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A

Der federfiihrende Ausschuss fiir Fragen der Europdischen Union (EU),
der Ausschuss flir Agrarpolitik und Verbraucherschutz (AV),

der Finanzausschuss (Fz),

der Rechtsausschuss (R) und

der Wirtschaftsausschuss (W1)

empfehlen dem Bundesrat, zu der Vorlage gemall §§ 3 und 5 EUZBLG wie folgt
Stellung zu nehmen:

Zur Vorlage insgesamt

1. Der Bundesrat befiirwortet das Vorhaben der Kommission, die Verbraucher-
information bei Anlageprodukten durch eine Verordnung iiber Basisinforma-
tionsblatter fiir Anlageprodukte zu verbessern.
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EU 2. Der Bundesrat begriif3t, dass der vorgelegte Vorschlag den Verbraucherschutz
Fz durch Verbesserung der Produktinformationen stirkt. Auf européischer Ebene
sind gemeinsame inhaltliche und formale Standards fiir Anlegerinformationen
bisher nur im Bereich der Investmentfonds geregelt. Mit der Ubertragung dieses
Ansatzes auf andere komplexere Finanzprodukte wird ein wichtiger Schritt zu
produktiibergreifenden einheitlichen Spielregeln am europdischen Markt fiir

Privatanleger vollzogen.

EU 3. Der Bundesrat begriilt ferner die mit dem Verordnungsvorschlag verfolgte
wi Zielsetzung, die Qualitdt der Verbraucherinformationen und die Transparenz
auf dem Anlagemarkt fiir Kleinanleger durch die Einfithrung von Basisinforma-
tionsbléttern, die in gut verstdndlicher Form Produktinformationen enthalten, zu
erhohen. Dies kann dazu beitragen, das Produktverstindnis der Verbrau-
cherinnen und Verbraucher zu erhohen und Produktvergleiche zu ermdglichen.
Transparenz und hohe Qualitit der Verbraucherinformationen sind wesentliche
Elemente fairer, effizient regulierter und am Leitbild der miindigen
Verbraucherinnen und Verbraucher ausgerichteten Privatkundenmaérkte. Daher

1st das mit dem Vorschlag verfolgte Anliegen grundsétzlich zu unterstiitzen.

EU 4. Eine anbieterbezogene Verpflichtung, die wesentlichen Eigenschaften eines
AV Anlageprodukts in knapper und verstandlicher Form darzustellen, schliefit die
Liicke zwischen den vertriebsbezogenen Informationspflichten der Richtlinie
2004/39/EG tber Mirkte fiir Finanzinstrumente und den Prospektpflichten fiir

die Zulassung von Wertpapieren nach der Richtlinie 2003/71/EG.

EU 5. Der Bundesrat ist der Auffassung, dass eine transparente Produktinformation
AV ein entscheidendes Kriterium fiir Verbraucherinnen und Verbraucher ist, um das

fiir sie geeignete Finanzprodukt auszuwahlen.

EU 6. Der Bundesrat begriiit insbesondere die mit dem Verordnungsvorschlag
wi verbundene Harmonisierung der Informationspflichten gegeniiber den
Verbraucherinnen und Verbrauchern. Die Verpflichtung des Emittenten des
Anlageprodukts und nicht des Anlageberaters, ein Basisinformationsblatt zu
erstellen, wird als praxisgerecht angesehen. Der Bundesrat bittet die

Bundesregierung daher, in Folge der Verordnung die deutschen Regelungen
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10.

iiber Produktinformationsblitter im Wertpapierhandelsgesetz, im Vermogens-
anlagengesetz und im Investmentgesetz an die EU-Regelungen anzupassen und
hinsichtlich Adressatenkreis und inhaltliche Ausgestaltung zu vereinheitlichen.

Der Bundesrat ist allerdings auch der Auffassung, dass der Verordnungs-
vorschlag der Kommission bei einigen Punkten noch verbesserungsfahig ist.

Die Bedeutung eines wirksamen finanziellen Verbraucherschutzes ist insbeson-
dere wihrend der Finanzkrise deutlich geworden. Ein wesentlicher Baustein zur
Verbesserung des Anlegerschutzes war in Deutschland die Einfithrung ver-
pflichtender Produktinformationsblitter, um den Verbraucherinnen und
Verbrauchern ein hinreichendes Verstindnis der verschiedenen Finanzinstru-
mente und vor allem einen Vergleich der Produkte untereinander zu ermdg-
lichen. Verschiedene Untersuchungen der vergangenen Monate haben jedoch
deutliche Defizite der Produktinformationsblitter im Bereich der Verstind-
lichkeit, der nur eingeschrinkten Vergleichbarkeit und der Qualitdt der
verwendeten Daten aufgezeigt.

Die bisherigen praktischen Erfahrungen mit dem strukturell vergleichbaren
Produktinformationsblatt (§ 31 Absatz 3a Wertpapierhandelsgesetz) sollten im
Gesetzgebungsverfahren Berlicksichtigung finden. Damit die entsprechende
Diskussion im Gesetzgebungsverfahren sinnvoll gefiihrt werden kann, ist es
aber notwendig, Inhalt und Format bereits moglichst umfassend in der
Verordnung selbst zu regeln.

Im FEinzelfall kann es schwierig sein, den Anwendungsbereich des Ver-
ordnungsvorschlags von den bereits bestehenden Informationspflichten abzu-
grenzen. Vor diesem Hintergrund sollten Inhalt und Format der verschiedenen
Informationsblitter weitestgehend aufeinander abgestimmt werden. Der
Bundesrat ist dariiber hinaus der Ansicht, dass ein Nebeneinander verschiedener
Informationsblitter fiir einzelne Produkte moglichst vermieden werden sollte.
Statt mehr Klarheit wiirde nur mehr Verwirrung geschaffen und somit das
gesetzgeberische Ziel des Vorschlags konterkariert.
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Zu den einzelnen Vorschriften

11. Nach Auffassung des Bundesrates ist der Vorschlag der Kommission geeignet,

in den Untersuchungen festgestellte Defizite zu beseitigen. Um die Qualitét der
Basisinformationsblétter im Sinne der Verbraucherinnen und Verbraucher noch
weiter zu verbessern, bittet der Bundesrat die Bundesregierung, die folgenden
Punkte in die weiteren Beratungen auf EU-Ebene einzubringen.

Zu Artikel 2

12.

13.

14.

Im Hinblick auf den Anwendungsbereich der Verordnung setzt sich der
Bundesrat dafiir ein, dass moglichst viele Finanzprodukte von der Pflicht zur
Erstellung eines Produktinformationsblatts umfasst sein sollten. Der Bundesrat
hélt es insoweit nicht fiir ausreichend, lediglich sogenannte "ummantelte" Anla-
geprodukte in den Mittelpunkt dieser MaBlnahme zu stellen. Der im Verord-
nungsvorschlag vorgesehene Ausschluss sonstiger Wertpapiere, in denen kein
Derivat eingebettet ist, (Artikel 2 Buchstabe d) tragt dem erklarten Ziel, der
Schaffung der Vergleichbarkeit und Verstdandlichkeit einzelner Produkte fiir den
Durchschnittsanleger keine Rechnung. Die Transparenz der Produktinformation
1st nicht nur fiir den indirekten Besitz von Vermdgenswerten, sondern auch fiir
den direkten Besitz von Vermdgenswerten zu verbessern, zumindest bei
Anlageprodukten, die ein Anlagerisiko mit der Moglichkeit zum Totalverlust
aufweisen, wie z. B. Aktien oder Anleihen. Der Bundesrat spricht sich
dahingehend fiir eine Ausweitung des Anwendungsbereichs, etwa auch fiir
sonstige Wertpapiere, in denen kein Derivat eingebettet ist, aus.

Die Beschrinkung des Anwendungsbereichs auf Investmentprodukte, also auf
Produkte, die strukturiert sind, und auf Kleinanleger ist sachgerecht.

Zu Artikel 2 bittet der Bundesrat die Bundesregierung, im Verlauf der weiteren
Verhandlungen tliber den Verordnungsvorschlag der Kommission zu priifen, ob
im Hinblick auf den Anwendungsbereich eine Klarstellung angezeigt ist, dass
Spareinlagen wie beispielsweise das Sparbuch oder das Sparkassenbuch nicht
unter den Anwendungsbereich der Verordnung fallen. Derartige einfache
Spareinlagen und ihr Risikoprofil sind in der Regel fiir Anleger relativ leicht
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15.

16.

17.

durchschaubar. Dies spricht im Lichte des Verordnungszwecks dagegen, sie
unter den Anwendungsbereich der Verordnung zu subsumieren.

Der Verordnungsvorschlag nimmt nur solche Spareinlagen vom Anwen-
dungsbereich aus, deren Rendite von der Entwicklung bestimmter Re-
ferenzzinssétze abhédngt. Sinn und Zweck der Regelungen sprechen aber dafiir,
dass auch sonstige, einfach strukturierte Spareinlagen wie das klassische
Sparbuch ausgenommen sein sollten, die keine entsprechende Abhéngigkeit
aufweisen. Der Bundesrat bittet die Bundesregierung zu priifen, ob insoweit
eine Klarstellung erforderlich ist.

Der Anwendungsbereich der Verordnung (Artikel 2) bezieht nach seinem
Wortlaut moglicherweise auch Produkte ein, die nicht die typischen Merkmale
von Kleinanlegerprodukten aufweisen. Typisches Merkmal ist eine
"Verpackung", eine kumulierte Investition und die Moglichkeit eines Gewinns
im Verhéltnis zum Investitionsrisiko. Klassische Lebensversicherungen mit
Uberschussbeteiligung  (z. B.  kapitalbildende Lebens- und Rentenver-
sicherungen, Basis-Rente, Riester-Rente) weisen diese typischen Merkmale
nicht auf. Zum einen fehlt das Merkmal einer "Verpackung", weil keine
vertragliche Verkniipfung mit einem konkreten Referenzwert (wie z. B. einem
Fondsanteil, einem Index oder sonstigen Wertpapieren) besteht. Zum anderen
besteht kein Investitionsrisiko. Bei traditionellen Lebensversicherungs-
produkten stehen die Ertrage des Versicherungsnehmers nicht in unmittelbarem
Zusammenhang mit dem Anlagerisiko. Denn der Versicherer schiitzt den
Versicherungsnehmer  aufgrund  vertraglich ~ garantierter  Leistungs-
verpflichtungen vor dem Verlustrisiko bei Ablauf der Versicherung oder bei
bestimmten vertraglich vereinbarten Anlédssen (Riickkauf, Todesfall). Pragende
Elemente dieser Lebensversicherungsprodukte sind der Risikoausgleich in der
Gemeinschaft der Versicherten und der Risikoausgleich iiber die Zeit. Dies
fiihrt zu einer besonders schwankungsarmen Wertentwicklung der Produkte.
Der Bundesrat bittet daher die Bundesregierung, bei den weiteren
Verhandlungen auf EU-Ebene auf eine Klarstellung hinzuwirken, dass
klassische Lebensversicherungen mit Uberschussbeteiligung nicht in den
Anwendungsbereich der Verordnung einbezogen werden.

Der Verordnungsvorschlag umfasst zudem grundsitzlich auch Altersvorsorge-
produkte. Begriindet wird deren Aufnahme in den Anwendungsbereich
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damit, dass diese Produkte "hadufig mit den anderen unter diese Verordnung
fallenden Produkten konkurrieren" (Erwigungsgrund 7). Dies ist jedoch nicht
zutreffend. Altersvorsorgeprodukte dienen dazu, in Kombination mit den
staatlichen Systemen einen gewissen Lebensstandard im Alter zu sichern. Der
Aufbau erfordert eine langfristige und sorgfiltige Vorsorgeplanung in
Abstimmung mit der individuellen Einkommenssituation und den staatlichen
Systemen. Die Mitgliedstaaten unterstiitzen dies durch eine steuerliche
Forderung der Produkte. Diese Langfristperspektive sowie das Zusammenspiel
mit der nationalen Sozial- und Steuerpolitik erzeugen grundséatzlich andere und
kontinuierlichere Informationsbediirfnisse bei Verbraucherinnen und Ver-
brauchern als reine Investmentprodukte. Im Ergebnis sollten daher auch
fondsgebundene Lebensversicherungen, soweit sie der Altersvorsorge dienen,
nicht in den Anwendungsbereich der Verordnung einbezogen werden. Der
Bundesrat bittet die Bundesregierung, im Verlauf der weiteren Verhandlungen
auf eine entsprechende Regelung hinzuwirken.

Zu Artikel 5

18.

19.

Der Bundesrat ist der Auffassung, dass die Basisinformationsblatter produkt-
iibergreifend moglichst einheitlich gestaltet werden sollen, um dem Anleger,
dem nicht selten unterschiedliche Kategorien von Finanzanlagen angeboten
werden, einen effektiven Vergleich der Produkte zu ermdglichen. Der
Bundesrat sieht die Gefahr, dass auf Grund der weitgehenden Erméichtigungen
der Kommission zum Erlass delegierter Rechtsakte eine zersplitterte Landschaft
an Formaten und Inhalten fiir unterschiedliche Anlageprodukte entstehen
konnte, und spricht sich daher dafiir aus, die wesentlichen Vorgaben fiir
Basisinformationsblitter in groBerem Umfang als bislang vorgeschlagen in der
Verordnung selbst zu regeln.

Der Bundesrat unterstiitzt den Vorschlag, dass die Produktinformationen den
Verbraucherinnen und Verbrauchern in standardisierter Form in einem gemein-
samen Format darzustellen sind. Er spricht sich in diesem Zusammenhang dafiir
aus, die Inhalte der Basisinformationsblétter weitgehend durch standardisierte,
vorformulierte Angaben zu vereinheitlichen. Damit kann vermieden werden,
dass wesentliche Produktinformationen auf Grund ihrer Einbettung in ldngere
Texte, undeutlicher Formulierungen oder der Verwendung unpréziser Fachbe-
griffe vom Anleger nicht wahrgenommen oder nicht richtig erfasst werden.
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20. Der Bundesrat hilt die in Artikel 5 aufgestellte Anforderung, dass der Anlage-

21.

produktanbieter das Basisinformationsblatt auf einer Webseite seiner Wahl
veroffentlichen muss, bevor das Anlageprodukt an Kleinanleger verkauft wird,
nicht fiir ausreichend. Alle Produktinformationsblitter sollten nicht nur auf
einer Unternechmenswebseite, sondern auch auf einer zentralen Webseite der
jeweiligen nationalen Finanzaufsichtsbehorde verdffentlicht werden miissen,
damit Verbraucherinnen und Verbraucher die verschiedenen Produkte und de-
ren Konditionen leichter vergleichen kénnen.

Artikel 5 des Verordnungsvorschlags sieht vor, dass der Anlageproduktanbieter
fiir jedes von ithm aufgelegte Anlageprodukt ein Basisinformationsblatt im
Einklang mit den Anforderungen der Verordnung abzufassen hat. Es erscheint
unklar, ob dies auch bedeuten soll, dass fiir alle Produkte eine Aktualisierung
des Basisinformationsblatts verlangt wird. Dies wire mit einem unvertretbaren
Aufwand fiir die Emittenten verbunden. Daher bittet der Bundesrat die
Bundesregierung, darauf hinzuwirken, dass im weiteren Verfahren gepriift wird,
ob eine Klarstellung erforderlich ist, dass das Basisinformationsblatt nur fiir neu
aufgelegte Produkte zu erstellen ist, nicht aber fiir [bereits aufgelegte bzw.
laufende und] solche Produkte, die nicht mehr angeboten werden.

Zu Artikel 6

23.

24.

Ferner bittet der Bundesrat die Bundesregierung, im weiteren Verfahren auf
eine Priifung hinzuwirken, ob die in Artikel 6 Absatz 3 des Verordnungs-
vorschlags vorgesehene Regelung, wonach das Basisinformationsblatt als
"kurze Unterlage" abzufassen ist, hinreichend praxistauglich und zielfiihrend
ist. Denn ein Maximalumfang des Basisinformationsblatts (Anzahl der
zuldssigen Seiten) ist nicht angegeben. Daher erscheint es nicht zweifelsfrei, ob
angesichts des unbestimmten Umfangs die angestrebte Vergleichbarkeit der
betroffenen Finanzprodukte durch die Basisinformationsblatter tatsdchlich
erreicht werden kann.

Aus Sicht des Bundesrates sollte der Seitenumfang der Basisinformationsblatter
in der Verordnung auf zwei bis maximal drei DIN-A4-Seiten begrenzt werden.
Entsprechende Begrenzungen haben sich auf europdischer Ebene bei den
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wesentlichen Anlegerinformationen fiir OGAW (Investmentfonds) sowie in
Deutschland beim Vertrieb von Wertpapieren nach dem Wertpapier-
handelsgesetz bewéhrt.

Zu Artikel 8

25.

26.

217.

Die Moglichkeiten der Verwertung des Anlageprodukts vor, aber auch nach
Ende der Laufzeit stellen aus Sicht des Bundesrates sehr wesentliche Produktin-
formationen dar. Als Anleger vermutet man diese jedoch nicht ohne Weiteres,
wenn sie unter der Uberschrift "Wozu ist es gedacht?", wie dies Artikel 8 Ab-
satz 2 Buchstabe d vorsieht, erteilt werden. Sie sollten daher durch eine besser
geeignete Uberschrift in den Basisinformationsblittern hervorgehoben werden.

Der Bundesrat befiirwortet den im Verordnungsvorschlag in Artikel 8 Absatz 2
Buchstabe e vorgesehenen Gesamtindikator flir das Risiko-/Renditeprofil des
Anlageprodukts. Er ist der Auffassung, dass bei den gesetzlichen Rahmenbe-
dingungen fiir Produktinformationsblitter ein besonderer Schwerpunkt auf die
Vermittlung eines einfachen und verstidndlichen Risiko- und Renditeprofils zu
legen ist. Durch eine Zuordnung der Anlage in eine Risikoklasse durch einen
Gesamtindikator sollten Verbraucherinnen und Verbraucher auf verstiandliche
Weise dariiber informiert werden, ob es sich um ein relativ sicheres oder ein
spekulatives Anlageprodukt handelt. Gegebenenfalls konnten hochriskante Fi-
nanzprodukte zusétzlich farblich markiert und mit einem Warnhinweis versehen
werden. Der Bundesrat regt daher an, bei der Erarbeitung der Methodik fiir die
Darstellung der Risiko-Rendite-Relation/Gesamtindikator zu priifen, inwieweit
bei der Darstellung eine farbliche Visualisierung (z.B. Ampelkennzeichnung)
eine vereinfachte schnelle Wahrnehmung fiir die Verbraucherinnen und Ver-
braucher ermoglichen kann (Artikel 8 Absatz 6 Buchstabe a).

Der Bundesrat weist darauf hin, dass der Nutzen des Basisinformationsblattes
auch von der transparenten Darstellung der mit dem Anlageprodukt verbunde-
nen Kosten, einschlieBlich der dem Anleger entstehenden direkten und indirek-
ten Kosten, abhingen wird (Artikel 8 Absatz 2 Buchstabe f). In ihrer jetzigen
rechtlichen Ausgestaltung ist aus dem Verordnungsvorschlag nicht eindeutig zu
entnehmen, ob und inwieweit bei den darzustellenden Kosten auch Vertriebs-
und Vermittlungskosten einzubeziehen sind. Der Bundesrat ist der Auffassung,
dass eine klare Regelung zum Umfang der Offenlegung dieser aus Verbraucher-
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28.

29.

30.

31.

schutzsicht besonders relevanten Informationen zu treffen ist.

Artikel 8 Absatz 3 des Verordnungsvorschlags gibt dem Anlageproduktanbieter
die Moglichkeit, in das Basisinformationsblatt - {iber die Angaben nach Artikel
8 Absatz 2 hinaus - weitere Informationen hinzuzufiigen, wenn dies erforderlich
1st, damit der Kleinanleger eine fundierte Anlageentscheidung hinsichtlich eines
speziellen = Anlageprodukts treffen kann. N&here Angaben, welche
Informationen damit gemeint sind, enthdlt die Regelung nicht. Daher ist
denkbar, dass Anlageproduktanbieter nach eigenem Dafiirhalten zusdtzliche
Inhalte festlegen. Angesichts einer erheblichen Anzahl von Produkten und
Produktanbietern kann dies eine Differenzierung der Basisinformationsblatter
nach sich ziehen. Dies konnte im Ergebnis zur Nichvergleichbarkeit fiihren,
obwohl mit der Verordnung das Ziel verfolgt wird, durch die Einfiihrung von
Basisinformationsblittern die Vergleichbarkeit des Produktangebots zu fordern.
Der Bundesrat bittet deshalb die Bundesregierung, im weiteren Verfahren auf
Priifung hinzuwirken, ob Artikel 8 Absatz 3 im Hinblick auf den mit dem
Verordnungsvorschlag verfolgten Zweck notwendig und zielfiithrend ist.

Der Verweis auf Preisverzeichnisse und die Verwendung von Abkiirzungen
sollten verboten werden.

Es sollte eine Verpflichtung zur Darstellung aller Einzelkosten (Abschluss- und
Vertriebskosten, Folgekosten, Provisionen) in Euro und, soweit sie von unbe-
stimmten Faktoren (Wertentwicklung) abhéngen, anhand von Beispielrechnun-
gen eingeflihrt werden.

Der Bundesrat sieht die Notwendigkeit, Anleger im gebotenen und moglichen
Umfang iiber Riickvergiitungen der Produktanbieter an Anlageberater und -ver-
mittler zu informieren, und schldgt daher vor, entsprechende Angaben ge-
sondert zu den ohnehin anzugebenden Kosten in die Basisinformationsblétter
aufzunehmen.

Negative Informationen sollten vor den positiven Informationen dargestellt wer-
den. Dem dadurch entstehenden Interessenkonflikt (die Darstellung von Risiken
behindert den Verkauf des Produkts) konnte durch eine Risikoklassifizierung
begegnet werden.
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32.

Der Bundesrat unterstiitzt das Ansinnen im Verordnungsvorschlag, dass im
Rahmen des Produktinformationsblattes auch Fragen zu Umwelt und/oder Sozi-
ales in Bezug auf die Geschiftsfiihrung des Anlageproduktanbieters oder das
Anlageprodukt thematisiert werden (Artikel 8 Absatz 2 Buchstabe b
Dreifachbuchstabe iii). Es ist richtig, Verbraucherinnen und Verbraucher neben
finanziellen Aspekten auch Informationen etwa zu sozialen oder umweltpoliti-
schen Zielen fiir die Anlageentscheidung zur Verfligung zu stellen. Der Bundes-
rat ist jedoch der Auffassung, dass die Angaben im Produktinformationsblatt
belastbare Informationen zu diesen Fragestellungen enthalten miissen und nicht
nur Angaben zu angestrebten Ergebnissen des Anlageproduktanbieters sein
diirfen. Der Bundesrat spricht sich im Kontext des Verordnungsvorschlags fiir
die Entwicklung verlédsslicher Kriterien z.B. iiber die Einhaltung von
Nachhaltigkeitsstandards des Anlageprodukts auf europdischer Ebene aus.
Erginzt werden konnten diese Informationen durch die Etablierung eines
Giitesiegels flir nachhaltige Finanzprodukte.

Zu Artikel 10

33.

34.

Der Bundesrat ist der Auffassung, dass Basisinformationsblatter stets auf einem
aktuellen Stand zu halten sind. Daher wird, auch mit Blick auf die Haftung der
Anbieter fiir unrichtige Produktinformationen, eine nur turnusméfige Uberprii-
fung und Uberarbeitung, wie sie in Artikel 10 Absatz 2 zugrunde gelegt wird,
kritisch gesehen.

Neben der Uberpriifung durch die Anlageproduktanbieter nach Artikel 10 sollte
auch die EU die Basisinformationsblitter im Hinblick auf ihre Verstdndlichkeit
und ihre Eignung als Entscheidungshilfe fiir Anleger regelméBig evaluieren.

Zu Artikel 11

35.

Der Bundesrat schlidgt vor, in der Haftungsregelung des Artikels 11 die Ansprii-
che des Anlegers zu konkretisieren. Dem Anleger sollte entsprechend den deut-
schen Regelungen zur gesetzlichen Prospekthaftung ausdriicklich der Anspruch
eingerdumt werden, die Riicknahme der Geldanlage zum Erwerbspreis zu ver-
langen. Weiter sollte der Anleger von der Darlegungs- und Beweislast hinsicht-
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36.

lich der Kausalitidt zwischen den unrichtigen oder unvollstindigen Inhalten des
Basisinformationsblatts und dem erlittenen Verlust zumindest hinsichtlich der
Anlageentscheidung befreit werden, da der Nachweis dieser inneren Tatsachen
oftmals nur schwer moglich sein wird. Die im deutschen Recht bestehenden
Regelungen zur gesetzlichen Prospekthaftung, die insoweit auf einen Kausali-
tdtsnachweis verzichten, haben sich bewéhrt.

Klarstellend sollte Artikel 11 Absatz 3 dahingehend ergidnzt werden, dass nicht
nur die in Artikel 11 Absatz 2 genannte Verteilung, sondern auch die Haftung
nach Artikel 11 Absatz 1 nicht im Voraus durch eine entgegenstehende Verein-
barung abbedungen werden kann. Hinweise mit dem Inhalt, dass fiir die Anga-
ben des Produktinformationsblatts keine Gewidhr {ibernommen wird, sollten
klarstellend fiir unzuldssig erkléart werden.

Zu Artikel 12

37.

38.

Der Bundesrat setzt sich dafiir ein, dass Verbraucherinnen und Verbrauchern
rechtzeitig vor Vertragsschluss das Basisinformationsblatt zur Verfiigung
gestellt  wird, damit  Verbraucherinnen @ und  Verbraucher das
Produktinformationsblatt als Grundlage fiir ihre Anlageentscheidung zu Rate
zichen konnen. Ausnahmen von dieser Grundregel sollen auf ein Minimum
reduziert werden. Bei der Entscheidung des Kleinanlegers fiir die Transaktion
mithilfe eines Fernkommunikationsmittels soll die Person, die das
Anlageprodukt verkauft, von der Bereitstellungspflicht des Produktinforma-
tionsblatts befreit sein, sofern sie den Kleinanleger iiber den Umstand
informiert, dass das Produktinformationsblatt nicht rechtzeitig vor Abschluss
des Vertrags zur Verfligung gestellt werden kann (Artikel 12 Absatz 2). Dies ist
nach Auffassung des Bundesrates zu weitreichend. Der Bundesrat spricht sich
dafiir aus, eine Abweichung von der Pflicht zur rechtzeitigen Zurver-
fligungstellung des Produktinformationsblatts nur vorzusehen, wenn der
Kleinanleger ausdriicklich darauf verzichtet hat.

Der Bundesrat bittet die Bundesregierung, bei den weiteren Verhandlungen
iiber den Verordnungsvorschlag auf eine Klarstellung in Artikel 12 Absatz 1
hinzuwirken, dass - wie im deutschen Recht - fiir beratungsfreie Geschifte kein
Basisinformationsblatt zur Verfiigung gestellt werden muss. Nach der
vorliegenden Fassung des Artikels 12 Absatz 1 muss davon ausgegangen
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39.

werden, dass sowohl Geschéfte im Rahmen einer Anlageberatung als auch reine
beratungsfreie Order-Geschifte erfasst werden sollen. Eine Pflicht zur
Verfiigungstellung von Basisinformationsblittern bei beratungsfreien Order-
Geschiften wiirde zu einer unverhdltnisméfigen Belastung der Anlageberater
bzw. vertreibenden Institute fithren, da auch in den Fillen, in denen Kunden auf
eigene Initiative ungewohnliche Anlageprodukte ordern wollen, die Ver-
pflichtung bestiinde, entsprechende Basisinformationsblétter vorzuhalten.
Besonders kleinere Institute drohen hier iiberfordert zu werden. Die ver-
treibende Bank wire dann gezwungen, eine entsprechende Order eines Kunden
abzulehnen. Zumindest sollten fiir beratungsfreie Geschifte Erleichterungen in
der Art geschaffen werden, dass ein allgemeiner Hinweis auf die Verfiigbarkeit
eines Informationsblattes auf der Homepage des Emittenten ausreicht. Im
Rahmen des Telefon- und Online-Brokerage sollte es dariiber hinaus generell
ausreichend sein, auf die konkrete Fundstelle fiir die Basisinformationsblatter
fiir Anlageprodukte auf der Webseite des Emittenten zu verweisen.

Der Bundesrat bittet die Bundesregierung ferner dafiir einzutreten, dass bei
erfahrenen Anlegern auf deren Wunsch auf ein Basisinformationsblatt
verzichtet werden kann. Gerade Kunden, die sich in einer intensiven
Beratungssituation mit ihrem Institut befinden und héiufiger Anlagegeschifte
tatigen, haben oft kein Verstindnis, wenn ihre Wertpapiergeschifte aufgrund
der Informationspflichten erheblich verzogert werden. Sie fiihlen sich durch die
Verpflichtung der Bank, ihnen ein Basisinformationsblatt auszuhéndigen,
oftmals bevormundet und wollen selbst entscheiden, ob sie eine solche
Information bekommen oder nicht.

Zu Artikel 13

40. Unter den Voraussetzungen des Artikels 13 Absatz 5 des Verordnungs-

vorschlags kann das Basisinformationsblatt iiber eine Website zur Verfiigung
gestellt werden. Nach Artikel 13 Absatz 5 Buchstabe d sind dem Kleinanleger,
wenn das Basisinformationsblatt gemi3 Artikel 10 {iberarbeitet wird, auch
samtliche tiberarbeiteten Fassungen zur Verfligung zu stellen. Diese Regelung
wiirde bedeuten, dass der Emittent die komplette Historie der fiir ein Produkt
erstellten Basisinformationsblitter verdffentlichen miisste. Insoweit ist zum
einen fraglich, welchen Nutzen dies fiir die Anleger héitte, wenn man davon
ausgeht, dass unter Umstdnden eine erhebliche Anzahl nicht oder nicht mehr
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relevanter Basisinformationsblitter verdffentlicht wiirde. Zum anderen sind der
damit fiir die Emittenten verbundene Aufwand und die Moglichkeit der
praktischen Realisierung bei Realtime-Basisinformationsblittern zu hinter-
fragen. Der Bundesrat bittet daher die Bundesregierung, im weiteren Verfahren
auf Priifung hinzuwirken, ob Artikel 13 Absatz 5 Buchstabe d aus An-
legerschutzgriinden notwendig, angemessen und praxistauglich ist.

Zur Artikel 15

41.

42.

Der Bundesrat begriifit, dass der Verordnungsvorschlag Verfahren zur aulerge-
richtlichen Streitbeilegung anspricht. Da die in Artikel 15 hierzu mittelbar auf-
gestellten Anforderungen jedoch nicht vollstindig in dem Entwurf einer Richt-
linie liber alternative Streitbeilegung (KOM(2011) 793 endg.) enthalten sind,
hilt der Bundesrat zur Vermeidung von Wettbewerbsverzerrungen in der EU
eine unmittelbar geltende Festlegung von Mindeststandards fiir erforderlich.
Auch sollten die Basisinformationsblétter eine Angabe zu der fiir die
Streitbeilegung zustdndigen Stelle und zur Beteiligung des Anbieters am
Verfahren der auBergerichtlichen Streitbeilegung enthalten.

Artikel 15 des Verordnungsvorschlags fiigt sich in die europdische Recht-
setzung zur aullergerichtlichen Streitschlichtung ein. Absatz 1 Buchstabe e setzt
mit der Moglichkeit des elektronischen Zugangs zum Verfahren die Vorgaben
des Vorschlags fiir eine Verordnung iiber die Online-Streitbeilegung um, die
Buchstaben a und d kniipfen an die Vorgaben des Richtlinienvorschlags fiir eine
alternative Streitbeilegung, vgl. BR-Drucksache 772/11, an. Die Buchstaben b,
¢ und f gehen allerdings mit den Regelungen zur Wirkung eines
auflergerichtlichen Schlichtungsverfahrens auf die gerichtliche Geltendmachung
iiber die vorgenannten Legislativvorschlige hinaus.

Die Regelungen in Absatz 1 Buchstabe b und c sind zwar in der Sache sinnvoll
und fordern die Attraktivitit der auBergerichtlichen Streitbeilegung. Allerdings
wiirde bei der Umsetzung ein Sonderrecht fiir Vertragsbeziehungen zu Anlage-
produktanbietern entstehen, das § 204 BGB fiir andere Vertragsgestaltungen
nicht vorsieht. Ein Ungleichgewicht entsteht insbesondere in den Fillen, bei
denen - wie bei der Kiindigungsschutzklage - die Inanspruchnahme z. B. einer
Mediation gerade nicht zu einer Unterbrechung oder Verldngerung der
Klagefrist fiihrt. Die Auswirkungen einer auflergerichtlichen Geltendmachung
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von Anspriichen auf die gerichtliche Geltendmachung diirfen jedenfalls kein
Sonderweg des Vertriebs von Anlageprodukten bleiben. Vor diesem
Hintergrund Dbefiirwortet der Bundesrat einen Regelungsansatz, der
Insellosungen fiir einzelne Vertragsverhiltnisse vermeidet und stattdessen ein
einheitliches Konzept fiir die Auswirkungen der aullergerichtlichen Streitbei-
legung auf die gerichtliche Geltendmachung enthalt.

Zu den Artikeln 19 und 22

43.

44,

45.

Der Bundesrat begriillit den Ansatz des Verordnungsvorschlags, dass bei Versto-
Ben gegen die gesetzlichen Vorgaben des Produktinformationsblatts die zustén-
digen Aufsichtsbehorden der Mitgliedstaaten mit effektiven Sanktionsmal3nah-
men, bis hin zum Vertriebsverbot des Anlageprodukts sowie der Veroffentli-
chung der Art des Verstof3es und der Identitit des Verantwortlichen ausgestattet
werden (Artikel 19 Absatz 2). Der Bundesrat ist der Auffassung, dass den Ver-
braucherverbinden bei der Uberwachung der Einhaltung der Kriterien der
Produktinformationsblitter ebenfalls eine wichtige Rolle zukommt. Durch eine
enge Kooperation zwischen Verbraucherverbinden und Aufsichtsbehorden
sollte gewihrleistet werden, dass Verstof3e gegen die gesetzlichen Vorgaben zu
Produktinformationsblittern aufgedeckt und von den Aufsichtsbehdrden geahn-
det werden.

Artikel 19 Absatz 2 des Verordnungsvorschlags enthélt die Verpflichtung der
Mitgliedstaaten, dafiir zu sorgen, dass die zustdndigen Behorden im Hinblick
auf die Ahndung von VerstoBBen gegen die Verordnung die Befugnis haben,
bestimmte VerwaltungsmaBBnahmen und Verwaltungssanktionen zu verhéngen.
Artikel 19 Absatz 2 Buchstabe ¢ sieht eine Warnung vor, die verdffentlicht
wird, und in der die Identitdt des Verantwortlichen und die Art des Verstof3es
bekannt gegeben werden.

Die Veroffentlichung einer Warnung vor einem Anlageprodukt (Artikel 19
Absatz 2 Buchstabe c¢), das mithilfe eines unzureichenden Basisinformations-
blatts vertrieben wird, diirfte zum Schutz der Kleinanleger vor Irrefithrung
hiufig zweckmifBig sein. Dasselbe gilt fiir eine auf Artikel 22 Satz 1 gestiitzte
offentliche Mitteilung, dass beispielsweise der Vertrieb eines Anlageprodukts
mithilfe eines bestimmten, fehlerhaften Basisinformationsblatts untersagt
wurde. Die Produktwarnung erscheint zur Erreichung des Schutzzwecks der
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46.

47.

Norm insbesondere dann erforderlich, wenn zu erwarten ist, dass der
Produktanbieter gegen ein von der Behorde ausgesprochenes Vertriebsverbot
wegen Maingeln des Basisinformationsblatts verstoBen und das Produkt
weiterhin am Markt anbieten wird.

Die vorgeschlagene Regelung ldsst aber nicht hinreichend klar erkennen, ob als
Verantwortlicher die juristische Person anzusehen ist oder die verantwortliche
natiirliche Person. Die Verdffentlichung von personenbezogenen Daten
natilirlicher Personen erscheint unangemessen. Der Bundesrat bittet daher die
Bundesregierung, im weiteren Verfahren auf eine Priifung hinzuwirken, ob die
Regelung den Grundsdtzen der Rechtsklarheit und VerhidltnisméBigkeit in
vollem Umfang entspricht.

Der Bundesrat bittet insbesondere zu priifen, ob die - abgesehen von Artikel 22
Satz 2 - obligatorische und ermessensunabhingige Verdffentlichung aller ge-
troffenen Verwaltungsmafinahmen und Sanktionen (Artikel 19 Absatz 2 und
Artikel 22 des Verordnungsvorschlags) Grundrechte der am Verfahren Be-
teiligten hinreichend wahrt und stets im Einklang mit allgemeinen Grundsitzen
des Verwaltungsverfahrensrechts und des Ordnungswidrigkeitenrechts steht.

Zu bedenken ist insbesondere, dass die Mitgliedstaaten durch Artikel 19 Absatz
2 nicht gehindert sind, iiber den dort genannten Mindestkatalog von Sanktionen
hinaus Ordnungswidrigkeitentatbestinde zu schaffen. Die Einfiihrung von
Ordnungswidrigkeitentatbestinden kann ein Instrument sein, Anbieter von
Anlageprodukten wirksam zur korrekten Ausgestaltung der Basisinformations-
blatter anzuhalten und VerstoBe effektiv zu ahnden. Wiirde Deutschland von
dieser Moglichkeit Gebrauch machen, miisste die zustindige Behorde allerdings
bei Verhidngung einer Geldbuf3e diese Sanktion grundsatzlich gemil Artikel 22
Satz 1 unter Nennung des Namens des Produktanbieters und der Art des
Verstofes veroffentlichen. Damit wiirde das Ergebnis eines Bullgeldverfahrens
offentlich bekannt. Die geltenden Regelungen des deutschen Rechts iiber die
Informationserteilung aus BuBlgeldverfahren verweisen auf Vorschriften der
Strafprozessordnung. Danach findet eine Informationsiibermittlung an unbe-
teiligte Privatpersonen von Amts wegen nicht statt. Privatpersonen erhalten
nach diesen Verfahrensregeln Auskiinfte aus Akten grundsétzlich nur, wenn sie
hierfiir ein berechtigtes Interesse darlegen. Durch Artikel 22 Satz 1 wiirden
demnach abweichende Verfahrensgrundsitze fiir Ordnungswidrigkeitenver-
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fahren zur Priifung von Basisinformationsblittern fiir Anlageprodukte er-
zwungen.

Eine Ausgestaltung von Artikel 22 Satz 1 als "Kann"-Bestimmung konnte
erwogen werden, damit sich die europarechtlichen Vorgaben des Sanktionen-
systems bei Basisinformationsblittern moglichst widerspruchsfrei in die
deutsche Rechtsordnung einfiigen.

Die Verdffentlichung von Produktwarnungen durch Behorden ist im Ubrigen
stets mit einem Haftungsrisiko fiir die 6ffentliche Hand verbunden, auf das an
dieser Stelle hingewiesen werden sollte.

Direktzuleitung der Stellungnahme

EU 48. Der Bundesrat libermittelt diese Stellungnahme direkt an die Kommission.
AV

B

49. Der Ausschuss fiir Innere Angelegenheiten

empfiehlt dem Bundesrat, von der Vorlage gemifl §§3 und 5 EUZBLG
Kenntnis zu nehmen.



