Bundesrat Drucksache 7951/25 (Beschluss)

06.03.26

Beschluss
des Bundesrates

Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europaischen Parlaments und
des Rates zur Anderung der Richtlinien 2009/65/EG, 2011/61/EU
und 2014/65/EU im Hinblick auf die Weiterentwicklung der Kapi-
talmarktintegration und der Aufsicht in der Union

COM(2025) 942 final; Ratsdok. 16347/25

Der Bundesrat hat in seiner 1062. Sitzung am 6. Mdrz2026 gemal
§§ 3 und 5 EUZBLG die folgende Stellungnahme beschlossen:

1. Zu den Anderungsvorschligen zu Richtlinien 2009/65/EG und 2011/61/EU all-
gemein

Der Bundesrat begriiBt die vorgesehenen Anderungen fiir Asset Manager im

Grundsatz ausdriicklich, da sie einen wichtigen Beitrag zur Weiterentwicklung
und Modernisierung des regulatorischen Rahmens leisten. Gleichzeitig fordert
er die Bundesregierung dazu auf, darauf hinzuwirken, dass diese Anderungen
eigenstdndig und prioritdar im EU-Gesetzgebungsverfahren verhandelt werden.

Eine solche Vorgehensweise ist geboten, weil die Anderungen fiir Asset Mana-
ger nicht mit den {ibrigen Teilen des Gesetzgebungspakets (siche BR-Druck-
sache 754/25) verkniipft sind und im zunehmend wettbewerbsintensiven, inter-
nationalen Umfeld die Gefahr besteht, den Anschluss an internationale Markt-
standards und Wettbewerber zu verlieren. Eine beschleunigte Umsetzung wiirde
dazu beitragen, die Wettbewerbsfahigkeit des Asset Managements als Teil der
EU-Kapitalmérkte zu sichern, regulatorische Klarheit und Planungssicherheit
fiir Marktteilnehmer zu schaffen, Innovationen zu fordern sowie einer Abwan-
derung von Geschéftsmodellen in weniger regulierte oder auslandische Jurisdik-
tionen entgegenzuwirken.
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2. Zu Artikel 1 Nummer 16 (Artikel 23 der Richtlinie 2009/65/EG) und zu Arti-
kel 2 Nummer 11 (Artikel 21 der Richtlinie 2011/61/EU)

Dartiber hinaus fordert der Bundesrat die Bundesregierung dazu auf, im weite-
ren Gesetzgebungsverfahren sicherzustellen, dass die vorgesehenen Erleichte-
rungen fiir den grenziiberschreitenden Vertrieb von Investmentfonds nicht zu
einer Schwichung des Verbraucherschutzes fithren. Regelungen, die faktisch zu
einer Verlagerung der Verantwortung fiir den Anlegerschutz vom Vertriebsstaat
auf den Sitzstaat eines Fonds fiihren, sind zu tiberpriifen und gegebenenfalls an-
zupassen. Zudem ist sicherzustellen, dass Anleger transparent und verstindlich
iiber Aufsichtsbehorden, anwendbares Recht sowie Gerichtsstinde informiert
werden.

Dies gilt insbesondere im Zusammenhang mit der geplanten Einflihrung eines
EU-weiten Passes flir Verwahrstellen. Die Mdglichkeit fiir Verwaltungsgesell-
schaften, eine Verwahrstelle unabhidngig vom Sitzstaat des Fonds frei innerhalb
der EU zu bestellen, darf weder zu einer weiteren Fragmentierung von Auf-
sichts-, Zustédndigkeits- und Haftungsstrukturen, noch zu strukturellen Wettbe-
werbsverzerrungen im Verwahrstellenmarkt fiihren. Denn der Anleger hétte
dann keine Chance mehr, das zu tiberschauen.

AulBlerdem konnte ein EU-weiter Pass zu einem Verdriangungswettbewerb zu-
ungunsten kleiner und mittelgroBer Verwahrstellen fiihren. An regionalen Fi-
nanzplédtzen ansdssige Institute, die iiber spezifische Marktkenntnisse und Nihe
zu nationalen Verwaltungsgesellschaften verfiigen, diirfen nicht durch struktu-
relle Wettbewerbsnachteile gegeniiber groflen, grenziiberschreitenden Akteuren
gefdhrdet werden. Die vorgesehenen Erleichterungen sind deshalb an eine strik-
te Kosten-Nutzen-Analyse zu kniipfen, die auch regionale Institutsvielfalt be-
riicksichtigt.
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