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Anhorung zum Entwurf einer Allgemeinverfiigung gem. § 4b Abs. 1 WpHG
beziiglich sog. Bonitatsanleihen, Gz: VBS 7-Wp 5427-2016/0019

Sehr geehrte Frau Roegele,
sehr geehrter Herr Dier,

in dem eingangs genannten Verwaltungsverfahren ersuchen wir fiir die Zwecke
der Anhdrung um die Hinzuziehung als Beteiligte gem. § 13 Abs. 2 VWVfG. Als
Verband der Kreditwirtschaft, dessen Mitglieder einen erheblichen Teil der
Emittenten der potentiell betroffenen Finanzinstrumente reprasentieren und der
seinen Mitgliedern insoweit auch Musterdokumente fiir den Vertrieb (wie etwa
Muster fir Produktinformationsblatter) zur Verfiugung stellt, kdnnen unsere
rechtlichen Interessen vom Ausgang des Verfahrens beriihrt werden. Dies zeigt
sich auch daran, dass Ziffer 1 der Begriindung des Entwurfs der Allgemein-
verfugung (nachfolgend: ,Entwurf) ohne weiteres an unsere Definition der
~Bonitatsanleihe® anknipft.

Die im DDV vertretenen Banken und der Verband selbst messen einem
wirksamen Anlegerschutz hohe Bedeutung bei. Als Selbstregulierungsorgan der
deutschen Zertifikatebranche setzen wir uns seit jeher auch fiir effektiven
Anlegerschutz bei strukturierten Produkten ein, wovon unter anderem unser
Fairness Kodex zeugt. Ebenso erkennen wir selbstversténdlich die gesetzliche
Moglichkeit von Produktinterventionen an, von denen aber nur als letztes
mogliches Mittel - als ultima ratio - Gebrauch gemacht werden sollte. Schon aus
Griinden der Rechtssicherheit und gerade vor dem Hintergrund der erstmaligen
Anwendung der gesetzlichen Regelung fiir eine Produktintervention durch die
BaFin halten wir es allerdings fiir unerlasslich, dass die gesetzlichen Vorgaben
sowohl auf der Tatbestandsseite als auch der Rechtsfolgenseite eingehalten
werden.

Zum Entwurf fiihren wir in tatsachlicher und rechtlicher Hinsicht Folgendes aus:

Wir sind der Auffassung, dass die beabsichtigte Untersagung der Vermarktung,
des Vertriebs und des Verkaufs von Bonitatsanleihen an Privatanleger von der
einschlagigen Befugnis aus § 4b WpHG nicht gedeckt ist und daher in einem
verwaltungsgerichtlichen Verfahren keinen Bestand haben wird. Der Entwurf ist
aus unserer Sicht rechtswidrig und ermessensfehlerhaft.
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Eine solche MaBnahme darf nach § 4b Abs. 2 Nr. 1a WpHG u.a. nur dann getroffen
werden, wenn ,Tatsachen die Annahme rechtfertigen®, dass die in dem Entwurf mit
»Vermarktung, Vertrieb und Verkauf von Zertifikaten bezogen auf Bonitétsrisiken an
Privatkunden® umschriebenen vielfaltigen Lebenssachverhalte samtlich ,erhebliche
Bedenken fiir den Anlegerschutz aufiwerfen]“. Dies ist objektiv nicht der Fall. Der
Entwurf ldsst auch nicht erkennen, auf welcher - belegbaren - Tatsachengrundlage
die ihr zugrunde liegende gegenteilige Annahme beruhen soll. Er stitzt sich
insoweit im Wesentlichen auf Sekundarquellen und angeblich typische
Fehlberatungssituationen (Entwurf S. 3 oben; S. 6 f.), die, wie schon die Wortwahl
der entsprechenden Passagen (,... weist darauf hin, dass ...“) zeigt, nicht Gber das
Stadium von Vermutungen hinausgehen. Demgegeniiber fehlen Hinweise auf
sreale“ aufsichtsrechtliche MaBnahmen der BaFin. Diese héatte es aber - wenn die
zugrunde liegende Annahme eines echten Missstandes zutreffen sollte - in
groBerer Anzahl geben missen.

Dies wiegt umso schwerer, als das beabsichtigte Verbot eine Vielzahl unter-
schiedlicher Lebenssachverhalte erfasst, zwischen denen der Entwurf nicht bzw.
allenfalls beildaufig differenziert. Damit ist nicht nur der produktbezogene Umstand
gemeint, dass es ,die“ Bonitatsanleihe nicht gibt. Auch die verschiedenen
Produktgruppen, die unter diesem Sammelbegriff erfasst werden, sind hochst
unterschiedlich ausgestaltet.

Unberiicksichtigt bleibt auch, dass die Kundenkategorie der ,Privatkunden® in der
Lebenswirklichkeit keineswegs homogen ist. Vielmehr reichen die ihr
zuzuordnenden ,Anlegertypen® vom unerfahrenen ,Kapitalanlage-Anfanger® bis hin
zu sehr kenntnisreichen Anlegern, die bereits seit vielen Jahren in unterschiedliche
Formen von Kapitalanlagen investieren. Die BaFin misste daher im Vorfeld einer
Produktintervention ermitteln, wie die tatsachliche Kundengruppe eines Produkts,
das Gegenstand einer Produktintervention werden soll, ausgestaltet ist, und den
Durchschnitt dieser konkreten Kundengruppe dann als MaBstab heranziehen. Denn
nur dieser typische Produkt-Anleger bedarf (iberhaupt eines Schutzes, wenn
erhebliche Bedenken fiir seinen Anlegerschutz bestehen, so dass die Frage nach
erheblichen Bedenken fiir den Anlegerschutz aus seiner Perspektive zu
beantworten ist.

Erinnert sei zudem daran, dass der Begriff des ,Privatkunden® im Sinne des WpHG
und der MiFID keineswegs ausschlieBlich auf natirliche Personen oder gar
sverbraucher® (i.S.d. § 13 BGB) beschrankt ist. Es werden auch quasi-institutionelle
Anleger wie etwa Stiftungen und kleinere Pensionskassen erfasst, fir die eine
Behandlung als professionelle Anleger aus einer Vielzahl von Griinden keine
Alternative darstellt. Uneinheitlich ist zudem auch der Umfang, in dem sich
Privatkunden im Vorfeld einer Anlageentscheidung der Dienstleistung eines
Kreditinstituts bedienen. Neben den ,klassischen“ Beratungskunden findet sich
auch eine groBe Zahl von Privatkunden, die ihre Anlagegeschafte ,beratungsfrei®,
etwa Uber eine Direktbank, tatigen, weil sie selbst hinreichend sachkundig sind.

In der vorliegenden Form betrifft der Entwurf unterschiedslos alle Formen von
Bonitatsanleihen und Geschafte mit jeder Art von Privatkunden. Er wiirde
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beispielsweise auch den Verkauf einer Bonitatsanleihe, die sich auf die Bonitat
eines einzelnen ,,DAX-30-Unternehmens® bezieht, an einen Privatkunden erfassen,
der als Anleger uber langjahrige Erfahrung mit der Investition in Unternehmens-
anleihen und Aktien dieses oder vergleichbarer Unternehmen verfiigt.

Das beabsichtigte Verbot soll zudem selbst fir solche Geschéfte gelten, bei denen
dieser Privatkunde im Vorfeld des Erwerbs einer solchen Anleihe von dem
vertreibenden Kreditinstitut unter Einhaltung aller einschlagigen aufsichts- und
zivilrechtlichen Verhaltenspflichten beraten wird oder bei denen der Erwerb im
beratungsfreien Geschaft in einer Weise erfolgt, die allen aufsichts- und
zivilrechtlichen Verhaltenspflichten geniigt. Von ,erheblichen Bedenken fiir den
Anlegerschutz® im Sinne des § 4b Abs. 2 Nr. 1a WpHG kann aber gerade in solchen
Fallen nicht die Rede sein. ,Anlegerschutz“ wird - auch nach Einfihrung der
Produktinterventionsbefugnis in § 4b WpHG - in erster Linie durch aufsichts-
rechtliche Verhaltens- und Organisationspflichten sowie diejenigen zivilrechtlichen
Verhaltenspflichten gewahrleistet, die der Bundesgerichtshof fiir die Anlage-
beratung und fiir den beratungsfreien Vertrieb von Kapitalanlagen entwickelt hat
(vgl. hierzu auf européaischer Ebene auch die ausdriickliche Subsidiaritatsregelung
in Art. 42 Abs. 2 b MiFIR). Ein Verhalten, das diesen aufsichts- und zivilrechtlichen
Pflichten gegeniiber Kunden in vollem Umfang Rechnung trégt, kann nur in
absoluten Ausnahmeféllen ,erhebliche Bedenken fiir den Anlegerschutz® ausldsen.

Konkrete Tatsachen, die die Annahme rechtfertigen wiirden, die Vermarktung, der
Vertrieb und der Verkauf von Bonitatsanleihen an Privatkunden wéaren vor diesem
Hintergrund gleichwohl mit ,erheblichen Bedenken fir den Anlegerschutz®
verbunden, zeigt der Entwurf nicht auf. Er enthélt keinerlei Tatsachenfeststellungen
des Inhalts, dass der Vertrieb jedweder Art von Bonitatsanleihen regelmaBig unter
VerstoBB gegen Verhaltens- und Organisationspflichten erfolge. Ebenso wenig finden
sich - aus der Aufsichtstatigkeit der BaFin oder in sonstiger Weise empirisch
nachvollziehbare - Feststellungen zu Tatsachen, welche die konkrete Gefahr
belegen wiirden, dass diese Verhaltens- und Organisationspflichten im Zusammen-
hang mit Bonitdtsanleihen einen hinreichenden Anlegerschutz grundsatzlich nicht
gewahrleisten konnten. Insbesondere wird nicht aufgezeigt, dass die Risiken aller
Arten von Bonitatsanleihen jeglichen Privatkunden selbst bei Einhaltung samtlicher
Verhaltens- und Organisationspflichten nicht so zu vermitteln sind, dass die Anleger
eine selbstbestimmte Anlageentscheidung treffen konnen. Fiktionen, wie sie etwa
bei der ,typisierenden Betrachtung® nicht naher definierter ,durchschnittlicher
Privatkunden® entstehen, konnen derartige Tatsachen nicht ersetzen.

Aber selbst wenn man zumindest im Hinblick auf spezifische Arten von
Bonitatsanleihen und bestimmte Gruppen von Privatkunden das Vorliegen
relevanter Tatsachen unterstellen wollte, dann gebietet die VerhaltnismaBigkeits-
priufung eine eingehende Auseinandersetzung mit milderen Mitteln. Dies gilt
insbesondere vor dem Hintergrund der Erheblichkeit des Eingriffs in die
Berufsfreiheit (Art. 12 Abs. 1 GG) der Emittenten und Intermediare sowie im
Hinblick auf die Wabhlfreiheit der Anlageinteressenten. Soweit im Hinblick auf
spezifische Arten von Bonitatsanleihen und den Vertrieb an bestimmte Gruppen
von Privatkunden wirklich ,,erhebliche Bedenken fiir den Anlegerschutz“ bestehen
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sollten, konnte die BaFin dahingehende Auflagen ohne weiteres im Wege der
Beschrankung nach § 4b WpHG durchsetzen. Beispielsweise konnte festgelegt
werden, dass bestimmte Typen von Bonitatsanleihen einem bestimmten Zielmarkt
vorbehalten sein miissen.

Im Einzelnen:

1. Keine Tatsachen, die die Annahme erheblicher Bedenken fiir den Anlegerschutz
rechtfertigen

Tatsachen, welche die Annahme erheblicher Bedenken fir den Anlegerschutz
rechtfertigen, konnen vor dem Hintergrund des Anlegerschutzkonzepts des WpHG
und der MiFID nur solche sein, welche spezifische Grenzen dieses Anlegerschutz-
konzepts belegen. Es muss - im Sinne der (Ublichen sicherheitsrechtlichen
Terminologie - eine konkrete Gefahr fiir rechtlich relevante Interessen von
Anlegern bestehen, die mittels Durchsetzung der aufsichtsrechtlichen Verhaltens-
und Organisationspflichten nicht hinreichend abgewehrt werden kann.

Das setzt notwendig voraus, dass das betroffene Produkt Uber das allgemeine
Risiko der Investition in (basiswertbezogene) Schuldverschreibungen hinaus-
gehende besondere Risiken mit sich bringt. Den in Art. 21 der ,Delegierten
Verordnung zur Ergdnzung der MiFIR im Hinblick auf u.a. AufsichtsmaBnahmen zur
Produktintervention® vom 18. Mai 2016 genannten ,,Kriterien und Faktoren® kommt
hierfir Indizwirkung zu. Dabei kann die Annahme besonderer Risiken allerdings nur
dann gerechtfertigt sein, wenn bei dem in Rede stehenden Produkt oder der
relevanten Produktkategorie zumindest einige dieser Merkmale in hohem MaBe
ausgepragt sind und eine Gesamtwiirdigung die Annahme einer konkreten Gefahr
der Beeintrachtigung von Anlegerinteressen begriindet.

Solche Tatsachen gibt es jedoch nicht. Insbesondere wird die Darstellung der
Tatsachen, welche nach Auffassung der BaFin die Annahme erheblicher Bedenken
fir den Anlegerschutz rechtfertigen sollen, unter , 1. Hintergrund® (Entwurf Seite
2 f.) sowie - mit Rechtsausfiihrungen vermengt - unter 2. b) aa) (Entwurf Seite 4
f.), 2. b) bb) (Entwurf Seite 5 f.), 2. b) cc) (Entwurf Seite 6 f.) und 2. b) dd) (Entwurf
Seite 7 f.) diesen Anforderungen nicht gerecht.

Es fehlt bereits an einer hinreichend differenzierten Darstellung des relevanten
Produktuniversums. Ausweislich der Belegstellen in den FuBnoten drangt sich der
Eindruck auf, dass die Darstellung der nach Auffassung der BaFin relevanten
Tatsachen Uberwiegend nicht aus Primar-, sondern aus Sekundarquellen geschopft
wurde, obwohl doch die BaFin selbst bis in die jingste Vergangenheit hinein eine
Vielzahl von (Basis-) Prospekten fiir Referenzschuldnerbezogene Schuld-
verschreibungen, Kreditbezogene  Schuldverschreibungen, An  Kreditrisiken
gekoppelte Schuldverschreibungen u.a. gebilligt hat, welche eine eingehende
Analyse des Marktes ermdglicht hatten.

Daher sei hier zunachst festgehalten, dass Bonitatsanleihen eine indirekte
Investition in Verbindlichkeiten des jeweiligen Referenzschuldners ermoglichen.
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Dadurch konnen Privatkunden zum einen in Verbindlichkeiten von Schuldnern
investieren, die ihnen ansonsten im Hinblick auf die an den relevanten Markten
gehandelten Stiickelungen nicht zuganglich waren. So bieten gerade bonitatsstarke
Emittenten vielfach keine fiir den Vertrieb an Privatanleger geeigneten
Stlickelungen mehr an. Zum anderen konnen Privatkunden durch den Erwerb einer
Bonitatsanleihe im Vergleich zu einer Direktinvestition in eine Anleihe des
Referenzschuldners einen sonstigen Mehrwert erhalten (etwa im Hinblick auf
Zinszahlung, Laufzeit, Wahrung usw.). Der Zusammenhang zwischen Kreditereignis
im Hinblick auf den Referenzschuldner einerseits und Zahlungspflicht des
Emittenten andererseits wird in den einschlagigen Wertpapierprospekten (schon im
Hinblick auf die Anforderungen an die Billigungsfahigkeit) - und darlber hinaus
auch in sonstigen relevanten Unterlagen wie etwa Produktinformationsblattern -
unmissverstandlich und gut nachvollziehbar dargestellt.

Dass dieser Zusammenhang finanztechnisch und buchhalterisch durch Zerlegung
der Bonitatsanleihe in ein Tragerinstrument (Anleihe) und ein in dieses
eingebettetes Derivat (Credit Default Swap bzw. Short Put-Position in einer Anleihe
des Referenzschuldners) dargestellt werden kann, ist fir das Verstandnis der
Auszahlungsmechanik unerheblich. Ebenso unerheblich ist (entgegen Entwurf
Seite 4 unten), dass der Kurs einer Bonitatsanleihe vor ihrer Endfélligkeit vom Preis
des CDS des Referenzschuldners abhangt. Zum einen stellt der relevante
Anlagehorizont in der Regel sowieso auf ein Halten bis zur Endfélligkeit ab, zum
anderen fihren die aufsichtsrechtlichen und die mit den relevanten
Borsenbetreibern vereinbarten Anforderungen an die Stellung von Brief- und
Geldkursen durch den Emittenten dazu, dass die Inhaber vor Endfélligkeit zum
jeweils marktgerechten Preis verkaufen konnen. Wenn man (wie die BaFin es
ausweislich der Ausfiihrungen auf Seite 4 des Entwurfs unten offenbar tut) die
jederzeitige Nachvollziehbarkeit der Preisentwicklung durch den - nicht
entsprechend beratenen - Laien zum MaBstab machen wollte, diirfte auch kein
Privatkunde mehr Aktien kaufen, da er deren Entwicklung ebenfalls nicht
»technisch® nachvollziehen kann.

Im Ubrigen verkennt die Begriindung des Entwurfs, dass die Feststellung des
Eintritts eines Kreditereignisses durch ein neutrales ISDA Determination
Committee und die Feststellung des Marktwerts der Referenzverbindlichkeit im
Wege des Auktionsverfahrens eine institutionelle Sicherung der Anlegerinteressen
gewahrleisten. Es handelt sich insoweit um objektive Verfahren, die zu einer
vollstandigen Entkoppelung von dem Emittenten der Bonitatsanleihe fiihren und
insoweit dieselbe Richtigkeitsgewdhr bieten wie etwa die Anknipfung an einen
Index.

a) Vermeintlich irrefihrende Produktbezeichnung sowie damit zusammen-
hangende Vertriebsproblematik

Insoweit ist zunachst festzuhalten, dass die Bezeichnung ,Bonitatsanleihe® - aus
deren angeblichem Irrefiihrungspotential ein Argument fiir das Verbot abgeleitet
werden soll - in der Praxis durchaus nicht (insbesondere nicht ohne weitere
Klarstellung) allgemein (blich ist. So finden sich bei Programmen groBer Emittenten
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Bezeichnungen wie Referenzschuldnerbezogene Schuldverschreibungen;
Kreditbezogene Schuldverschreibungen; An Kreditrisiken gekoppelte Schuld-
verschreibungen; Kreditereignisabhingige Inhaberschuldverschreibungen u.a., denen
als solche kein Irrefiihrungspotential innewohnt. Im Ubrigen lieBe sich einem aus
der Produktbezeichnung ,Bonitatsanleihe® resultierenden Irrefiihrungspotential
sehr einfach durch eine alternative Bezeichnung abhelfen. Hier steht der DDV
selbstverstandlich fir Gesprache zur Verfiigung.

Uberdies ist auch festzuhalten, dass weder die Bezeichnung ,Anleihe* fiir das
Produkt noch die Bezeichnung ,Zins“ fir die nach MaBgabe der
Produktbedingungen geschuldete Vergitung unzutreffend ist. ,Anleihe“ und
»Zertifikat® sind keine rechtlichen Kategorien, sondern marktgangige
Bezeichnungen fir bestimmte Arten von Schuldverschreibungen. Als ,Anleihe®
bezeichnet man gemeinhin eine Schuldverschreibung, welche eine Forderung des
Glaubigers auf Riickzahlung und (im Regelfall periodische) Zahlung vereinbarter
Zinsen verbrieft. Eine Einbettung derivativer Elemente, welche den Riickzahlungs-
und/oder Zinszahlungsanspruch modifizieren, andert nichts daran, dass der Markt
das Tragerinstrument weiterhin als ,Anleihe® bezeichnet.

Ebenso wenig folgt aus der Einbettung derivativer Elemente in eine Anleihe, dass es
bei wirtschaftlicher Betrachtung nicht um eine Bereitstellung von Anleihekapital
ginge (entgegen u.a. S. 7 des Entwurfs). Auch wenn sich Bonitatsanleihen
bewertungstechnisch in eine Anleihekomponente und ein derivatives Element
zerlegen lassen, fiihrt dies - anders als in dem Entwurf durchgangig unterstellt -
keineswegs dazu, dass die Anleihekomponente gleichsam ,verschwinden® wiirde.
Der Begriff ,Anleihe“ ist demnach (anders als etwa Zusammensetzungen mit dem
Begriff ,Spar®) als solcher in keiner Weise geeignet, die Fehlvorstellung
hervorzurufen, dass der Inhaber mindestens seinen Anlagebetrag zuriick erhalt,
solange nicht der Emittent selbst insolvent wird. Wenn eine dahingehende
Fehlvorstellung empirisch belegbar ware, konnte sie zudem jederzeit durch
entsprechende Aufklarung behoben werden.

Nichts anderes gilt fir den Begriff ,Zins“. Dieser bezeichnet gemeinhin ein
zeitabhangiges Entgelt fiir die Uberlassung von Kaufkraft (Kreditzins; Einlagenzins
usw.) oder Gegenstanden (Mietzins; Pachtzins). Der Zins enthalt neben der
Liquiditatspramie (Preis der Zeit) stets auch eine Risikopramie (Vergltung des
Rickzahlungsrisikos). An Kreditrisiken gekoppelte Schuldverschreibungen (sowie
auch sonstige an Basiswerte gekoppelte Anleihen) unterscheiden sich insoweit nur
darin, dass die Risikopramie neben dem Insolvenzrisiko des Emittenten selbst auch
weitere (Insolvenz-, Markt-, Umwelt-) Risiken abdeckt. Die in dem Entwurf
geduBerten Bedenken gegen die Bezeichnung des Entgelts fiir die Ubernahme des
Insolvenzrisikos des Referenzschuldners als ,Zins“ beruhen daher auf
unzutreffenden Vorstellungen. Da der Kunde mit der Bonitatsanleihe indirekt in
eine Anleihe des Referenzschuldners investiert, unterscheidet sie sich insoweit von
-einfachen®  Anleihen  strukturell sogar weniger als manch andere
basiswertabhangige Schuldverschreibungen. Im Ubrigen kann auch bei ,einfachen®
Anleihen die Rickzahlung von der Bonitat mehrerer Schuldner abhéngen, man
denke nur an von der Konzernmutter garantierte Anleihen einer abhéangigen
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Gesellschaft. Dass dies per se zu einer - nicht durch entsprechende Aufklarung
behebbaren - Fehlvorstellung (,Rollenverwirrung®, Entwurf Ziffer 2. b) cc), Seite 6)
fuhren wirde, ist empirisch nicht belegt. Auch einem etwaigen ,Teaser“-Effekt
aufgrund der relativen Hohe der Zinsen im Vergleich zu ,einfachen® Anleihen kann
jedenfalls durch entsprechende Aufklarung entgegengewirkt werden.

Eine ganz andere Frage ist, ob die Funktionsweise und die spezifischen Risiken von
an Kreditrisiken gekoppelten Schuldverschreibungen im Vertrieb stets so
hinreichend dargestellt werden, dass der Anlageinteressent eine selbstbestimmte
Anlageentscheidung treffen kann. Feststellungen dazu, dass dies in der Praxis nicht
der Fall ware, enthalt der Entwurf allerdings ebenfalls nicht. Soweit in dem Entwurf
vermeintliche ,Fehlberatungssituationen® (Entwurf S. 3 oben, S. 6 f.) angesprochen
werden, beziehen sich die entsprechenden Ausfihrungen ersichtlich nicht auf
konkret festgestellte VerstoBe gegen aufsichts- oder zivilrechtliche Verhaltens-
pflichten, sondern reflektieren bloBe Hinweise auf ein mogliches Fehlverhalten im
Einzelfall.

Tatsachen, welche die Annahme rechtfertigten, dass eine Beratung uber
Bonitatsanleihen oder ein beratungsfreier Erwerb dieser Produkte, die den
einschlagigen aufsichts- und zivilrechtlichen Anforderungen gerecht werden,
praktisch unmoglich waren, konnen auf diese Weise nicht dargelegt werden. Dies
gilt umso mehr, als die BaFin bisher offenbar noch nicht versucht hat, den von ihr
durch den Entwurf implizit angenommenen Missstanden beim Vertrieb von
Bonitatsanleihen mit den dafiir eigentlich vorgesehen Mitteln zu begegnen und
stattdessen sofort zu einem Verbot des Vertriebs greifen will. Echte Missstéande im
Vertrieb missten sich doch - gerade auch vor dem Hintergrund der von der BaFin
zitierten Marktdaten (Entwurf Seite 8) - in einer signifikanten Anzahl von
Kundenbeschwerden und Schadensersatzprozessen niederschlagen.

Nichts anderes gilt im Ubrigen auch fiir die Antwort auf die Frage ,ob das
Renditeversprechen das iibernommene Risiko adaquat vergitet (Entwurf Seite 5)
und nach der fir die Bewertung des eingebetteten CDS erforderlichen
~fortgeschrittenen Sachkenntnis® (Entwurf Seite 8 oben). Dabei handelt es sich
letztlich um nichts anderes als um Varianten der Frage nach dem fairen Wert des
Produkts (bzw. seinem Issuer Estimated Value i.S.d. DDV Fairness Kodex), fir
welche bereits spezifische Losungen vorliegen. Diese - bislang auch von der BaFin
als vorbildhaft anerkannten - MaBnahmen zur Gewahrleistung von Preistransparenz
scheinen bei der Abfassung des Entwurfs Gberhaupt nicht beriicksichtigt worden zu
sein. Unabhangig hiervon ist der DDV gerne bereit, weitere transparenzerhohende
MaBnahmen zu diskutieren. Denkbar wére etwa die zusatzliche Veroffentlichung
aktueller CDS-Daten des Referenzschuldners auf der Internetseite des DDV.

b) Vermeintlich hohe Produktkomplexitat und Informationsdefizite
Insoweit ist zunachst festzuhalten, dass es sich bei den ,Kreditereignissen®, an die
marktgangige Emissionsprogramme anknipfen (wie Insolvenz, Nichtzahlung,

Restrukturierung), um Vorfélle handelt, die im wirtschaftlichen Leben de facto mit
einer der Insolvenz des Referenzschuldners oder einem dieser nahe kommenden
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Zustand gleichzusetzen und in den Prospekten und Vertriebsmaterialien ausfihrlich
dargestellt sind. Kein Referenzschuldner zahlt seine Verbindlichkeiten ,einfach so*
nicht (mit der Folge von Nichtzahlung, Vorfalligkeit, Restrukturierung), sondern - im
Hinblick auf die schwerwiegenden Folgen einer Nichtzahlung - stets nur, weil er
nicht kann.

Fir das Verstandnis des vom Anlageinteressenten zu Ubernehmenden Risikos
reicht daher die Vorstellung aus, mittels der an Kreditrisiken gekoppelten
Schuldverschreibung indirekt in eine Anleihe des Referenzschuldners zu investieren
und deshalb davon abhéngig zu sein, dass dieser wédhrend des relevanten
Zeitraums (d.h. in der Regel der Laufzeit der Bonitatsanleihe) nicht insolvent wird.
Eine begriindete Meinung dazu, ob ein Referenzschuldner wéahrend der néchsten
Jahre (nicht) insolvent wird, setzt ebenso wenig technisches Wissen iber das
Zustandekommen von CDS-Preisen, Ratingmigration usw. voraus, wie die direkte
Investition in eine Aktie oder Anleihe die Befahigung zur Analyse des
Geschaftsmodells und/oder der Bilanzen des Emittenten erfordert.

Dies alles zeigt, dass fiur das Verstadndnis der Produktstruktur und der Risiken eine
Parallelwertung in der Anlegersphare absolut ausreicht - die korrekte Bepreisung
ist eine ganz andere Frage (siehe dazu vorstehend zu a) am Ende).

Der fehlende Borsenhandel in CDS (Entwurf Seite 8) andert an der Verstandlichkeit
der Produktstruktur und der Risiken nichts. Dass Privatkunden den
~Besonderheiten eines hochprofessionellen Marktsegments® (Entwurf Seite 5 f.)
ausgesetzt seien, begriindet ebenfalls keine spezifischen Bedenken gegen
Bonitatsanleihen. Gerade die hochprofessionellen Marktteilnehmer stehen fiir eine
faire Bewertung und Preisfindung in samtlichen Finanzmarkten. Allen
Finanzmarkten ist gemein, dass sie (glicklicherweise) von ,professionellen
Marktteilnehmern mit entsprechender Expertise gepragt® (Entwurf Seite 6 oben)
sind. Dies gilt auch fiir Wertpapierborsen, an denen die von nichtprofessionellen
Marktteilnehmern gehandelten Volumina ebenfalls verhaltnismaBig gering sind.

Dass nach Eintritt des Kreditereignisses die Hohe des Riickzahlungsbetrags vom
Ergebnis eines Auktionsverfahrens abhangt (Entwurf Seite 5), fihrt nicht zu einer
besonderen Komplexitat, die erhebliche Bedenken fiir den Anlegerschutz
aufzuwerfen vermochte. Insoweit ist der Inhaber nicht anders gestellt, als wenn er
direkt eine Anleihe des Referenzschuldners erworben hatte und nicht auf die
Auszahlung der Insolvenzquote warten, sondern verkaufen will. Das Auktions-
verfahren unterscheidet sich vom Preisfindungsmechanismus an der Borse letztlich
allein durch die Zahl der Teilnehmer, nicht aber im Hinblick auf den Anspruch auf
Richtigkeitsgewahr.

c) Interessenkonflikte
Dass im Zusammenhang mit an Kreditrisiken gekoppelte Schuldverschreibungen
ein ,besonderes® Risiko von Interessenkonflikten bestehen soll, entspricht nicht

den Tatsachen. Der zitierte Risikohinweis zu Interessenkonflikten (Entwurf Seite 7)
ist kein Spezifikum von Bonitatsanleihen, sondern ein allgemein ublicher Hinweis,
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der auch in Prospekten fir samtliche sonstige Arten von (basiswertbezogenen)
Wertpapieren verwendet wird. Im Ubrigen enthélt das geltende Recht detaillierte
Regeln zum Umgang mit Interessenkonflikten - es fehlt jeglicher Beleg dafir, dass
es insoweit im Zusammenhang mit Kreditrisiken in erhdhtem MaBe zu VerstoBen
kommt. Ganz im Gegenteil haben unseres Wissens Priifungen in der Vergangenheit
niemals zu relevanten Beanstandungen gefiihrt. Das angebliche ,Risiko, dass
Emittenten die Bonitat des Referenzschuldners beeinflussen kénnen® (Entwurf
Seite 7 unten) beruht offenbar auf der Fehlvorstellung, dass die Emission
strukturierter Produkte eine ,Wette“ zwischen dem Emittenten und dem Inhaber sei
und der Emittent daher am Eintritt des Kreditereignisses wirtschaftlich interessiert
sei. Dies ist aber gerade nicht der Fall. Vielmehr wird dem Inhaber lediglich die
Méglichkeit verschafft, durch Zwischenschaltung des Emittenten eine indirekte
Investition in eine Anleihe des Referenzschuldners zu tatigen. Das wirtschaftliche
Interesse der Emittenten, auf welches in den im Entwurf zitierten Risikohinweisen
mit Blick auf potentielle Interessenkonflikte Bezug genommen wird, besteht in den
dort erwahnten weiteren, von den Bonitatsanleihen unabhangigen Geschafts-
beziehungen des Emittenten zu den Referenzschuldnern als Unternehmen. In
diesen Geschaftsbeziehungen ist der Emittent bei realitdtsnaher Betrachtung selbst
an einer guten Bonitat des bzw. der Referenzschuldner und keinesfalls am Eintritt
eines Kreditereignisses interessiert.

Die im Entwurf gerade im Zusammenhang mit dem angeblich erhohten
Interessenkonfliktrisiko aufgestellte Behauptung, dass Privatkunden ,jin Bezug auf
bonitatsabhangige Produkte strukturell unterlegen seien (Entwurf Seite 8), und der
insoweit hergestellte Zusammenhang mit Marktdaten (die allerdings gerade keine
spezifische Aussage zum Volumen des Vertriebs an Privatkunden enthalten), sollen
wohl andeuten, dass die Emittenten mittels an Kreditrisiken gekoppelter
Schuldverschreibungen in unzuldassiger Weise Kreditrisiken auf Privatkunden
abwalzen wiirden. Dafiir gibt es jedoch keinerlei tatsachliche Anhaltspunkte. Im
Ubrigen fehlt es auch hier an jeglichen Feststellungen dazu, dass etwa einzelne
Anleger in einem AusmaB zu Investitionen in an Kreditrisiken gekoppelte
Schuldverschreibungen verleitet worden waren, das Uber die sinnvolle Beimischung
zu einem Portfolio hinausginge.

2. VerhaltnismaBigkeit

Dass ein milderes Mittel nicht in Betracht komme, bleibt im Ergebnis eine bloBe
Behauptung. Insoweit fehlt es bereits an der sinnvollen Differenzierung zwischen
wertungsmaBig hochst verschiedenen Sachverhaltsalternativen (siehe vorstehend
zu 1). Etwaigen Missstanden im Vertrieb kann im Ubrigen grundsitzlich stets durch
entsprechende Auflagen (d.h. Beschréankungen i.S.d. § 4b Abs.1 WpHG)
entgegengewirkt werden. Ein  Vertriebsverbot kommt insoweit unter
VerhaltnismaBigkeitsgesichtspunkten uberhaupt nur in Betracht, wenn es praktisch
unmoglich ware, dass der sachgerecht beratene bzw. im beratungsfreien Geschaft
angemessen informierte Kunde eine selbstbestimmte Anlageentscheidung treffen
konnte. Dafiir fehlt es jedoch an jeglichen Anhaltspunkten.
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In diesem Zusammenhang sei noch festgehalten, dass es vor dem Hintergrund der
Anforderungen des § 31a Abs. 7 Satz 3 WpHG nicht richtig ist, dass ,Privatkunden,
die aufgrund ihrer Erfahrung, ihrer Kenntnisse und ihres Sachverstandes in der
Lage sind, im Markt fir Bonitatsanleihen aktiv zu werden, [...] nach MaBgabe des
§ 31a Abs.7 WpHG als professionelle Kunden eingestuft werden [konnen]®
(Entwurf Seite 10). Erfahrungen, Kenntnisse und Sachverstand geniigen fir eine
Hochstufung nach § 31a Abs. 7 WpHG nicht. Hinzukommen muss vielmehr ein
bestimmtes Mindestvermogen. Der Entwurf behauptet hier eine Losungs-
moglichkeit, die dem ,durchschnittlichen Anleger®, auf den der Entwurf immer
wieder abstellt, gerade nicht offensteht. (Auch) deshalb ist die MaBnahme unter
dem Gesichtspunkt des massiven Eingriffs in die Wahlfreiheit der Kunden nicht zu
rechtfertigen. Die undifferenzierte Ausdehnung des Verbots auf alle Privatanleger
beriicksichtigt weder das Leitbild des miindigen Verbrauchers noch das - das
Wertpapieraufsichtsrecht in erster Linie pragende - Leitbild des informierten
Anlegers.

Gerne stehen wir fir eine personliche Erlauterung unserer Standpunkte und
insbesondere fiir eine Diskussion Gber MaBnahmen, die Transparenz im Sinne des

Anlegerschutzes noch weiter zu erhéhen, zur Verfiigung.

Mit freundlichen GriBen

u:ﬂ«,/ ; N&

Dr. Hartmut Knuppel Christian Vollmuth
Geschaftsfuhrender Vorstand Geschaftsfihrer
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