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BEGRÜNDUNG  

1. KONTEXT  DES DELEGIERTEN  RECHTSAKTS 

1.1  Allgemeiner Hintergrund und Ziele 

Die Verordnung (EU) Nr. 1286/2014 des Europäischen Parlaments und des Rates über 
Basisinformationsblätter für verpackte Anlageprodukte für Kleinanleger und 
Versicherungsanlageprodukte (PRIIP-Verordnung) ist im Dezember 2014 in Kraft getreten. 
Durch die PRIIP-Verordnung wird ein Basisinformationsblatt eingeführt, mit dem 
Kleinanleger über ein breites Spektrum von Anlageprodukten informiert werden sollen, die 
ihnen zum Kauf zur Verfügung stehen, darunter insbesondere Versicherungsanlageprodukte, 
strukturierte Anlageprodukte und Investmentfonds. 

Das Basisinformationsblatt ist ein standardisiertes, prägnantes Dokument im Umfang von 
höchstens drei DIN-A4-Seiten, das die Hauptmerkmale eines Anlageprodukts enthält und 
dafür sorgen soll, dass Kleinanleger das betreffende Anlageprodukt besser verstehen und 
verschiedene Produkte, auch über Sektoren hinweg, leichter miteinander vergleichen können. 

Darüber hinaus regelt die PRIIP-Verordnung die Verfahren unter anderem für das Verbot 
oder die Beschränkung von Marketing, Vertrieb und Verkauf von 
Versicherungsanlageprodukten, bei denen ernsthafte Bedenken hinsichtlich des 
Anlegerschutzes, des ordnungsgemäßen Funktionierens und der Integrität der Finanzmärkte 
oder der Stabilität des gesamten oder von Teilen des Finanzsystems bestehen, sowie die 
entsprechenden Koordinierungs- und Notfallbefugnisse der EIOPA. Damit wird der Tatsache 
Rechnung getragen, dass die ESMA und die EBA als zuständige Behörden im Rahmen der 
Verordnung (EU) Nr. 600/2014 mit ähnlichen Befugnissen für Finanzinstrumente und 
strukturierte Einlagen ausgestattet wurden, und sichergestellt, dass solche 
Interventionsmechanismen rechtsformunabhängig auf alle Anlageprodukte angewandt werden 
können. 

Ziel der vorliegenden delegierten Verordnung ist es, insbesondere die Vorschriften für die 
aufsichtlichen Produktinterventionsmaßnahmen der nationalen Aufsichtsbehörden und der 
EIOPA zu präzisieren.  

1.2  Rechtlicher Hintergrund 

Diese delegierte Verordnung stützt sich auf zwei Befugnisübertragungen, die in den 
Artikeln 16 und 17 der PRIIP-Verordnung enthalten sind. Die Frage der Subsidiarität wurde 
bereits in der Folgenabschätzung zur PRIIP-Verordnung geprüft.  

Durch ergänzende Bestimmungen ähnlich wie in der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 stärkt 
die PRIIP-Verordnung die Rolle und die Befugnisse der Aufsichtsbehörden, indem sie diesen 
und der EIOPA die Befugnis überträgt, die ihrer Aufsicht unterliegenden Finanzprodukte zu 
überwachen und die Vermarktung, den Vertrieb oder den Verkauf von 
Versicherungsanlageprodukten sowie bestimmte Finanztätigkeiten oder -praktiken unter 
bestimmten Bedingungen vorübergehend zu verbieten oder zu beschränken. 
Interventionsbefugnisse sind Ausnahmesituationen vorbehalten, als letztes Mittel einzusetzen 
und nach dem Grundsatz der Verhältnismäßigkeit anzuwenden.  

Die in der PRIIP-Verordnung vorgesehenen Befugnisse der zuständigen Behörden und der 
EIOPA, die es ermöglichen, die Vermarktung, den Vertrieb und den Verkauf von 
Versicherungsanlageprodukten zu untersagen oder zu beschränken, unterliegen einer Reihe 
spezifischer Bedingungen; so muss insbesondere bestimmt werden, dass erhebliche Bedenken 
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hinsichtlich des Anlegerschutzes gegeben sind oder eine Gefahr für das ordnungsgemäße 
Funktionieren und die Integrität der Finanzmärkte oder für die Stabilität des gesamten oder 
eines Teils des Finanzsystems in der Union als Ganzes oder von Teilen dieses Finanzsystems 
besteht. Als weitere Bedingung dürfen diese Befugnisse nur ausgeübt werden, wenn die 
Regulierungsanforderungen, die nach dem Unionsrecht auf das jeweilige 
Versicherungsanlageprodukt oder die entsprechende Tätigkeit anwendbar sind, der Gefahr 
nicht gerecht werden.  

Sind die Bedingungen für die Ausübung dieser Befugnisse erfüllt, kann die zuständige 
Behörde oder die EIOPA vorsorglich ein Verbot oder eine Beschränkung aussprechen, bevor 
ein Versicherungsanlageprodukt vermarktet, vertrieben oder an Anleger verkauft wird. 

2. KONSULTATIONEN  VOR ANNAHME  DES RECHTSAKTS 

Die Kommission hat die EIOPA am 30. Juli 2014 um fachliche Empfehlungen zu möglichen 
delegierten Rechtsakten zu den Interventionsbefugnissen ersucht. In diesem Rahmen bat die 
Kommission die EIOPA, sich bei ihren fachlichen Empfehlung eng mit der ESMA und der 
EBA abzustimmen, da die Verordnung (EU) Nr. 600/2014 den gleichen Rahmen für die 
Interventionsbefugnisse der zuständigen Behörden, der EBA und der ESMA bei 
Finanzinstrumenten und strukturierten Einlagen absteckt und die Faktoren und Kriterien, die 
für die Ausübung der Produktinterventionsbefugnisse bei Finanzinstrumenten und 
strukturierten Einlagen gelten, ähnlich sein sollten wie jene, die die zuständigen Behörden 
und die EIOPA für Versicherungsanlageprodukte erhalten. 

Am 27. November 2014 veröffentlichte die EIOPA ein Konsultationspapier zu ihren 
fachlichen Empfehlungen für den einschlägigen delegierten Rechtsakt. In den technischen 
Empfehlungen der EIOPA wird das eingegangene Feedback ausgewertet und der Standpunkt 
der EIOPA erläutert.  

Am 30. Juni 2015 übermittelte die EIOPA der Kommission ihre technischen Empfehlungen 
für die Kriterien und Faktoren, die die EIOPA bzw. die nationalen Behörden berücksichtigen 
sollten, wenn sie im Rahmen der PRIIP-Verordnung von ihren 
Produktinterventionsbefugnissen für Versicherungsanlageprodukte Gebrauch machen. 

Die Kommissionsdienststellen haben mehrere Sitzungen der zuständigen 
Sachverständigengruppe (Expertengruppe des Europäischen Wertpapierausschusses und 
Expertengruppe für Bankenwesen, Zahlungsverkehr und Versicherungswesen (Insurance 
Formation)) abgehalten, bei denen die delegierten Maßnahmen von Experten aus den 
Finanzministerien und Aufsichtsbehörden der Mitgliedstaaten unter Beteiligung von 
Beobachtern aus dem Europäischen Parlament und der ESMA, EBA und EIOPA erörtert 
wurden. Dieser Konsultationsprozess hat zu einem breiten Konsens über den Entwurf der 
delegierten Verordnung geführt.  

3.  FOLGENABSCHÄTZUNG 

Eine Folgenabschätzung für diese delegierten Bestimmungen, die auf die 
Befugnisübertragung im Rahmen der PRIIP-Verordnung zurückgehen, wurde als nicht 
erforderlich angesehen, da sie aufs Engste an die Empfehlungen der EIOPA angelehnt sind, 
wurde . Die Kosten- und Nutzeneffekte werden in den technischen Empfehlungen der EIOPA 
behandelt. 
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3.1 Kosten-Nutzen-Analyse  

Im Hinblick auf die Faktoren und Kriterien, anhand deren bestimmt wird, wann erhebliche 
Bedenken hinsichtlich des Anlegerschutzes gegeben sind oder eine Gefahr für das 
ordnungsgemäße Funktionieren und die Integrität der Finanzmärkte oder für die Stabilität des 
gesamten oder eines Teils des Finanzsystems in der Union besteht, wurden im Rahmen der 
technischen Empfehlungen der EIOPA für die delegierte Verordnung bei den gewählten 
Optionen keine nennenswerten Kosten ermittelt. 

Die vorgeschlagenen Maßnahmen dürften die Finanzmärkte sicherer machen und das 
Vertrauen sowie die Beteiligung der Anleger an den Finanzmärkten erhöhen. Darüber hinaus 
tragen diese Maßnahmen zur Durchsetzung der Aufsichtsbefugnisse bei, wodurch die 
Stabilität und die Zuverlässigkeit der Finanzmärkte verbessert werden dürften. Dieser Nutzen 
dürfte die potenziellen Kosten beträchtlich übersteigen. 

Auswirkungen auf den EU-Haushalt ergeben sich keine. 

3.2 Verhältnismäßigkeit 

Das Gebot der Verhältnismäßigkeit wird in mehreren Bestimmungen bekräftigt und in der 
gesamten delegierten Verordnung gebührend berücksichtigt. Insbesondere ist die Auflistung 
der für die EIOPA geltenden Kriterien und Faktoren erschöpfend. Damit wäre sichergestellt, 
dass die EIOPA innerhalb ihrer legitimen Befugnisse agiert, wodurch wiederum gewährleistet 
würde, dass dem Ermessensspielraum der EIOPA in Bezug auf die Verhängung eines 
zeitweiligen Verbots oder einer zeitweiligen Beschränkung angemessene Grenzen gesetzt 
wären. 

Außerdem würden die Interventionsbefugnisse der EIOPA transparent und klar eingegrenzt, 
indem eine erschöpfende Aufstellung der Kriterien und Faktoren festgelegt würde, die von der 
EIOPA zu berücksichtigen wären, wenn sie bestimmt, wann erhebliche Bedenken hinsichtlich 
des Anlegerschutzes gegeben sind oder eine Gefahr für das ordnungsgemäße Funktionieren 
und die Integrität der Finanzmärkte oder für die Stabilität des Finanzsystems in der Union als 
Ganzes oder von Teilen dieses Finanzsystems besteht. 

Darüber hinaus könnte eine solche erschöpfende Aufstellung der Kriterien und Faktoren als 
Referenzgrundlage dienen, wenn Beschlüsse der EIOPA über zeitweilige Verbote oder 
Beschränkungen juristisch überprüft würden. 

4. RECHTLICHE  ASPEKTE DES DELEGIERTEN  RECHTSAKTS 

Aufsichtliche Produktinterventionsmaßnahmen  

In der vorliegenden delegierten Verordnung werden die Kriterien und Faktoren festgelegt, die 
die zuständigen nationalen Behörden und die EIOPA zu berücksichtigen haben, wenn sie für 
den Fall, dass erhebliche Bedenken hinsichtlich des Anlegerschutzes oder eine Gefahr für das 
ordnungsgemäße Funktionen und die Integrität der Finanzmärkte oder für die Stabilität des 
gesamten oder eines Teils des Finanzsystems in der Union bzw. in mindestens einem 
Mitgliedstaat bestehen, ihre Produktinterventionsbefugnisse ausüben wollen. Für die EIOPA 
ist die in dieser delegierten Verordnung enthaltene Auflistung der Faktoren und Kriterien 
erschöpfend. 

Die folgende Aufstellung enthält die wichtigsten Kriterien und Faktoren, die bei der 
Bestimmung derartiger Gefahren und Bedenken zu berücksichtigen sind:  
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(a) Grad der Komplexität eines Versicherungsanlageprodukts oder einer Art von 
Finanztätigkeit oder -praxis eines Versicherungs- oder 
Rückversicherungsunternehmens, 

(b) Größenordnung der potenziellen nachteiligen Folgen der Vermarktung eines 
Versicherungsanlageprodukts oder einer Art von Finanztätigkeit oder -praxis, 

(c) Art der an einer Finanztätigkeit oder -praxis beteiligten Anleger oder der 
Anleger, an die ein Finanzinstrument vermarktet oder verkauft wird,  

(d) Grad der Transparenz und Eigenheiten der zugrunde liegenden 
Vermögenswerte des Versicherungsanlageprodukts oder der Art von 
Finanztätigkeit oder -praxis,  

(e) Existenz einer und Grad der Diskrepanz zwischen der erwarteten Rendite oder 
dem erwarteten Gewinn für die Anleger und dem Verlustrisiko, das dem 
Versicherungsanlageprodukt, der Finanztätigkeit oder der Finanzpraxis 
innewohnt, 

(f) Aufwand und Kosten, mit denen die Anleger das betreffende 
Versicherungsanlageprodukt veräußern oder in ein anderes Produkt wechseln 
können, Preis und zugehörige Kosten sowie Innovationsgrad eines 
Versicherungsanlageprodukts, einer Finanztätigkeit oder -praxis und 
Verkaufspraktiken bei dem Versicherungsanlageprodukt, 

(g) finanzielle und geschäftliche Lage des Emittenten eines 
Versicherungsanlageprodukts,  

(h) ob die zugrunde liegenden Vermögenswerte des Versicherungsanlageprodukts 
oder der Finanztätigkeit oder der Finanzpraxis ein hohes Risiko für die 
Performance der Geschäfte darstellen, die die Teilnehmer oder Anleger am 
relevanten Markt eingehen; 

(i) ob das Versicherungsanlageprodukt aufgrund seiner Merkmale besonders 
anfällig dafür ist, für Zwecke der Finanzkriminalität verwendet zu werden;  

(j) ob die Finanztätigkeit oder die Finanzpraxis ein besonders hohes Risiko für die 
Widerstandsfähigkeit oder die reibungslose Funktionsweise der Märkte oder 
ihrer Infrastruktur darstellt oder das Vertrauen der Anleger in das Finanzsystem 
gefährden könnte; 

(k) ob ein Versicherungsanlageprodukt, eine Finanztätigkeit oder eine 
Finanzpraxis zu einer erheblichen und künstlichen Diskrepanz zwischen den 
Preisen eines Derivats und den Preisen am zugrunde liegenden Markt führen 
könnte; 

(l) ob das Versicherungsanlageprodukt, die Finanzpraxis oder die Finanztätigkeit 
ein hohes Verwerfungsrisiko für Finanzinstitute mit sich bringt, die für das 
Finanzsystem der Union als bedeutsam angesehen werden. 

Die Formulierung dieser delegierten Verordnung ist auf die entsprechenden Vorschriften der 
delegierten Verordnung zur Ergänzung der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 abgestimmt. 
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DELEGIERTE VERORDNUNG (EU) .../... DER KOMMISSION 

vom 14.7.2016 

zur Ergänzung der Verordnung (EU) Nr. 1286/2014 des Europäischen Parlaments und 
des Rates im Hinblick auf die Produktintervention  

(Text von Bedeutung für den EWR) 

DIE EUROPÄISCHE KOMMISSION – 

gestützt auf den Vertrag über die Arbeitsweise der Europäischen Union, 

gestützt auf die Verordnung (EU) Nr. 1286/2014 des Europäischen Parlaments und des Rates 
vom 26. November 2014 über Basisinformationsblätter für verpackte Anlageprodukte für 
Kleinanleger und Versicherungsanlageprodukte (PRIIP)1, insbesondere auf Artikel 16 
Absatz 8 und Artikel 17 Absatz 7, 

in Erwägung nachstehender Gründe: 

(1) In dieser Verordnung werden bestimmte Aspekte der Interventionsbefugnisse der 
zuständigen Behörden sowie – in Ausnahmefällen – der nach der Verordnung (EU) 
Nr. 1094/2010 des Europäischen Parlaments und des Rates2 errichteten Europäischen 
Aufsichtsbehörde für das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung 
(im Folgenden „EIOPA“) im Hinblick auf die Kriterien und Faktoren präzisiert, die zu 
berücksichtigen sind, wenn bestimmt wird, ob erhebliche Bedenken hinsichtlich des 
Anlegerschutzes oder eine Gefahr für das ordnungsgemäße Funktionieren und die 
Integrität der Finanzmärkte oder für die Stabilität des Finanzsystems als Ganzes oder 
von Teilen dieses Finanzsystems in mindestens einem Mitgliedstaat oder in der Union 
bestehen. 

(2) Um ein kohärentes Vorgehen zu gewährleisten und gleichzeitig für den Fall 
unvorhergesehener ungünstiger Ereignisse oder Entwicklungen die Einleitung 
angemessener Maßnahmen zu gestatten, sollten die Kriterien und Faktoren aufgelistet 
werden, die die zuständigen Behörden und die EIOPA zu berücksichtigen haben, wenn 
sie bestimmen, ob solche Bedenken oder eine solche Gefahr bestehen. Für das 
Vorliegen einer „Gefahr“ , die eine der Voraussetzungen für eine Intervention im 
Hinblick auf das ordnungsgemäße Funktionieren und die Integrität der Finanz- oder 
Warenmärkte oder die Stabilität des Finanzsystems darstellt, sollte die Schwelle höher 
liegen als für das Vorliegen „erheblicher Bedenken“ , die Voraussetzung für eine 
Intervention zum Anlegerschutz sind. Jedoch sollte die Notwendigkeit, sämtliche 
Kriterien und Faktoren zu bewerten, die in einer bestimmten Situation vorliegen 
könnten, nicht verhindern, dass die zuständigen Behörden und die EIOPA ihre 
Befugnisse zur vorübergehenden Intervention auch dann wahrnehmen können, wenn 

                                                 
1 ABl. L 352 vom 9.12.2014, S. 1. 
2 Verordnung (EU) Nr. 1094/2010 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 

zur Errichtung einer Europäischen Aufsichtsbehörde (Europäische Aufsichtsbehörde für das 
Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung), zur Änderung des Beschlusses 
Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des Beschlusses 2009/79/EG der Kommission (ABl. L 331 vom 
15.12.2010, S. 48). 



DE 7   DE 

nur ein Faktor oder ein Kriterium derartige Bedenken oder eine derartige Gefahr 
auslöst.  

(3) Die Bestimmungen dieser Verordnung sind eng miteinander verknüpft, da sie die 
Produktinterventionsbefugnisse sowohl der nationalen zuständigen Behörden als auch 
der EIOPA betreffen. Um zwischen diesen Bestimmungen, die gleichzeitig in Kraft 
treten sollten, Kohärenz zu gewährleisten und den Interessenträgern und insbesondere 
der EIOPA und den nationalen Behörden, die die Interventionsbefugnisse ausüben, 
einen umfassenden Überblick zu erleichtern, sollten diese Bestimmungen in einer 
einzigen Verordnung zusammengefasst werden – 

HAT FOLGENDE VERORDNUNG ERLASSEN: 

Artikel 1 
Kriterien und Faktoren in Bezug auf die Befugnisse der EIOPA zur vorübergehenden 

Produktintervention 

(Artikel 16 Absatz 2 der Verordnung (EU) Nr. 1286/2014) 

1. Für die Zwecke von Artikel 16 Absatz 2 der Verordnung (EU) Nr. 1286/2014 
bewertet die EIOPA die Relevanz aller in Absatz 2 aufgeführter Faktoren und 
Kriterien und berücksichtigt alle relevanten Faktoren und Kriterien, um zu 
bestimmen, ob die Vermarktung, der Vertrieb oder der Verkauf von bestimmten 
Versicherungsanlageprodukten oder eine Art der Finanztätigkeit oder -praxis 
erhebliche Bedenken hinsichtlich des Anlegerschutzes oder eine Gefahr für das 
ordnungsgemäße Funktionieren und die Integrität der Finanzmärkte oder für die 
Stabilität des Finanzsystems in der Union als Ganzes oder von Teilen dieses 
Finanzsystems verursacht.  

Für die Zwecke von Unterabsatz 1 kann die EIOPA das Vorliegen erheblicher 
Bedenken hinsichtlich des Anlegerschutzes oder einer Gefahr für das ordnungsgemäße 
Funktionieren und die Integrität der Finanzmärkte oder für die Stabilität des gesamten 
Finanzsystems in der Union oder eines Teils davon auf der Grundlage eines oder 
mehrerer dieser Faktoren oder Kriterien bestimmen.  

2. Folgende Faktoren und Kriterien werden von der EIOPA bewertet, um zu 
bestimmen, ob erhebliche Bedenken hinsichtlich des Anlegerschutzes oder eine 
Gefahr für das ordnungsgemäße Funktionieren und die Integrität der Finanzmärkte 
oder für die Stabilität des gesamten Finanzsystems der Union oder eines Teils davon 
vorliegen:  

a) Grad der Komplexität eines Versicherungsanlageprodukts oder einer Art von 
Finanztätigkeit oder -praxis eines Versicherungs- oder 
Rückversicherungsunternehmens, wobei insbesondere Folgendes 
berücksichtigt wird: 

– die Art der zugrunde liegenden Vermögenswerte und der Grad der 
Transparenz in Bezug auf die zugrunde liegenden Vermögenswerte; 

– der Grad der Transparenz bei den Kosten und Gebühren, die mit dem 
Versicherungsanlageprodukt, der Finanztätigkeit oder der Finanzpraxis 
verbunden sind, und insbesondere der Mangel an Transparenz, der aus 
mehreren Kosten- und Gebührenebenen resultiert; 

– die Komplexität der Performance-Berechnung, wobei insbesondere 
berücksichtigt wird, ob die Rendite von der Performance eines oder 
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mehrerer zugrunde liegender Vermögenswerte abhängt, die wiederum 
von anderen Faktoren beeinflusst werden; 

– die Art und Größenordnung etwaiger Risiken; 

– ob das Versicherungsanlageprodukt oder die 
Versicherungsanlagedienstleistung mit anderen Produkten oder 
Dienstleistungen gebündelt ist; oder 

– die Komplexität etwaiger Geschäftsbedingungen; 

b)  Ausmaß möglicher negativer Auswirkungen, wobei insbesondere Folgendes 
berücksichtigt wird: 

– der Nominalwert des Versicherungsanlageprodukts; 

– die Zahl der beteiligten Kunden, Anleger oder Marktteilnehmer; 

– der relative Anteil des Produkts an den Portfolios der Anleger; 

– die Wahrscheinlichkeit, Größenordnung und Art etwaiger negativer 
Auswirkungen, einschließlich der Höhe des möglichen Verlusts; 

– die zu erwartende Dauer der negativen Auswirkungen; 

– das Volumen der Prämie; 

– die Zahl der involvierten Vermittler;  

– das Wachstum des Marktes oder der Verkaufszahlen;  

– der durchschnittliche Betrag, den jeder Anleger in das 
Versicherungsanlageprodukt investiert hat;  

– die Höhe des gesetzlichen Schutzes durch nationale 
Versicherungsgarantiesysteme, sofern vorhanden; oder 

– der Wert der versicherungstechnischen Rückstellungen für 
Versicherungsanlageprodukte; 

c) Art der an einer Finanztätigkeit oder einer Finanzpraxis beteiligten Anleger 
oder Art der Anleger, an die ein Versicherungsanlageprodukt vermarktet oder 
verkauft wird, wobei insbesondere Folgendes berücksichtigt wird: 

– ob es sich bei dem Anleger um einen Kleinanleger, einen professionellen 
Kunden oder eine geeignete Gegenpartei im Sinne der Richtlinie 
2014/65/EU3 handelt; 

– die charakteristischen Merkmale für die Qualifikation und Befähigung 
der Anleger, einschließlich des Bildungsstands und der Erfahrung mit 
ähnlichen Versicherungsanlageprodukten oder Verkaufspraktiken; 

– die charakteristischen Merkmale für die wirtschaftliche Lage der 
Anleger, einschließlich deren Einkommen und Vermögen; 

– die wichtigsten finanziellen Ziele der Anleger, darunter insbesondere 
Altersvorsorge und Risikoabsicherungsbedarf;  

                                                 
3 Richtlinie 2014/65/EU des Europäischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 über Märkte für 

Finanzinstrumente sowie zur Änderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU (ABl. L 173 vom 
12.6.2014, S. 349). 
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– ob das Produkt oder die Dienstleistung an Anleger außerhalb des 
vorgesehenen Zielmarkts verkauft wird oder ob der Zielmarkt nicht 
adäquat ermittelt wurde; oder 

– der Anspruch auf Schutz durch ein Versicherungsgarantiesystem, sofern 
nationale Versicherungsgarantiesysteme vorhanden sind; 

d) Grad der Transparenz des Versicherungsanlageprodukts oder der Art der 
Finanztätigkeit oder -praxis, wobei insbesondere Folgendes berücksichtigt 
wird: 

– die Art und Transparenz der zugrundeliegenden Vermögenswerte; 

– etwaige versteckte Kosten und Gebühren; 

– der Einsatz von Techniken, die die Aufmerksamkeit der Anleger wecken, 
jedoch nicht unbedingt die Eignung oder die Gesamtqualität des 
Versicherungsanlageprodukts, der Finanztätigkeit oder der Finanzpraxis 
widerspiegeln; 

– die Art und Transparenz von Risiken;  

– die Verwendung von Produktnamen oder Terminologie oder anderen 
Informationen, die mehr Sicherheit oder Rendite implizieren als 
tatsächlich möglich oder wahrscheinlich oder die nicht vorhandene 
Produktmerkmale implizieren; oder 

– ob die über ein Versicherungsanlageprodukt zur Verfügung gestellten 
Informationen nicht ausreichend oder nicht ausreichend zuverlässig 
waren, um die Marktteilnehmer, an die sich diese Informationen 
richteten, in die Lage zu versetzen, sich unter Berücksichtigung von Art 
und Beschaffenheit der Versicherungsanlageprodukte ein fundiertes 
Urteil zu bilden; 

e) besondere Merkmale oder zugrunde liegende Vermögenswerte des 
Versicherungsanlageprodukts, der Finanztätigkeit oder der Finanzpraxis, 
einschließlich eines eingebetteten Leverage-Effekts, wobei insbesondere 
Folgendes berücksichtigt wird: 

– der produktinhärente Leverage-Effekt; 

– der finanzierungsbezogene Leverage-Effekt; oder  

– die Merkmale von Wertpapierfinanzierungsgeschäften; 

f) Existenz einer und Grad der Diskrepanz zwischen der erwarteten Rendite oder 
dem erwarteten Gewinn für die Anleger und dem Verlustrisiko, das dem 
Versicherungsanlageprodukt, der Finanztätigkeit oder der Finanzpraxis 
innewohnt, wobei insbesondere Folgendes berücksichtigt wird: 

– die Strukturierungskosten eines solchen Versicherungsanlageprodukts, 
einer solchen Finanztätigkeit oder einer solchen Finanzpraxis sowie die 
sonstigen Kosten; 

– die Diskrepanz zu dem vom Emittenten zurückbehaltenen 
Emittentenrisiko; oder 

– das Rendite-Risiko-Profil; 
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g) Leichtigkeit und Kosten, mit denen die Anleger das betreffende 
Versicherungsanlageprodukt verkaufen oder in ein anderes Produkt wechseln 
können, wobei insbesondere Folgendes berücksichtigt wird: 

– die Hindernisse für einen Wechsel der Anlagestrategie in Bezug auf 
einen Versicherungsvertrag;  

– die Tatsache, dass ein vorzeitiger Ausstieg vertraglich unzulässig ist oder 
faktisch unmöglich gemacht wird; oder 

– alle sonstigen Ausstiegshindernisse; 

h) Bepreisung und verbundene Kosten des Versicherungsanlageinstruments, der 
Finanztätigkeit oder der Finanzpraxis, wobei insbesondere Folgendes 
berücksichtigt wird: 

– der Einsatz versteckter oder sekundärer Gebühren; oder  

– Gebühren, die das Niveau der Vertriebsdienstleistung, die von den 
Versicherungsvermittlern erbracht wird, nicht widerspiegeln; 

i) Innovationsgrad eines Versicherungsanlageprodukts, einer Finanztätigkeit oder 
einer Finanzpraxis, wobei insbesondere Folgendes berücksichtigt wird: 

– der Innovationsgrad im Hinblick auf die Struktur des 
Versicherungsanlageprodukts, der Finanztätigkeit oder der Finanzpraxis, 
einschließlich Einbettung und Auslösemechanismen; 

– der Innovationsgrad im Hinblick auf das Vertriebsmodell oder die Länge 
der Vermittlungskette;  

– das Ausmaß der Innovationsdiffusion, darunter auch, ob das 
Versicherungsanlageprodukt, die Finanztätigkeit oder die Finanzpraxis 
für bestimmte Anlegerkategorien innovativ ist; 

– Innovation, die einen Leverage-Effekt beinhaltet; 

– mangelnde Transparenz der zugrundeliegenden Vermögenswerte; oder 

– die bisherigen Erfahrungen des Marktes mit ähnlichen 
Versicherungsanlageprodukten oder mit Vertriebspraktiken für 
Versicherungsanlageprodukte; 

j) Verkaufspraktiken in Verbindung mit dem Versicherungsanlageprodukt, wobei 
insbesondere Folgendes berücksichtigt wird: 

– die verwendeten Kommunikations- und Vertriebskanäle; 

– das Informations-, Marketing- oder sonstige Werbematerial in 
Verbindung mit der Anlage; oder 

– ob die Kaufentscheidung zweit- oder drittrangig einem früheren Kauf 
folgt; 

k) finanzielle und geschäftliche Lage des Emittenten eines 
Versicherungsanlageprodukts, wobei insbesondere Folgendes berücksichtigt 
wird: 

– die finanzielle Lage des Emittenten; oder 

– die Eignung von Rückversicherungsregelungen in Bezug auf die 
Versicherungsanlageprodukte; 
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l) ob die zugrunde liegenden Vermögenswerte des Versicherungsanlageprodukts 
oder der Finanztätigkeit oder der Finanzpraxis ein hohes Risiko für die 
Performance der Geschäfte darstellen, die die Teilnehmer oder Anleger am 
relevanten Markt eingehen; 

m) ob ein Versicherungsanlageprodukt aufgrund seiner Merkmale besonders 
anfällig dafür ist, für Zwecke der Finanzkriminalität genutzt zu werden, und 
insbesondere, ob diese Merkmale die Verwendung des 
Versicherungsanlageprodukts für folgende Zwecke begünstigen könnten: 

– Betrug oder Unredlichkeit aller Art; 

– Fehlverhalten auf einem Finanzmarkt oder missbräuchliche Verwendung 
von Informationen in Bezug auf einen Finanzmarkt; 

– Verwertung von Erträgen aus Straftaten; 

– Finanzierung von Terrorismus; oder 

– Erleichterung der Geldwäsche; 

n) ob die Finanztätigkeit oder die Finanzpraxis ein besonders hohes Risiko für die 
Widerstandsfähigkeit oder die reibungslose Funktionsweise von Märkten 
darstellt; 

o) ob ein Versicherungsanlageprodukt, eine Finanztätigkeit oder eine 
Finanzpraxis zu einer erheblichen und künstlichen Diskrepanz zwischen den 
Preisen eines Derivats und den Preisen am zugrunde liegenden Markt führen 
könnte; 

p) ob ein Versicherungsanlageprodukt, eine Finanztätigkeit oder eine 
Finanzpraxis ein hohes Risiko für die Infrastruktur des Marktes oder der 
Zahlungssysteme, einschließlich der Handels-, Clearing- und 
Abwicklungssysteme, darstellt;  

q) ob ein Versicherungsanlageprodukt, eine Finanztätigkeit oder eine 
Finanzpraxis das Vertrauen der Anleger in das Finanzsystem gefährden könnte; 
oder 

r) ob das Versicherungsanlageprodukt, die Finanzpraxis oder die Finanztätigkeit 
ein hohes Verwerfungsrisiko für Finanzinstitute mit sich bringt, die für das 
Finanzsystem der Union als bedeutsam angesehen werden. 

Artikel 2 

Kriterien und Faktoren, die von den zuständigen Behörden bei der Ausübung ihrer 
Produktinterventionsbefugnisse in Bezug auf Versicherungsanlageprodukte zu 

berücksichtigen sind 

(Artikel 17 Absatz 2 der Verordnung (EU) Nr. 1286/2014) 

1. Für die Zwecke von Artikel 17 Absatz 2 der Verordnung (EU) Nr. 1286/2014 
bewerten die zuständigen Behörden die Relevanz aller in Absatz 2 aufgeführten 
Faktoren und Kriterien und berücksichtigen alle relevanten Faktoren und Kriterien, 
um zu bestimmen, ob die Vermarktung, der Vertrieb oder der Verkauf von 
bestimmten Versicherungsanlageprodukten oder eine Art der Finanztätigkeit 
oder -praxis erhebliche Bedenken hinsichtlich des Anlegerschutzes oder eine Gefahr 
für das ordnungsgemäße Funktionieren und die Integrität der Finanzmärkte oder für 
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die Stabilität des Finanzsystems in mindestens einem Mitgliedstaat als Ganzes oder 
von Teilen dieses Finanzsystems verursacht.  

Für die Zwecke von Unterabsatz 1 können die zuständigen Behörden das Vorliegen 
erheblicher Bedenken hinsichtlich des Anlegerschutzes oder einer Gefahr für das 
ordnungsgemäße Funktionieren und die Integrität der Finanzmärkte oder für die 
Stabilität des Finanzsystems in mindestens einem Mitgliedstaat als Ganzes oder von 
Teilen dieses Finanzsystems auf der Grundlage eines oder mehrerer dieser Faktoren 
oder Kriterien bestimmen. 

2. Um zu bestimmen, ob erhebliche Bedenken hinsichtlich des Anlegerschutzes oder 
eine Gefahr für das ordnungsgemäße Funktionieren und die Integrität der 
Finanzmärkte oder für die Stabilität des gesamten oder eines Teils des Finanzsystems 
in mindestens einem Mitgliedstaat bestehen, werden von den zuständigen Behörden 
unter anderem die folgenden Faktoren und Kriterien bewertet:  

a) Grad der Komplexität eines Versicherungsanlageprodukts oder einer Art von 
Finanztätigkeit oder -praxis eines Versicherungs- oder 
Rückversicherungsunternehmens, wobei insbesondere Folgendes 
berücksichtigt wird: 

– die Art der zugrunde liegenden Vermögenswerte und der Grad der 
Transparenz in Bezug auf die zugrunde liegenden Vermögenswerte; 

– der Grad der Transparenz bei den Kosten und Gebühren, die mit dem 
Versicherungsanlageprodukt, der Finanztätigkeit oder der Finanzpraxis 
verbunden sind, und insbesondere der Mangel an Transparenz, der aus 
mehreren Kosten- und Gebührenebenen resultiert; 

– die Komplexität der Performance-Berechnung, wobei berücksichtigt 
wird, ob die Rendite von der Performance eines oder mehrerer zugrunde 
liegender Vermögenswerte abhängt, die wiederum von anderen Faktoren 
beeinflusst werden; 

– die Art und Größenordnung etwaiger Risiken; 

– ob das Versicherungsanlageprodukt mit anderen Produkten oder 
Dienstleistungen gebündelt ist; oder 

– die Komplexität etwaiger Geschäftsbedingungen; 

b) Ausmaß möglicher negativer Auswirkungen, wobei insbesondere Folgendes 
berücksichtigt wird: 

– der Nominalwert des Versicherungsanlageprodukts; 

– die Zahl der beteiligten Kunden, Anleger oder Marktteilnehmer; 

– der relative Anteil des Produkts an den Portfolios der Anleger; 

– die Wahrscheinlichkeit, Größenordnung und Art etwaiger negativer 
Auswirkungen, einschließlich der Höhe des möglichen Verlusts; 

– die zu erwartende Dauer der negativen Auswirkungen; 

– das Volumen der Prämie; 

– die Zahl der involvierten Vermittler;  

– das Wachstum des Marktes oder der Verkaufszahlen;  
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– der durchschnittliche Betrag, den jeder Anleger in das 
Versicherungsanlageprodukt investiert hat;  

– die Höhe des gesetzlichen Schutzes durch nationale 
Versicherungsgarantiesysteme, sofern vorhanden; oder  

– der Wert der versicherungstechnischen Rückstellungen für 
Versicherungsanlageprodukte; 

c) Art der an einer Finanztätigkeit oder -praxis beteiligten Anleger oder Art der 
Anleger, an die ein Versicherungsanlageprodukt vermarktet oder verkauft wird, 
wobei insbesondere Folgendes berücksichtigt wird: 

– ob es sich bei dem Anleger um einen Kleinanleger, einen professionellen 
Kunden oder eine geeignete Gegenpartei im Sinne der Richtlinie 
2014/65/EU handelt; 

– Qualifikation und Befähigung der Anleger, einschließlich des 
Bildungsstands und der Erfahrung mit ähnlichen 
Versicherungsanlageprodukten oder Verkaufspraktiken; 

– die wirtschaftliche Lage der Anleger, einschließlich deren Einkommen 
und Vermögen; 

– die wichtigsten finanziellen Ziele der Anleger, darunter insbesondere 
Altersvorsorge und Risikoabsicherungsbedarf;  

– ob das Produkt oder die Dienstleistung an Anleger außerhalb des 
vorgesehenen Zielmarkts verkauft wird oder ob der Zielmarkt nicht 
adäquat ermittelt wurde; oder 

– der Anspruch auf Schutz durch ein Versicherungsgarantiesystem, sofern 
nationale Versicherungsgarantiesysteme vorhanden sind; 

d) Grad der Transparenz des Versicherungsanlageprodukts oder der Art der 
Finanztätigkeit oder -praxis, wobei insbesondere Folgendes berücksichtigt 
wird: 

– die Art und Transparenz der zugrundeliegenden Vermögenswerte; 

– etwaige versteckte Kosten und Gebühren; 

– der Einsatz von Techniken, die die Aufmerksamkeit der Anleger wecken, 
jedoch nicht unbedingt die Eignung oder die Gesamtqualität des 
Versicherungsanlageprodukts, der Finanztätigkeit oder der Finanzpraxis 
widerspiegeln; 

– die Art und Transparenz von Risiken;  

– die Verwendung von Produktnamen oder Terminologie oder anderen 
Informationen, die mehr Sicherheit oder Rendite implizieren als 
tatsächlich möglich oder wahrscheinlich ist oder die nicht vorhandene 
Produktmerkmale implizieren; oder 

– ob die über ein Versicherungsanlageprodukt zur Verfügung gestellten 
Informationen nicht ausreichend oder nicht ausreichend zuverlässig 
waren, um die Marktteilnehmer, an die sich diese Informationen 
richteten, in die Lage zu versetzen, sich unter Berücksichtigung von Art 
und Beschaffenheit der Versicherungsanlageprodukte ein fundiertes 
Urteil zu bilden; 
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e) besondere Merkmale oder zugrunde liegende Vermögenswerte des 
Versicherungsanlageprodukts, der Finanztätigkeit oder der Finanzpraxis, 
einschließlich eines eingebetteten Leverage-Effekts, wobei insbesondere 
Folgendes berücksichtigt wird: 

– der produktinhärente Leverage-Effekt; 

– der finanzierungsbezogene Leverage-Effekt; oder 

– die Merkmale von Wertpapierfinanzierungsgeschäften; 

f) Existenz und Grad der Diskrepanz zwischen der erwarteten Rendite oder dem 
erwarteten Gewinn für die Anleger und dem Verlustrisiko, das dem 
Versicherungsanlageprodukt, der Finanztätigkeit oder der Finanzpraxis 
innewohnt, wobei insbesondere Folgendes berücksichtigt wird: 

– die Strukturierungskosten eines solchen Versicherungsanlageprodukts, 
einer solchen Finanztätigkeit oder einer solchen Finanzpraxis sowie die 
sonstigen Kosten; 

– die Diskrepanz zu dem vom Emittenten zurückbehaltenen 
Emittentenrisiko; oder 

– das Rendite-Risiko-Profil; 

g) Leichtigkeit und Kosten, mit denen die Anleger das betreffende 
Versicherungsanlageprodukt verkaufen oder in ein anderes Produkt wechseln 
können, wobei insbesondere Folgendes berücksichtigt wird: 

– die Hindernisse bei einem Wechsel der Anlagestrategie in Bezug auf 
einen Versicherungsvertrag;  

– die Tatsache, dass ein vorzeitiger Ausstieg unzulässig oder nur zu 
derartigen Vertragsbedingung zulässig ist, dass er als unzulässig 
angesehen werden kann; oder 

– alle sonstigen Ausstiegshindernisse; 

h) Bepreisung und verbundene Kosten des Versicherungsanlageinstruments, der 
Finanztätigkeit oder der Finanzpraxis, wobei insbesondere Folgendes 
berücksichtigt wird: 

– der Einsatz versteckter oder sekundärer Gebühren; oder 

– Gebühren, die das Niveau der Vertriebsdienstleistung, die von den 
Versicherungsvermittlern erbracht wird, nicht widerspiegeln; 

i) Innovationsgrad eines Versicherungsanlageprodukts, einer Finanztätigkeit oder 
einer Finanzpraxis, wobei insbesondere Folgendes berücksichtigt wird: 

– der Innovationsgrad im Hinblick auf die Struktur des 
Versicherungsanlageprodukts, der Finanztätigkeit oder der Finanzpraxis, 
einschließlich Einbettung und Auslösemechanismen; 

– der Innovationsgrad im Hinblick auf das Vertriebsmodell oder die Länge 
der Vermittlungskette; 

– das Ausmaß der Innovationsdiffusion, darunter auch, ob das 
Versicherungsanlageprodukt, die Finanztätigkeit oder die Finanzpraxis 
für bestimmte Anlegerkategorien innovativ ist; 
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– Innovation, die einen Leverage-Effekt beinhaltet; 

– mangelnde Transparenz der zugrundeliegenden Vermögenswerte; oder 

– die bisherigen Erfahrungen des Marktes mit ähnlichen 
Versicherungsanlageprodukten oder mit Vertriebspraktiken für 
Versicherungsanlageprodukte; 

j) Verkaufspraktiken in Verbindung mit dem Versicherungsanlageprodukt, wobei 
insbesondere Folgendes berücksichtigt wird: 

– die verwendeten Kommunikations- und Vertriebskanäle; 

– das Informations-, Marketing- oder sonstige Werbematerial in 
Verbindung mit der Anlage; oder 

– ob die Kaufentscheidung zweit- oder drittrangig einem früheren Kauf 
folgt; 

k) finanzielle und geschäftliche Lage des Emittenten eines 
Versicherungsanlageprodukts, wobei insbesondere Folgendes berücksichtigt 
wird: 

– die finanzielle Lage des Emittenten; oder  

– die Eignung von Rückversicherungsregelungen in Bezug auf die 
Versicherungsanlageprodukte; 

l) ob die zugrunde liegenden Vermögenswerte des Versicherungsanlageprodukts 
oder der Finanztätigkeit oder der Finanzpraxis ein hohes Risiko für die 
Performance der Geschäfte darstellen, die die Teilnehmer oder Anleger am 
relevanten Markt eingehen; 

m) ob ein Versicherungsanlageprodukt aufgrund seiner Merkmale besonders 
anfällig dafür ist, für Zwecke der Finanzkriminalität verwendet zu werden, und 
insbesondere, ob diese Merkmale die Verwendung des 
Versicherungsanlageprodukts für folgende Zwecke begünstigen könnten: 

– Betrug oder Unredlichkeit aller Art; 

– Fehlverhalten auf einem Finanzmarkt oder missbräuchliche Verwendung 
von Informationen in Bezug auf einen Finanzmarkt; 

– Verwertung von Erträgen aus Straftaten; 

– Finanzierung von Terrorismus; oder 

– Erleichterung der Geldwäsche; 

n) ob die Finanztätigkeit oder die Finanzpraxis ein besonders hohes Risiko für die 
Widerstandsfähigkeit oder die reibungslose Funktionsweise von Märkten 
darstellt; 

o) ob ein Versicherungsanlageprodukt, eine Finanztätigkeit oder eine 
Finanzpraxis zu einer erheblichen und künstlichen Diskrepanz zwischen den 
Preisen eines Derivats und den Preisen am zugrunde liegenden Markt führen 
könnte; 

p) ob ein Versicherungsanlageprodukt, eine Finanztätigkeit oder eine 
Finanzpraxis ein Risiko für die Infrastruktur des Marktes oder der 
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Zahlungssysteme, einschließlich der Handels-, Clearing- und 
Abwicklungssysteme, darstellt;  

q) ob ein Versicherungsanlageprodukt, eine Finanztätigkeit oder eine 
Finanzpraxis das Vertrauen der Anleger in das Finanzsystem gefährden könnte; 
oder 

r) ob das Versicherungsanlageprodukt, die Finanzpraxis oder die Finanztätigkeit 
ein hohes Verwerfungsrisiko für Finanzinstitute birgt, die für das Finanzsystem 
des Mitgliedstaats der jeweils zuständigen Behörde als bedeutsam angesehen 
werden. 

Artikel 3 
Inkrafttreten 

Diese Verordnung tritt am zwanzigsten Tag nach ihrer Veröffentlichung im Amtsblatt der 
Europäischen Union in Kraft. 

Sie gilt ab dem 31. Dezember 2016.  

Diese Verordnung ist in allen ihren Teilen verbindlich und gilt unmittelbar in jedem 
Mitgliedstaat. 

Geschehen zu Brüssel am 14.7.2016 

 Für die Kommission 
 Der Präsident 
 Jean-Claude JUNCKER 


