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Beschluss
des Bundesrates

Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europaischen Parlaments und
des Rates zur Anderung der Richtlinien (EU) 2009/65/EG,
2009/138/EG, 2011/61/EU, 2014/65/EU und (EU) 2016/97 im
Hinblick auf die Unionsvorschriften zum Schutz von
Kleinanlegern

COM(2023) 279 final; Ratsdok. 9671/23

Der Bundesrat hat in seiner 1037.Sitzung am 20. Oktober 2023 gemél
88 3 und 5 EUZBLG die folgende Stellungnahme beschlossen:

1. Der Bundesrat begrift grundsatzlich das Anliegen der Kommission, sich dem
Kleinanlegerschutz auf einer gesamteuropdischen Ebene zu nahern. Der
Bundesrat schlief3t sich der Einschéatzung an, dass in Zeiten integrierter Finanz-
maérkte ein landeribergreifender Ansatz wichtig ist, um die Moglichkeiten fiir
Anleger, an Kapitalmarkten zu investieren, zu verbessern und gleichzeitig ein
hohes Schutzniveau unabhéngig von ihrem Standort sicherzustellen.

2. Er begrift, dass die Kommission sicherstellen mochte, dass der Rechtsrahmen
fir Anlageprodukte fir Kleinanleger die Position der Verbraucher ausreichend
starkt, bessere und fairere Marktergebnisse fordert und letztlich die notwendi-
gen Voraussetzungen fir eine starkere Beteiligung von Kleinanlegern an den
Kapitalmérkten schafft.

3. Wenn dies gelingen soll, muss zum einen ein funktionierender Vertrieb und
eine hochwertige Beratung von Finanzprodukten im Interesse der Kleinanlege-
rinnen und Kleinanlegern regulatorisch angemessen sichergestellt werden. Zum
anderen mussen alle Anstrengungen unternommen werden, die Finanzkompe-
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tenz in der Bevolkerung erheblich zu steigern. Nur in diesem Zusammenspiel
wird es gelingen, dass Kleinanlegerinnern und Kleinanleger in ihrem eigenen
Interesse bestmdgliche Anlagenentscheidungen treffen.

4. Der Bundesrat nimmt vor diesem Hintergrund den Richtlinienvorschlag der
Kommission zur Kenntnis. Die Kommission verfolgt einen Ansatz, im System
eines Nebeneinanders von Provisions- und Honorarberatung die Provisionsbera-
tung starker zu regulieren.

5. Der Bundesrat ist der Auffassung, dass Prioritat sein sollte, dass Kleinanlege-
rinnen und Kleinanleger eine qualitativ hochwertige Beratung zu einem breiten
Angebot an Finanzprodukten erhalten, damit sie eine gut informierte Entschei-
dung treffen konnen. Dasselbe gilt fiir das Ziel, dass fur die Anlegerinnen und
Anleger die wesentlichen Informationen zu Kosten und Produkteigenschaften in
leicht nachvollziehbarer Form zur Verfuigung zu stellen sind. Der Bundesrat bit-
tet die Bundesregierung, sich im weiteren Gesetzgebungsverfahren fiir diese
Ziele einzusetzen. Dies wiirde es Kleinanlegerinnen und Kleinanlegern erleich-
tern, ihre Anlageziele zu erreichen, etwa im Bereich der privaten Altersvorsorge
oder bei 6kologisch nachhaltigen Investitionen.

6. Der vorliegende Richtlinienvorschlag wird dem angestrebten Ziel jedoch nicht
in jeder Hinsicht gerecht. Der Bundesrat hat erhebliche Bedenken, ob der vor-
liegende Vorschlag das erklarte Ziel, Kleinanlegerinnen und Kleinanlegern den
Zugang zu relevanten, vergleichbaren und leicht verstandlichen Informationen
uber Anlageprodukte zu erleichtern, tatsachlich erreichen kann. Er bittet die
Bundesregierung sicherzustellen, dass die richtige Balance zwischen verstandli-
chen und dbersichtlichen Informationen fur Anlegerinnen und Anleger und ver-
tretbarem Aufwand fur die Institute hergestellt wird.

7. Der Bundesrat spricht sich dafiir aus, die geltenden Regelungen fir Zuwendun-
gen im Zusammenhang mit der Portfolioverwaltung wie auch die Mdglichkeit
der Gewéhrung von Entgelten in der Vermdgensverwaltung beizubehalten.

8. Der Bundesrat sieht die vorgesehene Uberpriifung der Provisionsregelungen
bereits drei Jahre nach Inkrafttreten der Regelungen als verfriiht an. Fir eine
fundierte Evaluation wird ein langerer Beobachtungszeitraum benétigt.
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Er bittet die Bundesregierung sicherzustellen, dass die Uberpriifungsklauseln
fiir die Regulierung von Provisionen so gefasst werden, dass sie eine umfassen-
de, sorgfaltige und ergebnisoffene Evaluierung nach einem angemessenen Zeit-
raum sicherstellen, so dass sich daraus belastbare Ergebnisse ableiten lassen.

Der Bundesrat weist darauf hin, dass die Einfihrung des ,,Value for Money-
Tests” und die Vorschlage fur die Einfihrung von ,,Kosten-Benchmarks® eine
Form der Preisregulierung mit der Folge von mdoglichen Wettbewerbsverzer-
rungen sind. Darin wird ein nicht erforderlicher Eingriff in die marktwirtschaft-
liche Ordnung gesehen.

Das komplexe Regelwerk rund um die Finanzmarktrichtlinie MiFID Il mit sei-
nen umfangreichen Pflichten hat dazu gefuhrt, dass die Beratung mit enormen
birokratischen Belastungen verbunden und zeitaufwéndiger geworden ist. Dies
hatte wiederum zur Folge, dass die Beratungskosten gestiegen sind und die In-
stitute abwagen, ob das Angebot bestimmter Finanzprodukte an bestimmte An-
legergruppen Uberhaupt noch rentabel ist. Ein verringertes Produktangebot und
der Ausschluss einiger Anlegergruppen war mit MiFID 11 aber gerade nicht be-
zweckt und sollte auch nicht das Ergebnis der neuen Regelungen sein.

Der Bundesrat hélt eine Reduzierung der Informationspflichten fiir erforderlich.
Denn der Richtlinienvorschlag hat fiir Finanzberater und Aufsichtsbehorden ein
hohes MaR an Mehraufwand und Birokratie zur Folge, ohne dass damit ein
spurbarer Mehrwert fir die Akteure und Kleinanleger einhergeht. Die Fille der
Informationen kann bereits heute von den Anlegern kaum mehr kognitiv erfasst
und verarbeitet werden. Die Zielsetzung, den Interessen der Anleger zu ent-
sprechen, wird dadurch konterkariert, auch weil die entstehenden Mehrkosten
letztlich auf den Endkunden umgelegt werden. Der Bundesrat bittet insofern
nachdriicklich um eine Uberpriifung der vorgeschlagenen zusatzlichen Kosten-
informationen, der Meldepflichten und der vorgeschlagenen Standardisierung.
Eine Verlagerung der Entscheidungsbefugnisse auf Level 2-Ebene erscheint
auch insoweit nicht angebracht.

Der Bundesrat sieht bei der geplanten Erweiterung der Angemessenheits-
prifung auf Verlusttragfahigkeit und Risikobereitschaft die erforderliche
Trennscharfe zwischen der Anlageberatung und dem beratungsfreien Geschaft
als nicht mehr gegeben an.
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Der Bundesrat hélt den flir Anlageberatungen vorgeschlagenen ,,Best-Interest-
Test* aufgrund der zu starken Fokussierung auf Kostenfaktoren von Finanz-
instrumenten fiir zu einseitig. Die Neuregelung der Uberpriifung, ob ,,im best-
maoglichen Kundeninteresse* gehandelt wird, kénnte zu einem hohen MaR an
Rechtsunsicherheit fuhren. So ist zum Beispiel unklar, was eine ,,angemessene
Palette an Finanzinstrumenten® ist. Der Bundesrat bittet die Bundesregierung
daher, sich fir einen rechtssicheren und sich in das tibrige Regulierungssystem
(insbesondere Aquivalenzpriifung nach der delegierten Verordnung (EU)
2017/565) einfligenden ,,Best-Interest-Test* einzusetzen.

Der Bundesrat begriBt den Vorschlag der Kommission, dass beim
Marketing von Finanzprodukten Uber soziale Medien der Anbieter benannt
werden muss, damit die Verantwortlichkeit entsprechend erkennbar ist.

Er begruf3t ferner, dass eine effektive Aufsicht tber die Gewerbetreibenden an-
gestrebt wird. Jedoch fiihren die beabsichtigten Malinahmen zu erheblich mehr
Birokratie und sind in mehrfacher Hinsicht verfassungsrechtlich bedenklich,
wie die nachfolgenden Beispiele zeigen.

So fihrt die Unterrichtungspflicht an die Europdische Wertpapier- und Markt-
aufsichtsbehérde (ESMA) nach Artikel 1 Nummer 5 und 6 des Richtlinienvor-
schlags zu Artikel 7 Absatz 3, Artikel 8 Absatz 1 Unterabsatz 2 der Richtlinie
2014/65/EU und Artikel 2 Nummer 2 des Richtlinienvorschlags zu Artikel 3
Absatz 5 Unterabsatz 2 der Richtlinie (EU) 2016/97 Uber nicht erteilte Zulas-
sungen zu zuséatzlichem Aufwand bei den Aufsichtsbehdrden, ohne dass hieraus
ein verbesserter Verbraucherschutz folgt. Denn mangels Zulassung darf der
Gewerbetreibende nicht tatig werden, was durch einen Blick in das bereits be-
stehende Positivregister (Vermittlerregister nach 8 11a GewOQ) fir jede anle-
gende Person erkennbar ist.

Zudem soll die Meldung bereits erfolgen, bevor die Nichtzulassung bestands-
kraftig geworden ist. Hierdurch wird in die Rechte des Gewerbetreibenden ein-
gegriffen, weil es ja noch zu einer Zulassung im Widerspruchs- oder Ver-
waltungsgerichtsverfahren kommen kann. Es gibt auch keinen sachlichen
Grund fur diese frihe Meldung, weil der Gewerbetreibende erst nach der Ertei-
lung der entsprechenden Erlaubnis und der Eintragung in das Positivregister
tatig werden darf und kann.
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Dies gilt entsprechend fur die Mitteilungspflicht der Aufsichtsbehorde an die
Européische Aufsichtsbehdrde fur das Versicherungswesen und die betriebliche
Altersvorsorge (EIOPA) gemal? Artikel 2 Nummer 3 des Richtlinienvorschlags
zu Artikel 5 Absatz 1der Richtlinie (EU) 2016/97 (ber die Annahme eines
PflichtverstoRes eines Gewerbetreibenden. Die bisherige Kann-Vorschrift wird
zu einer Muss-Vorschrift und belastet hierdurch die Aufsicht mit zusatzlicher
Birokratie. Auch wird die Anforderung an die Mitteilung dadurch erheblich ge-
senkt, dass statt eines festgestellten VerstoRes des Gewerbetreibenden nunmehr
die Annahme eines Verstol3es ausreicht. Damit wird gegen die Unschuldsver-
mutung verstoRen.

Der Aufbau eines Negativregisters auf EU-Ebene nach Artikel 1 Nummer 5
und 6 des Richtlinienvorschlags zu Artikel 7 Absatz 3a, Artikel 8 Absatz 2 der
Richtlinie 2014/65/EU und Artikel 2 Nummer 2 des Richtlinienvorschlags zu
Artikel 3 Absatz 5a der Richtlinie (EU) 2016/97 ist nicht notwendig und ver-
stoRt gegen den Grundsatz der Datensparsamkeit. Denn auf nationaler Ebene
enthalt fir relevante Negativfalle wie Erlaubniswiderruf das Gewerbezentralre-
gister entsprechende Informationen. Fur Deutschland kommt zudem die Beson-
derheit zum Tragen, dass manche Gewerbetreibende zwar eine Erlaubnis nach
88 34d, 34f, 34h GewO haben, aber die erlaubte Tétigkeit (vortbergehend)
nicht ausuben und sich deshalb nicht in das Vermittlerregister eintragen oder
(zeitweise) austragen lassen (sogenannte Schubladen-Erlaubnis). Nach den be-
absichtigten neuen Regelungen (Streichung aus dem Register) waren auch diese
— rechtméRigen — Fallgestaltungen der EIOPA zu melden.

Auch die in Artikel 1 Nummer 11 des Richtlinienvorschlags zu Artikel 21 Ab-
satz 3 Richtlinie 2014/65/EU vorgesehene Mdoglichkeit des Priifungsersuchens
der ESMA geht ber das zur allgemeinen Steuerung des Vollzugs hinaus und
greift in den den L&ndern zustehenden Verwaltungsvollzug nach Artikel 83 fol-
gende GG ein. Denn hierdurch wird unmittelbar auf die Vollzugskapazitét der
Aufsichtsbehorden Einfluss genommen.

Problematisch sind die in Artikel 2 Nummer 6 des Richtlinienvorschlags zu Ar-
tikel 12 Absatz 3 Unterabsétze 2 bis 4 der Richtlinie (EU) 2016/97 vorgesehe-
nen Konkretisierungen der Befugnisse der Verwaltungsbehorden, weil hier-
durch in der Praxis zum Teil nur schwer umsetzbare Erwartungen geweckt wer-
den und manche Malinahmen eher flr polizeiliche Ermittlungsbehdrden passen
(zum Beispiel Beschlagnahme von Vermdgenswerten) oder in Deutschland
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wettbewerbsrechtlich und damit zivilrechtlich geregelt sind (zum Beispiel Aus-
setzung und Verbot von Marketing-Mitteilungen oder -Methoden). Es sollte bei
der derzeitigen Regelung bleiben, die dem Verwaltungsvollzug alle Maoglich-
keiten bietet, aber eine Bindung vermeidet.

Der Bundesrat bittet die Bundesregierung, diese Bedenken in den EU-
Verhandlungen mit Nachdruck zu vertreten.

Er kritisiert die Ausweitung der Befugnisse der EIOPA und deren Einbindung
bei rein nationalen Sachverhalten. Dies betrifft insbesondere Meldepflichten bei
abgelehnten oder aufgehobenen Gewerbezulassungen sowie die Befugnis zur
umfassenden Datenerhebung aufgrund einer unverhéltnismaRigen Generalklau-
sel.

Der Bundesrat fordert, dass die die Wirtschaft und die Verwaltung belastende
unnotige Blrokratie unterbleibt.

Hierzu zéhlt die Meldepflicht nach Artikel 2 Nummer 4 des Richtlinienvor-
schlags zu Artikel 9a der Richtlinie (EU) 2016/97, wenn Leistungen an jahrlich
mehr als 50 Kundinnen und Kunden erbracht werden. Hier werden zunéchst die
Gewerbetreibenden mit einer Meldepflicht an die Verwaltungsbehérden belastet
und anschlieBend die Verwaltungsbehérden mit einer Meldepflicht an die
EIOPA. Abgesehen davon, dass unklar ist, ob ,jahrlich* im Kalenderjahr oder
in zwolf Monaten bedeutet, widerspricht die Meldepflicht dem auf nationaler
und européischer Ebene verfolgten Ziel, unnétige Burokratie und Informations-
pflichten fur die Wirtschaft zu reduzieren. Denn Zweck dieser Meldepflichten
ist nach Artikel 9a Absatz 5 Richtlinie (EU) 2016/97 nur der Aufbau einer Da-
tenbank zur Erstellung von Statistiken und Trendanalysen. Die Erhebung von
Statistiken darf aber nicht Selbstzweck sein.

In diesem Sinne sollte auch gepriift werden, ob nicht die in Artikel 16 Absatz 7
Richtlinie 2014/65/EU enthaltene Pflicht zur Aufzeichnung und Aufbewahrung
von Telefongesprachen gestrichen werden kann. Denn Aufwand fir den
Gewerbetreibenden und Nutzen fir die anlegende Person stehen hier in keinem
Verhéltnis. Dem Anlegerschutz wird durch die umfangreichen Dokumentations-
und Beratungspflichten ausreichend Rechnung getragen.

Allgemein ist zu Uberprifen, ob die im vorliegenden Richtlinienvorschlag ent-
haltenen verschiedenen umfangreichen Informations- und Dokumentations-
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pflichten im Hinblick auf Verbraucherschutz und zur Vermeidung unndtiger
Burokratie erforderlich oder moglicherweise sogar nachteilig sind. Denn ein ,,zu
viel“ an Information zum Beispiel in einer umfangreichen analogen oder digita-
len Broschiire kann dazu fuhren, dass diese Informationen iberhaupt nicht mehr
gelesen werden.

Der Bundesrat erachtet den vorgesehenen Umsetzungszeitraum von
zwoOIf Monaten als zu restriktiv und mit Blick auf die fur die Finanzwirtschaft
damit verbundenen massiven Aufwendungen als unangemessen belastend. Er
fordert im Hinblick auf die erforderliche Rechtssicherheit, die Umsetzungsfris-
ten erst nach der finalen Veroffentlichung der Level 2-Vorgaben im EU-
Amtsblatt beginnen zu lassen.

Der Bundesrat regt an, die im Richtlinienvorschlag vorgesehenen Anderungen
der Richtlinie 2009/138/EG zum Anlass zu nehmen, die Problematik des von
der Rechtsprechung geschaffenen sogenannten ,,ewigen* Widerrufsrechts bei
fehlerhafter Belehrung Uber ein bestehendes Widerrufsrecht (beziehungsweise
Widerspruchrecht) auch im Versicherungssektor im Sinne des Rechtsfriedens
zu lésen. Zur Wahrung der Kohdrenz und Einheitlichkeit des Unionsrechts
bietet sich dabei eine Orientierung an den neu geschaffenen beziehungsweise
noch im Entscheidungsprozess befindlichen Regelungen in der Richtlinie iber
Verbraucherkredite (Richtlinie 2002/65/EG) und der Richtlinie in Bezug auf im
Fernabsatz geschlossene Finanzdienstleistungsvertrdge (Richtlinie 2011/83/EU)
an, die eine zeitliche Begrenzung des Widerrufsrechts auf ein Jahr und vierzehn
Tage nach Vertragsschluss vorsehen oder alternativ eine Klarstellung, dass die
Mitgliedstaaten eine entsprechende Regelung treffen dirfen. Zur Vermeidung
von Belehrungsfehlern und zur Schaffung von Rechtssicherheit fur Unterneh-
mer und Verbraucher spricht sich der Bundesrat zudem fir die Schaffung ein-
heitlicher Muster-Widerrufsbelehrungen auf europdischer Ebene nach dem
Vorbild von Anhang 1 zur Verbraucherrechterichtlinie (Richtlinie 2011/83/EU)
sowie fur eine Regelung aus, nach der bei zutreffender Verwendung der Muster
die Belehrung als zutreffend erteilt gilt.



