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Beschluss
des Bundesrates

Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europaischen Parlaments und
des Rates zur Anderung der Richtlinie 2014/65/EU im Hinblick auf
die Informationspflichten, die Produktiiberwachung und die
Positionslimits zur Forderung der wirtschaftlichen Erholung von
der COVID-19-Pandemie

COM(2020) 280 final

Der Bundesrat hat in seiner 994. Sitzung am 9. Oktober 2020 gemaR 88 3 und 5
EUZBLG die folgende Stellungnahme beschlossen:

1. Der Bundesrat begrit grundsatzlich das Vorhaben der Kommission, mit der
Anderung der Richtlinie 2014/65/EU (MIFID 11) sowohl die europaischen Un-
ternehmen bei ihrer Rekapitalisierung nach der COVID-19-Krise zu unterstit-
zen als auch den Anlegerschutz zu starken.

Er begrift auBerdem das Vorhaben der Kommission, formelle Hiirden in den
Vertriebsvorschriften der MiFID 11 zu beseitigen, wo diese nicht unbedingt er-
forderlich sind, und so darauf hinzuwirken, die Regeln unter Wahrung berech-
tigter Anliegen des Anlegerschutzes praxistauglicher und anlegerfreundlicher
zu gestalten.

Wahrend der besonderen Rahmenbedingungen der COVID-19-Pandemie wird
die wachsende Bedeutung elektronischer Kommunikation und alternativer Ver-
triebswege, wie das Telefongeschaft, in besonderer Weise offensichtlich.

2. Der Bundesrat unterstltzt aus Griinden des Umweltschutzes und der Ressour-
censchonung einen Wechsel von der Papierform zur elektronischen Form fir
die der Richtlinie unterliegenden erforderlichen Informationen, jedoch sollten
Kleinanleger insoweit ein echtes Wahlrecht haben. Anstelle der vorgeschlage-
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nen Losung, die eine ausdrickliche Bitte des Anlegers verlangt, wenn er die In-
formationen in Papierform erhalten mochte, sollte das Einverstdndnis des Kun-
den fur die Zusendung der Informationen in elektronischer Form eingeholt wer-
den. Die Papierform kann weiterhin wichtig und sinnvoll sein. Beispielsweise
kann die Geeignetheitserklarung, in der die Abstimmung der Anlageberatung
insbesondere mit den Zielen und der Risikoeinstufung des Anlegers festgehal-
ten wird, ihre Hinweisfunktion besser erfullen, wenn der Kunde sie vor dem
Geschaftsabschluss noch einmal in Handen halt und durchlesen kann. Daneben
kann beispielsweise mit Blick auf einen leichteren Zugang Dritter zu den Do-
kumenten im Todes- oder Betreuungsfall ein berechtigtes Interesse daran beste-
hen, die Dokumente weiterhin in Papierform zu erhalten. Daher sollte fur die
Inanspruchnahme der Papierform keine Hirde errichtet werden, zumal die Ge-
fahr besteht, dass Anleger den Hinweis auf die Mdglichkeit der Papierform
ubersehen.

3. Nach Auffassung des Bundesrates sollte zur Aufrechterhaltung des hohen Ni-
veaus des Anlegerschutzes der MiFID Il weiterhin die Verpflichtung bestehen,
Kleinanlegern bei Verwendung eines Fernkommunikationsmittels zum Kauf
oder Verkauf eines Finanzinstruments samtliche Informationen tber Kosten und
Nebenkosten vor Geschéftsabschluss zur Verfligung zu stellen. Diese sind we-
sentlich fiir die Rendite und stellen folglich eine wichtige Grundlage fir die An-
lageentscheidung dar.

4. Daruber hinaus sollte nach seiner Auffassung die Produktiiberwachung weiter-
hin auch fur Unternehmensanleihen mit sogenannten Make-Whole-Klauseln
gelten. Auch wenn Make-Whole-Klauseln bestimmte Risiken reduzieren, be-
steht auch bei ihnen das Bedurfnis, die Geeignetheit der Anleihen fir den Ziel-
markt zu Uberprifen. Die Sicherung des Zinsanspruchs bei vorzeitiger einseiti-
ger Beendigung ist nur ein Aspekt unter vielen. Daneben spielen das Totalaus-
fallrisiko, die Anlagedauer oder der Rang der Anlegerforderungen in der Insol-
venz eine wichtige Rolle, ebenso wie nicht monetare Aspekte wie beispielswei-
se die Investition in nachhaltige Unternehmungen.



