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Was plant die EU-Kommission, 

um mehr Menschen für den europäischen 

Kapitalmarkt zu gewinnen?



DAV/DGVFM-Herbsttagung 2023

Stärkung des Kleinanlegervertrauens in die Kapitalmärkte

Was steht im Aktionsplan zur Kapitalmarktunion aus September 2020?

Quelle: Aktionsplan zur Kapitalmarktunion
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Welche Erkenntnisse hat die EU-Kommission gewonnen?

Dialog mit Mairead McGuinness am 24.01.2023 im ECON-Ausschuss des EP; Sequenz ab 11:47:00

▪ Verbrauchern werden teure Produkte empfohlen, die 

nicht immer zu deren Bedürfnissen passen.

▪ Kostengünstige Produkte – wie ETFs – werden fast nie 

empfohlen.

▪ Gebühren sind oft versteckt, Kunden wissen nicht was 

sie die Beratung kostet.

▪ Provisionsverbot in den Niederlanden hatte positive 

Effekte für Kleinanleger.

▪ Verbraucher sollten Zugang zu unvoreingenommener 

und fairer Beratung haben.
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Am 24.05.2023 hat die EU-Kommission ihre Vorschläge vorgestellt. 

1. Wo stehen wir im Verfahren?

2. Was ist für den Vertrieb relevant?

3. Was steht zur Produktgestaltung (value for money) drin?

4. Was steht zu Transparenz und Offenlegung drin?

5. Was sagt der GDV im Auftrag seiner Mitglieder dazu?

6. Welche Ideen werden in EU-Parlament und EU-Rat diskutiert?

7. Was macht die EU-Kommission in der Zwischenzeit?

8. Wie verhält sich EIOPA?
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1. Wo stehen wir im Verfahren?

KOM: 
Vorbereitung 

des 
legislativen 
Vorschlages

KOM: 
Vorlage des 
legislativen 
Vorschlages

EP: 
schreibt 
Bericht

parallel hierzu

Rat: 
schreibt allg. 
Ausrichtung

EP, Rat & KOM: 
informeller 

Trilog

EP: 
Annahme des 

Trilogergebnis-
ses im Plenum

&

Rat: 
Annahme des 

Trilog-
ergebnisses

Ausfertigung 
(Unterschrift 

EP-Präsidentin

&

Rats-
vorsitzender)

Veröffent-
lichung im 
Amtsblatt 

(= letzter Akt 
des Legislativ-

verfahrens)
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Vorschau auf das Europaparlament

1. Wo stehen wir im Verfahren?

26. Oktober:
Frist für Einreichung von 

Änderungsanträgen

28. November:
Austausch zu 

Änderungsanträgen im 
ECON-Ausschuss

Ende Januar 2024 (TBC): 
Abstimmung im 

ECON-Ausschuss

22.-25. April 2024: 
Letzte Plenarsitzung 

vor Europawahl

Verhandlungen zwischen 

Berichterstatter-Team zu 

Kompromissänderungsanträgen

S. 7 20.11.2023



DAV/DGVFM-Herbsttagung 2023

Vorschau auf den Rat

1. Wo stehen wir im Verfahren?

4./5. August:
Ratsarbeitsgruppe 
erster Austausch

4./5. September: 
Ratsarbeitsgruppe zu 

Offenlegung und 
Informationen

4./5. Oktober:
Ratsarbeitsgruppe

auch zu  
Interessenkonflikten

6./7. November:
Ratsarbeitsgruppe 

(insb. zu VfM)

8. Dezember (TBC): 
Annahme Allgemeine 

Ausrichtung im 
ECOFIN-Rat

Wichtig: Bundesregierung erwartet keine Allgemeine Ausrichtung unter 

ES-Präsidentschaft
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2. Was ist für den Vertrieb relevant?

„staged approach“ zum Provisionsverbot

kein generelles 
Provisionsverbot

Überprüfungsklausel

3 Jahre nach 
Inkrafttreten der 
Richtlinie

Partielle Verbote

• für unabhängige 
Beratung

• für beratungsfreien 
Verkauf

• für „execution-only“

• wenn neuer

„best interest test“

nicht bestanden

Verordnungs-
ermächtigungen

EU-KOM soll den 
„best interest test“ 
konkretisieren
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Gibt es ein Provisionsverbot für Makler? Auszug aus der Begründung der Omnibusrichtlinie

2. Was ist für den Vertrieb relevant? 

S. 10

Siehe:  Vorschlag der EU-Kommission vom 24.05.2023; Begründung und Erwägungsgrund 5

20.11.2023

https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52023PC0279
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„best interest test“:

1. Die Beratung soll auf die Bewertung einer angemessenen Palette von IBIPs gestützt sein.

2. Es soll jeweils das kosteneffizienteste IBIP aus der Palette geeigneter IBIPs empfohlen werden.  

3. Es soll mindestens ein IBIP ohne „zusätzliche Merkmale“ angeboten werden. 

Damit sind Merkmale gemeint, die für das Erreichen der jeweiligen Ziele des Kunden nicht 

erforderlich sind und zusätzliche Kosten verursachen. 

4. Die Versicherungskomponenten müssen zu den Wünschen und Bedürfnissen des Kunden passen. 

Die EU-Kommission soll ermächtigt werden festzulegen, was das konkret heißt.

2. Was ist für den Vertrieb relevant?

S. 11
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▪ Angemessenheitsprüfung wird umfangreicher:  
Portfoliodiversifizierung ist zusätzlich zu den bereits bekannten Kriterien zu berücksichtigen.

▪ Beratung „light“ ist bei unabhängiger Beratung möglich 
(ausschließlich zu Produkten, die gut diversifiziert, nicht komplex und kosteneffizient sind).

▪ Einführung einer Kundenkategorie „professioneller Kunde“.

▪ Neue und schärfere Vorgaben für Marketing (Beispiel Finfluencer). Definitionen im allg. Teil der IDD.

▪ Portabilität der Eignungs- und Angemessenheitsprüfung: 
Informationen, die während der Eignungsprüfung gesammelt werden, sind dem Kunden in einem 
standardisierten Report zur Verfügung zu stellen. Das Format legt EIOPA fest.

2. Was ist für den Vertrieb relevant?

S. 12

Was soll sich am Beratungsprozess ändern?
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Zwei Stränge, die zu einem Ziel führen

3. Was steht zur Produktgestaltung (Value for Money) drin?

DAV/DGVFM-Herbsttagung 2023

Kleinanlegerstrategie der EU

▪ Fokus weniger auf Ausreißer sondern auf die 
Vorabprüfung durch die Unternehmen

▪ Europäische Benchmarks durch EIOPA basierend auf 
EU-Daten zu allen Produkten 

▪ Abweichungen von Benchmarks sind zu begründen, 
sonst darf das Produkt nicht angeboten werden

Aktuelle Arbeit von EIOPA

▪ Test von Benchmarks 2024 im Cost and Past
Performance Report von EIOPA (basierend auf 
einem Sample)

▪ Ausbau des aktuellen Fragebogens um weitere 
Indikatoren

▪ Nationale Aufsichten nutzen Indikatoren für Aufsicht, 
dient Versicherern zur Orientierung

Ziel: europäisches Value for Money-Konzept

20.11.2023S. 13
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Verantwortung in der Produktzulassung, Fokus auf Kennzahlen

Exkurs: Value for Money-Ansatz von EIOPA
E
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Bis zu 60480 Cluster 
▪ Produkttyp

▪ Haltedauer

▪ Risikoklasse 

Risikominderungstechniken

▪ Zahlweise, Rente  (j / n) 

Umfang der Biometrie 

(minimal, signifikant)

▪ Formen der Beratung

▪ Zielmarkt

▪ ESG 

▪ lebenslange Rente (j / n)

▪ RKW(*) / gezahlte Prämien nach 1 Jahr, ½ Haltedauer 

(RHP), RHP

▪ RIY nach 1 Jahr, ½ RHP, RHP

▪ Kosten in EUR / gezahlte Prämien nach 1 Jahr, ½ RHP, RHP

▪ Rückkaufskosten / RKW ein Jahr vor Ende der RHP

▪ Einstiegskosten / Gesamtkosten 1 Jahr vor Ende der RHP

▪ Notwendige Rendite für Break-Even inflationsbereinigt am 

Ende der RHP

▪ Break-Even Zeitpunkt des RKW mit vorgegebenen 

Renditeannahmen

▪ Fair Value der Biometrieprämien / gezahlte Biometrieprämien

½ RHP, RHP

(*) für das Biometrieszenario: gleiche Indikatoren mit Biometrieleistung

▪ EIOPA setzt 

Benchmarks als 

Quantile

▪ Unternehmen suchen 

Cluster und Benchmark 

für ihre Produkte

▪ Nationale Aufsichten 

nutzen EU-Benchmarks 

für Aufsichtszwecke 

und dürfen weitere 

definieren
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Scope für Kennzahlen in der RIS richtig wählen!

Exkurs: GDV-Ansatz zu Value for Money

Lösung: EIOPA vergleicht Märkte mit ESAP-Daten, gibt Hilfe für NCAs,

BaFin beaufsichtigt risikoorientiert & identifiziert Ausreißer

DAV/DGVFM-Herbsttagung 2023

Produktaufsicht bei 
nationaler Aufsicht 
und nicht EIOPA 

wichtige 
(qualitative) 

Eigenschaften von 
IBIP gehen in  
Benchmarks 

verloren

Eingriff in die 
Produktgestaltung: 
innovative Features 

werden nicht 
berücksichtigt

Heterogenität 
EU-weit: sinnvolle 

Cluster werden 
einen oder zwei 
Märkte erfassen

Einseitiger Fokus 
auf Kosten von 

EIOPA, 
Preiskontrolle 

durch 
Quantilsetzung von 

EIOPA

20.11.2023S. 15
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ohlverhaltensaufsichtliche

spekte bei 

apitalbildenden

ebensversicherungsprodukten

Und warum braucht es Abkürzungen?

Exkurs: Merkblatt 01/2023 (VA) zu WAKL - Was steckt drin?

S. 16

Kundenperspektive im POG bei

Rendite, Storno, Kosten & ÜB/RV

PRIIP und auch DirektV, zert. AV

Nur LVU, nicht PK/PF

W

A

K

L

Finanzaufsicht Wohlverhaltensaufsicht

Dauerhafte Erfüllbarkeit 

Verpflichtungen, Solvenz

Vorgaben der IDD zum 

Produktfreigabeverfahren (POG)

20.11.2023



▪ Kundennutzen ergibt sich aus der Gesamtschau auf das Produkt, ist nicht auf 
den Renditeaspekt reduziert, beispielsweise auch Nachhaltigkeitsziele (Rz. 12)

▪ Differenzierung zwischen Produkten mit dem Zielmarkt „sicherheitsorientierte 
VN“ und „renditeorientierte VN“

▪ Formulierung eines Renditeziels kann entfallen, wenn Garantie im Vordergrund
steht (Rz. 16)

▪ Vorgaben zur Granularität von Zielmärkten relativ offen gehalten (Rz. 42, 43)

▪ Vorgaben zu vertriebswegeabhängigen Kosten relativ offen gehalten 
(Rz. 29, 30)

▪ Anlage mit Branchendaten/Indikatoren für risikoorientierte Aufsicht der BaFin und 
Orientierung für Anbieter

Keine Einzel-Ausschluss-Kriterien

Exkurs: WAKL-Merkblatt der BaFin
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▪ BaFin prüft 6 Unternehmen im oberen Kostenquantil – noch keine abschließenden Ergebnisse

▪ Unternehmenswahlrechte bei den „quantitativen“ Kriterien zu Renditezielen 
(bspw. Inflation, Storno) 

▪ GDV-Sicht: produkt- und unternehmensspezifische Modelle verwenden ist sinnvoll, 
d. h. kein „Standard-Modell“ für POG

▪ Offen: GDV-FAQ je nachdem ob/welche Fragen von Mitgliedsunternehmen gestellt werden

Fragen/schriftliche Anmerkungen möglich an t.tremmel@gdv.de

Wie wird das Merkblatt von der BaFin „gelebt“? Was macht der GDV?

Exkurs: WAKL-Merkblatt der BaFin

DAV/DGVFM-Herbsttagung 2023S. 18 20.11.2023
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Mehr Verbraucherschutz durch noch mehr und digitale Information

4. Was steht zu Transparenz und Offenlegung drin?

DAV/DGVFM-Herbsttagung 2023

PRIIP

▪ Tool für MOP zum Vergleich Kosten-
und Performance-Berechnungen zu 
jeweils ausgewählten Optionen

▪ Fokus auf mehr Verständlichkeit statt 
Vergleichbarkeit

Provisionsoffenlegung

▪ Zahlungen an Dritte oder von Dritten 
sind separat als Betrag auszuweisen

▪ Darstellung von Kosten inkl. 
Zahlungen an Dritte, Level 2

Vorvertragliche Information und 
Standmitteilung

▪ Standardisierung des Inhaltes, 
Darstellung und Terminologie, Level 2

LIPID

▪ Für Biometrieprodukte

▪ Bereits in DE umgesetzt

▪ Nationale Regelung muss geprüft und 
ggf. angepasst werden

20.11.2023S. 19
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Überblick Kernpetiten

5. Was sagt der GDV im Auftrag seiner Mitglieder dazu?

Koexistenz der 
Vergütungs-

systeme 
erhalten

EU-weite 
Provisions-
verbote (auch 
partielle) 
widersprechen 
dem Ziel der 
Kleinanleger-
strategie

„best interest
test“ 

umgestalten

Versicherungs-
spezifika besser 
berücksichtigen

„Value for 
Money“-Konzept 

anpassen

▪ Eingriffe in die 
Preisgestaltung 
verhindern

▪ Benchmarks als 
Werkzeug für 
die Aufsicht, 
nicht als 
verbindliche 
Vorgabe zur 
Produkt-
gestaltung

Verbraucher-
informationen 

verbessern 

▪ Informationen 
verschlanken 
und verein-
fachen, statt sie 
noch granularer 
zu gestalten 

▪ Offenlegung von 
Provisionen auf 
Anfrage des 
Kunden durch 
den Vermittler

Grundlegendes 
abschließend 

auf Level 1 
regeln

Ermächtigungen 
für delegierte 
Verordnungen 
(Level 2) und 
technische 
Regulierungs-
standards (Level 
3) erheblich 
reduzieren

Realistische 
Umsetzungs-
fristen setzen

▪ Zeitplan ist 
überambitioniert

▪ Dynamische 
Anwendungs-
frist, d. h. 
Anwendung ein 
Jahr nachdem 
alle Level-2- und 
Level-3-
Vorgaben 
veröffentlicht 
sind

Überprüfungs-
klausel 

anpassen

▪ Indikatoren und 
Methoden vorab 
definieren

▪ Überprüfung 
erst nach 
Verbraucher-
tests

▪ frühestens 2 
Jahre nach 
Implementierung 
aller Vorgaben 
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GDV-Stellungnahme 

5. Was sagt der GDV im Auftrag seiner Mitglieder dazu?

S. 21

https://www.gdv.de/gdv/themen/regulierung-und-recht/mit-der-eu-kleinanlegerstrategie-mehr-menschen-zur-vorsorge-bewegen-138202
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Oxera-Studie 

5. Was sagt der GDV im Auftrag seiner Mitglieder dazu?

S. 22
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EU-Parlament Renew Europe

6. Welche Ideen werden in EU-Parlament und EU-Rat diskutiert?

S. 23

Provisionsverbote für execution-only und Vertrieb ohne 

Beratung gestrichen.

Provisionsverbot für unabhängige Beratung unwidersprochen.

„best interest test“ angepasst, wie von in der StN des GDV 

vorgeschlagen.

Wenn Zahlungen Dritter vor Abschluss nicht als Betrag 

angegeben werden können, soll Methode der Berechnung 

offengelegt werden. 

Value for Money wird unterstützt, Benchmarks aber gestrichen. 

Offenheit für Diskussionen, um gangbare Lösung zu finden.

Massive Verlagerung von Themen auf Level 2 und 3 wird nicht 

adressiert.

Keine Einwände zum unrealistischen Zeitplan.

Review-Klausel wird auf 5 Jahre verlängert, aber nicht nur 

Vergütung, sondern auch auf Value for Money bezogen.

20.11.2023
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Schattenberichterstatter - mit wem sucht Yon-Courtin Mehrheiten?

6. Welche Ideen werden im EU-Parlament diskutiert?

S. 24

Sozialdemokraten: Eero Heinäluoma (FI)

Grüne: Claude Gruffat (FR)

Linke: keine/n  Schattenberichterstatter/in benannt

Christdemokraten: Ralf Seekatz (DE)

Konservative: Denis Nesci (IT)

Idendität und Demokratie: Marco Zanni (IT)

20.11.2023

https://www.socialistsanddemocrats.eu/de/meps/heinaluoma-eero
https://www.greens-efa.eu/de/person/gruffat-claude
https://www.ralf-seekatz.eu/
https://ecrgroup.eu/ecr/mep/denis_nesci
https://www.europarl.europa.eu/meps/en/124780/MARCO_ZANNI/home
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6. Welche Ideen werden im Rat diskutiert?

Seit August monatliche Treffen, jeweils zwei Tage, 

um alle Themen der RIS mindestens einmal zu 

besprechen. 

Wahrscheinlich zunächst Einigung zu weniger 

kontroversen Themen: bspw. zu

• Finanzbildung 

• Marketingpraktiken

• Kundenkategorien

• Offenlegung 

2023 2024

Allgemeine Ausrichtung wohl 

erst unter belgischer 

Ratspräsidentschaft

S. 25
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7.  Was macht die EU-Kommission in der Zwischenzeit?

https://finance.ec.europa.eu/events/roundtable-distribution-retail-investment-products-2023-07-18_en
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8. Wie verhält sich EIOPA?

Quelle: EIOPA
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Fragen
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Wilhelmstraße 43 / 43G

10117 Berlin

T: 030-2020 5000

F: 030-2020 6000

E: berlin@gdv.de

Rue du Champ de Mars 23

B - 1050 Brüssel

T: 0032-2-2 82 47 30

F: 0049-30-2020 6140

E: bruessel@gdv.de

www.gdv.de

www.DieVERSiCHERER.de

facebook.com/DieVERSiCHERER.de

Twitter: @gdv_de

www.youtube.com/user/GDVBerlin

Danke für Ihre Aufmerksamkeit.

Elisabeth Stiller
Leiterin Vertrieb
Tel. 030 2020-5420
E-Mail e.stiller@gdv.de

Thomas Menning
Leiterin Mathematik und 
Produktfragen 
Tel. 030 2020-5210
E-Mail t.menning@gdv.de
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