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1. Einflihrung

Am 24. Mai 2023 schlug die Europaische
Kommission ihre Strategie flir Kleinanleger
(Retail Investment Strategy - RIS) vor. Ziel ist es,
Kleinanleger in die Lage =zu versetzen,
Anlageentscheidungen zu treffen, die ihren
Bedurfnissen und Praferenzen entsprechen, und
dabei sicherzustellen, dass die Verbraucher fair
behandelt werden und angemessenen geschiitzt
sind?.

Das von der Europaischen Kommission
vorgeschlagene Paket, das Teil des Aktionsplans
zur Kapitalmarktunion aus dem Jahr 2020 ist,
umfasst unter anderem die folgenden Punkte:

- Einen Vorschlag fiir eine Sammelrichtlinie im
Hinblick auf die Regeln zum Schutz von
Kleinanlegern der Union3

- Ein Vorschlag fiir eine Verordnung zur Anderung
der PRIIPS-Verordnung®.

Es wird eine breite Palette von MaBnahmen
vorgeschlagen, die letzten Endes das Vertrauen
und die Zuversicht von Kleinanlegern starken
sollten. Viele dieser MaBnahmen, wie zum
Beispiel eine verbesserte Transparenz, der Schutz
vor irrefihrender Vermarktung, die Verbesserung
der beruflichen Qualifikationen von
Finanzberatern, die Anpassung der
Offenlegungsvorschriften an das digitale Zeitalter
und die Befahigung der Verbraucher, bessere
finanzielle Entscheidungen zu treffen, sind zu
begriiBen.

Die Einfuhrung des ,,Value for Money*“. -Prinzips,
an dem sowohl die EIOPA als auch die ESMA schon
seit einiger Zeit arbeiten, ist von besonderer
Bedeutung. Es handelt sich um eine
Weiterentwicklung des Konzepts der
Produktaufsicht und -governance (Product
Oversight and Governance - POG), das in der IDD
eingefiihrt wurde. Es folgt der Erkenntnis, dass
einige Produkte aufgrund der mit ihnen
verbundenen Kosten und Gebuhren nur einen
geringen Nutzen fir die Verbraucher bieten. Es
muss jedoch betont werden, dass das Value for
Money-Prinzips nicht nur eine Frage der
Festlegung der richtigen Benchmarks fur Kosten
und Gebuhren ist. Im Versicherungswesen geht es
auch darum, die richtigen Produkte zu
entwickeln, die einen wirklichen Schutz bieten
und dazu beitragen konnen, die immer groRer
werdende Lucke im Versicherungsschutz zu
verringern.

Das Paket, das Losungsvorschlage fur reale
Probleme enthalt, beinhaltet jedoch auch einen
Vorschlag fir ein teilweises Verbot von Anreizen®,
der aus rechtlicher Sicht fragwiirdig ist, was die
Vereinbarkeit mit den Grundsatzen der
Subsidiaritat und VerhaltnismaBigkeit angeht.

Die Strategie fur Kleinanleger ist eine horizontale
Strategie. Sie umfasst nicht nur den Verkauf und
die Vermarktung von Anlageprodukten, sie gilt
auch  fur Bereiche, wie zum Beispiel
Nichtlebensversicherungen und herkdmmliche
Lebensversicherungen. Sind die Vorschlage der
Europaischen Kommission, die fur Anlageprodukte
ihre Rechtfertigung haben mogen, wie zum
Beispiel PRIIP und IBIP, gleichermaBen notwendig
oder gerechtfertigt fur Nichtlebensversicherungen
und herkommliche Lebensversicherungen?

Nichtlebensversicherungsprodukte sind keine
Anlageprodukte. Sie sollten daher nicht in einer
Strategie behandelt werden, die den Titel
»otrategie fur Kleinanleger“ genannt wird. Dies
ist nicht nur eine zu starke Vereinfachung, die das
Geschaftsmodell von Versicherungen nicht
berlicksichtigt, sondern wird die Dinge
wahrscheinlich noch komplizierter machen und
ist gegenuber den Kunden und Vermittlern von
Versicherungsprodukten unfair.

Die Folgenabschatzung, die ein sehr interessantes
Dokument ist und eindeutig das Ergebnis einer
Menge Arbeit darstellt, konzentriert sich stark
auf Anlageprodukte. Sie beschaftigt sich kaum
mit Versicherungen und erklart nicht, warum es
notwendig ist, die neuen Vorschriften, die auf die
Verbesserung des Verkaufs und der Vermarktung
von Anlageprodukten abzielen, auf
Nichtlebensversicherungsprodukte  und  auf
herkommliche Lebensversicherungsprodukte
auszudehnen, und warum es so dringend ist, so
viele Bestimmungen der
Versicherungsvertriebsrichtlinie (Insurance
Distribution Directive - IDD)® so kurz nach ihrem
Inkrafttreten zu andern’. Fir diese Anderungen
gibt es keine Folgenabschatzung.

In der Begrindung des Omnibus-Vorschlags stellt
die Europaische Kommission bei der Beschreibung
des Inhalts von Artikel 2, der sich mit den
Anderungen der Versicherungsvertriebsrichtlinie
befasst, fest, dass diese Anderungen fiir alle
Versicherungsprodukte gelten und nicht nur fir
Versicherungsanlageprodukte (IBIP), die speziell
in den Anwendungsbereich der EU-Strategie fiir
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Kleinanleger fallen, um eine Fragmentierung
der Offenlegungsvorschriften zu vermeiden, die
fuir alle Versicherungsprodukte und IBIPs
gleichermaflen gelten®.

Von besonderem Interesse ist die Art und Weise,
in der die Strategie flr Kleinanleger mit
Anreizen umgeht. In dieser Hinsicht kann eine
Reihe von Fragen gestellt werden:

- Steht der Eingriff in die Art und Weise, wie
Finanz- und Versicherungsvermittler vergitet
werden, im Einklang mit den Grundsatzen der
Subsidiaritat und VerhaltnismaBigkeit, die in
Artikel 5 Abs. 3 und 4 EUV verankert sind?
Zielten diese durch den Vertrag von
Maastricht eingefiihrten Grundsatze nicht
gerade darauf ab, die EU daran zu hindern,
Angelegenheiten zu regulieren, die besser
von den Mitgliedsstaaten geregelt werden
konnten, insbesondere in Bereichen wie der
Finanz- und Versicherungsvermittlung, in
denen die geschaftliche Realitat von
Mitgliedsstaat zu  Mitgliedsstaat  sehr
unterschiedlich sein kann?

- Ist es angebracht, dass die EU in diesem
Bereich einheitliche Vorschriften einflihrt,
wenn die Auswirkungen der Vorschriften je
nach Vergiutungsmodell, das sich von
Mitgliedsstaat zu Mitgliedsstaat und von
Vermittlerart zu Vermittlerart unterscheidet,
sehr unterschiedlich sein konnen?

- Warum sollte man von dem Ansatz der
Mindestharmonisierung abweichen, den die
IDD in diesem Bereich verfolgt, die sich auf die
Transparenz der Vergitung konzentriert und
sich nicht in das Verglutungsmodell selbst
einmischt, das den Mitgliedsstaaten zur
Regelung uberlassen wurde?

- Stellt das teilweise Verbot von Anreizen nicht
eine ungerechtfertigte Storung der Grundsatze
der Niederlassungsfreiheit und der
Dienstleistungsfreiheit dar?

2. Subsidiaritat und
VerhaltnismaBigkeit

Jede gesetzgeberische MaBnahme des EU-

Gesetzgebers unterliegt den im Vertrag Uber die

Europaische Union (EUV) verankerten Grenzen
der Ausubung von Zustandigkeiten.

Artikel 5 Abs. 1 EUV enthalt den Grundsatz der
begrenzten Einzelermachtigung, der besagt,

dass die Union nur im Rahmen der Zustandigkeiten
tatig werden kann, die ihr die Mitgliedsstaaten in
den Vertragen zur Verwirklichung der darin
dargelegten Ziele ubertragen haben.
Zustandigkeiten, die der Union nicht in den
Vertragen Ubertragen wurden, verbleiben bei den
Mitgliedsstaaten. Ist die EU ermachtigt nach dem
Grundsatz der begrenzten Einzelermachtigung zu
handeln, muss sie unter Beachtung der Grundsatze
der  Grundsatze der  Subsidiaritat  und
VerhaltnismaRigkeit handeln.

Nach dem Grundsatz der Subsidiaritat kann die
Union in den Bereichen die nicht in ihre
ausschlieBliche Zustandigkeit fallen, nur tatig
werden, sofern und soweit die Ziele der in
Betracht gezogenen MafBnahmen auf Ebene der
Mitgliedsstaaten weder auf zentraler noch auf
regionaler oder lokaler Ebene ausreichend
erreicht werden konnen, sondern vielmehr wegen
ihres Umfangs oder ihrer Wirkungen auf
Unionsebene besser zu erreichen sind (Artikel 5
Abs. 3 EUV).

Nach dem Grundsatz der VerhaltnismaBigkeit
durfen Inhalt und Form der MaBnahmen der Union
nicht Uber das zur Erreichung der Ziele der
Vertrage erforderliche MaB hinausgehen (Artikel 5
Abs. 4 EUV).

Im Rahmen der Agenda fiir bessere Rechtsetzung
hat sich die Europaische Kommission verpflichtet,
in der Begriindung zu ihren Legislativvorschlagen
ausfuhrlicher zu erlautern, wie die Initiative die
beiden Kriterien der Subsidiaritat (warum das Ziel
nicht von den Mitgliedsstaaten allein erreicht
werden kann) und der VerhaltnismaBigkeit (warum
die vorgeschlagene MafBnahme nicht uber das
hinausgeht, was zur Erreichung des Ziels
erforderlich ist) erfillt. Dies ist eine wesentliche
Voraussetzung  fur  die Forderung  der
Rechenschaftspflicht’.

3. Verbot von Provisionen als
VerstoB gegen die Grundsatze der
Subsidiaritat und
VerhaltnismaBigkeit

Die IDD, ebenso wie ihre Vorgangerin, die
Richtlinie uber Versicherungsvermittlung
(Insurance Mediation Directive - IMD)', ist eine
Richtlinie  zur  Mindestharmonisierung. Ein
wichtiger Grund fur den Ansatz einer
Mindestharmonisierung ist, dass sich die

3



Vertriebskanale und
zwischen den
unterscheiden.

Vergutungssysteme
Mitgliedsstaaten  erheblich

In Erwagungsgrund 2 der IDD ist dargelegt,
warum diese Art eines Rechtsinstruments
gewahlt wurde: ,,Die Form einer Richtlinie bietet
sich an, damit die Durchfihrungsbestimmungen
in den von dieser Richtlinie erfassten Bereichen
bei Bedarf den Besonderheiten der jeweiligen
Markte und Rechtsordnungen der einzelnen
Mitgliedsstaaten angepasst werden konnen.“

Erwagungsgrund 3 der IDD fligt hinzu: ,,Da diese
Richtlinie ... auf eine Mindestharmonisierung
abzielt, sollte sie die Mitgliedsstaaten nicht
daran hindern, strengere Bestimmungen zum
Zweck des Verbraucherschutzes beizubehalten
oder einzufiihren, sofern diese Bestimmungen
mit dem Unionsrecht, einschliefilich dieser
Richtlinie, in Einklang stehen.

Die Schwierigkeit, aufgrund der Unterschiede
zwischen den Mitgliedsstaaten gemeinsame
Schlussfolgerungen Zu den
Versicherungsvertriebsmarkten in der EU zu
ziehen, wird durch die von der EIOPA auf der
Grundlage von Artikel 41 Abs. 5 IDD
durchgefiihrte Studie Uber die Struktur der
Markte fir Versicherungsvermittler bestatigt''.

Soweit es um die Vergitungsmodelle geht,
beobachtet die EIOPA, dass ,es grofe
Unterschiede gibt und dass die meisten
Mitgliedsstaaten die Verglitungsstrukturen und -
modelle nicht regelmdpfig (iberwachen. Die
gdngigsten  Verglitungsmodelle sind  ein
provisionsbasiertes Modell und ein
geblihrenbasiertes Modell. Das erstere ist das
vorherrschende Modell in mehreren

Mitgliedsstaaten'?.

Ein wichtiges Ziel der IDD war es, die
Transparenz Uber die mit dem Verkauf eines
Versicherungsprodukts verbundene Vergutung
gegenuber dem Kunden zu erhohen. Diese
Angelegenheit wird in Artikel 19 IDD behandelt.
Vor dem Abschluss eines Versicherungsvertrags
muss der Vermittler dem Kunden Informationen
dariber geben, ob er in Bezug auf den
Versicherungsvertrag wie folgt tatig ist:
- auf der Basis einer Gebuhr, die die Verglitung
darstellt, die direkt von Kunden gezahlt wird;
- auf der Basis einer Provision jedweder Art, die
die Vergutung darstellt, die in der

Versicherungspramie enthalten ist;

- auf der Grundlage einer anderen Art von
Vergutung, einschlieBlich eines
wirtschaftlichen Vorteils jeglicher Art, der im
Zusammenhang mit dem Versicherungsvertrag
angeboten oder gewahrt wird; oder

- auf der Grundlage einer Kombination der
vorbenannten Vergltungsarten.

Ist die Gebuhr direkt vom Verbraucher zu zahlen,
muss der Versicherungsvermittler den Kunden
uber die Hohe der Gebuhr informieren oder sollte
dies nicht moglich sein, Uber die Methode der
Berechnung der Gebuhr (Artikel 19 Abs. 2 IDD).
Den Mitgliedsstaaten steht es frei,
Versicherungsvertreibern die Annahme oder den
Erhalt von Gebihren, Provisionen oder anderen
monetaren oder nichtmonetaren Vorteilen, die
ihnen ein Dritter oder eine Person, die im Namen
eines Dritten handelt, zahlt oder gewahrt, im
Zusammenhang mit dem  Vertrieb von
Versicherungsprodukten zu beschranken oder zu
untersagen (Artikel 22 Abs. 3 IDD). Im Rahmen der
aktuellen IDD ist es den Mitgliedsstaaten daher
gestattet, ein teilweises oder vollstandiges Verbot
von Provisionen  fur alle Arten von
Versicherungsvertreibern  einzufiihren.  Diese
Moglichkeit tragt den unterschiedlichen Ansatzen
in den Mitgliedsstaaten Rechnung.

Wegen der Notwendigkeit eines
Verbraucherschutzes verbietet die IDD bestimmte
Provisionen, d. h. diejenigen, die teilweise im
Widerspruch Zu der Pflicht des
Versicherungsvertreibers stehen, im Einklang mit
den besten Interessen seiner Kunden handeln zu
missen. Es dirfen keine Vereinbarungen in Form
von Vergutungen, Verkaufszielen oder anderweitig
getroffen werden, die ihm oder seinen
Angestellten einen Anreiz bieten konnten, einem
Kunden ein bestimmtes Versicherungsprodukt zu
empfehlen, obwohl der Versicherungsvertreiber
ein anderes Versicherungsprodukt anbieten
konnte, das den Bedirfnissen des Kunden besser
entsprechen wirde (Artikel 17 Abs. 3 IDD).

Zusatzlich zu diesen Bestimmungen, die fir alle
Versicherungsprodukte gelten, sieht die IDD fur
Versicherungsanlageprodukte  (Insurance-Based
Investment Products - IBIP) vor, dass eine
Provision oder eine andere Art von Vergutung
verboten ist, wenn sie sich nachteilig auf die
Qualitat der entsprechenden Dienstleistung fur
den Kunden auswirkt (Artikel 29 Abs. 2 lit. a IDD)
und die Verpflichtung des
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Versicherungsvermittlers oder -unternehmens
beeintrachtigt, im besten Interesse seiner
Kunden ehrlich, redlich und professionell zu
handeln (Artikel 29 Abs. 2 lit. b IDD).

Auch hier konnen die Mitgliedsstaaten
strengere Anforderungen vorschreiben. Dies
umfasst auch ein Verbot oder eine Einschrankung
bestimmter  Vergutungsarten, einschlieBlich
Provisionen (Artikel 29 Abs. 3 IDD).

Die IDD selbst sieht kein teilweises oder
vollstandiges Verbot von Provisionen vor,

weder fiir den Verkauf von
Versicherungsprodukten im Allgemeinen,
noch fiir den Verkauf von

Versicherungsanlageprodukten.

Artikel 29 Abs. 4 IDD ermachtigt die Europaische
Kommission, im Wege eines delegierten
Rechtsakts die Kriterien festzulegen, die flr die
Beurteilung der Frage relevant sind, ob von
einem Versicherungsvermittler oder einem
Versicherungsunternehmen gezahlte oder
erhaltene Anreize sich nachteilig auf die Qualitat
der betreffenden Dienstleistung fur den Kunden
auswirken, sowie die Kriterien fur die
Beurteilung der Einhaltung der Verpflichtung von
Versicherungsvermittlern und
Versicherungsunternehmen, die Anreize zahlen
oder erhalten, ehrlich, redlich und professionell
im besten Interesse des Kunden zu handeln.
Diese Angelegenheit wird in Artikel 8 Abs. 2 der
Delegierten Verordnung der Kommission vom 21.
September 2017 behandelt'.

Die Vorschriften Uber Anreize in der IDD bilden
die Grundlage fiur das ,provisionsbasierte
Vertriebsmodell von Versicherungsprodukten,
einschlieBlich Versicherungsanlageprodukte, bei
dem Versicherungsvermittler fur ihre
Dienstleistungen entweder direkt von den
Versicherungsnehmern oder von den Herstellern
der Versicherungsprodukte vergitet werden. Die
Vorschriften  schlieBen jedoch ein rein
»gebuhrenbasiertes Modell nicht aus, bei dem
Versicherungsvermittler nur direkt von den
Versicherungsnehmern fir ihre Dienstleistungen,
einschlieBlich Beratung, bezahlt werden.

Die neue vorgeschlagene Sammelrichtlinie geht
einen  Schritt weiter und gleicht die
Bestimmungen uber Anreize fur
Versicherungsanlageprodukte (IBIP) in der IDD an
die bestehenden oder vorgeschlagenen

Bestimmungen fir Anlagen gemaB MiFiD14 an.

Der neue Artikel 29a Abs. 1 IDD, der sich mit
Anreizen beim Verkauf von
Versicherungsanlageprodukten (IBIP) befasst,
fuhrt ein Verbot von Anreizen ein, die von
Herstellern an Vermittler im Zusammenhang mit
Verkaufen ohne vorangegangene Beratung
(execution-only) von
Versicherungsanlageprodukten  (IBIP) gezahlt
werden. Ziel ist es, Anreize fiir Unternehmen zu
beseitigen, bestimmte Produkte in ihrem
Produktangebot starker hervorzuheben. Dies
durfte letztlich Kleinanlegern zugutekommen,
die mit Hilfe reiner Ausfihrungsdienstleistungen
investieren, da sie keine Gebihren fir die
Zahlung von Anreizen zu zahlen hatten."™

Der neue Artikel 30 Abs. 5b IDD fihrt in
Anlehnung an die MiFiD eine Unterscheidung
zwischen der Beratung auf einer unabhangigen
und der auf einer nicht-unabhangigen Grundlage
ein, wenn Versicherungsvermittler ihre Beratung
als ,unabhangig‘ darstellen wollen. Er tut dies,
indem er die Kategorie der unabhangigen
Grundlage fir die Mitgliedsstaaten obligatorisch
statt fakultativ macht und indem er die
Entgegennahme oder Gewahrung von Anreizen im
Zusammenhang mit der Beratung auf
unabhangiger Grundlage verbietet. Ein solches
Verbot sollte Versicherungsvermittler jedoch
nicht daran hindern, Beratung anzubieten, fir die
sie Anreize erhalten konnen, vorausgesetzt, dass
die Beratung nicht als ,unabhangig‘ dargestellt
wird, dass die Entgegennahme oder Zahlung von
Anreizen die Einhaltung ihrer Pflicht, ehrlich,
redlich und professionell im besten Interesse
ihrer Kunden zu handeln, nicht beeintrachtigt
und dass ihre Kunden uber das Vorhandensein, die
Art und die Hohe der Anreize informiert werden
(neuer Artikel 29a Abs. 2 IDD).

Ebenso wie bei der aktuellen IDD konnen die
Mitgliedsstaaten strengere Anforderungen
vorschreiben. Dies umfasst auch ein Verbot oder
eine Einschrankung bestimmter Vergutungsarten,
einschlieBlich Provisionen (neuer Artikel 29a Abs.
4 1DD).

Das teilweise Verbot von Provisionen im Omnibus-
Vorschlag fur den execution-only Vertrieb und den
nicht unabhangigen Vertrieb von
Versicherungsanlageprodukten wird nicht auf den
Vertrieb  von  Versicherungsprodukten im
Allgemeinen ausgedehnt.



Beriicksichtigt man die Bedeutung, die Anreize
(insbesondere Provisionen) beim Vertrieb von
Versicherungsanlageprodukt spielen', wiirde
man erwarten, dass eine Abweichung in diesem
Bereich von dem in der IDD verfolgten Ansatz von
der  Europaischen Kommission umfassend
gerechtfertigt werden wiirde, insbesondere
angesichts der Grundsatze der Subsidiaritat und
VerhaltnismaRigkeit, die der EU-Gesetzgeber auf
der Grundlage des im EUV verankerten
Grundsatzes der begrenzten Einzelermachtigung
respektieren muss.

Die Erlauterung der Einhaltung der Grundsatze
der Subsidiaritat und VerhaltnismaBigkeit in der
Begriindung, die dem Vorschlag der Europaischen
Kommission fur eine Sammelrichtlinie
vorausgeht, ist auBerst kurz.

Soweit die Subsidiaritat betroffen ist, weist die
Europaische Kommission darauf hin, dass ,,nur
durch Mafinahmen der EU ein gemeinsamer
Rechtsrahmen geschaffen werden kann, der in
allen Mitgliedsstaaten das gleiche Maf3 an Schutz
fiir Kleinanleger gewdhrleistet, und zwar
unabhdngig von der Art der angebotenen
Anlageprodukte oder -dienstleistungen und unter
vollstdndiger Wahrung der Niederlassungs- und
Dienstleistungsfreiheit. In dieser Hinsicht hdlt
dieser Vorschlag, ebenso wie die Richtlinie, die
er abdndern soll, den Grundsatz der Subsidiaritdit

vollumfénglich ein“."”

In der Folgenabschatzung erklart die
Europaische Kommission, dass ,,jede Mafinahme
der EU zur Vollendung des Binnenmarktes vor
dem Hintergrund des Grundsatzes der
Subsidiaritdt gemdf3 Artikel 5 Abs. 3 des
Vertrags liber die Europdische Union (EUV)
beurteilt werden muss. Nach dem Grundsatz der
Subsidiaritdt sollten Mafinahmen auf EU-Ebene
nur dann ergriffen werden, wenn die Ziele der
vorgeschlagenen Mafinahme von den
Mitgliedsstaaten allein nicht in ausreichendem
Mape erreicht werden kénnen und somit ein
Tdtigwerden auf EU-Ebene erfordern. “

Die Schlussfolgerung lautet: ,Es besteht
Handlungsbedarf auf EU-Ebene, da die in dieser
Folgenabschdtzung erwogenen Optionen eine
Anderung des bestehenden Rechtsrahmens,
bestehend aus EU-Richtlinien und
Verordnungen, erforderlich machen.
Einzelinitiativen  auf der  Ebene  der
Mitgliedsstaaten sind daher insoweit nicht

geeignet, als die vorgeschlagenen Anderungen an
Richtlinien und  Verordnungen der EU
vorgenommen werden und infolgedessen Uiber
den Geltungsbereich der gesetzgeberischen
Kompetenz der Mitgliedsstaaten hinausgehen.“'®

Dies kann schwerlich als Rechtfertigung fur die
Einhaltung des Grundsatzes der Subsidiaritat
angesehen werden. Die bloBe Existenz von
Richtlinien und Verordnungen auf EU-Ebene
reicht nicht aus, um Anderungen dieser
Rechtsinstrumente fur Angelegenheiten zu
rechtfertigen, die noch nicht auf EU-Ebene
behandelt werden.

Warum benotigt man gemeinsame Regeln? Warum
besteht ein Bedarf an einem gleichen MaB eines
Schutzes fur alle Anlageprodukte und -
dienstleistungen in allen Mitgliedsstaaten?
Warum ist es notwendig, in der gesamten EU den
hochstmoglichen Standard des
Verbraucherschutzes einzufihren? Kann diese
Frage nicht besser von den einzelnen
Mitgliedsstaaten unter Berlcksichtigung der
unterschiedlichen Vergutungsmodelle, die auf
nationaler Ebene bestehen, geregelt werden?
Sollte es nicht ausreichen, dass die EU
grundlegende Prinzipien verabschiedet, wie z. B.
den Grundsatz, dass die Entgegennahme oder
Zahlung von Zuwendungen durch einen Vermittler
die Einhaltung seiner Pflicht, ehrlich, redlich und
professionell im besten Interesse seiner Kunden
zu handeln, nicht beeintrachtigen darf und dass
seine Kunden Uber das Vorhandensein, die Art
und die Hohe der gezahlten oder erhaltenen
Zuwendungen informiert werden mussen?

Soweit die VerhaltnismaBigkeit betroffen ist,
erklart die Europaische Kommission, dass ,,dieser
Vorschlag auf die Neufassung bestimmter
Vorschriften der Richtlinien abzielt; dies sind
insbesondere die, die Informationen betreffen,
die Kleinanlegern vor oder nach dem Treffen von
Anlageentscheidungen zur Verfligung gestellt
werden; Aufsicht und Lenkung Anforderungen zu
der Vermarktung von Anlageprodukten an
Kleinanleger; Produktaufsicht und -governance;
Anforderungen fiir die Erbringung von Beratungs-
und anderen Vertriebsdienstleistungen von
Anlageprodukten fiir Kleinanleger, berufliche
Qualifikationen und  grenziiberschreitende
Aufsicht. Die Neufassungen sind flir eine
Verbesserung des Schutzes von Kleinanlegern
notwendig und verhdltnismdfig, wdhrend
gleichzeitig die Interessen der Marktteilnehmer
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und die
werden. “"’

Kosteneffizienz ~ berlicksichtigt

In ihrer Folgenabschatzung erklart die
Europaische Kommission, dass ndie
Sicherstellung eines kohdrenten Rahmens zum
Schutz der Anleger, der die Verbraucher in die
Lage versetzt, finanzielle Entscheidungen
treffen zu koénnen und vom Binnenmarkt
profitieren zu kénnen, nur auf der EU-Ebene in
enger Zusammenarbeit mit den Mitgliedsstaaten
erreicht werden kann“.

Die Schlussfolgerung lautet: ,,Da der derzeitige
Rahmen fiir den Schutz von Kleinanlegern
grofitenteils aus verschiedenen EU-
Rechtsinstrumenten  besteht, kann dieser
Rahmen nur auf EU-Ebene gedndert werden, um
die in dieser Folgenabschdtzung ermittelten
Probleme anzugehen und die
grenziiberschreitende Beteiligung von
Kleinanlegern in der EU zu erleichtern, um die
Anlegerschutzvorschriften zu aktualisieren. Ein
Handeln auf EU-Ebene und die Harmonisierung
der operativen  Anforderungen an die
Dienstleister sowie der vorgeschriebenen
Offenlegungspflichten verringert die
Komplexitdt und den Verwaltungsaufwand fiir
die Beteiligten und fordert die
Finanzstabilitdt.“*

Auch hier ist die Rechtfertigung auBerst schwach.
Es ist in der Tat eher eine Tatsachendarstellung
denn eine Rechtfertigung. Es gibt keine Erklarung
fur die Frage, warum die Neufassungen zum
Erreichen der Ziele der Vertrage notwendig sind.

Die Europaische Kommission hat offensichtlich
erkannt, dass ihr Vorschlag - was das teilweise
Verbot von Provisionen betrifft - nicht vollstandig
auf soliden Grundlagen beruht. In
Erwagungsgrund 3 zu dem Omnibus-Vorschlag
wird erklart: ,Angesichts der potenziell
storenden Auswirkungen, die die Einfiihrung
eines vollstdndigen Verbots von Anreizen mit sich
bringen kénnte, ist es angebracht, schrittweise
vorzugehen und zundchst die Anforderungen an
die Zahlung und den Erhalt von Anreizen zu
verschdrfen, um potenzielle Interessenkonflikte
zu vermeiden und einen besseren Schutz der
Kleinanleger zu gewdhrleisten und, in einer
zweiten Phase, die Wirksamkeit des Rahmens zu
liberpriifen und alternative Mafinahmen im
Einklang mit den Regeln fiir eine bessere
Rechtsetzung vorzuschlagen, einschliefilich eines

moglichen Verbots von Anreizen, falls dies
angemessen ist.

In ihrer  Einschatzung der finanziellen
Auswirkungen des vorgeschlagenen teilweisen
Verbots von Provisionen auf die Branche verweist
die Europaische Kommission auf die Auswirkungen
der Einfihrung des ,,geblihrenbasierten®“ Modells
in den Niederlanden und im Vereinigten
Konigreich und extrapoliert die Auswirkungen auf
die EU 26. Berlicksichtigt man die vielen
Unterschiede in den Vergitungssystemen in den
Mitgliedsstaaten, ist es zweifelhaft, dass solch
eine Extrapolierung wirklich sinnvoll ist. Es ist
unfair, unterschiedliche Situation so zu
behandeln, als waren sie gleich.

Es ware naturlich besser gewesen, die Grundsatze
zu Interessenkonflikten in die bestehenden
Richtlinien aufzunehmen und/oder Zu
prazisieren, den Mitgliedsstaaten einen gewissen
Spielraum fur die weitere Ausgestaltung dieser
Grundsitze zu lassen und nach einer Uberpriifung
der Wirksamkeit dieses Rahmens gegebenenfalls
mit alternativen MaBnahmen erneut darauf
zuruckzukommen.

Dieser Ansicht ist auch die Berichterstatterin
Stéphanie Yon-Courtin, die einem Verbot von
Provisionen ablehnend gegeniibersteht und in
ihrem Berichtsentwurf an den Ausschuss fur
Wirtschaft und Wahrung folgende
Umformulierung  von Erwagungsgrund 3
vorgeschlagen hat:

,»ES ist angebracht, Regeln einzufiihren, die das
derzeitige Beratungsumfeld besser einrahmen,
indem sie sicherstellen, dass Finanzvermittler
den  Verbrauchern  eine  transparentere,
verstdndlichere und mafigeschneiderte Beratung
bieten. Dies sollte sicherstellen, dass den
Verbrauchern Produkte angeboten werden, die
fuir ihre Bedlirfnisse geeignet sind und sie sollten
damit in die Lage versetzt werden, die Beratung,
die sie erhalten, zu verstehen. Eine
Uberpriifung, fiinf Jahre nach dem Ende des
Ubergangszeitraums der Richtlinie, solle die
Auswirkungen der Mafinahmen auf das
Beratungsumfeld in der Union bewerten. Diese
Bewertung sollte auf dem  moglichen
Interessenskonflikt im Zusammenhang mit
Anreizen, der Kostenentwicklung, dem
allgemeinen Niveau der
Kleinanlegerinvestitionen auf den
Kapitalmdrkten, dem Verbraucherschutz und der
7



Relevanz der Vertriebsregeln beruhen. “*'

4,  Auswirkungen auf die
Niederlassungsfreiheit und die
Dienstleistungsfreiheit

Es kann die Frage gestellt werden, ob das
teilweise Verbot von Anreizen im Widerspruch zu
einer der grundlegenden Freiheiten im AEUV
steht, d. h. der Niederlassungsfreiheit (Artikel 49
AEUV) und der Dienstleistungsfreiheit (Artikel 56
AEUV).

Die Folgenabschatzung im Zusammenhang mit
den Vorschlagen der Europaischen Kommission ist
recht allgemein gehalten. Es wird keine
Unterscheidung zwischen den verschiedenen
Arten von Vermittlern, d. h. Maklern und Agenten
getroffen. Es gibt keine Untersuchung der
moglichen Auswirkungen, die ein teilweises
Verbot von Anreizen auf diese unterschiedlichen
Arten von Versicherungsvermittlern und das
Geschaftsmodell haben konnten, in die sie
eingebunden sind.

Wie von Thomas Jaeger und Corinna Potocnik-
Manzouri?? angedeutet, konnte ein teilweises
Verbot von Anreizen den grenzuberschreitenden
- dank Niederlassungsfreiheit - Vertrieb von
Versicherungsprodukten fur
Versicherungsunternehmen weniger attraktiv
machen. Bei der Ausiibung der
Niederlassungsfreiheit, z. B. durch die Grindung
einer Zweigniederlassung, greifen
Versicherungsunternehmen haufig auf
unabhangige Makler zuriick. Da es wahrscheinlich
ist, dass ein teilweises Verbot von Anreizen zu
einer Verringerung der Zahl der Makler fiihren
wird, wird es fur die Versicherungsunternehmen
schwieriger, sich auf diese Form des Vertriebs zu
verlassen.

Wenn es schwieriger ist, in einen auslandischen
Markt einzutreten - weil sich die Zahl der Makler

verringert - ist es fur ein
Versicherungsunternehmen auch wirtschaftlich
weniger attraktiv, sich im Ausland

niederzulassen, da die Fixkosten einer solchen
Niederlassung steigen wirden, wenn es nicht die
Moglichkeit gabe, unabhangige Makler auf diesem
auslandischen Markt einzusetzen. Daher ist es fir
das Versicherungsunternehmen schwieriger, mit
Versicherungsunternehmen auf dem
auslandischen Markt zZu konkurrieren.

Infolgedessen wirden die
Versicherungsunternehmen ihre
Niederlassungsfreiheit nicht ausiben, da dies
wirtschaftlich nicht rentabel ware. Ein teilweises
Verbot von Anreizen kann daher eine negative
Auswirkung auf die Niederlassungsfreiheit haben.
Auf die gleiche Art und Weise wird ein teilweises

Verbot von Anreizen auch die Erbringung
grenzuberschreitender Dienstleistungen
schwieriger =~ machen. Aus Grunden der
Kosteneffizienz werden
Versicherungsunternehmen auf einem
auslandischen  Markt haufig die Dienste

unabhangiger Makler in Anspruch nehmen. Die
Verringerung der Zahl der Makler wird es fur ein
Versicherungsunternehmen schwieriger machen,
die Dienstleistungsfreiheit auszuliben. Ohne den
Ruckgriff auf Versicherungsmakler werden sich
Versicherungsunternehmen hoheren Kosten
gegenubersehen, die es ihnen erschweren, mit
anderen Versicherungsunternehmen auf einem
auslandischen Markt zu konkurrieren. Ein
teilweises Verbot von Anreizen kann daher
ebenfalls eine negative Auswirkung auf die
Dienstleistungsfreiheit haben?.

5. AbschlieBende Bemerkungen

Die Vorschlage in der RIS, die die Art der
Verglitung von Finanzvermittlern betreffen, d. h.
ein teilweises Verbot von Provisionen, sind im
Zusammenhang mit der Aufteilung der
Zustandigkeiten zwischen der EU und den
Mitgliedsstaaten und der Anforderung an die EU,
die  Grundsatze der  Subsidiaritat und
VerhaltnismaRigkeit zu beachten, schwer zu
rechtfertigen.

Es ist gegeniiber den betroffenen
Finanzvermittlern nicht fair, dass neue
Anforderungen eingefuhrt werden, die uber die
Transparenz hinausgehen und unmittelbar in ein
Vergutungssystem eingreifen, das nicht fur alle
Mitgliedsstaaten gleich ist. Das Mindeste, was
man hatte erwarten konnen, ware eine
grundliche Analyse der Situation in jedem
Mitgliedsstaat mit einer Bewertung der moglichen
Auswirkungen der neuen Anforderungen fur jede
Kategorie von Vermittlern gewesen.

Die Vorschlage in der RIS zeigen den Nachteil
eines horizontalen legislativen Ansatzes, der -
indem er Situationen gleichbehandelt, die in
Wirklichkeit  unterschiedlich sind - den
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Finanzsektor in der EU so betrachtet, als ob er
gleich ware, d.h. ohne die bestehenden
Unterschiede in den Mitgliedsstaaten, bei den
Arten von Finanzakteuren und bei den
Geschaftsmodellen angemessen Zu
berucksichtigen. Dies konnte zu einer
Gleichbehandlung unterschiedlicher Realitaten
fuhren, was etwas ist, was die EU nicht verdient.

Oder um Einstein zu zitieren: ,,Alles sollte so
einfach wie moglich gemacht werden, aber nicht
einfacher.”

Der Artikel ist original auf Englisch erschienen
und findet sich auf der Webseite von BIPAR.
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