw. ungebundener Beratung

Vorschldge der Kommission

— Die Kommission will, dass WF bzw. VS oder VSV, die eine unabhéangige bzw. ungebundene Beratung anbie-
ten, kinftig nicht mehr verpflichtet sein sollen, bei den (potenziellen) Kunden Informationen tber deren
Kenntnisse und Erfahrungen zu Finanzinstrumenten bzw. Versicherungsanlageprodukte einzuholen. Diese
Erleichterung soll dann gelten, wenn sich die Beratung auf ,gut diversifizierte, nicht-komplexe und kosten-
effiziente” Finanzinstrumente bzw. Versicherungsanlageprodukte beschrankt und die WF bzw. VS oder der
VSV den Kunden vorab Uber die Besonderheiten einer solchen Beratung informiert.

Position des Rates

— Der Rat unterstiitzt hier die Vorschlage der Kommission.

» Uberpriifungsklausel

Vorschlige der Kommission

— Die Kommission will die Provisionsregelungen drei Jahre nach dem Inkrafttreten der Richtlinie, mit Unter-
stitzung der ESMA und der EIOPA, einer Priifung unterziehen und einen Bericht vorlegen. Sollte sie dabei
zu dem Schluss kommen, dass, zur Vermeidung von Nachteilen fur die Verbraucher, weiter-gehende MaR-
nahmen not-wendig sind, behalt sie sich legislative Schritte vor.

Position des Rates

— Der Rat will die Provisionsregelungen erst in fiinf Jahren einer Prifung unterziehen.

» Verscharfung des Produktgenehmigungsverfahrens

Aktuelle Rechtslage

— WF, VS und VSV missen bisher Verfahren zur Genehmigung jedes einzelnen Finanzinstruments bzw. Versi-
cherungsprodukts einrichten, welches sie zum Verkauf an Kunden konzipieren. Im Rahmen eines solchen
Verfahrens missen sie bisher
- den Zielmarkt fiir das Finanzinstrument bzw. das Versicherungsprodukt festlegen,
- die Risiken fir den festgelegten Zielmarkt bewerten, und
- sicherstellen, dass die Vertriebsstrategie mit dem festgelegten Zielmarkt kompatibel ist.

Vorschlige der Kommission

— Die Kommission will, dass WF, VS und VSV kinftig zusatzlich die Ziele und Bediirfnisse des festgelegten
Zielmarkts klar benennen miissen und bewerten, ob das Finanzinstrument bzw. das Versicherungsprodukt
diesen Zielen und Bediirfnissen gerecht wird. VS und VSV sollen zudem bewerten missen, ob es bei Versi-
cherungsanlageprodukten aufseiten der Kunden ein Risiko geben kénnte, dass es bezlglich der Merkmale,
Kosten und Risiken des Produkts zu ,,Missverstandnissen“ kommen kénnte.

Position des Rates

— Der Rat unterstitzt die Vorschlage der Kommission. Er will WF, VS und VSV jedoch zusatzlich verpflichten,
Angaben zur intendierten Vertriebsstrategie sowie zu den Risiken, die mit dieser einhergehen, zu machen

» Neues Preisbildungsverfahren als Teil des Produktgenehmigungsverfahrens
Vorschldage der Kommission
— Die Kommission will, dass das Produktgenehmigungsverfahren kinftig auch ein ,,Preisbildungsverfahren”
umfassen muss, sofern es sich bei dem konzipierten Finanzinstrument bzw. Versicherungsprodukt um ein
verpacktes Anlageprodukt fur Kleinanleger bzw. um ein Versicherungsanlageprodukt handelt.
— Die Hersteller der Produkte miissen dabei
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- alle mit dem Produkt verbundenen Kosten und Entgelte ermitteln und quantifizieren,

- prifen, ob die Kosten und Entgelte, u.a. im Hinblick auf die Wertentwicklung, ,,gerechtfertigt und verhalt-
nismaRig” sind, und

- die ermittelten Kosten, Entgelte und die Wertentwicklung mit Referenzwerten vergleichen, die die ESMA
bzw. die EIOPA veroffentlichen.
— Die Hersteller sollen zusatzliche Tests und Bewertungen durchfiihren missen, um zu prifen, ob die Kosten
und Entgelte der konzipierten Produkte ,gerechtfertigt und verhaltnismaRig” sind, sofern der Vergleich mit
den Referenzwerten der ESMA bzw. der EIOPA eine ,Abweichung” zu diesen Referenzwerten offenbart. Ein
Produkt darf nicht genehmigt werden, wenn die Hersteller nicht nachweisen kénnen, dass die Kosten und
Entgelte ,gerechtfertigt und verhaltnismaRig” sind.
— Die Vertreiber der Produkte miissen kiinftig
- die Vertriebskosten und weitere, vom Produkthersteller nicht beriicksichtigte Kosten und Entgelte, ermit-
teln und quantifizieren,

- bewerten, ob die Gesamtkosten und Entgelte ,gerechtfertigt und verhaltnismaRig” sind, und

- die Kosten und die Wertentwicklung mit Referenzwerten vergleichen, die die ESMA bzw. die EIOPA ver-
offentlichen.

— Die Vertreiber miissen wiederum ihrerseits Tests und Bewertungen durchfiihren, um zu prifen, ob die Kos-
ten und Entgelte der angebotenen, empfohlenen bzw. an Kleinanleger vertriebenen Produkte ,gerechtfer-
tigt und verhaltnismafRig” sind, sofern der Vergleich mit den Referenzwerten der ESMA bzw. der EIOPA eine
»Abweichung” zu diesen Referenzwerten ergibt. Ein Produkt darf nicht angeboten, empfohlen bzw. vertrie-
ben werden, wenn die Vertreiber nicht nachweisen kénnen, dass die Kosten und Entgelte , gerechtfertigt
und verhéltnismaRig” sind.

— Die Hersteller der Produkte missen ihren jeweilig zustandigen Aufsichtsbehorden Informationen zu den
Kosten und Entgelten melden, inklusive etwaiger Vertriebskosten und Provisionszahlungen. Zudem missen
sie ihnen Daten zu den Merkmalen der Produkte Gbermitteln. Dies umfasst auch Informationen zur Wert-
entwicklung und zum Risikoniveau der Produkte. Die Aufsichtsbehdrden miissen diese Informationen an
die ESMA bzw. die EIOPA weiterleiten.

— Die ESMA bzw. die EIOPA sollen, auf Basis der von den zustdndigen Behorden gemeldeten Daten zu Kosten
und Wertentwicklung der Produkte, Referenzwerte entwickeln und veroffentlichen. Sie sollen den WF, VS
und VSV als Vergleichsinstrumente dienen und insbesondere einen Kosten- und Wertentwicklungsbereich
anzeigen. WF, VS und VSV kénnen dann prifen, ob ihre Produkte erheblich von den durchschnittlichen
Kosten bzw. der durchschnittlichen Wertentwicklung abweichen.

— Die Kommission soll die Befugnisse erhalten, die Methode festzulegen, anhand derer die ESMA bzw. die
EIOPA die Referenzwerte zu entwickeln haben, und die Kriterien zu bestimmen, die dariiber entscheiden,
ob die Kosten und Entgelte eines Produkts , gerechtfertigt und verhaltnismaRig” sind.

Position des Rates

— Der Rat will ebenfalls ein zusatzliches , Verfahren zur Bewertung des Preis-Leistungs-Verhéltnisses” von
verpackten Anlageprodukten fiir Kleinanleger bzw. von Versicherungsanlageprodukten einfiihren. Es
weicht jedoch strukturell von den Vorschlagen der Kommission ab. So soll das Verfahren letztlich ein Auf-
sichtsinstrument sein.

— Die Hersteller der Produkte sollen
- alle mit einem Produkt verbundenen Kosten und Entgelte ermitteln und quantifizieren,

- die mit einem Produkt verbundene Wertentwicklung bzw. Leistung ermitteln und quantifizieren,

- die mit einem Produkt einhergehenden sonstigen Vorteile ermitteln und ggf. quantifizieren, und

- prufen, ob das Produkt ein angemessenes ,,Preis-Leistungs-Verhaltnis” aufweist; dies umfasst die Beurtei-
lung, ob die Kosten und Gebiihren unter Beriicksichtigung der Wertentwicklung bzw. Leistung, der sons-
tigen Vorteile und der Merkmale, Ziele und gegebenenfalls der Strategie des Produkts gerechtfertigt und
verhaltnismaRig sind.

— Die Hersteller sollen bei der Priifung, ob konzipierte Produkte ein angemessenes ,,Preis-Leistungs-Verhalt-
nis“ bieten, einen Vergleich mit ahnlichen Produkten in der EU vornehmen. Sie sollen die Kosten und Ge-
blihren sowie die Wertentwicklung bzw. Leistung ihrer Produkte mit einer Gruppe an dhnlichen Produkten
(,peer group”) vergleichen. Die Mitgliedstaaten konnen es Produktherstellern erlauben, statt eines Ver-
gleichs mit einer peer group, auch einen Vergleich mit einem , EU-Aufsichts-Referenzwert” vorzunehmen.

— Weicht das ,,Preis-Leistungs-Verhaltnis“ eines Produkts in signifikantem MaRe zum Schaden des Kunden
vom Durchschnitt der peer group ab oder fillt es auBerhalb des EU-Aufsichts-Referenzwerts, muss der Pro-
dukthersteller die Abweichung bzw. das Herausfallen mit weiteren Tests untermauern und ggf. Schritte
einleiten, um ein angemessenes Verhaltnis sicherzustellen.

Autor: Philipp Eckhardt | Telefon 0761 38693-0 | eckhardt@cep.eu 4


mailto:eckhardt@cep.eu

——

Ratsposition zur Kleinanlegerstrategie ce p Centrum fiir Europdische Politik
R FREIBURG | BERLIN

— Die Vertreiber der Produkte muissen ihrerseits

- die Vertriebskosten und weitere, vom Produkthersteller nicht berlicksichtigte Kosten und Entgelte, ermit-
teln und quantifizieren, und
- bewerten, ob die Gesamtkosten und Entgelte ,gerechtfertigt und verhaltnismaBig” sind.

— Die Vertreiber missen wiederum ihrerseits Tests und Bewertungen durchfiihren, um zu priifen, ob das
»Preis-Leistungsverhadltnis“ angemessen ist und dabei einen Vergleich mit einer peer group bzw. einem ,,EU-
Aufsichts-Referenzwert” vornehmen. Auch sie missen eine signifikante Abweichung von der peer group
oder das Herausfallen vom ,,EU-Aufsichts-Referenzwert” mit weiteren Tests untermauern und ggf. Schritte
einleiten, um ein angemessenes Verhaltnis sicherzustellen.

— Die Hersteller und Vertreiber der Produkte missen ihren jeweiligen zustandigen Aufsichtsbehorden Infor-
mationen zu den Kosten und Entgelten, inklusive etwaiger Vertriebskosten und Provisionszahlungen, sowie
Daten zu den Merkmalen der Produkte ibermitteln. Die Aufsichtsbehdrden miissen diese Informationen
an die ESMA bzw. die EIOPA weiterleiten.

— Die Meldepflicht an die Aufsichtsbehdrden entfallt, wenn die Informationen den Behérden bereits vorlie-
gen, etwa weil sie bereits aufgrund anderen EU-Rechts gemeldet werden mussten oder bereits in den Ba-
sisinformationsblattern flr verpackte Anlageprodukte fir Kleinanleger und Versicherungsanlageprodukte
(PRIIP) inkludiert sind. Sie entfallt ferner, wenn begriindet werden kann, dass sie fiir die Vergleiche mit
einer peer group bzw. den ,EU-Aufsichts-Referenzwerten” nicht notwendig sind.

— ESMA bzw. EIOPA sollen, sofern angemessen und machbar, ,,EU-Aufsichts-Referenzwerte” fiir einzelne Pro-
duktgruppen entwickeln und veréffentlichen. Diese sollen als reines Aufsichtsinstrument fungieren und
den nationalen Aufsichtsbehérden als eine Referenz dafur dienen, um ihre Aufsichtstatigkeit im Hinblick
auf die Uberwachung des ,Preis-Leistung-Verhéltnisses“ von Anlageprodukten und der Identifizierung von
,Ausreilern” erflllen zu kénnen.

— ESMA und EIOPA sollen den Produktherstellern und -vertreibern die fir die peer group-Vergleiche bend-
tigten Informationen und Daten in nicht-diskriminierender Weise zur Verfligung stellen. Sie kénnen den
Herstellern und Vertreibern hierfir Gebiihren in Rechnung stellen.

— Das Verfahren zur Bewertung des Preis-Leistungs-Verhaltnisses soll sieben Jahre nach Beginn seiner An-
wendung lGberprift werden.

» Risikowarnhinweise

Vorschldge der Kommission

— Die Kommission will, dass WF, VS und VSV kiinftig in den Informationsmaterialien, die sie Kleinanlegern
vorlegen, Warnhinweise einpflegen. Mit diesen sollen sie auf Verlustrisiken aufmerksam machen, die mit
besonders risikobehafteten Finanzinstrumenten bzw. Versicherungsanlageprodukten verbunden sein kon-
nen. Dies gilt auch fiir Marketingmitteilungen.

— Die Kommission will es den Aufsichtsbehdrden sowie der ESMA bzw. der EIOPA ermdoglichen, WF, VS und
VSV vorschreiben zu kénnen, fir bestimmte Finanzinstrumente bzw. Versicherungsanlageprodukte Risiko-
warnungen in ihre Informations-materialien einbauen zu missen.

Position des Rates

— Der Rat unterstiitzt hier die Vorschlage der Kommission.

» Papier als Standard
Vorschlige der Kommission
— Die Kommission will, dass VS und VSV kiinftig alle an Kunden gerichtete Informationen standardmaRig di-
gital (,in elektronischer Form“) bereitstellen konnen. Nur auf Anfrage des Kunden sollen sie diese in Pa-
pierform bereitstellen missen. Dies gilt fiir den Vertrieb jeglicher Versicherungsprodukte.
Position des Rates
— Der Rat unterstiitzt hier die Vorschlage der Kommission.

» Kostenoffenlegung

Aktuelle Rechtslage

— MIFID und IDD sehen bereits heute Vorgaben fir WF, VS und VSV zur Offenlegung von Informationen tiber
Kosten, Nebenkosten und Zahlungen Dritter gegeniber ihren (potenziellen) Kunden vor.

Vorschldge der Kommission

— Die Kommission will die Offenlegungspflichten verscharfen und starker standardisieren.

— Verscharfung: Die Kommission will, dass kiinftig die Gesamtkosten der Finanzinstrumente bzw. Versiche-
rungsanlageprodukte sowohl als Geldbetrag als auch als Prozentsatz angegeben werden miissen, berech-
net
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- beziiglich Finanzinstrumenten (a) bis zu dessen Falligkeitsdatum oder (b) iber die empfohlene Halte-
dauer, falls kein Falligkeitsdatum existiert oder (c) liber eine Haltedauer von einem, drei und funf Jahren,
falls keine Empfehlung vorliegt, und

- beziiglich Versicherungsanlageprodukten liber deren Laufzeit hinweg.

Zudem sollen jegliche Zahlungen von Dritten (u.a. Provisionszahlungen) getrennt aufgeschliisselt, ihre ku-

mulativen Auswirkungen auf die Nettorendite tiber die Haltedauer bzw. Laufzeit hinweg und ihr Zweck of-

fengelegt werden missen.

— Standardisierung: Die ESMA und die EIOPA sollen mittels technischer Regulierungsstandards das Format
der Kostenoffenlegungen sowie eine ,Standardterminologie und die zugehdrigen Erlauterungen” fir die
Offenlegungen festlegen.

Position des Rates

— Der Rat unterstitzt die Vorschlage zur Verscharfung und Standardisierung der Kostenoffenlegung weitge-
hend.

» Jahrliche Kosteniibersicht

Vorschlage der Kommission

— Die Kommission will, dass WF, VS und VSV kiinftig Kleinanlegern und Kunden jdhrlich eine standardisierte
Kostenibersicht bereitstellen miissen. Die Kosteniibersichten sollen u.a. auch Angaben Uber die Wertent-
wicklung eines Finanzinstruments und bei Versicherungsanlageprodukten individuelle Prognosen tiber das
erwartete Ergebnis am Ende der vertraglichen oder empfohlenen Haltedauer des Produkts enthalten

Position des Rates

— Der Rat unterstiitzt hier die Vorschlage der Kommission weitgehend.

» Verlagerung von Informationspflichten und neues Informationsblatt fiir Lebensversicherungsprodukte

Vorschlige der Kommission

— Die Kommission will, dass die bisher in der Solvabilitdt-1I-Richtlinie verankerten Informationspflichten in die
IDD liberfiihrt werden. Damit sollen alle Offenlegungspflichten fiir den Vertrieb von Versicherungsproduk-
ten in der IDD gebiindelt werden.

— Die Kommission will ein neues standardisiertes Informationsblatt fiir Lebensversicherungsprodukte einfiih-
ren, die nicht als Versicherungsanlageprodukt gelten. Es soll das bereits existierende Informationsblatt zu
Nichtlebensversicherungsprodukten und das PRIIP-Basisinformationsblatt fir Versicherungsanlagepro-
dukte ergdnzen.

Position des Rates

— Der Rat unterstiitzt hier die Vorschlage der Kommission.

» Erlduterung des Zwecks der Beurteilung der Eignung oder Angemessenheit und Warnhinweise:

Vorschldage der Kommission

— Die Kommission will, dass WF, VS und VSV (potenzielle) Kunden kiinftig den Zweck der Beurteilung der
Eignung oder Angemessenheit eines Finanzinstruments bzw. eines Versicherungsanlageprodukts erlautern
miissen. Sie miissen diese zudem davor warnen, dass
- die Qualitat der Beurteilung der Eignung oder Angemessenheit sinkt, wenn dieser dem Berater ,,unrichtige

oder unvollstdandige Informationen” Gibermittelt, und

- ein Fehlen an Informationen die Feststellung der Geeignet- bzw. Angemessenheit unméglich macht.
Die Erldauterung bzw. Warnung haben in standardisierter Form zu erfolgen.

Position des Rates

— Der Rat unterstiitzt hier die Vorschlage der Kommission.

» Einholung von Informationen zur Durchfiihrung der Eignungs- oder Angemessenheitsbeurteilung:
Aktuelle Rechtslage
— WF, sowie VS und VSV, die Versicherungsanlageprodukte vertreiben, miissen bisher Informationen zu den
Kenntnissen und Erfahrungen der (potenziellen) Kunden einholen.
Vorschldage der Kommission
— Die Kommission will, dass WF, VS und VSV kiinftig explizit auch Informationen einholen mussen tber
- die Zusammensetzung etwaiger bestehender Anlageportfolios (bisher sind nur allgemein Informationen
zu den finanziellen Verhaltnissen einzuholen),
- die Fahigkeit des Kunden einen ,vollstandigen oder teilweisen” Verlust tragen zu kénnen (bisher sind nur
Informationen zur reinen Verlusttragfahigkeit einzuholen), und
- die Anlagebedirfnisse des Kunden (bisher sind nur Informationen zu den Anlagezielen einzuholen).
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All die eingeholten Informationen sollen, wie bisher, der WF, der VS und der VSV dazu dienen, dem (po-
tenziellen) Kunden ,geeignete” Finanzinstrumente bzw. Versicherungsanlageprodukte empfehlen zu kén-
nen, die seiner Risikotoleranz und seiner Verlusttragfahigkeit entsprechen. Kiinftig miissen die empfohle-
nen Instrumente bzw. Produkte auch der Notwendigkeit der Portfoliodiversifizierung Rechnung tragen,
um als ,geeignet” gelten zu kénnen.

Position des Rates

— Der Rat unterstitzt hier die Vorschldge der Kommission weitgehend.

» Negative Angemessenheitsbeurteilung

Vorschlige der Kommission

— Die Kommission will, dass WF, VS und VSV (potenzielle) Kunden kiinftig beim Vertrieb ohne Beratung in
standardisierter Form warnen, wenn sie zu dem Urteil gelangen, dass ein Finanzinstrument bzw. ein Versi-
cherungsanlageprodukt fur diesen nicht angemessen ist. Wird eine solche Warnung ausgesprochen, darf
das Geschaft nur auf ausdricklichen Wunsch des Kunden fortgesetzt werden.

Position des Rates

— Der Rat unterstitzt hier die Vorschldge der Kommission.
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