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Sehr geehrte Damen und Herren,

mit dem nun vorgelegten Entwurf fir eine Allgemeinverfiigung zur Beschrankung der Vermarktung,
des Vertriebs und des Verkaufs von finanziellen Differenzgeschéaften (,Contracts for Difference”
[CFDs]) plant die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zum zweiten Mal, das In-
strument der Produktintervention nach 8§ 4b WpHG einzusetzen. Die BaFin gibt gemafR §28 des Ver-
waltungsverfahrensgesetzes des Bundes (VwVfG) bis zum 20.01.2017 Gelegenheit zur Stellung-
nahme zur geplanten Allgemeinverfliigung. Bereits bei der geplanten Allgemeinverfliigung der BaFin
zum Verbot sogenannter ,Bonitatsanleihen“ im Retailsektor haben wir die Gelegenheit genutzt, eine
schriftliche Stellungnahme einzureichen. Dies méchten wir wiederholen und einige Anmerkungen in
tatsachlicher und rechtlicher Hinsicht einbringen.

I. Hintergrund

Unserer Auffassung nach stellt die BaFin die Natur und Wirkungsweise der CFDs korrekt dar. Insbe-
sondere zeigt sie schlissig die kaum mogliche Risikobewertung durch das Zusammenspiel der Ele-
mente des eingesetzten Hebels, der Preisfestsetzung nach billigem Ermessen des CFD-Anbieters
und der sogenannten ,Preisliicke* auf. Dabei dient die plétzliche Aufwertung des Schweizer Franken
am 15.01.2015 als eindriickliches Beispiel fir das enorme Verlustpotenzial, welches mit CFDs ein-
hergeht. Vermeintliche Sicherungsmechanismen wie der ,Margin Call* oder ,Stop-Loss-Order* kon-
nen dieses Risiko kaum beschranken.

Ungunstig ist hingegen unserer Meinung nach, dass die Zahlen zum Beleg von Totalverlusten bei 75
bis 89 Prozent aller CFD-Kunden ausschlie3lich aus Studien aus Irland oder Frankreich herriihren.
Soweit eigene Beobachtungen der Bundesanstalt geltend gemacht werden, bleiben diese im Unge-
fahren. Da sich die geplante Allgemeinverfiigung ausschliellich an den deutschen Markt richtet, ist
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es unserer Ansicht nach erforderlich, die Rechtmafigkeit der Allgemeinverfiigung mit inlandischen
Zahlen spezifisch fir den deutschen Markt zu belegen.

Dies macht es unserer Meinung nach auch erforderlich, auf den deutschen CED-Verband hinzuwei-
sen. Zahlreiche Anbieter von Differenzkontrakten sind in diesem Verband organisiert. Zu den erklar-
ten Zielen dieses Verbandes gehort auch der Anlegerschutz. Um eine verhaltnisméaRige Verfligung
fur CFDs schaffen zu kdnnen, wére es unseres Erachtens nach erforderlich, die Verluste von Kunden
bei Mitgliedern des deutschen CFD-Verbandes mit denen von Kunden zu vergleichen, die Differenz-
kontrakte bei nicht verbandsgebundenen Anbietern handeln. Dies entspricht auch der ESMA-
Warnung vom 25.07.2016, auf die sich auch die BaFin bezieht. Im Wortlaut warnt die ESMA

.[...] about the sale of contracts for differences (CFDs), binary options and other speculative products
to retail investors who are unaware of the risks associated with these products[...]*

(Hervorhebung hinzugefugt).

Nach einer vom CFD-Verband e.V. in Auftrag gegebenen Studie der Steinbeis-Hochschule fiihlen
sich jedoch nur 9 Prozent der deutschen CFD-Kunden nicht ausreichend uber die mit dem CFD-
Handel einhergehenden Risiken informiert.t Zwar kann eine spezifische Betrachtung des deutschen
Marktes unter Berlcksichtigung dieser Eigenheiten durchaus zu dem Ergebnis kommen, dass die
Verlustraten und -héhen vergleichbar mit denen in den restlichen Mitgliedsstaaten sind. Gerade fiir
die Erforderlichkeit der MalRnahme halten wir jedoch eine detaillierte Beschaftigung mit diesem The-
ma statt einer allgemeinen Verweisung auf Beobachtungen der Bundesanstalt fiir angezeigt. Hierzu
gehort ebenfalls, dass mit Ende des Jahres die PRIIPS-Verordnung anzuwenden sein wird. Auch fiir
CFDs werden danach Produktinformationsblatter nach europaischem Standard vorzuhalten sein.

Il. Rechtliche Wirdigung

Die Verfligung beruht auf § 4b Abs. 1 Nr. 1 Buchst. a und Abs. 2 WpHG. Danach kann die BaFin die
Vermarktung sowie den Vertrieb und den Verkauf von bestimmten Finanzinstrumenten beschréanken,
wenn Tatsachen die Annahme rechtfertigen, dass ein Finanzinstrument oder eine Tétigkeit oder Pra-
xis erhebliche Bedenken fir den Anlegerschutz aufwirft, den Bedenken fir den Anlegerschutz durch
eine Beschrankung des Vertriebs oder Verkaufs begegnet werden kann und die Mal3hahme unter
Beriicksichtigung der Risiken und des Kenntnisniveaus der betreffenden Anleger oder Marktteilneh-
mer und der wahrscheinlichen Auswirkungen der MalRnahme auf Anleger oder Marktteilnehmer ver-
haltnismafig ist.

1. Finanzinstrumente

Differenzkontrakte sind Derivate gemaR § 2 Abs. 2 Nr. 3 WpHG und damit Finanzinstrumente geman
§ 2 Abs. 2b Var. 4 WpHG.

! Stellungnahme des CFD-Verbandes e.V. zur ESMA-Warnung zu CFDs, abrufbar unter
http://www.cfdverband.org/stellungnahmen/.


http://www.cfdverband.org/stellungnahmen/.
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2. Erhebliche Bedenken fiir den Anlegerschutz

Wann genau erhebliche Bedenken fir den Anlegerschutz vorliegen, hat der Gesetzgeber bei der
Einfihrung des § 4b WpHG nicht definiert.

Der Wortlaut entspricht jedoch dem des Art. 42 der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europaischen
Parlaments und des Rates vom 15.05.2014 iber Markte fir Finanzinstrumente und zur Anderung der
Verordnung (EU) Nr. 648/2012 (,MiFIR“). Nach dem Willen des Gesetzgebers? und der tiberzeugen-
den Auffassung der BaFin sind somit die zur MiFIR ergangenen Auslegungshilfen der ESMA3 auch
bei der Anwendung des § 4b WpHG zu berlicksichtigen.

Bei ihrer Einschatzung, ob erhebliche Bedenken fiir den Anlegerschutz bestehen, orientiert sich die
BaFin jedoch nur grob an diesem Katalog.

a) Komplexitat der Berechnung der Wertentwicklung
Nach Ansicht der BaFin ist es Privatanlegern nicht mdglich, die Wertentwicklung von CFDs, insbe-
sondere die Wahrscheinlichkeit und Hohe von Verlusten, sicher zu berechnen. Wértlich heifdt es:

.Die Hebelwirkung fuhrt bei CFDs schnell zum Verlust der Beherrschbarkeit von Marktentwicklungen
und macht es einem durchschnittlichen Privatanleger nahezu unmdglich, die Wahrscheinlichkeit von
Verlusten und somit die Erfolgsaussichten seiner Anlage zu antizipieren."

Nach unserer Ansicht ist diese Einschatzung der BaFin nicht zutreffend. Vielmehr vermengt sie hier
unterschiedliche Griinde, die zu den eingangs erwahnten hohen Verlusten fiihren.

aa) Hebelung allein macht Wertberechnung nicht komplex

Soweit die BaFin meint, die Hebelwirkung der CFDs wiirde die Einschatzung und Berechnung der
Wertentwicklung und der potenziellen Verluste erschweren oder gar unméglich machen, kann dem
nicht gefolgt werden. Konsequenterweise musste dies fiir alle Produkte mit Hebelwirkung gelten. Die
Hebelwirkung eines Produktes ist nach Ziffer 3.v.a. des Technischen Hinweises der ESMA jedoch
ein eigenes Kriterium bei der Bewertung der Bedenken fiir den Anlegerschutz. Dass ein Produkt ge-
hebelt ist, macht die Berechnung der Wertentwicklung noch nicht komplex. Vielmehr ist von einem
durchschnittlich verstandigen Anleger zu erwarten, dass er die anfallenden Gewinne und Verluste mit
dem Hebel des Produktes multiplizieren kann. Bei CFDs erfolgt die Berechnung von Gewinnen bzw.
Verlusten auch grundsatzlich parallel. Ein CFD, der bei einer Steigerung des Basiswertes um einen
Prozentpunkt einen Gewinn nach Hebelung von X erzielt, erzielt spiegelbildlich bei einem Absinken
des Basiswertes um einen Prozentpunkt einen Verlust nach Hebelung in derselben Héhe X. Nach
der Argumentation der BaFin mussten Privatanleger somit nicht in der Lage sein, den mdglichen
Verlust, aber umgekehrt auch nicht den méglichen Gewinn zu berechnen. Da sich Gewinn und Ver-

2 Begriindung zum Gesetzesentwurf eines Kleinanlegerschutzgesetzes, BT-Drs. 18/3994, S. 53.
3 Final Report, ESMA's Technical Advice to the Commission on MiFID Il and MiFIR (Az.: 2014/15609).
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lust insoweit jedoch bei einfacher Anwendung der Grundrechenarten ermitteln lassen, liegt aus un-
serer Sicht die Annahme fern, die Wertberechnung sei fiir Privatanleger unzumutbar komplex. Die
BaFin fuhrt dartiber hinaus im Entwurf der Allgemeinverfliigung aus,

J---] dass ein durchschnittlich informierter Privatanleger mangels erforderlicher Handelserfahrung
nicht in der Lage ist, die Verlustwahrscheinlichkeit dieses Finanzinstruments realistisch einzuschét-
zen. Vielmehr werden die einschlagigen Risikohinweise von den Privatanlegern als rein theoretische
Szenarien betrachtet. Dem typischen Privatkunden fehlt die Erfahrung, um bei einem CFD die Ein-
trittswahrscheinlichkeit von Verlusten und deren mdglicher Héhe realistisch einzuschéatzen.*

Dies mag richtig sein, hat jedoch an sich nichts mit der Komplexitat der Wertentwicklungsberechnung
zu tun und sollte deshalb nicht an dieser Stelle als Argument aufgefiihrt werden.

bb) Kenntnisniveau als eigenes Kriterium

Vielmehr geht es hier um das Element des Kenntnisniveaus der betroffenen Anleger. Dass gerade
unerfahrene Privatanleger Gewinnchancen tberhdéhen und Verlustrisiken ausblenden, ist kein inha-
rentes Risiko von CFDs oder irgendeines anderen Finanzprodukts. Vielmehr handelt es sich hierbei
um eine inharente Eigenschaft der Anleger, die alle Finanzprodukte gleichsam betrifft. Wir regen
daher an, die mangelnde Handelserfahrung von Privatanlegern nicht im Tatbestandsmerkmal der
.erheblichen Bedenken“ zu thematisieren. Vielmehr sollte diese Thematik ihren Platz in der tatbe-
standlichen VerhaltnismaRigkeit finden. Dies entsprache auch der Systematik des Gesetzes.

Der Gesetzgeber hat das Kenntnisniveau der betroffenen Anleger ausdriicklich in § 4 Abs. 2 Nr. 3
WpHG aufgenommen. Zuvor spricht er von den festgestellten Risiken. Das zeigt, dass zwischen dem
Kenntnisniveau der Anleger und den Risiken des Finanzprodukts tatbestandlich zu differenzieren ist.
Wir empfehlen daher, die unter 2.1.1. der Allgemeinverfligung angestellten Erwagungen komplett zu
streichen.

cc) Intransparente Wertberechnung durch Preisfestsetzung nach billigem Ermessen

Unserer Ansicht nach ist an dieser Stelle vielmehr die Uberlegung aus Punkt 2.1.3 der geplanten
Allgemeinverfiigung anzustellen. Dadurch, dass der Kurs des CFD sich nicht an einem organisierten
Markt bildet, sondern vom CFD-Anbieter nach billigem Ermessen festgelegt wird, ist die korrekte
Berechnung des aktuellen Wertes fur den Privatanleger realistisch nicht nachvollziehbar.

Ahnlich wie bei der Feststellung eines Kreditereignisses durch die ,International Swaps and Derivati-
ves Association“ bei sog. Bonitatsanleihen liegt somit auch bei CFDs ein informationelles Ungleich-
gewicht zwischen Privatanlegern und den professionellen Marktteilnehmern, insbesondere dem
CFD-Emittenten vor. Wie die BaFin korrekt ausfiihrt, wird das Risiko der fehlerhaften Ermes-
sensausilibung, das der Anleger tragt, durch den eingesetzten Hebel potenziert. Eine nachtréagliche
Feststellung einer fehlerhaften Ausiibung durch die Aufsicht oder durch Gerichte ist indessen realisti-
scher Weise nicht zu erwarten. Die Wertberechnung bei CFDs ist somit fir Anleger intransparent und
insbesondere flr den Privatanleger schwer bis kaum nachvollziehbar. Dies entspricht Ziffer 3.i.c. des
technischen Hinweises.
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dd) Interessenkonflikt kein geeignetes Kriterium

Auf die potentiellen Interessenkonflikte zwischen dem Privatanleger und dem Emittenten kommt es
dabei gar nicht mehr an. Nach unserer Ansicht ist der Verweis auf einen solchen Interessenkonflikt
im Rahmen der Produktintervention ohnehin nicht méglich. Denn der Entwurf der Delegierten Ver-
ordnung der ESMA halt einen Interessenkonflikt zwischen Kaufer und Emittenten nicht fiir ein Kriteri-
um fur eine Produktintervention. Ein solcher Konflikt kann im Prinzip bei jedem Finanzinstrument
bestehen. Selbst bei Bausparvertragen, einer der klassischsten Finanzanlagen in Deutschland, be-
steht ein Konflikt zwischen den Banken, die einen Einlagenzins bei der Europdischen Zentralbank
Uber dem vertraglich zugesicherten Zinssatz wiinschen, und dem Kunden, der naturgemalf3 wiinscht,
dass seine Zinsen aus dem Bausparvertrag Uber der sonst am Markt erzielbaren Rendite liegen. Da
Kreditinstitute die Entwicklung des Einlagenzinssatzes der Eurozone eher vorhersagen kénnen als
Privatanleger, konnten Bausparvertrdge nach der Argumentation der BaFin bereits erhebliche Be-
denken fur den Anlegerschutz begriinden.

Das Kriterium des Interessenkonflikts geht mithin zu weit und ist zu unbestimmt, um eine praxistaug-
liche Handhabung im Rahmen der Produktintervention zu erméglichen. Wir regen an, die entspre-
chende Passage der geplanten Allgemeinverfiigung auf S. 16 zu streichen.

b) Hebelwirkung bei Differenzkontrakten

Gemal den Ziffern 3.v.a. und b. des technischen Hinweises kann die Hebelwirkung eines Produkts
Anlass fiir Bedenken des Anlegerschutzes geben. Wie die BaFin in Teilen unter Ziffer 2.1.1. ausfihrt,
erhoht ein Hebel die Schwankungsbreite eines Finanzprodukts. Die erzielbaren Gewinne werden
genauso potenziert wie die moéglichen Verluste. Die in den Absatzen zwei und drei der Ziffer 2.1.1.
ausgefiihrten Uberlegungen der BaFin koénnten unserer Ansicht nach daher unter der Ziffer 2.1.2.
beibehalten werden.

¢) Keine Verlustbegrenzung durch ,Margin Calls" und , Stop-Loss-Orders"

Zutreffend beriicksichtigt die BaFin unter den Ziffern 2.1.4. und 2.1.5. ihres Entwurfs fiir die Allge-
meinverfligung, dass Privatanleger weder durch das ,Margin Call“-Verfahren noch durch das Platzie-
ren von ,Stop-Loss-Orders” vor Verlusten geschiitzt werden.

Zwar eignen sich diese beiden technischen Sicherungen in normalen Zeiten durchaus als MaRRnah-
me zur Vermeidung vor Verlusten. In turbulenten Marktsituationen, wie sie die BaFin mit der pl6tzli-
chen Aufwertung des Schweizer Franken vor Augen hat, versagen diese Sicherungen jedoch. Wie
die BaFin korrekt ausfihrt, kann der Margin Call z.B. an mangelnder Liquiditat scheitern und die Aus-
fuhrung einer Stop-Loss-Order bei heftigen Kursbewegungen und dem Auftreten sog. Preisliicken
erst zu einem viel niedrigeren als vom Anleger geplanten Kurs erfolgen. Ein Anspruch des Anlegers
auf eine erfolgreiche Durchfiihrung besteht in beiden Fallen nicht. Gerade die Bezeichnung ,Stop-
Loss-Order” kann jedoch bei Privatanlegern den Eindruck erwecken, dass er seine Verluste gerade
auch in turbulenten Marktsituationen begrenzen kann. Sie erweckt damit den Eindruck eines héheren
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Sicherheitsniveaus als tatséchlich gegeben. Dies ist gemaR Ziff. 3.iv.e. des technischen Hinweises
ein Kriterium, das Bedenken fir den Anlegerschutz begriindet.

Wir stimmen den Ausfiihrungen der BaFin unter 2.1.4. und 2.1.5. daher vollumfanglich zu. Sie sollten
als ziffer 2.1.3. und 2.1.4. weitergefiihrt werden.

d) Spekulation quasi auf Kredit

Wir stimmen der BaFin in ihrer Einschatzung, dass es sich beim Handel von CFDs durch das Zu-
sammenspiel von vorzuhaltender Margin und Nachschusspflicht der Sache nach um eine Spekulati-
on auf Kredit handelt, nicht zu.

Ein Kauf auf Kredit zeichnet sich dadurch aus, dass der Anleger den Erwerb eines Finanzinstruments
mit ,geliehenem” Fremdkapital durchfiihrt. Wie die BaFin korrekt ausfiihrt, sind solche Spekulations-
geschafte auf Kredit besonders risikotrachtig. Dies ergibt sich daraus, dass der Kredit tblicherweise
zu einem fixen Zeitpunkt zurlickgezahlt werden muss. Es ist aber stets unsicher, ob das kreditfinan-
zierte Investment zum Zeitpunkt der Riickzahlung Uberhaupt erhalten werden konnte. Denn es ist
ebenso mdoglich, dass das Kapital durch Verluste zwischenzeitlich ganz oder teilweise verloren wur-
de. In solchen Fallen sind Anleger neben dem Verlust des Kapitals zuséatzlich mit der Riickzahlungs-
verpflichtung belastet. Zudem muss der Kredit verzinst werden. Dies erhtht noch einmal den not-
wendigen Gewinn, der mit dem Investment erzielt werden muss.

Diese beiden Elemente liegen bei einem Kauf von CFDs auf Margin nicht vor. Der Anleger leiht sich
beim Kauf nicht von einem Dritten Fremdkapital zur Finanzierung. Er zahlt auch keine Zinsen auf den
Differenzbetrag zwischen Kontraktwert und Anlagebetrag. Die bloRBe Tatsache, dass der Anleger
nicht den gesamten Kontraktwert bei Vertragsschluss bezahlen muss, macht die Anlage noch nicht
zu einer solchen auf Kredit.

Unserer Ansicht nach ist es aber auch nicht erforderlich, eine solche Parallele zu ziehen. Vielmehr
reicht die Nachschusspflicht des Anlegers alleine aus, um Bedenken fir den Anlegerschutz zu be-
grinden.

Da die Anleger bei Erwerb eines CFD nur eine bestimmte Margin hinterlegen missen, kdnnen sie mit
geringem Kapitaleinsatz betragsmafiig wesentlich hthere Spekulationsgeschafte abschlie3en. Ihre
Haftung aus diesem Geschéaft beschrankt sich jedoch nicht auf die eingesetzte Margin. Vielmehr
haften sie mit ihrem gesamten Vermogen. Der Kauf auf Margin wirkt fir den Anleger somit risikoer-
héhend. Denn durch den geringen Einsatz kann er dazu verleitet werden, Kontrakte abzuschlieRRen,
die er nicht eingehen wirde, wenn er sie vollstandig mit Kapital unterlegen musste. Durch die Nach-
schusspflicht ist er jedoch wirtschaftlich so gestellt, als hatte er Vermogen in Héhe des vollstandigen
Kontraktwertes eingesetzt. Gleichzeitig ermoglicht ein Abschluss von Differenzkontrakten auf Margin
dem Anleger aber spiegelbildlich auch héhere Gewinne, da er Kontrakte eingehen kann, die er nicht
zeichnen kénnte, wenn er den Kontrakt mit mehr Kapital unterlegen musste. Auf der Risikoseite ent-
faltet der Kauf auf Margin aber die psychologische Wirkung, dass Anleger das Risiko, dem sie sich



7/10

tatsachlich aussetzen, unterschatzen. Dies entspricht Ziffer 3.vi. des technischen Hinweises. Wir
regen an, die so geénderten Bedenken unter Ziffer 2.1.5. in der Allgemeinverfiigung darzustellen.

e) Erheblichkeit der Bedenken

Die dargestellten Bedenken fiir den Anlegerschutz miissen auch ,erheblich” sein.

Ob die von der BaFin aufgefiihrten 127.137 CFD-Kunden reichen, um eine quantitative Erheblichkeit
zu begriinden, ist fraglich, zumal es sich insoweit nur um einen Bruchteil aller am Kapitalmarkt akti-
ven Kunden handelt. Auch ist in diesem Zusammenhang fraglich, wo die quantitative Grenze fir eine
erhebliche Kundenzahl gezogen werden soll.

Dies kann jedoch dahinstehen, da unserer Ansicht nach eine Auslegung des Begriffs der ,Erheblich-
keit* unter quantitativen Gesichtspunkten nicht mdglich ist. Dies zeigt die Systematik des § 4b
WpHG, der in Absatz 3 eine Produktintervention der Bundesanstalt auch unter Aspekten des Anle-
gerschutzes bereits erlaubt, bevor Vermarktung, Vertrieb oder Verkauf des Finanzinstruments ber-
haupt begonnen haben. NaturgemaR liegt die quantitative Verbreitung dieses Finanzinstruments
dann bei null.

Auch nach dem Sinn und Zweck der Norm erscheint es uns irrelevant, ob eine hohe oder geringe
Verbreitung vorliegt. Auch ein Produkt, das nur an eine sehr geringe Zahl von Anlegern oder nur an
eine bestimmte Berufsgruppe vertrieben wird, kann erhebliche Bedenken fir den Anlegerschutz aus-
I6sen. Gleichzeitig 16st eine hohe Verbreitung eines Finanzinstruments nicht automatisch auch Be-
denken fir den Anlegerschutz aus.

Das Kriterium der quantitativen Verbreitung ist fir die Auslegung des Tatbestandsmerkmals der Er-
heblichkeit demnach aus unserer Sicht ungeeignet. Sollte die BaFin auf diese Auslegung zuriickgrei-
fen, schafft sie unserer Ansicht nach einen gefahrlichen Prazedenzfall. Sollte in Zukunft ein fir den
Anlegerschutz bedenkliches Finanzinstrument auf den Markt kommen, das jedoch nur eine be-
schrankte Verbreitung findet, kdnnten dessen Emittenten auf die an der quantitativen Auslegung der
Erheblichkeit orientierte Verwaltungspraxis der BaFin verweisen, um unter Hinweis auf die mangeln-
de Verbreitung ihres Produkts gegen eine Intervention der Behorde zu argumentieren.

Wir schlagen hingegen vor, die Erheblichkeit der Bedenken fir den Anlegerschutz aus dem massi-
ven Verlustrisiko fur den einzelnen Anleger herzuleiten.

Dieses resultiert gerade erst aus dem Zusammenwirken der vorher aufgezahlten Risiken der CFDs.
Keines der unter den Ziffern 2.1.1. bis 2.1.5. aufgefiihrten Merkmale wére alleine geeignet, erhebli-
che Bedenken zu begriinden. So sind gehebelte Produkte auch au3erhalb von CFDs verbreitet (z.B.
Optionen, Zertifikate und ETFs), tragen aber mangels Nachschusspflicht kein erhdhtes Verlustrisiko.
Eine Nachschusspflicht wiederum kann es auch fiir Beteiligungen an Gesellschaften mit beschrank-
ter Haftung (88 26 ff. GmbHG) geben. Diese Nachschusspflicht allein begriindet noch keine erhebli-
chen Bedenken des Anlegerschutzes. Genauso wenig ist eine solche Erheblichkeit dadurch gege-
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ben, dass verlustmindernde Sicherungen gegebenenfalls nicht greifen. Auch bei einem simplen Akti-
eninvestment kann die rechtzeitige Ausflhrung der grundsatzlich empfohlenen Stop-Loss-Order bei
starken Kursbewegungen scheitern. Dies fiihrt noch nicht zu erheblichen Bedenken gegen das einfa-
che Investment in Aktien.

Durch das Zusammenwirken dieser Elemente ergibt sich jedoch ein ,Giftcocktail“ zu Lasten des An-
legers. Die hohen Hebel, der geringe urspringliche Einsatz, die mangelnden Sicherungen und ins-
besondere die Mdglichkeit von Preisliicken kénnen bei starken Marktbewegungen zu hohen Verlus-
ten bis hin zur Privatinsolvenz des Anlegers filhren. Ein so hohes Risiko bei einem so geringen Kapi-
taleinsatz ist dem Finanzmarkt flr Privatanleger ansonsten fremd. Es wird dementsprechend von
Privatanlegern auch nicht in dieser Hohe erwartet. Da Privatanleger bei CFDs mit Nachschusspflicht
bereits mit geringem Kapitaleinsatz das Risiko der Insolvenz tragen, sind die vorgetragenen Beden-
ken des Anlegerschutzes in ihrer Gesamtschau auch erheblich.

3. Tatbestandliche VerhéltnismaRigkeit

Den Ausfihrungen der BaFin zur tatbestandlichen VerhaltnismaRigkeit stimmen wir grundsatzlich zu.
Wie oben ausgefiihrt sollten jedoch die Bedenken zur Fahigkeit von Privatanlegern, Verlustrisiken
einzuschatzen, an diesem Punkt angefiihrt werden. Wir regen daher an, die im letzten Absatz unter
Ziffer 2.1.1. ausgefihrten Beispiele und Erwagungen an dieser Stelle darzustellen.

4. Ermessen

Grundsatzlich stimmen wir den Ausfilhrungen der BaFin zur Ermessensausibung zu. Insbesondere
die Geeignetheit und Erforderlichkeit der MaBhahme ist nachvollziehbar begriindet. Dass insbeson-
dere Schulungen oder sog. Demo-Konten nicht gleich geeignet sind, ist schon daran ersichtlich, dass
solche Mittel bereits heute von den Anbietern eingesetzt und angeboten werden, ohne dass sich die
Verlustrate unter Privatanlegern merklich reduziert hat. Dennoch sollte unseres Erachtens an dieser
Stelle noch auf die PRIIPS-Verordnung eingegangen werden. Danach misste die BaFin begriinden,
dass auch die Einfihrung des europaischen Produktinformationsblatts das Verbraucherschutzrisiko
von CFDs nicht gleich geeignet beschréanken kann. Dies kénnte z.B. dadurch geschehen, dass da-
rauf verwiesen wird, dass den Anlegern die wichtigsten Informationen Uber diese Finanzprodukte
bereits heute zur Verfligung stehen. Insbesondere die Existenz der Nachschusspflicht sowie die
mangelnde Verlasslichkeit des Margin Calls und der Stop-Loss-Order werden Anlegern bereits ver-
mittelt. Dies hat jedoch in der Vergangenheit nicht dazu gefiihrt, die Verluste von Privatanlegern bei
CFDs zu verringern. Es steht daher nicht zu erwarten, dass das européische Produktinformations-
blatt zu einem anderen Ergebnis fihren wird.

5. Angemessenheit
Bezliglich der Angemessenheit regen wir eine prazisere Formulierung an. Es sollte zunachst heraus-

gestellt werden, dass das Recht der Privatanleger aus Art. 2 Abs. 1 Grundgesetz (GG), Uber ihr
Vermdgen frei zu verfligen, beschréankt wird, indem ihnen der Kauf eines sonst am Markt erhéltlichen
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Finanzprodukts versagt wird. Auf Seiten der CFD-Anbieter ist die Berufsausiibungsfreiheit aus Art.
12 Abs. 1 GG betroffen, da sie ebendiese Produkte nicht mehr frei am Markt anbieten kénnen.

Beide Rechtsgiiter miissen jedoch hinter dem Ziel des kollektiven Verbraucherschutzes zuriicktreten.
Wie von der BaFin zutreffend herausgestellt, verfolgt der durchschnittliche Verbraucher am Kapital-
markt das Ziel, Kapital zu bilden bzw. zu vermehren. Hierzu gehdéren in einem begrenzten Rahmen
auch spekulative Investments. Diese ermdglichen eine hohe Rendite, tragen aber ebenfalls ein ho-
hes Risiko des Totalverlusts. Auch unter Verbraucherschutzgesichtspunkten muss es Verbrauchern
grundsatzlich méglich sein, im Rahmen ihrer Privatautonomie entsprechende Produkte zu erwerben.

Dies geht jedoch nicht so weit, dass den Privatanlegern Produkte angeboten werden kénnen, die
nicht nur zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals, sondern dartiber hinaus auch zum Verlust des
sonstigen Vermogens des Anlegers fihren kdnnen. Denn ein Privatanleger nutzt iblicherweise nur
einen begrenzten Teil seines Vermdégens fur spekulative Investments. Dies erméglicht es ihm, die
Risiken einzuschatzen und eine fundierte Entscheidung darlber zu treffen, ob er einen Totalverlust
des eingesetzten Betrages stemmen kann. Dieser Sicherheitsmechanismus wird durch CFDs mit
Nachschusspflicht gezielt ausgehebelt. Da der Privatanleger nur eine bestimmte Margin hinterlegen
muss, erwecken Finanzprodukte dieser Art den Eindruck, dass auch nur dieser geringe Betrag ,im
Feuer steht“. Durch die Nachschusspflicht ist jedoch tatsachlich das gesamte Vermégen des Anle-
gers risikobehaftet. Durch die teilweise sehr hohen Hebel der einzelnen Produkte kann es insbeson-
dere bei unerwartet hohen Marktschwankungen zu ruindsen Verlusten kommen.

Dies lauft dem Ziel des typischen Privatanlegers, nur einen Teil seines Vermdgens fiir spekulative
Zwecke zu nutzen, diametral entgegen. Da Privatanleger diese hohen Verlustrisiken nicht erkennen
oder ausblenden, gebietet es der kollektive Verbraucherschutz, dass die Aufsichtsbehérde hier ein-
schreitet. Indem sich die Verfligung lediglich auf Produkte mit Nachschusspflicht bezieht, beschrankt
sie Privatanleger auch nicht grundsatzlich in ihren Mdglichkeiten, gehebelte Produkte zu erwerben.
Sie tragt vielmehr den Interessen des durchschnittlichen Privatanlegers Rechnung, dass spekulative
Geschafte hinsichtlich des Verlustrisikos auf den eingesetzten Betrag beschrankt bleiben.

Da Uberdies nur der Vertrieb entsprechender Produkte an Privatanleger untersagt wird, verwehrt die
Aufsicht Privatpersonen den Zugang zu CFDs mit Nachschusspflicht nicht vollkommen. Vielmehr
steht ihr Erwerb jedermann offen, der die Kriterien des professionellen Anlegers gemaf § 31a Abs. 2,
7 WpHG erfillt. Mit Einfihrung der Kategorie des professionellen Anlegers hat der Gesetzgeber zum
Ausdruck gebracht, dass er diesem Personenkreis eine besondere Erfahrung unterstellt, die ihn auch
zum Erwerb besonders risikotrachtiger Produkte und Anlagen befahigt. Dem tragt die Anordnung
Rechnung. Besitzt ein Privatanleger die nach § 31a Abs. 7 Satz 3 Nr. 1 bzw. 3 WpHG erforderliche
Erfahrung und verfligt Uber das nétige Anfangsvermégen gem. § 31a Abs. 7 Satz 3 Nr. 2, steht es
ihm frei, CFDs mit Nachschusspflicht zu erwerben.

Emittenten solcher CFDs ist es damit weiterhin mdglich, diese Produkte zu vertreiben. Lediglich der
Vertrieb an Privatanleger, die das Risiko fur ihr Vermogen als solches durch die Nachschusspflicht
oft nicht richtig einschatzen, wird zugunsten des Verbraucherschutzes beschréankt. CFD-Anbieter
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werden ihre Geschaftsmodelle entsprechend anpassen miissen, um die Vorgaben der Allgemeinver-
fligung wirksam umzusetzen.

Il. Fazit

Wir teilen die Ansicht der BaFin, dass CFDs mit Nachschusspflicht nicht zum Vertrieb an Privatanle-
ger geeignet sind. Unserer Ansicht nach handelt es sich hierbei um hochspekulative Produkte, deren
enormes Verlustpotenzial von den wenigsten Anlegern durchschaut wird. Sie sind kein wesentlicher
Bestandteil der Vermdgensvorsorge der Bevolkerung und laufen aufgrund ihres hohen Risikos den
Anlagezielen des typischen Privatanlegers diametral entgegen.

Wir unterstiitzen daher das Anliegen der BaFin, den Vertrieb von CFDs mit Nachschusspflicht an
Privatanleger zu unterbinden. Wir hoffen mit unserer Stellungnahme dabei zu helfen, die Allgemein-
verfigung auf ein rechtlich sicheres Fundament zu stellen.

Mit freundlichen Griil3en
WINHELLER Rechtsanwaltsgesellschaft mbH

Lutz Auffenberg
Rechtsanwalt
Fachanwalt fir Bank- und Kapitalmarktrecht



