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Turbozertifikate haben sich in den letzten
Jahren in Deutschland zu einem bedeuten-
den Teil des Kapitalmarktes entwickelt. So
boten im vergangenen Jahr 20 verschiede-
ne Emittenten zusammen rund 800.000
Turbozertifikate an. Die Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (Bafin) plant
nun aber die Vermarktung, den Vertrieb
und den Verkauf von Turbozertifikaten an
Kleinanleger in Deutschland in Zukunft
deutlich stdrker zu regulieren. Vorange-
gangen war diesem Entschluss eine um-
fangreiche Marktanalyse im Jahr 2024. Am
21. Mai 2025 veroffentlichte die Bafin nun
ein Anhorungsschreiben, in dem sie die
beabsichtigten MaBnahmen beschreibt.
Es richtet sich an Emittenten, Anbieter und
Intermedidre und gibt diesen Marktteilneh-
mern Gelegenheit zur Stellungnahme.

Rechtsgrundlage und Marktanalyse
Die Rechtsgrundlage fiir eine Produktin-
terventionsmaBnahme findet sich in Artikel
42 der EU-Verordnung tber Markte fiir Fi-
nanzinstrumente (Mifir) in Verbindung mit
Paragraf 15 des Wertpapierhandelsgesetzes
(WpHG). Danach darf die Bafin regulierend
eingreifen, wenn ein bestimmtes Finanz-
produkt erhebliche Bedenken fiir den Anle-
gerschutz aufwirft und andere Ma3nahmen
zum Schutz der Anleger nicht ausreichen.
Neben einem vollstdndigen Verbot solcher

Produkte kann die Bafin auch lediglich die
Vermarktung, den Vertrieb und den Verkauf
solcher Finanzinstrumente beschrdnken be-
ziehungsweise unter bestimmte Auflagen
stellen. Voraussetzung fiir eine rechtma-
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Bige Mafinahme ist dabei stets, dass sich
die Aufsichtsbehorde iiber die von solchen
Produkten ausgehende Gefahr fiir den An-
legerschutz vergewissert hat und ihre ent-
sprechenden Schlussfolgerungen auch aus-
fiihrlich begriindet. Zudem muss eine solche
MaBnahme auch verhdltnismaig sein.

Um ihrer Begriindungspflicht zu geni-
gen, fiihrte die Bafin die bereits erwdhnte
Marktanalyse durch. Dabei wertete sie fiir

Bafin will Turbozertifi-
kate starker regulieren

Nach einer umfangreichen Untersuchung zu
Turbozertifikaten bewertet die Bafin den Anle-
gerschutz in diesem Markt als unzureichend.
Sie plant nun teils gravierende Ma3nahmen fiir
Vermarktung, Vertrieb und Verkauf der Produkte
von Elton Mikulic, OMF Otto Mittag & Partner mbH

den Zeitraum 2019 bis 2023 Meldedaten
gemafB Mifir und Mifid zu Turbozertifikaten
und die Antworten auf 22 Auskunftsersu-
chen an Emittenten und bedeutende In-
termedidre aus. Die befragten Emittenten
deckten {iber 95 Prozent des Marktes fiir
Turbozertifikate ab. Die Ergebnisse:
Insgesamt 543.000 deutsche Kleinanle-
ger tatigten im Beobachtungszeitraum rund
113 Millionen Transaktionen in Turbozertifi-
katen. Allein im Jahr 2023 wurden 26,3 Mil-
lionen Trades durch rund 237.000 Kleinan-
leger durchgefiihrt. Das durchschnittliche
Investitionsvolumen betrug rund 3.100 Euro
pro Kauf, das Gesamtvolumen belief sich
auf etwa 195 Milliarden Euro. Turbozertifi-
kate dominierten dabei mit einem Anteil
von knapp 45 Prozent den Gesamtumsatz
mit strukturierten Finanzprodukten in
Deutschland. Neben den 20 Emittenten von
Turbozertifikaten waren 1.294 unterschied-
liche und in der Europdischen Union ansds-
sige Intermedidre in diese Trades eingebun-
den. Dabei erlitten 74 Prozent der Anleger
Verluste. Im Schnitt verlor jeder Anleger
6.358 Euro — bei einem Gesamtverlust {iber
den gesamten Fiinf-Jahres-Zeitraum von
iber 3,4 Milliarden Euro. Die durchschnitt-
liche Haltedauer betrug acht Tage, wobei 70
Prozent der Anleger Turbozertifikate nicht
langer als einen Tag und zwolf Prozent der
Anleger langer als zehn Tage hielten.
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Neben derhohen Komplexitdt der Produk-
te, bei denen es bei Uber- oder Unterschrei-
ten einer bestimmten Knock-out-Schwelle
zu einem sofortigen Totalverlust kommt,
bemdngelt die Bafin auch eine gewisse In-
transparenz bei der Kursstellung. So soll es
im Vergleich zu anderen Produkten bei Tur-
bozertifikaten zu {iberdurchschnittlich hdu-
figen Kursaussetzungen gekommen sein.

Kritik an ,,aggressivem Vertrieb*

Da es sich bei Turbozertifikaten grund-
satzlich um Selbstentscheiderprodukte
handelt, die nicht im Rahmen der Anlage-
beratung vertrieben werden, war die Bafin
auch daran interessiert, zu erfahren, wie
viele Anleger trotz negativer Angemes-
senheitspriifung in Turbozertifikaten han-
delten. Die Bafin schatzt diesen Anteil auf
Grundlage der Auskiinfte von Intermedia-
ren auf durchschnittlich 21 Prozent. Obwohl
hierzu keine Rechtspflicht besteht, ist an-
zumerken, dass einige der beteiligten Inter-
medidre bereits jetzt Anleger mit negativer
Angemessenheitspriifung freiwillig vom
Handel mit Turbozertifikaten ausschlief3en.

Dariiber hinaus holte die Bafin Informa-
tionen iiber Vermarktungs- und Vertriebs-
praktiken ein. Besonders kritisch sieht sie
hier, dass ein groBer Teil dieser Produkte
von Emittenten mit Sitz auf3erhalb der EU
stammt und teils tber Drittplattformen oder
Neobrokerangeboten wird. Die Vertriebsmo-
delle seien haufig aggressiv, die Werbeme-
thoden intransparent. Dabei kommen auch
»Finfluencer” zum Einsatz, die tiber soziale

Bafin-Anho6rungsschreiben zu
Turbozertifikaten vom 21. Mai 2025

Die wichtigsten Punkte in der Ubersicht

Prominente Platzierung in jeder Mittei-
lung zur Vermarktung, zum Vertrieb und
zum Verkauf von Turbozertifikaten

Verbot von monetdren und nicht-mone-
tdren Zuwendungen an Kleinanleger
(Boni, Pramien, Vergiinstigungen,
Geschenke etc.)

Anreizverbot

Vorgegebener Fragenkatalog; Wieder-
holung alle sechs Monate; Handel nur
nach bestandener Priifung

Drei Monate nach Verkiindung der
Allgemeinverfiigung

In- und ausldndische Emittenten und
Intermedidre

Quelle: Bafin, OMF Otto Mittag & Partner mbH
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Medien Begeisterung fiir kurzfristige Spe-
kulation verbreiten. AuBerdem gewdhren
Intermedidre Anlegern im Zusammenhang
mit dem Handel in Turbozertifikaten hdufig
monetdre und nicht-monetdre Zuwendun-
gen, wie verglinstigte oder erlassene Order-
gebiihren, Pramien und Werbegeschenke.

Risikohinweise, Bonusverbote
und Wissenstests sollen den
Reiz von ,,Turbos“ einddmmen

Jedoch stellt die Bafin auch fest, dass die
anwendbaren regulatorischen Vorgaben fiir
den Vertrieb von Turbozertifikaten grofiten-
teils eingehalten werden. Das gilt sowohl
fur die Anforderungen zur Produktiiber-
wachung, der Kundeninformation und der
Produktdokumentation wie Prospekte, Ba-
sisinformationsbldtter und Werbemateri-
alien. Grundsatzlich darf eine Manahme
nach Artikel 42 Mifir nur ergehen, wenn der
bestehenden Gefahr fiir den Anlegerschutz
nicht durch eine stdrkere Aufsicht oder
Durchsetzung der vorhandenen regulato-
rischen Anforderungen begegnet werden
kann. Die Bafin hédlt aber die Einhaltung
der bestehenden regulatorischen Anforde-
rungen angesichts der hohen Komplexitat
von Turbozertifikaten, ihrer quantitativen
Bedeutung im deutschen Kapitalmarkt und
der hohen Verlustrate von Kleinanlegern in
diesem Fall gerade nicht fiir ausreichend,
um der identifizierten Gefahr fiir den Anle-
gerschutz angemessen zu begegnen.

Drei geplante Ma3nahmen

Aus diesem Grund kiindigt die Bafin drei
weitergehende regulatorische MaBnahmen
an, die sie fiir notwendig erachtet und die
im Wege einer Allgemeinverfiigung erlassen
werden sollen. Erstens soll zukiinftig eine
standardisierte Risikowarnung eingefiihrt
werden, die in jeder Mitteilung zur Vermark-
tung, zum Vertrieb und zum Verkauf von Tur-
bozertifikaten prominent platziert werden
soll. Sie lautet: ,,Dieses Produkt ist komplex
und birgt das Risiko, dass 7 von 10 Anlegern
Geld verlieren.“ Zweitens plant die Bafin
ein generelles Verbot von Anreizzuwendun-
gen, die bislang hadufig im Zusammenhang
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mit Turbozertifikaten genutzt wurden. Da-
runter fallen etwa Gratisorders, Rabatte,
kleine Pramien oder auch nicht-monetdre
Vorteile wie beispielsweise bevorzugter
Kundenservice oder Geschenke. Drittens
soll der Zugang zu Turbozertifikaten kiinftig
durch eine verpflichtende Wissenspriifung
erschwert werden. Kleinanleger, die Turbo-
zertifikate erwerben mdchten, miissen min-
destens sechs vorgegebene Testfragen zu
Funktionsweise, Risiken und Struktur der
Zertifikate korrekt beantworten. Nur dann
gilt das Produkt als ,,angemessen“. Dieser
Test soll alle sechs Monate wiederholt wer-
den. Das gesamte MaBnahmenpaket soll
mit einer Ubergangsfrist von drei Monaten
nach Bekanntgabe der angekiindigten All-
gemeinverfligung in Kraft treten.

Fazit: In Teilen fragwiirdig

Die geplante Maflnahme zeigt, dass die
Bafin nicht langer zogert, bei hochriskanten
Hebelprodukten einzugreifen. Durch ver-
pflichtende Risikowarnungen, Bonusverbo-
te und Wissenstests sollen Turbozertifikate
transparenter und weniger verfiihrerisch
werden. Insbesondere der vorgegebene Ri-
sikohinweis riickt Turbozertifikate dabei im-
plizit in die Ndhe von staatlich beaufsichtig-
ten Gliicksspielen — eine Charakterisierung,
die gerade bei Produkten mit hoher Hebel-
wirkung nicht von der Hand zu weisen ist. Al-
lerdings stellt sich die Frage, was genau mit
einem Wissenstest bezweckt werden soll.
SchlieBlich kam die Bafin auf Grundlage
ihrer Marktanalyse selbst zu dem Schluss,
dass es beim Handel mit Turbozertifikaten
gerade zu keinem Lernkurven-Effekt kommt.
Denn Anleger mit einer hoheren Zahl an
Transaktionen erzielen keine besseren
Ergebnisse als Anfdanger. Vor diesem Hin-
tergrund und der Feststellung, dass in den
Pflichtdokumenten {iber die Risiken grund-
sdtzlich richtig und vollstandig aufgeklart
wird, ist die Erforderlichkeit einer solchen
Beschrankung zumindest fragwiirdig. Es
bleibt daher abzuwarten, inwieweit die Ba-
fin auf Einwendungen der Marktteilnehmer
auf das Anhorungsschreiben eingehen wird.

Dies ist ein externer Beitrag. Er gibt nicht zwingend
Meinung und Einschédtzung der Redaktion wieder.
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