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Vorwort

Mit der Verordnung tiber Basisinformationsblatter fiir verpackte Anlageprodukte fiir Kleinanle-
ger und Versicherungsanlageprodukte (PRIIP-VO) hat der Europdische Gesetzgeber neue Wege
in der Finanzmarktregulierung beschritten. Erstmalig hat die Europdische Union einen tiber-
greifenden Regulierungsansatz gewihlt, der nicht an bestimmten Finanzsektoren ankniipft, son-
dern an Produktwelten, namentlich an Anlageprodukten. Als Teil eines umfangreichen Legisla-
tivpakets flankieren die Bestimmungen der PRIIP-VO insbesondere die vertriebsrechtliche Vor-
gaben der Richtlinie tber Mirkte fiir Finanzinstrumente (MiFID II) und der Richtlinie tber den
Versicherungsvertrieb (IDD). Dabei ist das Kernstiick der PRIIP-VO die Pflicht zur Ausgestal-
tung eines Basisinformationsblatts. Daneben enthilt die PRIIP-VO unter anderem Reglungen
zur zivilrechtlichen Haftung, zur Vorabkontrolle und zu aufsichtsrechtlichen Sanktionen. Aus
wissenschaftlicher Sicht darf dieser Schritt der Finanzmarktregulierung durchaus als spannend
bezeichnet werden. Aus praktischer Sicht ist er zumindest als grofSe Herausforderung zu sehen.
Dies haben nicht nur die rechtspolitischen Diskussionen wihrend der Entstehungsphase gezeigt,
die immerhin zu einer Verschiebung des zeitlichen Anwendungsbereichs der PRIIP-VO gefiihrt
haben.

Ziel dieses Kommentars ist es, die Bestimmungen der PRIIP-VO einer systematischen, wissen-
schaftlichen Analyse zu unterziehen. Zugleich soll dieser Kommentar eine moglichst verstandli-
che Hilfestellung fur die Praxis sein. Neben einer Kommentierung der PRIIP-VO enthilt das
Buch daher auch diverse Anlagen, die aus Sicht der Beteiligten einen hohen Wert fiir den um-
sichtigen Umgang mit dem neuen Regelwerk haben. Nicht zuletzt mag die Kommentierung
auch als Hintergrundmaterial fur anstehende rechtspolitische Diskussionen dienlich sein, etwa
im vorgesehenen Review-Prozess.

Die Entstehung dieses Werkes war nur durch die tatkriftige Unterstiitzung eines engagierten
Autorenteams moglich. Es setzt sich zusammen aus Vertretern der Aufsicht, der Wissenschaft
und anwaltlicher Beratungspraxis, dies auch, um dem interessierten Leser einen moglichst per-
spektivenreichen Blick auf die PRIIP-VO zu eroffnen. Mitautoren dieses Werkes sind Manuel
Baroch Castellvi, Ursula Gerold, Michael Harris, Susanne Kalss, Christoph Kumpan, Hilger
von Livonius, Isabella Molinari, Martin Oppitz, Finn Schmidt und André-M. Szesny. Thnen al-
len danken die hier unterzeichnenden Herausgeber sehr herzlich. Dank gebiihrt auch dem stets
verlasslichen Lektorat des Verlags, namentlich Herrn Peter Schmidt, der mit Rat, Tat und Ge-
duld den Entstehungsprozess begleitet hat.

Diese erste Auflage ist mit grofftmoglicher Sorgfalt entstanden und mochte dem Leser viele
tragfihige Antworten bieten oder aber auch dringende Fragen aufwerfen. Dabei liegt es in der
Natur eines in erster Auflage erscheinenden Werkes, dass es in einer spiteren Fassung erweitert
und verbessert werden kann. Fiir niitzliche Anregungen sind wir Thnen daher dankbar.

Im August 2020 Janine & Domenik Wendt
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A. Einfiihrung

Es sind herausfordernde Zeiten fur die Finanzwirtschaft, auch aus juristischer Sicht. Wohl
kaum ein Wirtschaftszweig ist aktuell derart hdufig Adressat gesetzgeberischer Initiativen, die
neu angestofien werden oder bereits in Kraft getreten sind.! Nach einer Mitte der 90er Jahre in
Europa angestrebten Deregulierung der Finanzmirkte befindet sich die Finanzwirtschaft seit ei-
nigen Jahren in der Phase der Reregulierung. Der rechtspolitische Wandel fordert eine Neuaus-
richtung.

Die Finanzmarktkrise hat politische Aktivititen provoziert. Eine Vielzahl neuer Regelwerke
und Regulierungsvorhaben auf europdischer und nationaler Ebene benennen die Krise als
rechtspolitischen Anlass. Auch die in diesem Zusammenhang in die Kritik geratenen nationalen
Aufsichtsorgane zeigen sich zunehmend aktiver. Sie werden hierbei von den noch verhiltnisma-
Sig jungen europiischen Einrichtungen gestirkt. Gemeint sind die drei europaischen Finanzauf-
sichtsbehorden (European Supervisory Authorities, ESAs) fiir das Bankwesen (European Ban-
king Authority, EBA), fur das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung (Euro-
pean Insurance and Occupational Pensions Authority, EIOPA) und fur das Wertpapierwesen
(European Securities and Markets Authority, ESMA).

Die PRIIP-VO ist in vielerlei Hinsicht ein Novum in der europiischen Finanzmarktregulierung.
Dies lidsst sich insbesondere fiir den horizontalen Regulierungsansatz sagen, der einheitliche
Standards fiir unterschiedliche Finanzsektoren vorsieht. Zudem finden sich aus dogmatischer

1 Vgl. hierzu schon Hoche in Habersack/Miilbert/Nobbe/Wittig, 3 ff.
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Sicht interessante Vorgaben, die eher einer Richtlinienregulierung zugeordnet werden konnten;
so sind an vielen Stellen Aufforderungen an den nationalen Gesetzgeber formuliert. Nicht zu-
letzt fithren die in PRIIP-VO an mehreren Stellen vorgesehenen Ermiachtigungen zu delegierten
Rechtsakten zu insoweit neuen Herausforderungen fiur Aufsicht, Praxis und Wissenschaft. Ein
Beleg hierfiir war allein die Verschiebung des zeitlichen Anwendungsbereichs der PRIIP-VO.

B. Historie und Zielsetzung
I. Historie

Die PRIIP-VO blickt auf eine bewegte Historie mit in der europdischen Rechtssetzung einzigar- 4
tigen Schlusselszenen zurtick. Der Gesetzgebungsprozess gestaltete sich bemerkenswert langwie-
rig und schwierig.

Die Verordnung wurde im Wege des Lamfalussy-Verfahrens erlassen, das bekanntermafSen eine 5
mehrstufige Rechtssetzung im Finanzmarktrecht vorsieht (— Art. 30 Rn. 1). Die Initiative ging
am 3.7.2012 von der Europiischen Kommission aus, die eine Verordnung tiber Basisinformati-
onsblitter fur Anlageprodukte fiir Privatanleger vorschlug. Der Vorschlag war Teil eines Legis-
lativpakets, das zugleich die Uberarbeitung der Richtlinie iiber die Versicherungsvermittlung?
sowie der Richtlinie {iber Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW)? vor-
sah.

1. PRIIP-VO (Level 1). Der Verordnungsvorschlag der Europiischen Kommission wurde auf 6
europdischer Ebene eingehend diskutiert. An den im Verordnungsvorschlag angelegten Rege-
lungszielen hat man dabei im Wesentlichen festgehalten. Erganzungen hat vor allem das Euro-
pdische Parlament gefordert. Sie betrafen unter anderem den Anwendungsbereich und die In-
formationspflichten. Besondere Erwihnung verdient auch die vom Parlament eingebrachte Pro-
dukt- und Basisinformationsblatt-Vorabkontrolle durch die Aufsichtsbehorden.

Am 1.4.2014 sind sich die Vertreter des Europdischen Parlaments, des Rates und der Europi- 7
ischen Kommission in den Trilog-Verhandlungen tiber den Rahmenverordnungstext schliefSlich
einig geworden.* Weil die Vorgaben letztlich auch fiir Lebensversicherungsprodukte gelten soll-
ten, wurde der urspriingliche Titel PRIP in PRIIP (Packaged Retail and Insurance Based Invest-
ment Products) umbenannt. Die Rahmenverordnung wurde am 9.12.2014 im Amtsblatt der
Europiischen Union (EU) Nr. 1286/2014 = ABI. L 352 veroffentlicht und trat am 29.12.2014 in
Kraft. Neben den grundsitzlichen Bestimmungen tber die zu erstellenden Basisinformations-
blatter regelte die Rahmenverordnung auch die Befugnisse, die der Kommission auf den nichs-
ten Ebenen des mehrstufigen Rechtssetzungsverfahrens zukamen.

2. Delegierte Rechtsakte und Technische Standards (Level 2 und Level 2,5). Die Rechtsset- 8
zungsbefugnis der Kommission fir die zweite Stufe der PRIIP-VO griindet auf Art. 290 AEUV,
der delegierte Rechtsakte vorsieht. Zudem konnen im Zusammenspiel mit den ESA-Verordnun-
gen technische Standards erstellt werden. Im Fall der PRIIP-VO hat sich der Europiische Ge-
setzgeber fur sog. technische Regulierungsstandards (Regulatory Technical Standards — RTS)
entschieden (— Art. 31 Rn. 1). Diese sind von den drei europiischen Aufsichtsbehérden — der
EBA, der ESMA und der EIOPA — ausgearbeitet worden. Die ESAs haben am 17.11.2014 ein
erstes gemeinsames Informationspapier vorgelegt. Ein weiteres folgte am 23.6.2015. Im5.2015
wurde ein erstes technisches Diskussionspapier bekannt gemacht. Vom 11.11.2015 datiert

2 Richtlinie 2002/92/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 9.12.2002 tber Versicherungsvermitt-
lung, ABL. L 9 vom 15.1.2003, 3.

3 Richtlinie 2009/65/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 13.7.2009 zur Koordinierung der
Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapie-
ren (OGAW), ABL. Nr. L 302 v. 17.11.2009, 32.

4 Memo 14/299 der Europaischen Kommission vom 15.4.2014, s https://ec.europa.eu/commission/presscorner/de
tail/len/MEMO_14_299.
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schliefSlich der Entwurf erster technischer Regulierungsstandards in Form eines Konsultations-
papiers. Der finale Entwurf technischer Regulierungsstandards war von den ESAs gem. Art. 8
Abs. 5 S. 3 bis zum 31.3.2016 vorzulegen. Die EU-Kommission veroffentlichte schliefSlich Ende
Juni 2016 den Entwurf der final ausgearbeiteten technischen Regulierungsstandards. Er be-
inhaltete insbesondere die Methodik zur Darstellung von Risiko und Rendite sowie zur Berech-
nung der Kosten und regelte die Uberpriifung und Bereitstellung des Basisinformationsblatts.
Den technischen Regulierungsstandard wies das Europdische Parlament am 14.9.2016 mit
iberwiltigender Mehrheit aufgrund grundsitzlicher Bedenken gegeniiber den RTS zuriick — ein
bislang einmaliger Vorgang in der Geschichte der europidischen Finanzmarktregulierung. Zu-
gleich stimmten am 29.9.2016 im Europdischen Wettbewerbsfihigkeitsrat 24 Mitgliedstaaten
fiir eine Verschiebung der Erstanwendung der Verordnung um zwolf Monate, damit noch offe-
ne Fragen geklart werden konnen. SchliefSlich bestand nur zweieinhalb Monate vor dem ur-
springlichen Anwendungsbeginn der PRIIP-VO noch keinerlei Rechtssicherheit hinsichtlich der
naheren Ausgestaltung des Basisinformationsblatts.

Der Anwendungsbeginn der Verordnung, der urspriinglich auf den 31.12.2016 datiert war,
wurde daraufhin noch im Dezember im Wege eines beschleunigten Gesetzgebungsverfahrens
per Anderungsverordnung auf den 1.1.2018 verschoben. Die Anderungsverordnung ist gerade
noch rechtzeitig am 23.12.2016 mit ihrer Veroffentlichung im Amtsblatt in Kraft getreten.
Ebenfalls noch im Dezember erkldrten die ESAs in einem gemeinsamen Schreiben, dass es ihnen
unmoglich sei, im aufgegebenen Rahmen einen sinnvollen neuen Standard zu entwickeln. Dar-
aufhin nahm die Europiische Kommission die Anderungen, die den wesentlichen Kritikpunkten
des Europdischen Parlaments Rechnung tragen sollten, kurzerhand eigenhindig vor. Den iiber-
arbeiteten technischen Regulierungsstandards vom 8.3.2017 stimmten sodann sowohl das Eu-
ropdische Parlament als auch der Rat noch im Mirz 2017 zu, wohl auch um die Blamage einer
weiteren Zuriickweisung zu verhindern. Inhaltlich wire gerade aus der Perspektive der Norm-
adressaten ein vorangehender Praxistest durchaus wiinschenswert gewesen. Die RTS wurden
schliefSlich am 12.4.2017 als delegierte Verordnung im Amtsblatt veroffentlicht.

3. Empfehlungen und Leitlinien der ESAs. Auch auf der dritten Stufe des Lamfalussy-Verfah-
rens sind die drei europdischen Aufsichtsbehorden EBA, ESMA und EIOPA die maflgeblichen
Akteure: Sie schaffen mithilfe von Empfehlungen und Leitlinien die Aufsichtspraktiken und ge-
wihrleisten die Umsetzung des Gemeinschaftsrechts. Wihrend sie auf der zweiten Stufe des
Rechtssetzungsverfahrens im Auftrag der Europiischen Kommission titig waren, sind sie auf
der dritten Stufe nun eigenstindig aktiv.

4. Uberpriifung durch die Europiische Kommission. Auf der vierten Stufe ist maflgeblich wie-
derum die Europdische Kommission in der Verantwortung. Sie hat die Auswirkungen der neuen
Gesetzgebung zu tiberpriifen und gegebenenfalls MafSnahmen einzuleiten. Aufgrund des breiten
Anwendungsbereichs und der damit verbundenen Probleme wurde bereits bei Einfihrung der
PRIIP-VO eine zeitnahe Review vorgesehen (— Art. 33).

Vom 18.11. bis 6.12.2018 fiihrte zundchst der Gemeinsame Ausschuss der ESAs eine Targeted
Review, also eine Konsultation zur punktuellen Uberarbeitung der delegierten Verordnung (Le-
vel 2) durch. Urspriingliches Ziel der Konsultation war es, zum 1.1.2020 die Umstellung der
Produktinformation von OGAW-Fonds und Alternativen Investmentfonds (AIF), die bislang
noch sog. ,wesentliche Anlegerinformationen® erstellen, auf das Basisinformationsblatt nach
der PRIIP-VO zu erleichtern. Da der europaische Gesetzgeber sich aber zwischenzeitlich ent-
schieden hat, die Ausnahme fiir OGAW und AIF bis zum 31.12.2021 zu verlingern’, wurde die

S Art. 17 Ziff. 1 der Verordnung (EU) 2019/1156 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 20.6.2019 zur
Erleichterung des grenziiberschreitenden Vertriebs von Organismen fiir gemeinsame Anlagen und zur Anderung
der Verordnungen (EU) Nr.345/2013, (EU) Nr.346/2013 und (EU) Nr. 1286/2014, EU ABI.L 188 vom
12.7.2019, 55.
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Targeted Review abgebrochen. Im Februar 2019 haben die ESAs eine Zusammenfassung der
knapp einhundert Antworten zur Konsultation in einem Bericht verdffentlicht.®

Mit Zustimmung der Europiischen Union haben die ESAs zwischen dem 16.10.2019 und dem
13.1.2020 zudem eine Comprehensive Review fiir die delegierte Verordnung durchgefiihrt.” Im
Rahmen der Review wurden unter anderem Anhorungen mit Stakeholdergruppen durchge-
fihrt. Die Review umfasste einen Katalog von 57 Fragen und Losungsansitzen, unter anderem
fir eine MiFID-konforme Methode zur Berechnung der Transaktionskosten, fiir die Perfor-
mance-Szenarien und die sogenannten Multi Option Products (MOPs). Ein weiteres Ziel der
Review war das Ausloten der Moglichkeiten, die OGAW-Fonds in das PRIIP-Regime einzube-
ziehen bzw. den Zeithorizont der Parallelregulierungen aufeinander abzustimmen. Da eine Ver-
ordnung und eine Richtlinie aufeinandertreffen, ist die Problemstellung nicht banal.

Die Europiische Kommission scheint die Ansicht zu vertreten, mit der Comprehensive Review
die in Art.33 verankerte Verpflichtung zu einer Evaluation der Verordnung, deren Frist am
31.12.2019 endete, Geniige getan zu haben (— Art. 33 Rn. 2). Das wire mit Blick auf die um-
fangreichen Anforderungen an eine Uberpriifung nach Art. 33 der Verordnung freilich optimis-
tisch. Eine vollumfingliche Revision des PRIIP-Regimes (,,fully-fledged review), die sowohl
Level 1 als auch Level 2 und 2,5 erfasst und die Leistungskraft des Basisinformationsblatts sys-
tematisch und als Ganzes auf den Priifstand stellt, wird dennoch vorerst nicht erfolgen. Am
5.3.2020 hat die Europdische Kommission eine Studie ausgeschrieben, die u.a. das Ziel ver-
folgt, alle Informationspflichten, die auf dem europdischen Retailmarkt greifen, zu untersuchen
und zu evaluieren.® Nach aktuellem Zeitplan soll erst nach Durchfithrung der Studie mit der
Revision der PRIIP-VO (Level 1) begonnen werden. Mit einem Abschluss vor 2023 ist nicht zu
rechnen. Grundlegende Fragen zum Anwendungsbereich der Verordnung wie etwa die Priifung
der Einbeziehung von Rentenversicherungen bleiben damit einstweilen unbeantwortet.

IIl. Zielsetzung

Mit der PRIIP-VO streitet der europdische Gesetzgeber fiir einen hoheren Kleinanlegerschutz
(— Art. 1 Rn. 6). Der Markt fiir Kleinanleger wird in der Europdischen Union maf$geblich von
Anlageprodukten wie Wertpapierfonds, strukturierten Produkten sowie Lebensversicherungen
beherrscht. Diese Produkte sind oft {iberaus komplex und intransparent. Das erschwert es, ihre
Wirkungsweise, Chancen und Risiken zu erfassen und sie miteinander zu vergleichen.

Werden unerwartete Risiken eingegangen und treten in der Folge Verluste ein, kann dies fiir
einen Verbraucher, der einen GrofSteil seiner Ersparnisse anlegt, verheerende Auswirkungen ha-
ben. Auf der Makroebene kann sich der Kauf falscher oder ungeeigneter Produkte ebenfalls zu
einem Problem entwickeln: Er bedroht die Effizienz des Kapitalmarkts. Es ist das Bestreben des
europiischen Gesetzgebers, dazu anzuhalten, Ersparnisse fiir die Zukunft anzulegen, und die
Rahmenbedingungen dafiir zu schaffen, dies moglichst effizient zu tun. Verlieren die Kleinanle-
ger ihr Vertrauen in den Finanzmarkt, bedroht der Verlust das Regelungsziel der Funktionsfa-
higkeit’ und das politische Ziel des Erreichens einer Kapitalmarktunion.'®

Gemeinsam mit parallelen Finanzmarktregulierungen wie der MiFID II und der MiFIR sollte
die PRIIP-VO der Praxis entgegentreten, Kleinanlegern in der Europdischen Union aufgrund

6 Vgl. Bericht vom 8.2.2019, https://eiopa.europa.eu/Publications/Reports/2019-02-08 %20Final_Re-
port_PRIIPs_KID_targeted_amendments%20 %28]C%202019 %206.2 %29.pdf.

7 Vgl. das Joint Consultation Paper concerning amendments to the PRIIPs KID — Draft amendments to Com-
mission Delegated Regulation (EU) 2017/653 of 8 March 2017 on key information documents (KID) for
packaged retail and insurance-based investment products (PRIIPs) vom 16.10.2019, JC 2019, 63; fiir Oster-
reich s auch Rirsch/Diamon/Tomanek, OBA 2020, 37, 45.

8 Call for tenders FISMA/2020/OP/0004-Disclosure, inducements, and suitability rules for retail investors stu-
dy.

9 Vgl. nur Poelzig, Kapitalmarktrecht § 1 Rn. 30.

10 Schulz NZG 2018, 921.
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von unzureichender Transparenz und einem mangelhaften Umgang mit Interessenkonflikten,
Anlage- und Versicherungsprodukte zu verkaufen, die nicht ihrem tatsdchlichen Bedarf entspre-
chen (— Art. 1 Rn. 13). Diese Vorgehensweise hatte das Vertrauen vor allem der Kleinanleger
in die Finanzbranche erschiittert. Die Finanzmarktkrise war zu einer Krise des Verbraucherver-
trauens geworden!!  Nach der grofiten Finanzkrise der jiingeren Vergangenheit muss sich der
Finanzsektor die Interessen der Verbraucher stirker zu Herzen nehmen. Produkte fiir den
Kleinanleger miissen sicherer und die Informationsstandards eindeutiger werden; die Verkaufer
der Produkte miissen stets hochsten Anspriichen gerecht werden. Deshalb haben wir ein Paket
von MafSnahmen verabschiedet, das ausschliefSlich auf die Interessen der Verbraucher ausge-
richtet ist. Diese sollen sich bei der Auswahl eines Finanzprodukts auf klare und zuverlissige
Informationen und eine kundenorientierte, professionelle Beratung verlassen kénnen.“!2

Hinzu kam, dass die vorhandenen Rechtsvorschriften nicht schnell genug weiterentwickelt wor-
den waren, um der zunehmenden Komplexitit von Finanzdienstleistungen gerecht zu werden
(— Art. 1 Rn. 13). Damit fiigt sich die PRIIP-VO in die wihrend der Finanzmarktkrise im No-
vember 2008 auf dem ersten G20-Treffen in Washington verabschiedete Generalagenda ein,
eine durchgingige Regulierung der Marktteilnehmer, der Markte und der Anlageformen zu er-
reichen (,,jedes Produkt, jeder Markt und jeder Akteur sollen reguliert werden®).

Kern der seit dem 1.1.2018 in allen Mitgliedsstaaten der Europdischen Union anzuwendenden
PRIIP-VO ist es, nach dem Vorbild der wesentlichen Informationen fir Anleger in OGAW-
Fonds Basisinformationsblitter fiir eine weite Reihe von Finanz- und Versicherungsprodukten
einzufithren.!®> Zum Teil wird das Basisinformationsblatt der PRIIP-VO in der Literatur ent-
sprechend dem KAGB auch als KID (Key Information Document oder Kundeninformationsdo-
kument) bezeichnet, andere Autoren wihlen die Kurzform BIB. Gegeniiber dem KID der
OGAW-Fonds herauszustellen ist die Besonderheit der Basisinformationsblitter der PRIIP-VO,
dass diese europaweit und unabhingig von der Vertriebsform einen sehr weiten Kreis an Anla-
geprodukten erfassen. Um mitgliedsstaatiibergreifend moglichst homogene Basisinformations-
blitter zu gewihrleisten, enthilt die PRIIP-VO detaillierte verbindliche Vorgaben zu Format
und Inhalt. Ziel der Basisinformationsblitter ist es nach Art. 1, einen Kleinanleger in die Lage
zu versetzen, (i) die grundlegenden Merkmale und Risiken eines Produkts verstehen und (ii) ver-
schiedene Produkte vergleichen zu konnen.

C. Anlegerschutz durch Information
I. Das Informationsmodell

Der Anlegerschutz baut auf dem Informationsmodell auf. Publizitit gilt derzeit noch als be-
deutsamstes Instrument der Finanzmarktregulierung in Europa.!* Die zwingende Vorgabe auch
von standardisierter Information soll eine strukturelle Unterlegenheit ausgleichen und den An-
leger in die Lage versetzen, eine fundierte Entscheidung zu treffen (— Art. 1 Rn. 19, — Art. 1
Rn.21)."5 Dabei kennt das Anlegerschutzrecht konzeptionell keinen Schutz vor irrationalen,
nicht iiberlegten Entscheidungen.'® Der Gesetzgeber geht davon aus, dass der Anleger alle ver-
fiigbaren Informationen zur Kenntnis nimmt, bevor er eine Anlageentscheidung trifft.!” Die em-

11 Europiische Kommission, Pressemitteilung v. 3.7.2012: http://europa.eu/rapid/press-release_IP-12-736_de.ht
m?locale=en.

12 So Binnenmarkt- und Dienstleistungskommissar Michel Barnier, Pressemitteilung v. 3.7.2012: http://europa.eu
/rapid/press-release_IP-12-736_de.htm?locale=en.

13 Parmentier EuZW 2016, 45 (49).

14 Merkt in FS Hopt 2231.

15 Buck-Heeb, Verhaltenspflichten beim Vertrieb — Zwischen Paternalismus und Schutzlosigkeit der Anleger
ZHR 177 (2013), 310 (326); Miilbert, Anlegerschutz und Finanzmarktregulierung — Grundlagen ZHR 177
(2013), 160 (184); Kalss in Kalss/fOberhammer, 19. OJT 2015, Band II/1, 22.

16 Koller ZBB 2011, 361 (372).

17 Buck-Heeb ZHR 177 (2013), 310 (327).
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pirischen Befunde der letzten Jahre!® legen jedoch ein anderes Anlegerbild nahe:'? ,,[Ein] Anle-
ger, der zwar lesen kann, grundsitzlich auch bereit ist, sein Geld zu investieren, um eine Rendi-
te zu erzielen, der aber entweder nicht in der Lage oder nicht willens ist, umfangreiche und auf
Einzelheiten des Vertrauensguts Wertpapier oder der Veranlagung eingehende Prospekte oder
[...] Informationsdokumente zu lesen und daraus Schliisse fiir sein Investment zu ziehen. Im
Regelfall begniigt er sich mit der Lektiire von einladenden, bildreich gestalteten und nur mit
knappen Texten versehenen Broschiiren [...].“20

Die Crux des Informationsmodells besteht also darin, das passende Ausmafl an erforderlicher
Information festzulegen?! und das Publizititsinstrument insofern ,,zu perfektionieren®.?? Gera-
de private Anleger konnen oder wollen Informationen oft nur begrenzt verarbeiten, sie fiihlen
sich von zu viel Information iiberfordert oder gar belistigt.?> Der Umfang an Informationen
muss also sachgerecht begrenzt werden (— Art. 1 Rn. 21).2* Andernfalls wird die Information
schlicht ausgeblendet und greift nicht als priventives Schutzinstrument.’

Il. Das Instrument der Basisinformation

Zunichst auf nationaler sowie spater auch auf europdischer Ebene haben sich daher innerhalb
der Wertpapier- und Versicherungsbranche bereits seit vielen Jahren Kurzinformationsblatter
mit vorvertraglichen Informationen etabliert (— Art. 11 Rn. 6 ff.). Die deutsche Gesetzgebung
griff dem europdischen Gesetzgeber dabei bewusst vor: Versicherungsunternehmen sind gem.
§ 4 der VVG-Informationspflichtenverordnung vom 18.12.2007 schon seit 1.7.2008 verpflich-
tet, dem Versicherungsnehmer ein Produktinformationsblatt (VVG-PIB) zu iibergeben.?®
Ebenfalls ein Produktinformationsblatt (PIB) schrieb das Anlegerschutz- und Funktionsverbes-
serungsgesetz (AnsFuG) mit seinem Inkrafttreten am 1.7.2011 fir die Anlageberatung von
Wertpapierdienstleistungsunternehmen vor. § 31 Abs. 3a WpHG aF, der 2018 von § 64 Abs.2
WpHG abgelost wurde, sowie § 5a WpDVerOV aF, heute § 4 WpDVerOV, erfassen alle Finanz-
instrumente. Diese sind auf zwei bis maximal drei DIN-A-4 Seiten kurz, iibersichtlich, zutref-
fend und verstindlich darzustellen. Es handelt sich um eine rein nationale Gesetzgebung. Die
Haftungsgrundlage bei einem fehlenden und fehlerhaften PIB ist umstritten, eine ausdriickliche
Regelung im Gesetz fehlt.

Eine ebenso rein nationale Gesetzgebung fiihrte das Vermogensanlagen-Informationsblatt (VIB)
ein. Das Gesetz zur Novellierung des Finanzanlagenvermittler- und Vermogensanlagenrechts
(FinAnlVG), das am 1.6.2012 in Kraft trat, verpflichtete die Anbieter von Vermdgensanlagen,
bei der Anlageberatung nach § 31 Abs.3a WpHG aF Vermogensanlagen-Informationsblitter
(VIB) bereit zu stellen. Diese durften maximal drei DIN-A-4 Seiten umfassen. Das Kleinanleger-
schutzgesetz, das im Wesentlichen am 10.7.2015 in Kraft getreten ist, hat die Vorgaben weiter
verschirft und eine Haftungsnorm auch fiir ein fehlendes VIB eingefihrt.

18 Siehe nur Kalss in Kalss/Oberhammer, 19. OJT 2015, Band 1I/1, 20 mwN.

19 Vgl. Buck-Heeb ZHR 177 (2013), 310 (328).

20 So Kalss in Kalss/Oberhammer, 19. OJT 2015, Band II/1, 20.

21 Kalss in Kalss/Oberhammer, 19. OJT 2015, Band 1I/1, 21.

22 Assmann in Assmann/Schiitze, Handbuch des Kapitalanlagerechts, § 1 Rn. 95.

23 Kalss in Kalss/fOberhammer, 19. OJT 2015, Band II/1, 21.

24 Kalss in Kalss/Oberhammer, 19. OJT 2015, Band 1I/1, 23.

25 Pfeiffer NJW 2012, 2609 (2612); Milbert ZHR 177 (2013), 160 ff.; Clouth ZHR 177 (2013), 212 ff.; Oel-
kers/Wendt BKR 2014, 89; s. auch Schifer/Schifer ZBB 2013, 23 ff.; Koch BKR 2012, 485 ff.; Mollers/Kern-
chen ZGR 2011, 1ff.

26 VVG-Informationspflichtenverordnung vom 18.12.2007 (BGBI.1 3004), zuletzt geindert durch Art.1 V v.
6.3.2018 1225.
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Der europdische Gesetzgeber griff das Instrument der Basisinformation erstmals mit den Artt.
78 ff. der OGAW IV-Richtlinie?” auf, die anstelle des friiheren vereinfachten Verkaufsprospekts
ein Key Investor Information Document (KIID) verlangen. Mit dem OGAW-IV-Umsetzungsge-
setz etablierte sich hierfiir auch der Begriff , Wesentliche Anlegerinformationen“ (WAI). Die
Vorgaben sind in Deutschland primir in den §§ 164 Abs. 1, 166, 167 fiir offene Publikumsin-
vestmentvermogen sowie 268 Abs.1 S.1 und 270 KAGB fir geschlossene inldndische Publi-
kums-AIF zu finden. Fondsgesellschaften und Kapitalverwaltungsgesellschaften wurden ver-
pflichtet, in der Anlageberatung bzw. in der Anlage- und Abschlussvermittlung fir Investment-
vermogen die mafsgeblichen Anlegerinformationen wiederum auf zwei, maximal drei DIN-A-4
Seiten zusammenzufassen. Die Anforderungen ,kurz, tbersichtlich, zutreffend und verstind-
lich“ gelten erneut. Fur die inlindischen Investmentfonds ist die Gesetzgebung seit dem
1.7.2011 verpflichtend, fiir europdische Investmentfonds griff sie ein Jahr spéter.

Wiederum auf europiischer Ebene fithrten die MiFID II-Richtlinie?$ sowie die MiFIR-Verord-
nung?’ iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente aus dem Jahr 2014 ein standardisiertes Produktin-
formationsblatt fir die Aktienanlage ein. Umgesetzt im Wertpapierhandelsgesetz ist es Privat-
kunden rechtzeitig vor Abschluss eines Geschifts gem. § 64 Abs.2 WpHG zur Verfigung zu
stellen, wenn nicht zugleich ein Basisinformationsblatt nach einer der anderen Vorschriften vor-
liegt (§ 64 Abs.2 S.4 WpHG).

Auch die Richtlinie tber den Versicherungsvertrieb (IDD) vom 20.1.2016 schreibt fir alle
Nichtlebensversicherungsprodukte ein Insurance Product Information Document (IPID) vor.
Zuletzt hat auch die EU-Prospektverordnung 2017 ein weiteres Instrument der Basisinformati-
on geschaffen. Sie hat den nationalen Gesetzgebern in ihrem Art.3 Abs.2 (sowie in Art.1
Abs. 3 UAbs. 2 S.2 fur Wertpapierangebote von weniger als 1 Million Euro) die Moglichkeit
eroffnet, in bestimmten Fillen von einer Prospektpflicht abzusehen und stattdessen die Erstel-
lung eines Wertpapier-Informationsblattes (WIB) zu verlangen. Der deutsche Gesetzgeber hat
diese Moglichkeit im Optionsgesetz von 2018 genutzt. Konkret betrifft dies Anbieter von Wert-
papieren im EWR, deren Gegenwert in einem Zeitraum von zwolf Monaten nicht mehr als acht
Millionen EUR betrigt. Inhaltlich orientiert sich das Wertpapier-Informationsblatt (WIB) am
Vermogensanlagen-Informationsblatt.

Die PRIIP-VO erginzt diese Reihe an Basisinformationsbldttern. Neu an dem Informationsblatt
der PRIIP-VO ist, dass es europaweit einheitlich einen sehr weiten Kreis an Produkten erfasst,
zu denen — dem horizontalen Ansatz folgend — auch Versicherungsanlageprodukte zihlen. Das
Basisinformationsblatt der PRIIP-VO soll damit nicht nur innerhalb eines Sektors Vergleichbar-
keit herstellen, sondern sektoriibergreifend. Eine Lebensversicherung soll mit einem Investment-
fonds verglichen werden kénnen.3? Wenngleich die sinnvolle Vergleichbarkeit von schon im
Kern sehr verschiedenen Produkten sicherlich bezweifelt werden kann, verdient der Ansatz der
zunehmenden Standardisierung der Basisinformationsblétter — auch durch die Mustervorlage —
durchaus Zustimmung.3! Dass gemeinsame Standards geschaffen und die bestehenden Inkon-
sistenzen beseitigt werden, ist iiberfillig und zu begriiffen. Dass hierdurch auch die Vergleich-
barkeit von teils sehr heterogenen Produkten gefordert wird, kann als positiver Mitnahmeeffekt
gesehen werden.

Auch zeichnet sich bereits ab, dass das Basisinformationsblatt der PRIIP-VO eine Vorbildfunk-
tion fiir weitere Finanzprodukte, zu denen auch das Paneuropdische Rentenprodukt (Pan-Euro-

27 Richtlinie 2009/65/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 13.7.2009 zur Koordinierung der
Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpa-
pieren (OGAW), ABL Nr. L 302 v. 17.11.2009, 32.

28 Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 15.5.2014, ABL.Nr. L 173 w.
12.6.2014, 349.

29 Verordnung 600/2014 vom 15.5.2014, ABL. L 173 v. 12.6.2014, 84.

30 Andresen/Gerold, BaFinJournal August 2015, 31, 33.

31 Vgl. auch Gerold, BaFinJournal Mai 2017, 36, 38f.
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pean Personal Pension Product PEPP) zahlt, einnimmt (— Art. 1 Rn.22). Was das Basisinfor-
mationsblatt fiir das PEPP wiederum deutlich besser regelt, ist das Zulassen der digitalen Form,
die im Vergleich zum Beharren auf dem Papierformat der PRIIP-VO nachhaltig und zeitgemaf
wirkt. Ein rasches Angleichen wire hier mehr als wiinschenswert (— Art. 14 Rn. 3).

Ill. Die Grenzen des Informationsmodells

Die PRIIP-VO weif§ um die Kritik und Grenzen des Informationsmodells und folgt daher paral-
lel einem zweiten, nicht minder kritisch gesehenen, Ansatz: der vielfach als paternalistisch be-
zeichneten MafSnahme der Produktintervention, in diesem Fall fiir Versicherungsanlageproduk-
te (Produktintervention der EIOPA s. Art. 16 sowie Produktintervention der nationalen Auf-
sicht s. Art.17). Gemif§ Art. 17 Abs. 1 PRIIP-VOkann eine zustindige Behorde in oder aus
ihrem Mitgliedstaat die Vermarktung, den Vertrieb oder den Verkauf von Versicherungsanlage-
produkten oder eine Form der Finanzpraxis eines Versicherungsunternehmens oder Riickversi-
cherungsunternehmens verbieten oder beschranken.

Artt. 16 und 17 sind als Befugnisnormen fiir eine europiische bzw. mitgliedstaatliche Produkt-
intervention ein Fremdkorper innerhalb der PRIIP-VO, die in erster Linie Anforderungen an die
Ausgestaltung und Bereitstellung von Basisinformationsblittern stellt (— Art. 1 Rn. 1).32 Auch
waren sie in dem urspriinglichen Vorschlag der Europdischen Kommission fiir die PRIIP-VO
nicht enthalten. Das Europiische Parlament forderte die Aufnahme der Regelungen.?* Hinter-
grund war der Wunsch, die Liicken im Produktinterventionsregime der MiFIR zu schlieffen:3
Seit dem 1.1.2018 regeln die Artt. 40 bis 42 der MiFIR unionsweit einheitlich das Produktinter-
ventionsrecht der nationalen Aufsichtsbehorden sowie der ESMA und der EBA fur die Ver-
marktung, den Vertrieb oder den Verkauf von Finanzinstrumenten (— Art. 16 Rn. 1). Die
ESMA und die EBA konnen subsidiédr intervenieren, wenn zustindige nationale Aufsichtsbehor-
den keine oder nur unzureichende MafSnahmen ergreifen. Die Voraussetzungen einer Produkt-
intervention sind nach der MiFIR erhebliche Bedenken fiir den Anlegerschutz oder eine Gefahr
fiir das ordnungsgemafle Funktionieren und die Integritdt der Finanz- und Warenmarkte oder
die Stabilitdt des Finanzsystems. Erforderlich ist zudem, dass sich die Gefahr nicht auf anderem
Wege abwenden ldsst, und die Produktintervention zudem geeignet und verhiltnismafSig ist.
Produktverbote konnen nach, aber auch bereits wihrend oder vor Beginn der Vermarktung,
des Vertriebs oder Verkaufs verhingt werden.

Dass die PRIIP-VO die regulatorische Liicke, welche die MiFIR, die rein auf Finanzinstrumente
abstellt, offen liefs, nun fir Versicherungsanlageprodukte schlief3t, verdeutlicht die Vorstellung,
dass der Vertrieb von Versicherungsprodukten, sofern er einem Anleger Investitionsmoglichkei-
ten erdffnet, der Vermarktung von Finanzinstrumenten gleichzustellen ist. Mit Blick auf den
horizontalen Ansatz ist das Bemiihen des Europdischen Parlaments um eine grofftmogliche sek-
toriibergreifende Ubereinstimmung der Regelungen, also ein Gleichziehen der PRIIP-VO mit
der MiFIR, zu begriiffen. Davon zu trennen ist aber zum einen die Bewertung der konkreten
Umsetzung der Interventionsbefugnisse in der PRIIP-VO, die durchaus Fragen aufwirft, und
zum anderen generell die Sinnhaftigkeit von Produktinterventionen, welche dem Informations-
modell und seinen Pramissen zuwiderlaufen.

Die Frage, ob paternalistische Maffnahmen zum Schutz des Anlegers tatsichlich erforderlich
sind, fithrt letztlich zu der Frage nach dem der PRIIP-VO zugrunde liegenden Anlegerleitbild.

32 So Gurlit in Assmann/U.H. Schneider/Miilbert Art. 17 Rn. 5.
33 Stellungnahme des Europdischen Parlaments in 1. Lesung vom 20.11.2013, Dokument P7_TA (2013) 0489.
34 Erwigungsgrund 25.
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D. Das Anlegerleitbild

Ein Leitbild umschreibt einen Archetyp und die mit diesem verbundenen Verhaltenserwartun-
gen.?’ Es verkiirzt die Lebenswirklichkeit, indem es sich auf eine spezielle Verhaltensweise bzw.
Fragestellung konzentriert, die fir die Rechtsschaffung und -anwendung von Relevanz ist. In
diesem Sinn erfullt ein Leitbild zwei mafSgebliche Funktionen: Es dient der Auslegung und Kon-
kretisierung von Einzelpflichten, welche in einem zweiten Schritt wieder induktiv auf das Rol-
lenbild einwirken und es fortentwickeln.3¢

I. DerKleinanleger

Der Adressat des Basisinformationsblatts und damit der entscheidende Bezugspunkt fiir dessen
Verstandlichkeit soll der durchschnittliche ,Kleinanleger® sein (— Art.4 Rn.12, — Art.8
Rn. 32, — Anh. zu Art. 8 Rn. 181.).37 Art. 4 Nr. 6 verweist zur Begriffsbestimmung auf die Mi-
FID II*8 sowie auf die Versicherungsvermittlerrichtlinie 2002/92 EG.3° Nach der MiFID ist der
Kleinanleger ein Kunde, der kein professioneller Kunde ist. Das KAGB kennt hingegen auch die
Kategorie des semiprofessionellen Anlegers.* Dieser findet in der PRIIP-VO keine Entspre-
chung (— Art. 11 Rn. 19). Fir die PRIIP-VO gilt als Kleinanleger, wer kein professioneller An-
leger ist. Im Sinne dieses unionsrechtlich einheitlich zu verstehenden Begriffs, der schlicht auf
eine Negativabgrenzung abstellt, darf der Kleinanleger keinesfalls mit einem ,, Verbraucheranle-
ger® verwechselt werden (— Art. 4 Rn. 13). Ein Kleinanleger kann durchaus auch grofle Volu-
mina investieren; fiir Osterreich hat sich daher der Terminus des ,,Privatkunden® in Gegeniiber-
stellung zum professionellen Kunden etabliert (— Art. 4 Rn. 16).

Obgleich die PRIIP-VO insbesondere in ihrem Erwdgungsgrund 17 die Begriffe ,,Kleinanleger
und ,, Verbraucher“ gemischt und damit wohl synonym verwendet, ist der Begriff des Kleinanle-
gers von jenem des Verbrauchers im Sinne des Konsumentenschutzes abzugrenzen. Das finanz-
marktrechtliche Anlegerschutzrecht und das Verbraucherschutzrecht sind zwei getrennte Son-
derprivatrechte, zwei unterschiedliche Regelungskreise.*! Zwar weisen sie eine inhaltliche Nihe
und auch Schnittstellen auf,*? ihnen liegen aber verschiedene Leitbilder zugrunde.

Die Erwartungen an den durchschnittlichen Kleinanleger der PRIIP-VO zeigen etwa die graphi-
schen Elemente, welche die Berechnungen nach der delegierten Verordnung (— Anh. Art. 8
Rn. 79) veranschaulichen sollen. Die Kritik, dass diese Diagramme, Tabellen und Schaubilder
zu einfach gehalten sind bzw. zu stark pauschalieren,® ist letztlich eine Kritik am Leitbild, das
offenbar davon ausgeht, dass der durchschnittliche Kleinanleger in Europa ein Schaubild noch
erfasst, die zugrundeliegenden Berechnungen aber eher nicht. Eine gewisse Deckung findet diese
Einschitzung in der ersten Verbraucherumfrage, welche die BaFin im Juni 2019 zu der Rezepti-
on der PRIIP-VO durchgefiihrt hat. Das Begriffsverstindnis tiber die Aussagekraft des Risikoin-
dikators im Basisinformationsblatt ist iiberraschend gering. Die inhaltlich beeinflussenden Fak-
toren werden mehrheitlich nicht richtig benannt. Immerhin aber versteht eine iiberwiegende

35 Achilles, Vom Homo Oeconomicus 34; Kalss in Kalss/fOberhammer, 19. OJT 2015, Band 1I/1, 19.

36 Kalss in Kalss/fOberhammer, 19. OJT 2015, Band II/1, 19.

37 Buck-Heeb in Assmann/U.H. Schneider/Miilbert Art. 1 Rn. 30.

38 Richtlinie 2014/65/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 15.5.2014 tiber Mirkte fiir Finanzin-
strumente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU, Abl.L 173 vom 12.6.2014,
S.349.

39 Richtlinie 2002/92/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 9.12.2002 iiber Versicherungsver-
mittlung, ABL. L 9 vom 15.1.2003 S. 3.

40 S. zum Begriff § 1 Abs. 19 Nr. 33 KAGB.

41 Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht, § 2 Rn. 115.

42 Riesenhuber, Anleger und Verbraucher ZBB 2014, 134.

43 Vgl. W.-T. Schneider VersR 2017, 1429 (1432).
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Mehrheit, namlich 89 % der Befragten, dass ein hoher Wert des Risikoindikators bei einem Fi-
nanzprodukt ein hohes oder sehr hohes Risiko bedeutet.**

Die Konturen des Typus ,,durchschnittlicher europiischer Kleinanleger“ ergeben sich damit aus
den gesetzlichen Regelungen und den darin zum Ausdruck kommenden Wertungen hinsichtlich
der Fahigkeiten und Unzulanglichkeiten dieser Zielgruppe. Die PRIIP-VO fiihrt keine Klarung
herbei, wer fur den Gesetzgeber der durchschnittliche europaische Kleinanleger ist. Auch wird
dem Unterschied zwischen Kleinanlegern und Verbrauchern keine Aufmerksambkeit geschenkt.
Es ist bemerkenswert, dass der Definition der Zielgruppe so wenig Beachtung zukommt. Nur
wer sich ein Bild vom Normadressaten macht, kann Regelungen effektiv gestalten.*> Ohne ein
klares Verstindnis dafiir, wer der durchschnittliche europdische Kleinanleger ist, muss der An-
spruch an Verstiandlichkeit und Vergleichbarkeit ein Lippenbekenntnis ohne konkrete Mafsfigur
bleiben.*

Die grofste Schwiche im Konzept, ein Rollenbild fiir einen europdischen Kleinanleger zu schaf-
fen, ist sicherlich die Heterogenitit der Zielgruppe. Vielleicht existiert der europiische Kleinan-
leger schlicht nicht. Die Produkte in den einzelnen Mitgliedstaaten sind zu unterschiedlich, um
eine homogene Sozialisierung auf dem Finanzmarkt sicherzustellen (— Art.1 Rn.10). Ein
schwedischer Privatkunde ist an eine andere Produktpalette gewohnt als ein spanischer, belgi-
scher oder osterreichischer Anleger. Seine Produktkenntnisse und Erfahrungen unterscheiden
sich deutlich. Dies dufsert sich unweigerlich in jedem weiteren Anlageverhalten, das bei einem
skandinavischen Anleger moglicherweise agiler ausgeprigt ist als bei einem deutschen Anleger.
Hier ein einheitliches Leitbild herauszubilden, kann kaum gelingen.

Il. Der Verbraucher

Der Verbraucher war lange Zeit kein anerkannter Schutzadressat im europdischen Finanz-
marktrecht. Die Gesetzgebung zielte darauf ab, die Funktionsfahigkeit der Kapitalmarkte zu si-
chern und den institutionellen sowie — in Grenzen — individuellen Anlegerschutz zu gewihrleis-
ten.*” Der typische Dualismus der Regelungsziele wurde erst nach und nach erweitert. Im No-
vember 2010 wurde den ESAs schliefSlich der kollektive Verbraucherschutz aufgetragen.*® Die
Aufgaben der ESAs bestehen nun neben dem Unterbreiten von Vorschligen fiir technische Re-
gulierungs- und Durchfiithrungsstandards sowie dem Erlass von Leitlinien und Empfehlungen,
der Gewibhrleistung einer kohédrenten und wirksamen Aufsicht auch darin, den Verbraucher-
schutz zu férdern.*® Diese Zielsetzung findet sich gleichermaflen in Art. 1 Abs. S lit. f) der EBA-
Verordnung’?, der ESMA-Verordnung®! sowie Art. 1 Abs. 6 lit. f) der EIOPA-Verordnung®2.

44 Umfrage der BaFin vom 7.6.2019: Wie wirken sich die neuen Finanzmarktregeln MiFID II und PRIIPs-VO auf
das Verbraucherverhalten aus? Die Ergebnisse. S. https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/dl_Umfra
geergebnisse_ MIiFIDILhtml.

45 Achilles, Vom Homo Oeconomicus 29.

46 De Jager, Consumentenbescherming door informatie? Een analyse van 30 jaar beleid voor korte
precontractuele informatiedocumenten over complexe financiéle producten in Europa,

Engeland, Nederland en Duitsland, 296.

47 Poppele, Kapitalmarktinvestmentprodukte, 2015, 73.

48 Vgl. Jung/Bischof, Europiisches Finanzmarktrecht, 2015, Rn. 12.

49  Jung/Bischof, Europdisches Finanzmarktrecht, 2015, Rn. 12; zur ESMA s. auch Kalss/Oppitz/Zollner, Kapital-
marktrecht? 2015, § 2 Rn. 15; zur EIOPA vgl. auch Dreher VersR 2013, 401 ff.

50 Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 24.11.2010 zur Errichtung
einer Europiischen Aufsichtsbehorde (Europiische Bankenaufsichtsbehorde), zur Anderung des Beschlusses
Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des Beschlusses 2009/78/EG der Kommission.

51 Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 24.11.2010 zur Errichtung
einer Europiischen Aufsichtsbehorde (Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde), zur Anderung
des Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur Aufhebung des Beschlusses 2009/77/EG der Kommission.

52 Verordnung (EU) Nr. 1094/2010 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 24.11.2010 zur Errichtung
einer Europiischen Aufsichtsbehorde (Europiische Aufsichtsbehorde fiir das Versicherungswesen und die be-
triebliche Altersversorgung), zur Anderung des Beschlusses Nr.716/2009/EG und zur Aufhebung des Be-
schlusses 2009/79/EG der Kommission.
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Adressat der verbraucherschutzrechtlichen Regelungen ist dabei typischerweise der aufzukla-
rende Homo Oeconomicus.® Er gilt als vernunftbegabt, eigenverantwortlich, informierbar so-
wie eigenen Priferenzen folgend.’* Allein sein Informationsdefizit, das aus geringen Produkt-
und Branchenkenntnissen resultiert, beeintrachtigt ihn. Es gilt daher, geeignete Kompensations-
instrumente zu entwickeln, die ihn ,empowern“.>> An erster Stelle steht hier die transparente
Information. Bis zu diesem Punkt decken sich die Leitbilder wie auch die Schutzinstrumente im
Finanzmarkt- und Verbraucherschutzrecht.

Neben das liberale Verstindnis des Informationsmodells treten im Verbraucherschutzrecht al-
lerdings auch schutzbezogenere Rechte, zu denen Form- und Sanktionsvorschriften zihlen.5¢
Auch sie lassen sich noch mit einem Informationsdefizit begriinden, riicken das Konzept aber in
die Nihe eines paternalistischeren Schutzmodells und sind im Ergebnis ,,Ausdruck eines Versa-
gens des Informationsmodells“37. Das ihnen zugrundeliegende Leitbild ist das eines schutzbe-
durftigeren Verbrauchers. Seiner Unterlegenheit ist mit Informationen allein nicht beizukom-
men.

Es ist bedauerlich, dass die PRIIP-VO nicht nur auf eine eindeutige Klirung des Begriffs des
Kleinanlegers als Dreh- und Angelpunkt fiir die konkret zu leistende Informationspflicht des
Produktherstellers sowie -vertreibers verzichtet, sondern mit der Parallelverwendung des Ver-
braucherbegriffs, der eine grofle Spannbreite und tendenziell einen schutzbezogeneren Zu-
schnitt hat,’® zusitzlich Verwirrung stiftet und insofern nicht zur Klirung des mafigeblichen
Anlegerleitbilds beitrigt.

Dass die Verordnung parallel zur MiFIR neben den Informationspflichten auch die Moglichkeit
einer Produktintervention vorsieht, spricht aber jedenfalls fiir eine Tendenz, namlich die Bewe-
gung weg vom klassischen Anlegerschutz zum paternalistischen Verbraucherschutz. Diese Ent-
wicklung ist durchaus bedenklich. Sie bedeutet, dass der Anleger nicht linger als Investor wahr-
genommen wird, sondern als Konsument, der als schwichere Vertragspartei den Schutz durch
zwingendes Recht benotigt. Das Leitbild des miindigen Investors, der bewusst Risiken eingeht,
l6st sich auf. Der Schutz ist am Ende nicht linger auf den Ausgleich von Informationsasymme-
trien ausgerichtet, sondern orientiert sich am Bediirfnis von wirtschaftlich, intellektuell und ge-
schiftlich unterlegenen Marktteilnehmern, die nach zwingenden Verhaltens- und Organisati-
onspflichten verlangen.

E. Regelungsbereiche der PRIIP-VO
I. Sachlicher Anwendungsbereich

Die PRIIP-VO zahlt zu den ambitioniertesten, aber auch am stirksten kritisierten Regelungs-
projekten des europdischen Finanzmarktgesetzgebers. Abgesehen von dem bereits genannten
Problemfeld der fehlenden Konkretisierung des Normadressaten eroffnen die sektortibergreifen-
de Natur sowie die Komplexitit der Verordnung Raum fiir Kritik.>°

Die Verordnung folgt dem Ziel, dem Anleger als vorvertragliche Entscheidungsgrundlage die
wesentlichen Vertragsinformationen knapp und klar zur Verfugung zu stellen. Sie sieht zu die-
sem Zweck die Einfitlhrung eines Basisinformationsblatts (auch Key Information Dokument
oder Kundeninformationsdokument, kurz ,,KID*) vor, welches das Finanzprodukt verstindlich
erldutern und eine auch sektoriibergreifende Vergleichbarkeit unterschiedlicher Finanzprodukte
ermoglichen soll (Art. 1). Die korrekte Abfassung sowie die periodische Uberpriifung und Uber-

53 Achilles, Vom Homo Oeconomicus, 75.

54 Achilles, Vom Homo Oeconomicus, 377.

55 Achilles, Vom Homo Oeconomicus, 378.

56 Achilles, Vom Homo Oeconomicus, 378.

57 Achilles, Vom Homo Oeconomicus, 379 f.
58 Achilles, Vom Homo Oeconomicus, 378.

59 Rirsch/Dimon/Tomanek, OBA 2020, 37, 38.
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arbeitung des Basisinformationsblatts ist Aufgabe des Produktanbieters. Der Aufwand zur Er-
filllung der Pflichten aus der PRIIP-VO, insbesondere hinsichtlich der Abfassung und Veroffent-
lichung des KID (Art. 5) sowie dessen regelmifliger Uberpriifung samt Vornahme von Updates
(Art. 10) wird von der Praxis als unverhiltnism:ifig hoch eingestuft.®® Dies fithrt zu dem Bemii-
hen vieler Unternehmen, auflerhalb des Anwendungsbereichs der Verordnung zu bleiben. Das
wiederum ist allerdings nicht einfach, da sich die PRIIP-VO durch einen sehr weiten Anwen-
dungsbereich auszeichnet (Art. 1), der sektor-, rechtsform- und technologieneutral definiert ist
(Art. 4).61

Nach Art. 1 S. 1 PRIIP-VOgelten ihre Vorgaben fiir das Auflegen und den Verkauf von verpack-
ten Anlageprodukten fiir Kleinanleger sowie Versicherungsanlageprodukten. Dies sind Versi-
cherungsprodukte, die einen Ruckkaufwert bieten, der vollstindig oder teilweise, direkt oder
indirekt Marktschwankungen ausgesetzt ist — gemeint sind fondsgebundene Lebensversicherun-
gen. Die Spanne der von der Verordnung erfassten Produkte ist damit immens (— Art.2
Rn.21). Fihrt man sich vor Augen, dass die vorvertraglichen Informationen auch der Ver-
gleichbarkeit von Finanzprodukten dienen sollen, dringt sich die Frage auf, ob dies angesichts
der Bandbreite noch moglich ist. Die Kernelemente der Produkte sind so unterschiedlich, dass
die Vergleichbarkeit zumindest in Frage gestellt werden darf.

Im Vordergrund der 6ffentlichen Diskussion um die Unbestimmtheit des Anwendungsbereichs
der Verordnung steht bislang die Frage, welche Arten von Anleihen der Verordnung unterliegen
und welche nicht (— Art.3 Rn.74f.)®? Vom zustindigen Standing Committee der ESAs und
der Europiischen Kommission liegt hierzu bereits ein ausgedehnter Schriftwechsel vor.63 Ausle-
gungsfragen zur konkreten Anwendbarkeit der Verordnung tiberantwortet die Europiische
Kommission allerdings dem EuGH.®*

Festzuhalten ist, dass die Definition eines verpackten Anlageprodukts fiir Kleinanleger bzw. ei-
nes Versicherungsanlageprodukts unabhingig von der Einstufung als Finanzinstrument nach
der MiFID II erfolgt und deutlich mehr Produkte umfasst. Erfasst sind alle Produkte, welche
die Kriterien des Art. 4 Abs. 1 der Verordnung erfiillen. Im Kern ist dies jedes entgeltliche Ange-
bot eines Produkts an einen Kleinanleger mit schwankendem Riickzahlungsbetrag ohne direk-
tes Investment in den die Schwankung verursachenden Wert.

Neben den traditionellen Finanzinstrumenten koénnen auch alternative Finanzierungsformen
wie Crypto-Assets diese Kriterien erfiillen.®® Die Auswirkungen einer solchen Einstufung wiren
enorm, nicht nur fiir den Vertrieb der Finanzierungsformen, sondern auch fiir die Aufsicht, die
nicht bei der deutschen BaFin bzw. osterreichischen FMA liegt.

II. Personlicher Anwendungsbereich

Als Hersteller von verpackten Anlageprodukten fiir Kleinanleger und Versicherungsanlagepro-
dukten gelten nach Art.4 der Verordnung Rechtstriger oder natiirliche Personen, die PRIIP
auflegen (lit.a) oder Rechtstriger oder natiirliche Personen, die Anderungen an einem bestehen-
den PRIIP einschliefllich Anderungen seines Risiko- und Renditeprofils oder der Kosten im Zu-
sammenhang mit einer Anlage in das PRIIP vornehmen (lit. b). Eine konkretisierende Defini-
tion des Begriffs ,,Hersteller bietet die PRIIP-VO nicht (— Art. 4 Rn. 10). Erwigungsgrund 12
nennt exemplarisch Kreditinstitute, Wertpapierfirmen und Fondsmanager sowie Versicherungs-
unternehmen.®® Die Nennung des Fondsmanagers iiberrascht in dieser Form, da regelmifsig

60 Rirsch/Dimon/Tomanek, OBA 2020, 37, 38.
61 Rirsch/Diamon/Tomanek, OBA 2020, 37, 38.
62 Rirsch/Dimon/Tomanek, OBA 2020, 37, 38.
63 JC2018 21.

64 Ares (2019)3166715.

65 Rirsch/Damon/Tomanek, OBA 2020, 37, 45.
66 Erwigungsgrund 12.
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eine Kapitalverwaltungsgesellschaft den ,,Fonds managt® (— Art.2 Rn.4). Ob der personliche
Anwendungsbereich auch Emittenten aus der Realwirtschaft erfassen kann, wird in der Litera-
tur uneinheitlich gesehen;®” die besseren Argumente sprechen dafiir (— Art. 2 Rn. 6).

Nicht ausdriicklich geregelt ist ferner, wer als Hersteller gilt, wenn ein Produkt erst auf dem Se-
kunddrmarkt den Kleinanlegern angeboten wird. Strittig ist bereits, ob auch in diesem Fall die
Pflicht besteht, ein PRIIP-KID zu erstellen und anzubieten.®® Die Kommission hat klargestellt,
dass eine Notierung im Sekundirmarkt nicht zwingend auch eine Anderung eines PRIIP bedeu-
tet. Ist das Hinzufiigen eines Spread aber als eine Anderung des PRIIP im Sinne des Artikels 4
Nr.4b zu verstehen? Erwigungsgrund 12 legt dies jedenfalls nahe und macht auch deutlich,
dass die Moglichkeit besteht, die Pflicht zur Erstellung jener Person zu iiberantworten, die die
Zulassung zum Handel beantragt.®®

PRIIP-Verkaufer sind nach Art. 4 Nr. 5 der Verordnung Personen, die einem Kleinanleger einen
PRIIP-Vertrag anbieten oder diesen mit ihm abschliefen (— Art.4 Rn. 11). Gemeint sind etwa
Anlageberater, Unternehmen oder Kreditinstitute, die nicht unter den Begriff des Herstellers fal-
len. Auch diese Personen werden von der PRIIP-VO in die Pflicht genommen, unter anderem
hinsichtlich der rechtzeitigen Zurverfiigungstellung eines Basisinformationsblatts (— Art. 13
Rn. 11 sowie Anhang zu Art. 13).

lll. Inhalt des PRIIP-KID

Vorgaben zu Form, Sprache und Gliederung sowie Inhalt des PRIIP-KID beinhalten die Artt. 6
bis 8 der Verordnung. Zur Ausgestaltung der konkreten Informationspflichten finden sich hier
allerdings nur Rahmenvorgaben. Art. 6 macht einige generelle Aussagen zu der rechtlichen
Qualitdt der Informationen im Basisinformationsblatt und stellt allgemeine Anforderungen an
den Aufbau und Inhalt des PRIIP-KID. So heifdt es in Art.6 Abs. 1 der Verordnung nur, dass
das Basisinformationsblatt prazise, redlich, klar und nicht irrefithrend sein soll (— Art. 6
Rn. 10, — Art. 6 Rn. 14). Die Voraussetzungen, dass ein rechtlich geregelter Informationstriger
wie das Basisinformationsblatt keine irrefihrenden oder ungenauen Informationen enthalten
darf, ist in dhnlicher Form bereits in zahlreichen anderen Vorgaben zu finden, die sich auf Pro-
duktinformationsblatter beziehen (— Art. 11 Rn. 6). Zu diesen zdhlen auf europdischer Ebene
die MiFID 1II, die OGAW IV Richtlinie sowie die neue Prospektverordnung. Auch die Voraus-
setzung, dass das Basisinformationsblatt eine eigenstindige, kurze Unterlage sein soll (— Art. 6
Rn. 16), die von Werbematerialien deutlich zu unterscheiden ist (— Art. 6 Rn. 4), deckt sich mit
parallel geregelten Informationstragern.

Obgleich an Art. 6 neben einer zivilrechtlichen Haftung (— Art. 11 Rn.24ff.) auch verwal-
tungsrechtliche Sanktionen ankniipfen (— Art. 6 Rn. 25) und die Vorschrift insofern eine grofe
praktische Relevanz besitzt, erfolgt die Konkretisierung der Informationspflichten erst in den
technischen Regulierungsstandards der delegierten Verordnung. Dieses Vorgehen darf zumin-
dest verwundern. Einem Rechtsakt, der die Informationspflichten auf europiischer Ebene har-
monisieren soll, hitte es gut gestanden, die maflgeblichen Informationspflichten auch direkt
konkret zu regeln. Uberraschend ist zudem, dass sich die Informationspflichten im PRIIP-KID
hinsichtlich ihrer Detailtiefe, aber auch in zentralen Bereichen wie der Risikodarstellung und
Performance Szenarien deutlich von den Anforderungen an das Produktinformationsblatt (PIB)
nach WpHG unterscheiden und diese Abweichung mit Blick auf die Ziele des PRIIP-KID nicht
zwingend sinnvoll und forderlich ist (— Art. 6 Rn. 2).

Zudem hat das PRIIP-KID Informationen tiber ein allfilliges Anlegerentschadigungs- oder Si-
cherungssystem (— Art. 8 Rn. 51), die Haltedauer und vorzeitige Entnahmemoglichkeiten (—

67 Vgl. Ramharter VbR 2018, 10, 11; aA Wilfing ZFR 2017, 525 (526); Buck-Heeb in Assmann/U.H. Schneider/
Milbert Art. 4 Rn. 9.

68 Ramharter, VbR 2018, 10 (11); aA Wilfing ZFR 2017, 525 (526).

69 Ramharter, VbR 2018, 10 (11).
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Art. 8 Rn. 64, 69) sowie Beschwerdemoglichkeiten (— Art. 8 Rn. 74). vorzusehen. Fur PRIIP
mit verschiedenen Anlageoptionen (Multiple-Option Products) bestehen Sonderregelungen
(— Anh. Art. 8 Rn. 191 ff.): Die sogenannten Multiple-Option Products (MOP) sind PRIIP-
Produkte, die dem Kleinanleger eine Palette von Anlageoptionen bieten, aus denen er seine indi-
viduelle Anlage auswihlen kann. Der Prototyp der MOP sind fondsgebundene Lebensversiche-
rungen. Da die einzelnen Anlageoptionen sich unterschiedlich auf die Kernelemente des Risi-
kos, der Renditeerwartung und der Kosten auswirken, sieht Art. 6 die Moglichkeit vor, ein ge-
nerisches Basisinformationsblatt zu erstellen. Die niheren Anforderungen an das generische Ba-
sisinformationsblatt gibt Art. 10 b der delegierten Verordnung vor: Dem Kunden ist eine Uber-
sicht dariiber zu geben, in was fiir ein Produkt er investiert und in welchen Bandbreiten sich
Risiken und Kosten bewegen- je nachdem, welche Anlageoption er auswihlt. Das generische
Basisinformationsblatt hat zudem die Angabe zu enthalten, wo und wie detailliertere Doku-
mentationen zu vorvertraglichen Informationen in Bezug auf die Anlageprodukte, die die zu-
grunde liegenden Anlagemoglichkeiten abbilden, zu finden sind. Der Vertreiber hat seinem
Kunden iiber das generische Basisinformationsblatt hinaus zur Erfiillung seiner Vertriebspflich-
ten aber keineswegs Informationen zu allen Anlageoptionen vor Vertragsschluss zu tibergeben.
Der konkrete Pflichtenkatalog bestimmt sich vielmehr anhand seiner konkreten Vertriebsaktivi-
tit wie der Frage, in welchem Stadium der Entscheidungsfindung sich der Kunde befindet.”°
Zwar sieht Art. 10 der delegierten Verordnung (Art. 10 (a) Delegierte VO) ebenso vor, dass ein
MOP stattdessen auch in verschiedenen eigenen Basisinformationsblittern jeweils in seiner Ge-
samtheit dargestellt werden kann; diese Losung ist allerdings nur fiir MOP mit einer geringen
Anzahl von Anlageoptionen geeignet (— Art. 6 Rn. 22).

IV. Haftung

Im Unterschied zu anderen Rechtsquellen des europdischen Finanzmarktrechts wie etwa der
MIFID II enthilt die PRIIP-VO eine ausdriickliche und zugunsten des Anlegers zwingende zivil-
rechtliche Haftungsnorm (— Art. 11 Rn. 6).”! Die effektive Rechtsdurchsetzung soll zugunsten
der Kleinanleger unabhingig vom konkreten Mitgliedsstaat einheitlich gewahrleistet sein (—
Art. 11 Rn. 1). Hierbei statuiert Art. 11 selbst keinen Schadenersatzanspruch, sondern legt nur
die Voraussetzungen fiir die nationalen Anspruchsgrundlagen fest.

Art. 11 Abs. 1 der Verordnung bestimmt zunichst, dass fir einen PRIIP-Hersteller aus einem
Basisinformationsblatt und dessen Ubersetzung alleine noch keine zivilrechtliche Haftung resul-
tiert. Der Haftung wird also ein Ausnahmecharakter zuerkannt (— Art. 11 Rn. 24). Gleichwohl
kann diese einsetzen, wenn eine von vier haftungsrelevanten Voraussetzungen gegeben ist: Das
Basisinformationsblatt ist (i) irrefithrend oder (ii) ungenau oder (iii) stimmt nicht mit einschla-
gigen Teilen der rechtlich verbindlichen vorvertraglichen Unterlagen und Vertragsunterlagen
oder (iv) mit den Anforderungen nach Art. 8 der Verordnung iberein. Die Beschrinkung auf
die vier Haftungsvoraussetzungen fehlte der Entwurfsfassung der Verordnung noch, so dass
selbst marginale Fehler wie die Verwendung anderer Farben eine zivilrechtliche Haftung hatten
auslosen konnen.

Weist ein Kleinanleger nach, dass ihm unter Zugrundelegung der Voraussetzungen des Artikels
11 der Verordnung aufgrund seines Vertrauens in die Informationen im Basisinformationsblatt
Verluste einstanden sind, kann er fiir diesen Verlust nach nationalem Recht Schadenersatz vom
PRIIP-Hersteller verlangen (Art.11). Die Begriffe ,,Verlust® oder ,,Schadenersatz®, auf die
Abs. 2 des Artikels 11 der Verordnung Bezug nimmt, sind im Einklang mit dem nationalen
Recht auszulegen und anzuwenden. Eine eigene Definition nimmt die PRIIP-VO nicht vor, sie
bleibt an dieser Stelle mindestharmonisierend.

70 Gerold/Kohleick RdF 2017, 276 (283).
71 Buck-Heeb/Poelzig BKR 2017, 485 (490); Ramharter, VbR 2018, 10 (14).
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V. Vorabkontrolle des Basisinformationsblatts

Art. 5 Abs.2 PRIIP-VOeroffnete den Mitgliedstaaten die Moglichkeit, verpflichtend vorzu-
schreiben, das Basisinformationsblatt vorab durch die nationalen Aufsichtsbehorden notifizie-
ren zu lassen (— Art. 5 Rn. 13). Der Vorteil einer Vorabkontrolle besteht darin, dass Mangeln
in den Basisinformationsblattern schnell und praventiv begegnet werden kann. Auch erlangen
die Aufsichtsbehorden iiber eine kontinuierliche Vorabkontrolle einen stets exzellenten Markt-
iiberblick. Dennoch haben weder Deutschland noch Osterreich — im Unterschied etwa zu Belgi-
en oder Italien, die sich in ihrer Rolle stirker als Marktaufseher begreifen — von dieser Mog-
lichkeit Gebrauch gemacht. Damit werden die Basisinformationsblatter ausschliefSlich im Nach-
hinein von den Aufsichtsbehorden kontrolliert. Die Kontrolle beinhaltet zum einen, ob ein Ba-
sisinformationsblatt vorliegt und zum anderen, ob dieses den Vorgaben der Verordnung ent-
spricht. Hinsichtlich der inhaltlichen Bewertung verfiigt die Aufsichtsbehorde tber einen Er-
messenspielraum.

VI. Produktintervention

Jenseits der Grenzen des Informationsmodells ermoglicht Art. 16 eine Produktintervention
durch EIOPA, wenn ein kumulativer Katalog an Bedingungen erfiillt ist (— Art. 16 Rn. 7 ff.).
Die Voraussetzungen sind Art. 9 der EIOPA-Verordnung nachgebildet und entsprechen Art. 40
Abs. 1 der MiFIR.

Art. 17 sieht eine entsprechende Befugnis fiir die mitgliedstaatliche Aufsichtsbehorde vor, die in
der Systematik der Verordnung jener der EIOPA vorgelagert ist (— Art. 17 Rn. 2). Die Schwel-
le, welche die PRIIP-VO hier anlegt, ist sehr hoch. Im Kern miissen erhebliche Bedenken fir
den Anlegerschutz oder eine Gefahr fiir das ordnungsgemifSe Funktionieren und die Integritit
der Finanzmairkte bzw. die Stabilitit des Finanzsystems bestehen. Zudem diirfen bereits beste-
hende regulatorische Anforderungen die Risiken nicht hinreichend abfangen. Mit anderen Wor-
ten: Der aufsichtsrechtliche Spielraum muss ausgeschopft sein, bevor Art. 17 greifen darf (—
Art. 17 Rn. 9). Das ultima ratio-Gebot besteht zumindest im Verhiltnis zu anderen marktseiti-
gen MafSnahmen; dies konnen auch Mafinahmen auf der Basis von Solvency II sein, da auch
Solvency II dem Schutz der Versicherungsnehmer dient.””

Weiters ist eine Verhaltnismafigkeitspriifung durchzufiihren, die zustindigen Behorden anderer
betroffener Mitgliedstaaten miissen vor Ergreifung der MafSnahme angehort werden und die
Mafsnahmen diirfen nur in nicht diskriminierender Weise erfolgen. Da alle Voraussetzungen ku-
mulativ und in beweissicherer Qualitdt vorliegen miissen, mag die Kosten-Nutzen-Relation
einer Produktintervention fiir die nationale Aufsichtsbehorde mitunter negativ anmuten.
Nichtsdestotrotz erfiillt Art. 17 als Damoklesschwert freilich einen priaventiv wirkenden Cha-
rakter, der seiner iiberraschenden systematischen Reihung vor den Sanktionen entspricht.

Ein weiteres, spezifisches Problem der Produktintervention fiir versicherungsbasierte Invest-
mentprodukte nach Artt. 16 und 17 ist der Umgang mit bestehenden Versicherungsnehmern,
deren Vertragsprodukt der Intervention zum Opfer fiel. Selbstverstindlich miissen sie einem
Wechsel in ein neues Versicherungsanlageprodukt zustimmen. Ein solches Alternativangebot zu
finden, mag angesichts der groffen Heterogenitit der Versicherungsanlageangebote mitunter
schwieriger sein als auf dem Wertpapiermarkt, zumal frithere Vertrage hdufiger Garantien vor-
sehen, die in aktuellen Vertriagen nicht mehr gewihrt werden. Da es sich um rein zivilrechtliche
Vertragsverhiltnisse handelt, besteht — trotzdem Lebensversicherungsvertrage teilweise auch ge-
handelt werden - fiir versicherungsbasierte Investmentprodukte auch kein vergleichbarer regu-
larer Sekundarmarke.

72 Gerold/Kohleick RdF 2017, 276 (283).
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VII. Sanktionen

Verstofle gegen die aus Art. 6 der Verordnung resultierende Pflicht, ein Basisinformationsblatt
in der vorgeschriebenen Form vorzuhalten, konnen nach Art. 24 der Verordnung durch die zu-
standige nationale Behorde nach MafSgabe des nationalen Rechts geahndet werden. Die Ahn-
dung kann in einem Untersagen der weiteren Verwendung des PRIIP-KID bestehen, aber auch
in einem Untersagen des Vertriebs des PRIIP als solches, vortibergehend oder dauerhaft. Auch
konnen die Hersteller des PRIIP verpflichtet werden, eine neue korrekte Fassung des Basisinfor-
mationsblatts zu veroffentlichen.

Ein Verstof$ gegen die Bestimmungen des Art. 6 kann zudem als Ordnungswidrigkeit mit einer
GeldbufSe von fur Deutschland bis EUR 700.000 geahndet werden (— Art.25 Rn. 90). Gegen-
uber einer Personenvereinigung oder einer juristischen Person betrigt die GeldbufSe in Deutsch-
land immerhin bis zu EUR 5 Mio. bzw. 3 % des Gesamtumsatzes, den die juristische Person
bzw. Personenvereinigung im Vorjahr der Behordenentscheidung erzielt hat (— Art.25
Rn. 101). Dartiber hinausgehend darf der aus dem Verstof$ resultierende, erzielte wirtschaftliche
Vorteil mit einer GeldbufSe, die dessen zweifache Hohe betrigt, abgeschopft werden (— Art. 25
Rn. 108). Der wirtschaftliche Vorteil erfasst nicht nur erzielte Gewinne, sondern auch vermie-
dene Verluste; er darf geschitzt werden (— Art. 6 Rn. 25).

SchliefSlich folgt auch die PRIIP-VO dem Trend zahlreicher anderer finanzmarktrechtlicher
Normen, die zustindigen Aufsichtsbehorden zu ermichtigen, VerstofSe gegen Verhaltenspflich-
ten oder Entscheidungen tiber Sanktionen, die wegen solcher VerstofSe verhangt wurden, unter
namentlicher Nennung des Rechtsverletzers auf ihrer Internetprisenz zu veréffentlichen.”3

Auf europdischer Ebene wird dieses ,,Naming and Shaming“ hoch geschitzt, viele Mitgliedstaa-
ten praktizieren es seit langem engagiert’* und loben das hohe Abschreckungspotenzial.”’In
Deutschland, aber auch in Osterreich,”® begegnet Naming and Shaming grundsitzlichen Beden-
ken. Es wird zudem als Fremdkorper empfunden, der nicht der heimischen Rechtskultur ent-
spricht.”” Dennoch hat der europiische Gesetzgeber die Befugnisse zur Veroffentlichung von
VerstofSen kontinuierlich weiter ausgebaut und verscharft.”®

Auch in der PRIIP-VO sind die Sanktionen zwingend zu veroffentlichen, den Aufsichtsbehorden
kommt insoweit kein Ermessenspielraum zu (— Art. 29 Rn. 10). Die Veroffentlichung stellt hier
neben der zunichst getroffenen Mafinahme oder Sanktion, die insbesondere in der Verhidngung
einer Geldbufle bestehen kann, eine Nebenfolge dar. Man kann diesen Typus der Veroffentli-
chungspflicht, der in Art.29 der Verordnung zu finden ist, entsprechend als akzessorisch be-
zeichnen.” Parallel erlaubt Art.24 Abs.2 lit.c) der Verordnung den Aufsichtsbehorden, einen
Verstof§ als ,,0ffentliche Warnung® unmittelbar bekannt zu machen, ohne zuvor eine weitere
Mafsnahme oder Sanktion wegen des VerstofSes zu verhdangen. Es handelt sich also um eine zu-
sitzliche Befugnis zur isolierten Veroffentlichung von Verstoflen (— Art. 24 Rn. 85).

Von der in Art. 24 Abs. 3 und 4 der Verordnung eingerdumten Moglichkeit, zusatzliche Sank-
tionen oder Mafinahmen zu verhingen, haben Deutschland und Osterreich indes keinen Ge-
brauch gemacht. Insbesondere sehen beiden Mitgliedstaaten keine Befugnis der zustandigen Be-
horden BaFin und FMA vor, betroffene Kleinanleger direkt und unmittelbar tber Maffnahmen
und Sanktionen bzw. Moglichkeiten zur Beschwerde oder Geltendmachung von Schadenersatz-
anspriichen zu informieren (— Art. 24 Rn. 88).

73 Koch, Naming and Shaming 13; D. Wendt, VersR 2016, 1277.

74 Zu den Unterschieden in der Veroffentlichungspraxis s. bereits CESR, Report on CESR Members‘ Power un-
der the Prospectus Directive and its Implementing Measures, Juni 2007, CESR/07-383, 67; CESR Review Pa-
nel Report, MAD Options and Discretions 2009 vom 29.03.2010, CESR/09-1120, 113.

75 Seibt/Wollenschldger, ZIP 2014,545, 553; Koch, Naming and Shaming 13.

76 Kalss/Oelkers, OBA 2009, 123.

77 Koch, Naming and Shaming 249 mwN.

78 Veil, European Capital Markets Law, § 12 Rn. 1 und § 41 Rn. 4.

79 Koch, Naming and Shaming 22 f., 34f.

Janine Wendi/Domenik H. Wendt 37

62

63

64



65

https://www.nomos-shop.de/titel/priip-verordnung-id-82370/

Einleitung

VIII.  Zustadndige Aufsichtsbehorde

Die PRIIP-VO sieht vor, dass die nationale Aufsichtsbehorde ihre Kompetenzen sowohl unmit-
telbar gegenuiber dem Hersteller als dem Verantwortlichen fiir das Basisinformationsblatt als
auch gegentuber dem Vertreiber als dem unmittelbar Verantwortlichen fur die Bereitstellung und
die Verkaufsaktivitit austiben soll. Die zustandige Behorde, die im Basisinformationsblatt zu
nennen ist, soll jene Behorde sein, in deren Staat der Hersteller seinen Sitz hat. Da die PRIIP-
VO aber kein Passport-System kennt, ist hierdurch noch nicht geklirt, welche Aufsichtsbehorde
zur Uberwachung welcher Pflichten nach der Verordnung zustindig ist. Die durch das erste Fi-
nanzmarktnovellierungsgesetz in die deutschen Aufsichtsgesetze eingefiigten Anordnungsbefug-
nisse ermoglichen der BaFin die Durchfithrung einer effektiven Marktaufsicht. Anordnungen
konnen gegeniiber Herstellern mit Sitz im Inland getroffen werden, auch wenn ein Basisinfor-
mationsblatt nur zur Verwendung in einem anderen Mitgliedstaat bestimmt ist. Andererseits
kann die BaFin auch gegen Personen vorgehen, die ein Basisinformationsblatt eines auslindi-
schen Herstellers in Deutschland verwenden, also iiber ein PRIIP beraten oder es verkaufen,
wenn die Basisinformation nicht den Anforderungen der PRIIP-VO entspricht. Dadurch kon-
nen sich bezogen auf die Anforderungen an ein Basisinformationsblatt in Abhidngigkeit von
Aufsichtsgesetzen und -usancen in anderen Mitgliedstaaten Doppel- oder Mehrfachzustindig-
keiten verschiedener nationaler Aufseher ergeben. Dies gilt umso mehr, als sich das Verstindnis
der nationalen Aufsichtsbehorden, insbesondere in ihrer Rolle als Marktaufseher oder integrier-
te Aufsicht, zum Teil deutlich unterscheidet. Als Folge hieraus kann Rechtsunsicherheit sowohl
bei Herstellern und Verkaufern als auch bei den Kleinanlegern entstehen. Art. 20, der die Auf-
sichtsbehorden zur Kooperation verpflichtet, kommt daher fiir die zukiinftige Aufsichtspraxis
bei grenziiberschreitenden Sachverhalten grofle Bedeutung zu (— Art.4 Rn.23; — Art.20
Rn. 1).80

80 Gerold/Kohleick RdF 2017, 276 (283).
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