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EDITORIAL

Freie Fahrt

-> StraBenverkehr ist ohne Verkehrsregeln
und ohne Verkehrsschilder schlecht vorstell-
bar. Regeln brauchen wir auch in Wirtschaft
und Gesellschaft. Doch wie im Verkehr kann
der Gesetzgeber oder die Verwaltung auch
hier des Guten zu viel tun. Keine Frage: Leit-
planken sind notwendig und sinnvoll. Aber
wenn es Uberall nur noch EinbahnstraBen,
Geschwindigkeitsbegrenzungen, Halteverbote
und Stoppschilder gibt, kommt der Verkehr
zum Erliegen. Auch in der Finanzwirtschaft
besteht inzwischen die Gefahr, dass Produkte
und ganze Klassen von Finanzinstrumenten
totreguliert werden. Und was ist das Ergebnis?
Anlegern werden nur noch absolut sichere
Produkte mit O Prozent Rendite angeboten.
Wer im Ubrigen glaubt, immer mehr Informa-
tion flihre zu immer mehr Transparenz, ist auf
dem Holzweg. Haufig ist genau das Gegenteil
richtig. Gerade beim Anlegerschutz sieht der
Anleger, dem ein Konvolut von Informationen
ausgehandigt werden muss, oft den sprich-
wortlichen Wald vor Bdumen nicht mehr.

Alle, die sich Transparenz auf ihre Fahnen
geschrieben haben, sollten wissen, dass es
bei der Transparenz zukiinftig nicht um die
Quantitat, sondern um die Qualitat von Infor-
mation geht. Die Wissenschaft ist sich einig,
und viele Studien aus dem Bereich Behavioral
Finance zeigen es: Weniger ist mehr.

Das ist auch das Motto unseres Jahres-
berichts. Wir zeigen viele Beispiele, wie der
Gesetzgeber und insbesondere die europé-
ischen Aufsichtsbehdrden das Korsett der
Regulierung immer enger schniiren. Der Leid-
tragende ist am Anfang die Finanzbranche und
am Ende der Anleger.

Vor diesem Hintergrund nehmen in diesem
Jahresbericht die vielen umfangreichen Regu-
lierungsvorhaben breiten Raum ein. Aber wir
machen uns auch Gedanken (ber die Wertpa-
pierkultur in Deutschland und iiberlegen, wel-
che Spielregeln in der politischen Kommunika-
tion gelten sollten. Dariliber hinaus berichten
wir Uber wichtige DDV-Veranstaltungen sowie
Uber bewahrte und neue Projekte unserer
Offentlichkeitsarbeit. Wir legen auch wieder
die wichtigsten Zahlen und Daten der Zertifi-
katebranche vor und zeigen, welche Personen
im DDV aktiv sind, damit die Arbeit ein Erfolg
wird.

Uber das Interesse der Medien, der politi-
schen Entscheider wie auch vieler Privatanle-
ger an unseren Themen freuen wir uns. 2015
war fiir unseren Verband. wieder ein bewegtes
und dank der groBen Unterstlitzung unserer
Mitglieder und Férderer auch erfolgreiches
Jahr. Hierfir moéchten wir bei dieser Gelegen-
heit ausdriicklich danken.

Berlin /Frankfurt, im Marz 2016
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Dr. Hartmut Kniippel

Geschéftsfiihrender Vorstand

-
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MEINUNGSBILDUNG

Politisches Stiefkind:
Wertpapierkultur in Deutschland

- Bei der Vermdgensverteilung gibt es erste Warnsig-
nale. So hat die OSZE vor kurzem eine Studie veroffentlicht,
nach der die Vermégensunterschiede in Deutschland gro-
Ber werden. Wenn die Legitimation unseres demokratischen
Rechtsstaats und unserer marktwirtschaftlichen Ordnung
und damit die Stabilitat unseres gesamten Gesellschaftssys-
tems nicht gefédhrdet werden soll, missen wir darauf achten,
dass die Einkommens- und Vermdgensunterschiede nicht so
groB werden, dass sie unser demokratisches und marktwirt-
schaftliches System delegitimieren.

Fir die Vermogen in Deutschland spielen neben Immobilien
und Lebensversicherungen insbesondere Wertpapiere eine
zentrale Rolle. Ein Blick in die Statistik zeigt, dass man mit
Wertpapieren mittel- und langfristig trotz aller Schwankungen
Vermd&gen aufbaut. Hierinvestierenvorallem Bezieherhdéherer
Einkommen, wahrend gerade die unteren und mittleren Ein-
kommensbezieher ihre Ersparnisse lieber auf Girokonten
oder Tagesgeldkonten parken oder Bankeinlagen mit einer
Verzinsung nahe Null akzeptieren. Die Konsequenz: die
Schere der Vermdgensverteilung 6ffnet sich weiter.

Politik und Medien sind gefordert

Die politischen Entscheider, die Journalisten sowie alle, die an
der politischen Meinungsbildung mitwirken, sollten eigent-
lich ein Interesse daran haben, dass diese Ungleichheit nicht
groBer wird. Insofern ist die Férderung der Wertpapierkultur
in Deutschland ein wichtiges politisches Anliegen.
Sie gehdrt endlich auf die politische Tagesordnung.

Hierbei geht es nicht nur um Zertifikate. Wichtig ist es, dass
die Deutschen iberhaupt wieder mehr in Wertpapiere inves-
tieren. Seien es nun Aktien, Anleihen, Fonds und natiirlich
auch Zertifikate.

Aber warum tun sich die Deutschen mit der Wertpapier-
anlage so schwer? Dafiir gibt es ein ganzes Biindel von
Griinden, die alle miteinander zusammenhéangen.

Fiir ein Schulfach Wirtschaft

Die falsche Weichenstellung beginnt schon frih in der
Schule. Schiiler lernen sehr viele Dinge, die sicherlich inte-
ressant sind, aber es werden ihnen kaum wirtschaftliche
Grundkenntnisse vermittelt. Es ist wichtig, wenn Schiler
lernen, wie die Soziale Marktwirtschaft funktioniert und
welche Prinzipien fiir unsere marktwirtschaftliche Ordnung
unabdingbar sind. Ein eigenes Schulfach Wirtschaft wiirde
hier Abhilfe schaffen.

Aber es geht nicht nur um die Vermittlung von Fakten. Schule
hat eine Vorbildfunktion und préagt auch Einstellungen.
Und auch hier liegt vieles im Argen. Welche Berufsperspek-
tiven werden den Schiilern aufgezeigt? Wird deutlich, dass
neben dem Angestellten- und Beamtendasein die Selbst-
standigkeit eine interessante Option sein konnte? Die Schul-
biicher beschreiben vielfach das Gegenteil. So gibt es immer
noch Beispiele, wo Unternehmer als feiste Kapitalisten
karikiert werden. Kein Schiiler wird daraufhin sagen: Toll,
das will ich auch werden.

Zum marktwirtschaftlichen Prinzip von Versuch und Irrtum
gehort im Ubrigen auch das Scheitern. Aber haben wir in
Deutschland eine Kultur des Scheiterns, wie sie beispiels-
weise in den USA gang und gabe ist? Sicherlich nicht.

Auch der demographische Wandel schwécht die Bereit-
schaft, Neues zu wagen und Risiken einzugehen. Deutsch-
land altert, und eine alternde Gesellschaft ist in aller Regel
risikoavers. Die Abneigung gegen Risiken ist dabei umso
groBer, je mehr man zu verlieren hat. Bei den Alteren, die
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uber groBe Geldvermogen verfligen, ist die Risikoneigung
entsprechend gering, Ziel ist nicht mehr der Vermogens-
zuwachs, sondern der Vermdgenserhalt. Grundsatzlich ist
das nicht zu kritisieren. Doch werden hier in vielen Fallen die
Risiken tberschatzt und die Chancen - sprich die moglichen
Renditen - unterschétzt.

Wo gibt es nun mit Blick auf die Wertpapierkultur politischen
Handlungsbedarf? Sicherlich ist es richtig, Informations-
asymmetrien abzubauen, damit sich Anleger und Anbieter
von Finanzprodukten auf Augenhdhe begegnen kénnen. Des
Weiteren sind Qualitatsstandards nicht nur fiir die Finanz-
produkte, sondern auch fiir die Informationen iber diese
Produkte sinnvoll. Dazu bedarf es formalisierter Informa-
tionspflichten. Aber muss es in der Wertpapierberatung
wirklich dieser Umfang sein und darf es wirklich keine
Ausnahmen fiir Selbstentscheider geben? Hier fehlt haufig
der Respekt vor den Anlegern und insbesondere vor den
Selbstentscheidern.

Politischen Handlungsbedarf gibt es aber auch mit Blick
auf die steuerlichen Rahmenbedingungen. Diese miissen
anlegerfreundlicher gestaltet werden. In bestimmten Grenzen
kommt hier eine Unterstiitzung der Vermdgensbildung in
Frage. Es muss auch fur Mitarbeiter einfacher und attrak-
tiver werden, sich an ihrem Unternehmen zu beteiligen.

Hande weg von neuen Steuern

Ein Kennzeichen fiir gute Politik ist nicht nur, Positives auf
den Weg zu bringen, sondern auch Negatives zu unterlassen.
Das gilt auch fir die Steuerpolitik. Hier werden von den
politischen Entscheidern derzeit allerdings MaBnahmen
diskutiert, mit denen die Wertpapierkultur nicht gefordert,
sondern im Gegenteil beschadigt wird. Zwei Stichworte
seien hier genannt: die Finanztransaktionssteuer und die
Abgeltungsteuer.

Die Finanztransaktionssteuer wird nur Verlierer haben: den
einheitlichen Binnenmarkt, den Finanzplatz Deutschland,
die Banken und nicht zuletzt die Anleger und Unternehmen.
Wie jede Art von Umsatzsteuer wird die Finanztransaktions-
steuer den Letzten in der Kette belasten. Das zeigt auch
ein Blick auf Italien, wo solch eine Steuer bereits eingefiihrt
worden ist. Hier sieht jeder Privatanleger auf seiner Wert-
papierabrechnung: Er muss die Zeche alleine zahlen.

Eine zweite kontraproduktive Diskussion gewinnt an Dynamik:
die Ersetzung der pauschalen Abgeltungsteuer durch den
personlichen Einkommensteuersatz. Wenn es nach der SPD
gegangen ware, stiinde die Abschaffung der Abgeltungsteuer
im jetzigen Koalitionsvertrag. Man braucht hier nicht lange
drum herum zu reden. Das Ende der Abgeltungsteuer ware
ein weiterer Sargnagel fiir die deutsche Wertpapierkultur.

Ein Fazit: In der Politik kann Nichtstun auch eine Tugend
sein.

Positionen des DDV

. Wertpapiere sind und bleiben eine wichtige Saule fir den

privaten Vermdgensaufbau, gerade auch fiir die Altersvorsorge.
Nur wer heute kontinuierlich in Wertpapiere investiert, wird sein
Vermdgen mittel- und langfristig mehren.

. Deutschland ist im Vergleich zu anderen Landern mit Blick

auf die Wertpapierkultur ein Entwicklungsland. Ihre Forderung
gehort auf die politische Tagesordnung.

. Wirtschaftliche Grundkenntnisse und eine positive Einstellung

zu Marktwirtschaft und unternehmerischem Handeln miissen
schon in der Schule vermittelt werden. Wir brauchen ein eigenes
Schulfach Wirtschaft.

. Bei der Regulierung muss ein Umdenken erfolgen: Die Wert-

papierberatung muss wieder schlanker werden, auf die Finanz-
transaktionssteuer sollte verzichtet und die Abgeltungsteuer
beibehalten werden.



MEINUNGSBILDUNG

Politische Kommunikation:
Einfache Spielregeln

- In Berlin gibt es mittlerweile 2.295 beim Deutschen
Bundestag registrierte Verbénde, mehr als 100 Unterneh-
mensvertretungen sowie eine Vielzahl von Politikberatern
und Public-Affairs-Agenturen. Sie alle versuchen, die Inte-
ressen ihrer Mitglieder bzw. Mandanten gegeniiber den
politischen Akteuren zu vertreten und den politischen Mei-
nungsbildungs- und Entscheidungsprozess entsprechend zu
beeinflussen.

Ob sie damit Erfolg haben, hangt ganz wesentlich davon ab,
ob sie es schaffen, ein Vertrauensverhaltnis aufzubauen.
Dieses Vertrauen entwickelt sich langsam durch gute
Erfahrungen, wenn die politischen Akteure den politischen
Interessenvertreter als inhaltlich kompetenten und integren
Gesprachspartner kennen gelernt haben. Der Interessen-
vertreter selbst muss verldsslich und seine Informationen
mussen relevant und richtig sein. Dampfplauderer sind zwar
manchmal unterhaltsam, aber sie bewirken am Ende nichts.

Deshalb heit die erste Grundregel: Was du sagst, muss
wahr sein.

Sollte man sich einmal irren, sind dieser Irrtum und die Kor-
rektur sofort zu kommunizieren. Wer sich an diese Spiel-
regel nicht halt, befindet sich schnell nur noch als Zuschauer
auBerhalb des politischen Spielfelds. Oder anders aus-
gedriickt: Politik ist ein Marathonlauf, und Ligner mit kurzen
Beinen kénnen da nicht mithalten.

Die zweite Grundregel lautet: Mache auf dich und deinen
Verband aufmerksam und kommuniziere regelmaBig.

Bei der Vielzahl von politischen Interessenvertretern kommt
es darauf an, erst einmal als Reprasentant einer Branche
oder eines Unternehmens wahrgenommen zu werden. Dafiir
steht eine ganze Reihe von Kommunikationswegen offen.
Effektiv ist das personliche Gespréach, sei es bei eigenen

Veranstaltungen wie parlamentarischen Abenden oder poli-
tischen Friihstiicken. Fir kiirzere Gespréache eignen sich
aber auch die zahlreichen Events, die von anderen Verban-
den und Unternehmen teilweise mit groBem finanziellen
Aufwand jeweils in den Sitzungswochen des Deutschen
Bundestags in Berlin und bei den Plenartagungen des Euro-
pdischen Parlaments in Brissel durchgefiihrt werden. Regel-
maBige Informationen beispielsweise in Form von Newslet-
tern sorgen zudem fiir einen steten Fluss von Informationen.
Auch hier gilt: Halte dich kurz und konzentriere dich auf das
Wesentliche.

Damit kommen wir zur dritten Grundregel: Stehle dem
politischen Entscheider nicht die Zeit.

Anders als von einigen Medien behautet, haben die Abge-
ordneten und auch die meisten Ministerialbeamten ein sehr
enges Zeitkorsett. Die 40-Stunden-Woche ist bei vielen
schon Mittwochnacht erreicht. Kurz und pragnant sollte
deshalb die Beschreibung der politischen Positionen und
Forderungen sein. Die wesentlichen Punkte sollten nach
Mdglichkeit anhand von konkreten leicht nachvollziehbaren
Beispielen erldutert werden. Details, von denen hausinterne
Fachexperten glauben, sie seien wichtig, kann man getrost
als Anhang versenden. Nun sind Stellungnahmen und Posi-
tionspapiere Arbeitsinstrumente und damit per se nicht
Pullizerpreis-verdéachtig. Wer aber 60-seitige Konvolute in
gedrechseltem Juristen-Deutsch abgibt, beruhigt damit viel-
leicht seine Mitglieder, zeigt aber gleichzeitig, dass er von
politischer Kommunikation nichts versteht.

Vierte Grundregel: Mache deine Hausaufgaben.

Die politischen Entscheider erwarten zu Recht, dass ihr
Gegeniiber fachlich kompetentist und sichin seiner Branche
oder seinem Unternehmen gut auskennt und grundlegende
Fragen beantworten kann. Ein guter Interessenvertreter



braucht kein Fachexperte mit Spezialwissen zu sein, er
muss diese Experten aber kennen und im Zweifel zu den
Gesprachen mit den Entscheidern mitbringen.

Die Politik hat ihre eigenen GesetzméBigkeiten. Neben
den Inhalten kommt es fast immer auch auf den richtigen
Zeitpunkt an. Unabdingbare Voraussetzung fiir jeden guten
Interessenvertreter sind deshalb auch Kenntnisse der poli-
tischen Abldufe. An welchen Tagen sind Bundestagsabge-
ordnete gut erreichbar, wann finden Fraktions- und Aus-
schusssitzungen statt? In welchen Fallen sind schriftliche
Stellungnahmen das adaquate Mittel und wann sollte man
das personliche Gesprach suchen oder beides miteinander
kombinieren? Zu welchem Zeitpunkt eines Gesetzgebungs-
verfahrens sind Stellungnahmen und Gespréachswiinsche
obsolet und nerven nur noch. Kurz: Erfolg ist in der Politik
wie meist im Leben auch eine Frage des Timing. Erfahrene
politische Kommunikatoren wissen das.

Fiinfte Grundregel: Hore zu und beziehe die politischen
Grundiberzeugungen und speziellen Interessen deines
Gegeniibers in deine Uberlegungen mit ein.

Politische Kommunikation ist keine EinbahnstraBe. Poli-
tische Entscheider sind in aller Regel selbstbewusst und
handeln in bestimmten Grenzen autonom. Einem Politiker
zu sagen, er misse etwas Bestimmtes tun, ist Quatsch. Ein
Politiker muss erst einmal gar nichts tun. Die Forderungen
eines Interessenvertreters diirfen den Grundiiberzeugungen
eines politischen Entscheiders nicht vollig widersprechen.
AuBerdem muss das Thema, das der Politiker aufgreift, auch
fur ihn Relevanz haben und sollte nach Mdglichkeit auch
gegenlber seinen eigenen Zielgruppen vermittelbar sein.
Im Ubrigen ist der Wunsch eines Bundestagsabgeordneten,
wieder gewahlt zu werden, véllig legitim. Der Vorstand einer
Bank oder eines Industrieunternehmens mdéchte ja auch,
dass sein Vertrag verlangert wird.

Die sechste Grundregel: Rede nicht nur liber Transparenz,
sondern praktiziere sie auch selbst.

Fiir einen Verband ist der erste Schritt zur Transparenz die
Eintragung ins Transparenzregister. So ist der Deutsche
Derivate Verband sowohl beim Bundestag in Berlin als auch
beim Européischen Parlament in Briissel offiziell als Verband
registriert. Das ist im Ubrigen eine wichtige Voraussetzung,
um sich vor Ort frei bewegen zu kénnen und zu aktuellen
politischen Themen offiziell als Interessenvertreter gehdrt
zu werden.

Entgegen vielen Gerlichten geht es in der Politik und bei
der Gesetzgebung meist gar nicht so geheimnisvoll zu. Die
Offentlichkeit und die Medien erwarten bei den politischen
Entscheidungen ein hohes MaB an Transparenz, und zwar
zu Recht. Wer als Interessenvertreter auch 6ffentlich zu
seinen Positionen steht und iberzeugt ist, dass seine Argu-
mente valide und sachgerecht sind und das Gemeinwohl
nicht beeintrachtigen, kann seine wichtigen Stellungnah-
men und Eingaben auch im Internet ver6ffentlichen. Der
DDV tut dies.

Wer diese sechs Grundregeln beherzigt, hat gute Chancen,
dass die Forderungen und Wiinsche seiner Mitglieder oder
seines Unternehmens Gehdr finden und im politischen
Meinungsbildungs- und Entscheidungsprozess beriicksich-
tigt werden.

Letztlich braucht man fiir jede Form der politischen Kom-
munikation viel Fingerspitzengefiihl. Dabei geht es darum,
Beziehungen zu pflegen und Informationen offen auszutau-
schen, ohne sein Gegeniiber in Bedréngnis zu bringen.
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MEINUNGSBILDUNG

INFORUM:
Das waren die Themen 2015

Der DDV gibt regelmaBig einen politischen Newsletter heraus: INFORUM.
Hier greift der Verband aktuelle Themen rund um die Zertifikatebranche

auf und bezieht klar Stellung. Der Informationsdienst richtet sich vor allem
an die politischen Entscheider in Berlin und Brussel.

-> Wertpapierbesteuerung

-> Derivate und die Realwirtschaft
-> Wertpapierkultur in Deutschland

-> Kosten von Zertifikaten

Auch mit seinem Newsletter beteiligt sich der
Verband an der politischen Diskussion und
Meinungsbildung. Hierflr bereitet der DDV wich-
tige Daten und Fakten zur Zertifikatebranche
auf und interviewt Experten. Jede Ausgabe hat

aber auch einen eigenen politischen Schwer-
punkt.

Im Jahr 2015 standen Themen wie die Besteu-
erung von Wertpapieren, der Nutzen von Deri-
vaten fir die Realwirtschaft sowie die Wertpa-
pierkultur in Deutschland im Fokus.

Aber der Leser erfahrt in dem Newsletter auch
Aktuelles aus dem Verband und er erhalt kurze

und verstandliche Informationen zu einzelnen
Produktkategorien. Besonders beliebt ist die
Rubrik Pro und Contra. RegelmaBig vertreten
hier Abgeordnete des Deutschen Bundestags
die Position ihrer Partei zu Fragen wie ,,Soll die
Abgeltungsteuer fiir Kapitalertrage abgeschafft

werden?“ oder ,,Brauchen wir das Freihandels-
abkommen TTIP?“,

Mittlerweile hat sich INFORUM zu einem wichti-
gen Bestandteil der politischen Kommunikation
des DDV entwickelt. Komplizierte Sachverhalte
lassen sich mit diesem Informationsdienst auf
anschauliche Weise und ohne Umwege den
politischen Entscheidern vermitteln.
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/Zertifikate-Fruhstuck:

Treffpunkt fur Fru

haufsteher

Auf Einladung des DDV treffen sich bei diesem Veranstaltungsformat Mitarbeiter der
Bundestagsabgeordneten, fachpolitische Referenten der Bundestagsfraktionen und
Fachreferenten der Botschaften mit Experten der Zertifikatebranche, um sich in lockerer
Atmosphare lber aktuelle finanzpolitische Themen auszutauschen.

Am 17. November 2015 fand in der Berliner Geschéftsstelle
das mittlerweile siebte Zertifikate-Friihstiick statt. Diesmal
stand die Kapitalmarktunion im Fokus. Dr. Hartmut Knippel,
geschaftsfiihrender Vorstand des DDV, und Thomas Wulf,
Generalsekretar von EUSIPA, beleuchteten die politischen
Hintergriinde und gaben Einblicke in die neuesten Entwick-
lungen.

Die Kapitalmarktunion ist das wichtigste Projekt von EU-
Kommissar Jonathan Hill. Wesentliches Ziel ist die Beseiti-
gung von Hindernissen fir grenziiberschreitende Investitio-
nen und damit die Schaffung eines echten Binnenmarkts fiir
Kapital bis zum Jahr 2019. Hinzu kommen die Steigerung der
Effizienz der Kapitalméarkte sowie die Senkung der Kosten
flr Kapitalgeber und Kapitalnehmer. Insgesamt sollen die
Kapitalmarkte eine gréBere Rolle bei der Finanzierung der
EU-Unternehmen spielen.

Zur Schaffung einer Kapitalmarktunion gab es im Jahr 2015
schon einige regulatorische Initiativen, wie die Vorlage des
Griinbuchs im Friihjahr und die Verabschiedung eines Akti-
onsplans im Herbst des Jahres. AuBerdem hatten die Markt-
teilnehmer im Rahmen von zwei Konsultationen Gelegenheit,
ihre Positionen deutlich machen. So plant die EU-Kommis-
sion einen europdischen Rahmen fiir einfache transparente
und standardisierte Verbriefungen. Bei der anderen Konsul-
tation ging es um die Prospektrichtlinie, deren Uberarbei-
tung jetzt ansteht.

Um die Wirtschaft Europas zu starken, Investitionen ankur-
beln und Arbeitsplatze zu schaffen, hatte die EU-Kommis-
sion flankierend zur Kapitalmarktunion eine Investitions-
offensive in Hohe von 315 Mrd. EUR fir die Infrastruktur
angekiindigt. Diese Investitionen sollen insbesondere den
wirtschaftlich schwacheren siidlichen EU-Lédndern zu Gute
kommen. Die damit verbundene Starkung der Anlageklasse
LInfrastrukturinvestitionen“ nutzt auch den privaten Anle-
gern, denn sie erweitert ihre Anlageoptionen insbesondere
fur die Altersvorsorge.

Nach der Prasentation vieler interessanter Fakten erhielten
die Teilnehmer einen Einblick in die verschlungenen Mei-
nungsbildungs- und Entscheidungsprozesse auf europdi-
scher Ebene. SchlieBlich gab es noch ausreichend Gelegen-
heit, zu diskutieren und auch diejenigen personlich naher
kennen zu lernen, deren Bedeutung fiir das Funktionieren
des politischen Betriebs hdufig unterschatzt wird.
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Regulierung:
Qualitat vor Schnelligkeit

Die meisten deutschen und europaischen Gesetzesinitiativen zur Regulierung des
Finanzmarktes gehen in die richtige Richtung. Problematisch ist aber haufig die konkrete
Ausgestaltung, sowohl auf der Gesetzesebene als auch bei den Detailvorgaben der euro-
paischen Aufsichtsbehdrden. Manche Vorschriften sind sogar teilweise widersprichlich.
Andere lassen sich in der vorgegebenen Zeit kaum sinnvoll umsetzen. Hier ist allerdings
die Verschiebung des regulatorischen GroBprojektes MiFID Il ein ermutigendes Signal.

- Alle Bemihungen des Gesetzgebers sollen letztend-
lich dazu beitragen, die Finanzmarkte dauerhaft zu stabili-
sieren und den Privatanleger besser zu schiitzen. Um diese
Ziele zu erreichen, missen sinnvolle Regelungen definiert
und aufeinander abgestimmt werden. Hier kommt es auf
Strukturierung und AugenmaB, aber vor allem auf Erfah-
rung und Sachkenntnis an. Mit pauschaler Kritik wéren die
Marktteilnehmer nicht gut beraten.

Der DDV hat es sich dabei zur Aufgabe gemacht, die ein-
zelnen Gesetzesinitiativen konstruktiv zu begleiten und
zweckmaBige Losungsanséatze zu entwickeln. Positiv auf-

Sranffurter Allgemeine

ZEITUNG FUR DEUTSCHLAND

genommen wurde beispielsweise der
Verbesserungsvorschlag des Verbands
zur Bewertung des Marktrisikos im
Rahmen der Einfiihrung europai-
scher Produktinformationsblatter
(PRIIPs). Auf der Basis eigener
Untersuchungen fir struktu-
rierte Produkte, Anleihen und
Investmentfonds konnte der
DDV nachvollziehbare Vorschléage fiir neue Volatilitatsgren-
zen in die Diskussion einbringen.
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Christian Vollmuth

Herr Vollmuth, die Finanzkrise hat verschiedene Schwach-
stellen des globalen Finanzsystems aufgedeckt. Entspre-
chend wurden von den Gesetzgebern aus Berlin und Briis-
sel Schritte eingeleitet, die das Finanzsystem an die Leine
nehmen sollten. Einen Schwerpunkt bildet der Anleger-
schutz. Leistet die Regulierung genug?

Vollmuth: Ja und nein. lhre Frage beinhaltet zwei Aspekte, die
zwar zusammenhangen, aber nicht vermischt werden sollten. Die
Krise 2008 /2009 hat die EU-Kommission dazu veranlasst, zahl-
reiche regulatorische Vorhaben auf den Weg zu bringen. Die Ziele
waren eine erhdhte Stabilitdt der Finanzmérkte und vor allem ein
verbesserter Schutz von Privatanlegern. In der Tat ist das globale
Bankensystem sicherer geworden. Das war sehr wichtig und in
diesem Zusammenhang hat die Regulierung zweifellos nachhaltig
Gutes bewirkt. Allerdings stellt sich bei der hohen Anzahl der euro-
paischen Regulierungsvorhaben die berechtigte Frage, ob wir es
nicht schon mit einer Uberregulierung der Markte zu tun haben.

Insbesondere Verbraucherschiitzer bemangeln die nach
ihrer Ansicht unzureichende Transparenz bei vielen Finanz-
produkten. Einige gehen sogar so weit zu behaupten, dass
es um den Anlegerschutz nicht gut bestellt sei. Stimmen
Sie zu?

Vollmuth: Nein, das sehe ich nicht so. Bereits unmittelbar nach
der Finanzkrise wurden viele Initiativen auf den Weg gebracht
und umgesetzt, deren jeweiliger Nutzen zum Wohle der Anleger
unstreitig ist. Nehmen wir beispielsweise das Produktinforma-
tionsblatt, das den Verbrauchern die Orientierung erleichtert.
Dieser ,Beipackzettel” fir Finanzprodukte ist ein gutes Beispiel
fiir wohlverstandene, praxisnahe Transparenz, denn darin wer-
den alle wesentlichen Fakten eines Finanzprodukts kurz und
biindig dargelegt. Was uns aber dagegen Kopfschmerzen berei-
tet, ist eine spirbare Inkonsistenz und ein Durcheinander bei
der Regulierung.

Das klingt nach ,,gut gemeint ist nicht immer gut gemacht®.
Fiihrt denn zu viel Regulierung zur Irrefiihrung des Anlegers?

Vollmuth: In letzter Konsequenz schon. Die zunehmende Regu-
lierungsvielfalt und -dichte zeigt sich in zum Teil uneinheitlichen
und Uberlappenden Vorschriften. Die bestehenden Regelungen
enthalten auch einige Widerspriiche und Doppelregulierungen.
Dadurch entsteht teilweise wiederum Rechtsunsicherheit bei
allen Beteiligten. Zudem lasst sich schon heute sagen, dass der
birokratische Mehraufwand die Kosten flir die Emittenten in die
Héhe treibt. Viele Anleger wenden sich daher vom regulierten
Finanzmarkt ab und wenden sich vermeintlichen Alternativen zu.

Bedeutet dies, dass ,falsch verstandener* Anlegerschutz
Schaden anrichtet?

Vollmuth: Absolut. Zum einen bringt es dem Anleger nichts,
wenn die vermeintlich zu seinen Gunsten verlangten Informatio-
nen und Leistungen so komplex werden, dass er sie nicht mehr
versteht. Doch damit nicht genug. Das angesprochene ,,Uberdre-
hen“ der Regulierung fiihrt gerade im Privatkundengeschift dazu,
dass dem Anleger ganze Markte kiinftig verschlossen bleiben.
Bevormundung als Ergebnis aus zu gut gemeintem Schutz - das
kann nicht das Ziel einer kundenorientierten Regulierung sein.

Das Inkrafttreten der EU-Finanzmarktrichtlinie MiFID Il wird
wahrscheinlich um ein Jahr verschoben. Aufgeschoben
ist nicht aufgehoben. Nutzen denn die neuen Regeln dem
Anleger?

Vollmuth: Zunachst einmal sei gesagt, dass wir einen spéate-
ren Start von MiFID Il und der dazugehdrenden Verordnung
MiFIR begriBen wiirden. Das ware ein sinnvoller Schritt fir die
gesamte Industrie, zumal auch Banken durch die Verschiebung
nun etwas mehr Zeit zur Umsetzung der neuen Rechtsvorschrif-
ten gegeben werde. Ich betone aber ausdricklich, dass es der
Industrie nicht um das bloRe Hinausschieben der Anwendbar-
keit geht. Inhaltlich 13sst sich festhalten, dass einige Grundge-
danken des Gesetzestextes gut sind und dem Anleger Klarheit
und Mehrwert bringen. Allerdings sehen wir in der Ausgestal-
tung der Vorschriften nun einen Detaillierungsgrad, den man
kaum noch leisten kann.
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MIFID Il
Der Zielmarkt eines Zertifikats

Die uberarbeitete européische Finanzmarktrichtlinie MiFID Il wird voraussichtlich ab dem
Jahr 2018 weitreichende Neuerungen mit sich bringen. Fir die Emittenten von Zertifikaten
und Optionsscheinen bedeutet dies unter anderem, dass sie kiinftig umfangreiche
Organisations- und Verhaltenspflichten zu beachten haben, wenn sie ein Finanzprodukt

zum Verkauf an Kunden konzipieren.

Diese auch als Product Governance bezeichneten Regelun-
gen beinhalten auch die Verpflichtung, einen sogenannten
Zielmarkt flr die von den Emittenten angebotenen Finanz-
produkte zu bestimmen. Nach der Vorstellung des européi-
schen Gesetzgebers soll das Verfahren gewéhrleisten, dass
sich Wertpapierfirmen bereits bei Auflegung eines Produkts
Gedanken dariiber machen, fiir welchen Anlegertyp das
Produkt generell in Frage kommt. Das Ergebnis soll verof-
fentlicht werden, so dass Kunden sich dariber informieren
kénnen, ob ein Produkt fiir sie vom Produkthersteller als
generell geeignet beurteilt wird.

DDV

Deutscher Derivate Verband

Konept tlr elnen Zielmarkt™
Dwustuchsr Darents Vartand (D04
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Wenn es nach dem Willen der europédischen Wertpapierauf-
sichtsbehérde ESMA geht, soll der Zielmarkt so ausgestaltet
sein, dass er den Zielen, Bedirfnissen und Eigenschaften
des potentiellen Kunden entspricht. Nach welchen Kriterien
die Produkthersteller dies feststellen sollen, dazu schweigen
die Vorgaben groBtenteils. Problematisch fiir die Emittenten
ist insbesondere, dass sie den potentiellen Kunden Utber-
haupt nicht kennen und so eine etwaige Zielmarktfestlegung
ohnehin nur in allgemeiner Form vornehmen kdnnten.

Der DDV hat sich im vergangenen Jahr friihzeitig mit
Fragen rund um die Zielmarktbestimmung auseinander-
gesetzt und mit seinen Mitgliedern mégliche und in der
Praxis umsetzbare Kriterien ausgelotet. Entstanden ist ein
DDV-Konzept Zielmarkt, welches im Laufe der Zeit stetig
weiterentwickelt wurde. Es wurden auch Gespréache mit
anderen Verbanden der Finanzindustrie gefiihrt, um einen
gemeinsamen brancheniibergreifenden Lésungsansatz
zu entwickeln. Dabei ist die Diskussion keinesfalls abge-
schlossen, da es aufgrund der noch nicht veréffentlichten
Ausfiihrungsbestimmungen auf européischer Ebene nach
wie vor unklar ist, was sich die Behorden unter der Ziel-
marktbestimmung genau vorstellen.



PRIIPs: Vom deutschen PIB
zum europaischen KID

EU-Verordnung Nr. 1286 /2014. Hinter diesem kryptischen Code verbirgt sich die
Verpflichtung fur Emittenten von Zertifikaten und Optionsscheinen voraussichtlich
ab Ende 2016 sogenannte Key Information Documents (kurz KIDs) zu erstellen.

Diese KIDs sollen auf drei Seiten dem Anleger die wesent-
lichen Fakten zu einem Finanzprodukt aufzeigen und somit
produktiibergreifend einen Vergleich verschiedener Inves-
titionsmoglichkeiten erlauben. Fiir den deutschen Markt
ist das grundsétzlich nichts Neues, da hier bereits im Jahr
2011 das Produktinformationsblatt (PIB) fiir die Anlagebe-
ratung eingefiihrt wurde. Ein europaweit harmonisiertes
Informationsblatt fiir bestimmte Anlageprodukte ist dage-
gen schon eine groBere Herausforderung.

Daher enthéalt die PRIIPs-Verordnung Vorgaben zu Form
und Inhalt des KIDs, welche durch Detailregelungen der
europdischen Aufsichtsbehdérden (ESAs) konkretisiert wer-
den sollen. Die im Laufe des Jahres 2015 von den ESAs
veroffentlichten Vorschlage fir die Ausfiihrungsvorschrif-
ten regeln unter anderem, wie die Risiken eines Finanzpro-
dukts dargestellt werden sollen oder wie die Kosten auszu-
weisen sind. Trotz umfassender Konsultation des Marktes
wiirden die Vorschlége der ESAs bei der Umsetzung in die
Praxis aus Sicht des DDV zu sachfremden Ergebnissen fiih-
ren. Dies betrifft insbesondere die vorgeschlagene Risiko-

berechnungsmethodik fiir den Risikoindikator. Der DDV hat
deshalb eigensténdig drei PRIIPs-Untersuchungsberichte
erstellt und den ESAs libermittelt. Die Auswertungen
kamen zu teilweise erschreckenden Ergebnissen. Nahezu
alle untersuchten Aktien (Blue Chips und vergleichbare
Werte) fielen in die hochste Risikoklasse 7. Die groBten
europdischen Aktienindizes werden nach der vorgeschla-
genen Methodik durchweg in Risikoklasse 6 eingestuft.
Auch Zertifikate und Optionsscheine mit Ausnahme von
Kapitalschutzprodukten wiirden im Vergleich zum heutigen
Ansatz (VaR) eine deutlich schlechtere Einstufung erfah-
ren.

Es bleibt zu hoffen, dass die ESAs bei der Finalisierung der
Ausflihrungsvorschriften die Einwénde auch aus der Wis-
senschaft noch beriicksichtigen. Ihre erste Reaktion auf
die DDV PRIIPs-Reports lasst immerhin ein wenig Raum fir
Zuversicht. Ungeachtet dessen wird ein Schwerpunkt der
Verbandsarbeit in 2016 sein, in enger Zusammenarbeit mit
den DDV-Mitgliedern Muster-KIDs fiir die Zertifikatebran-
che zu erstellen.

Jahresbericht 2015 | Deutscher Derivate Verband
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Prospektrecht: Erleichterung bei der
Emission von Zertifikaten?

Ende November 2015 hat die Europaische Kommission ihren Entwurf zur
Novellierung der EU-Prospektrichtlinie veroffentlicht.

Das Vorhaben ist Teil der Bemithungen zur Schaffung einer
europdischen Kapitalmarktunion, die unter anderem zu auf-
wendige regulatorische Anforderungen bei Angebot und Bor-
senzulassung von Wertpapieren abbauen will. Dies vor Augen
hat die EU-Kommission vorgeschlagen, das Prospektrecht in
Form einer europdischen Verordnung fortzufiihren. Das kann
bei grenziiberschreitenden Angeboten zu Verbesserungen
fihren, bedeutet aber aufgrund der in einigen Teilen voll-
kommen neu formulierten Regelungen wieder erheblichen
Umsetzungsaufwand bei den Emittenten. Weiterhin fallt
positiv auf, dass die EU-Kommission auf Anregung des DDV
wichtige Anliegen der Emittenten beriicksichtigt hat. So kann
bei der Erstellung der Zusammenfassung auf das ohnehin
zu erstellende PRIIPs-KID zuriickgegriffen werden. Zudem
kénnen Emittenten nach dem Kommissionsvorschlag wieder

Die Themen des Jahres 2015

Regulatorische Schwerpunkte der Verbandsarbeit:

1. MiFID Il /MiFIR

- Product Governance

- Kostentransparenz

- Zielmarktfestlegung

- Systematische Internalisierung

- Positionslimite /-meldungen von
Rohstoffzertifikaten

4. Prospektrecht
- Kapitalmarktunion /

3. Produktinformationsblatter

- Anpassungen an aktuelle rechtliche
Entwicklungen (BRRD-Umsetzungs-
gesetz, BGH-Rechtsprechung)

- Praxisauswertung der BaFin

ohne groBen Dokumentationsaufwand Zertifikate Uber einen
langeren Zeitraum anbieten.

Dariiber hinaus verfolgt der DDV das Ziel, die Dokumen-
tation von Wertpapieremissionen in Prospekten starker zu
standardisieren. Dies soll ein weiterer Baustein zu einer noch
besseren Transparenz von Zertifikaten sein, da Privatanleger
zu vergleichbaren Produkten vergleichbare Informationen bei
unterschiedlichen Emittenten erhalten kénnen. Zudem kann
im Verband, losgeldst vom Tagesgeschéft bei den Mitglie-
dern, leichter das Augenmerk auf konzeptionelle Themen
wie beispielsweise besser verstandliche Formulierungen
gelegt werden. Eine stérkere Standardisierung kann auch
dazu beitragen, den Emissionsprozess effizienter zu gestal-
ten.

5. Steuern

- Gesetzentwurf zur Reform der
Investmentbesteuerung/§ 36 Abs. 2a
E-EStG

- BFH-Urteile zur einkommensteuer-
lichen Behandlung des Verfalls bei
Termingeschaften

2. PRIIPs

- Risikoberechnungsmethodik
- Kostenindikator

- Performance Szenarien
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Uberarbeitung der Prospektrichtlinie
- Méoglichkeit fortgesetzter
offentlicher Angebote
- Abwicklungsmechanismusgesetz
- Prospektstandardisierung

- U.S. Withholding Tax on
Dividend Equivalent Payment
[New Section 871 {m) Regulation]
- Finanztransaktionssteuer (FTT)



Regulierungsinitiativen der I0SCO:
Nicht zu unterschatzen

Die internationale Vereinigung der Wertpapieraufsichtsbeh6rden I0SCO hat keine
unmittelbaren Regulierungsbefugnisse, ihre Empfehlungen bilden aber vielfach
die Grundlage fir nationale und européaische Finanzmarktgesetze. Auf den interna-
tionalen Konferenzen der IOSCO bringt der DDV als Fordermitglied seine Expertise
rund um strukturierte Wertpapiere ein.

Seit 2013 ist der DDV Teil des Affiliate Member Consultative
Committee, kurz AMCC, der IOSCO und vertritt als Férder-
mitglied die Interessen der Zertifikatebranche auf internati-
onaler Ebene. Damit ist der DDV neben der deutschen Borse
erst die zweite deutsche Institution, die von der IOSCO als
Fordermitglied ernannt wurde. Der DDV bringt sich aktiv
in die Diskussionen in den Projektgruppen des AMCC ein,
insbesondere wenn es um regulatorische MaBnahmen flr
strukturierte Produkte geht.

Im Juni berichtete Christian Vollmuth, Geschaftsfiihrer des
DDV, auf der Jahreskonferenz der IOSCO in London Uber
die europédischen Regulie-
Die I0SCO nimmt mit rund 200 Mitgliedern aus aller Welt  rungsinitiativen der MiFID Il in
eine fiihrende Rolle bei der Aufstellung internationaler Sachen Zielmarkt. Dabei stellte
Standards auf dem Gebiet der Wertpapieraufsicht ein. lhre  er insbesondere den damaligen
Mitglieder, die nationalen Wertpapieraufsichtsbehdérden, Stand des DDV-Zielmarktkon-
tauschen Informationen aus und entwickeln Standards, zeptes vor, welcher der DDV in
um national und grenziiberschreitend die Aufsicht lber vielen Gesprachen gemeinsam
den Wertpapierhandel und Markteilnehmer zu verbessern.  mit seinen Mitgliedern entwi-
Ziel ist ein fairer und effizienter Wertpapierhandel, der die  ckelt hat.

Anlegerinteressen berlicksichtigt.

DDV-Geschaftsfiihrer Christian Vollmuth
stellt auf der Jahreskonferenz der
I0SCO in London das Zielmarktkonzept
des DDV vor.
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Neun Verbande, eine starke Stimme:
Europaischer Dachverband EUSIPA

u

- Nachdem das Européische Parlament und der
Européische Rat die groBen Gesetze zur Regulierung des
Finanzmarkts in der vergangenen Legislaturperiode verab-
schiedet haben, steht seit Beginn 2015 eine Vielzahl techni-
scher Umsetzungsarbeiten an. EUSIPA und seine Mitglieder
sind gefordert, hier ihr Expertenwissen einzubringen. Nur
so lassen sich markttaugliche Lésungen entwickeln, die
lberflissige Kosten bei den Emittenten vermeiden. Intensiv
diskutiert wurden insbesondere der Risikoindikator und der
Kostenindikator im kiinftigen Produktinformationsblatt KID,
deren konkrete Ausgestaltung unter den europédischen Auf-
sichtsbehorden, aber auch unter den nationalen Aufsehern
stark umstritten war. Bei der verbandsinternen Diskussion
Uiber dieses fiir den Privatkundenvertrieb enorm wichtige
Thema wurde auch deutlich, wie unterschiedlich die natio-
nalen Markte fiir strukturierte Wertpapiere in Europa sind.
Die gemeinsame Stellungnahme, die nach einem intensiven
Abstimmungsprozess entwickelt wurde, spiegelt jetzt den
sehr belastbaren Konsens der européischen Zertifikatebran-
che wider. Mit Hilfe von EUSIPA gelang es, die gemeinsame
Position in den Meinungsbildungsprozess der relevanten
Expertengremien der europaischen Aufsichtsbehdrden ein-
zubringen.

Das fiir die Tagesarbeit in Briissel so typische Kaleidoskop
nationaler Sichtweisen war aber nicht auf die Umsetzung
der PRIIPs-Verordnung beschrankt. Auch bei vielen ande-
ren wichtigen Themen wie MiFID2/MiFIR und den Einzel-

maBnahmen der Kapitalmarktunion war und bleibt der
europdische Dachverband gefordert. Beispielhaft sei hier
die Vorgabe genannt, beim Vertrieb von Wertpapieren an
Privatanleger kiinftig einen Zielmarkt anzugeben oder die
Frage, wie die Produkteingriffsrechte der Aufsichtsbehdrden
ausgestaltet werden sollen.

Zum Projekt, im Rahmen der verstédrkten Zusammenarbeit
eine europdische Finanztransaktionssteuer einzufiihren,
hat die Zertifikatebranche auch auf europaischer Ebene
schon friihzeitig klar Position bezogen. EUSIPA hatte seit
2014 das technische Team der jeweiligen Ratsprasident-
schaft immer wieder auf die immensen Risiken hingewie-
sen, die sich aus fehlerhaften Detailregelungen der Besteu-
erung von Derivatetransaktionen ergeben wiirden. Diese
Bedenken wurden durchaus ernstgenommen. Auch dies ist
ein Grund dafiir, dass die immer kleiner werdende Gruppe
der EU-Mitgliedstaaten, die diese Steuer befliirworten,
Schwierigkeiten haben, sich auf ein einheitliches Vorge-
hen zu versténdigen.

Im Berichtsjahr liess sich auf EU-Ebene eine interessante
Beobachtung machen: Seit dem Amtsantritt von Jonathan
Hill als EU-Finanzmarktkommissar liegt der Fokus nicht
mehr auf neuer Rechtsetzung. Vielmehr wird angestrebt, die
bestehenden Normenwerke maBvoll umzusetzen und ihre
ungewollten Wechselwirkungen einzudammen.

Das von der Kommission vorangetriebene Projekt der EU-
Kapitalmarktunion hat insofern auch einen grundlegend
anderen Regulierungsansatz. So sollen MaBnahmen gef6r-
dert werden, die sowohl rechtliche Standards des Kapital-
verkehrs vereinheitlichen, als auch einen stimulierenden
Effekt auf das Wirtschaftswachstum haben. Dem ersten
Ziel dient die erneute Uberarbeitung der Prospektrichtlinie,
letzterem die Einflihrung neuer Verbriefungstypen, um so
die Finanzierung groBer Infrastrukturprojekte anzustoBen



und zu erleichtern. Abgesicherte Bankschuldverschreibun-
gen, sog. covered bonds bilden einen weiteren Schwerpunkt
der Kapitalmarktunion. Ihr Einsatz spielt in der Risikosteu-
erung der Finanzinstitute eine groBe Rolle. Diese Finanz-
instrumente sind maBgeblich fiir die Finanzierung gerade
auch kleinerer und mittlerer Unternehmen. AuBerdem

- Full Members

gibt es Planungen, den Zugang zu Risikokapital fiir Unter-
nehmensgriindungen EU-weit zu erleichtern. Wie auch bei
vielen anderen MaBnahmen ist dieses Vorhaben motiviert
durch immer noch starke Abhangigkeit der Unternehmen
von Bankkrediten. Dies gilt insbesondere im Vergleich mit
dem US-amerikanischen Markt.

M ASSOCIAZIONE
v ITALIANA
CERTIFICATI E

ACEPT @i
INVESTIMENTO

association
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dérivés de Bourse
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A)
BELSIPA
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Deutscher Derivate Verband

Nedsipa

SE

Swedish Exchange Traded Investment Products Association

Schweizerischer Verband filr Strukturierte Produkte
Swiss Structured Products Association
Associazione Svizzera per prodotti strutturati
Association Suisse Produits Structurés

SVSP

SrRUcTURED '
ProacTs
ASSOCIATION

ZERTIFIKATE

AUSTRIA

Stand: Méarz 2016
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EUSIPA-Generalsekretar

Thomas Wulf

Die EU-Kommission befasst sich jetzt
zudem mit dem Markt fir Privat-
anleger, der urspringlich nicht in die
Kapitalmarktunion einbezogen war.
Typische Themen, deren Regelungs-
bediirftigkeit die EU-Kommission der-
zeit auslotet, sind die Ubertragungs-
fahigkeit von Pensionsanspriichen,
der grenziiberschreitende Zugang zu
Finanzdienstleistungen sowie Behin-
derungen und Kosten von Kapitaltrans-
fers allgemein, soweit diese die Gren-
zen des Wohnlandes Uberschreiten.

Bei der Arbeit der drei européischen Aufsichtsbehdrden
ESMA, EIOPA und EBA zeichnet sich eine interessante Ent-
wicklung ab. lhre Arbeit verlagert sich zunehmend in das
nationale Umfeld, da sie aufgrund von Budgetrestriktionen
angehalten sind, europédische Aufgaben auf freiwilliger Basis
den Behdrden einzelner Mitgliedstaaten zu Ubertragen. Hier
kann EUSIPA auf das gut ausgebaute Kontaktnetz der Mit-
gliedsverbénde zuriickgreifen. Zusatzlicher Handlungsbedarf
gegeniber nationalen Stellen ergibt sich dabei haufig vor
dem Hintergrund politischer Alleingdnge einzelner Staaten,
die oft zu EU-Vorgaben parallel laufen. EUSIPA hat 2015 in
diesem Zusammenhang erfolgreich gegen Regulierungsvor-

- Board of Directors

Reinhard Bellet Mag. Heike Arbter

- General Assembly

President of EUSIPA ZFA

Roger Studer Jan Erftemeijer
Vice-President EUSIPA NEDSIPA

Jan Erftemeijer Alain Flas
NEDSIPA BELSIPA
Alexandre Houpert Alexandre Houpert
AFPDB AFPDB

Jyrki lisalo Jyrki lisalo
SETIPA SETIPA

Dr. Hartmut Knuppel Zak de Mariveles
DDV UK SPA

Dario Savoia Klaus Oppermann
ACEPI DDV

Jirg Stahelin Dario Savoia
SVSP ACEPI

Frank Weingarts Roger Studer

ZFA SVSP

haben in Spanien und Belgien Stellung bezogen. Die Finanz-
verwaltungen dieser Lander planten Detailregelungen zum
Risikoindikator von Finanzprodukten, die der auf EU-Ebene
beschlossenen PRIIPs-Verordnung klar zuwidergelaufen
waren. Die Verhinderung dieser nationalen Sonderwege ist
nicht nur aus Emittentensicht, sondern auch aus Sicht der
Anleger ein wichtiger Teilerfolg.

Die immer engere Verzahnung von nationaler und européa-
ischer Interessenvertretung zeigt die Notwendigkeit eines
abgestimmten gemeinsamen Vorgehens und flihrt damit
erfreulicherweise auch zu einer Stérkung der Mitgliedsbasis
von EUSIPA. So wurde 2015 in intensiven Gespréachen die
Voraussetzungen dafiir geschaffen, dass der belgische und
der britische Branchenverband Vollmitglieder von EUSIPA
werden. Das erhéht nebenbei auch die Marktransparenz, da
nunmehr zwei weitere Lander die europdischen Marktstatis-
tiken aussagekraftiger machen werden.

EUSIPA erweitert sein Service-Angebot mit der Publikation
eines europaischen Standardwerkes zu strukturierten Pro-
dukten. Dieses richtet sich vor allem an den Vertrieb und
an professionelle Anleger. AuBerdem schreibt EUSIPA einen
wichtigen Branchenstandard fort und ergénzt den bestehen-
den Corporate Governance Kodex flir Emittenten unter Ein-
beziehung der kiinftigen MiFID2-Anforderungen.

- Committees

- Legal Committee
- Tax Committee
- Principles Committee

- Categorisation Committee



Ausgezeichnet:

Zwei Preise fur den DDV

Ein Goldener Bulle fiir den DDV

Mit der Auszeichnung ,,Goldener Bulle fiir Neue Wege“ wurden
die zahlreichen Anstrengungen des DDV gewiirdigt, mit der
Einflihrung neuer Branchenstandards die Verstandlichkeit
und Transparenz der Produkte und den Anlegerschutz nach-
haltig zu verbessern. In der Juryentscheidung hieB es dazu:
,Durch Selbstregulierung eine staatliche Uberregulierung zu
vermeiden, ist auch im Sinne der miindigen Anleger, die es
trotz aller gegenteiligen Beteuerungen der Politik tatsach-
lich gibt“. Mit proaktivem Handeln suche der Verband den
Ausgleich mit Politik, Aufsicht und Verbraucherschutz. Die
Geschaftsfiuhrer Dr. Hartmut Knippel, Lars Brandau und
Christian Vollmuth nahmen den Preis entgegen in Miinchen.

#Wir freuen uns sehr lber diese besondere Anerkennung
unserer Verbandsarbeit. In den vergangenen Jahren haben
der DDV und seine Mitglieder viele neue Standards fir
Transparenz und Anlegerschutz geschaffen wie zuletzt
beim Fairness Kodex. Dabei ist Selbstregulierung zwar kein
Allheilmittel, aber sie ist haufig wirksamer und effizienter
als staatliche Regulierung. Sie kann diese teilweise ersetzen
oder zumindest sinn-
voll erganzen. Die Aus-
zeichnung ist Ansporn,
unsere Transparen-
zinitiative und unser
Engagement fiir effek-
tiven Anlegerschutz
konsequent fortzufiih-
ren“, sagte Hartmut
Kniippel, geschafts-
fihrender Vorstand
des DDV.

v.l.n.r. Lars Brandau,
Christian Vollmuth,
Dr. Hartmut Kniippel

,Best Structured Products
Association Europe*

Awrardu
Nach dem Gewinn im Vorjahr ver-

teidigte der DDV auch 2015 seinen
Titel als ,,Best Structured Products
Association Europe®. Fir die Kate-
gorie Verbandsarbeit waren ins-
gesamt zehn Verbédnde aus ganz
Europa nominiert. Entscheidend
flir die Vergabe der Awards waren
insbesondere die Ergebnisse einer
Umfrage, die das britische Finanz-
portal europaweit bei mehr als
820 institutionellen Investoren und
Unternehmen der Finanzbranche
wie Banken, Borsen, Indexanbie-
tern und Wirtschaftskanzleien
durchgefiihrt hatte.

»Wir gratulieren dem Deutschen Derivate Verband dazu,
dass er den Spitzenplatz vom vergangenen Jahr verteidigt
hat. Das Engagement des DDV fiir Branchenstandards und
fiir mehr Transparenz dient letztlich dem Verbraucher und
sollte anderen auch als Vorbild dienen. Der DDV spielt eine
wichtige Rolle beim Anlegerschutz in Deutschland und
Europa“, begriindete Jan Scibor-Kaminski, Managing Director
of StructuredRetailProducts.com auf der Preisverleihung in
London die Auszeichnung des DDV.

2Wir freuen uns sehr Uber die erneute Auszeichnung unse-
rer Verbandsarbeit. Sie zeigt, dass unser Engagement fiir
mehr Verstandlichkeit und Transparenz der Produkte und
fir mehr Anlegerschutz auch auf européischer Ebene posi-
tive Resonanz findet. Insbesondere mit unserem Fairness
Kodex konnten wir Politik und Aufsicht liberzeugen, weil
diese Selbstverpflichtung den Anlegern wirklich nutzt“, so
Christian Vollmuth, Geschéaftsfiihrer des DDV.
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DDV-Geschéftsflihrer Vollmuth und
Brandau bei der Preisverleihung in
London
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DDV-Publikationen und Projekte:

Anlegerschutz beginnt mit
guter Finanzbildung

Fir die Aufklarung und Weiterbildung der Privatanleger stellt
der DDV nicht nur eine Vielzahl von Publikationen, CDs und
DVDs zur Verfligung. Im Video-Center auf der Webseite fin-
det der Interessierte darlber hinaus auch interessante Inter-
views und Beitrage in Bild und Ton rund um strukturierte
Produkte. Hinzu kommen Hilfsmittel und Service-Angebote
wie der Zertifikate-Sparplanrechner oder der DDV-Risikomo-
nitor und, nicht zu vergessen, die Online-Schulung.

Wer die Wertpapierkultur in Deutschland starken will, muss
in jedem Fall auf eine bessere Finanzbildung der Anleger
setzen. Deshalb ist und bleibt sie wichtiger Bestandteil der
Verbandsarbeit.

Daten, Fakten, Argumente

Ist ein Wertpapier wirklich sein Geld wert? Oder schmilern
hohe, womoglich versteckte Kosten die Rendite? Wie wert-
haltig ist ein Investment? Diese Fragen stellen sich zu Recht
die Privatanleger, wenn sie verschiedene Finanzprodukte
miteinander vergleichen. Bei Zertifikaten sind diese Kosten
- anders als bei manch anderen Wertpapieren - sehr trans-
parent. Und sehr viel niedriger, als die meisten glauben.

Natiirlich will eine Bank mit dem Verkauf eines Zertifikats
Geld verdienen. Doch woran genau und wie viel? Fir welche

Leistungen zahlt der Anleger und was kosten sie? Hierzu
muss man sich die einzelnen Preisbestandteile eines Zertifi-
kats naher anschauen. Dabei zeigt sich: Wer meint, die Emit-
tenten wirden in den Zertifikaten hohe Kosten verstecken
und damit hohe Gewinne zu Lasten des Anlegers einstrei-
chen, der liegt falsch.

- Alle bisherigen Ausgaben finden Sie auf unserer Web-
seite unter der Rubrik ,Wissen“
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Die Verstandlichkeit und Transparenz von Zertifikaten immer
weiter zu verbessern, zahlt zu den zentralen Aufgaben des
DDV. Gleichzeitig tragt der DDV mit einigen speziellen Pro-
jekten dem Servicegedanken flr Zertifikate-Anleger Rech-
nung. Die folgenden drei Angebote des DDV unterstitzen
den Anleger in sehr unterschiedlicher Weise.

Zertifikate-Sparplanrechner

Vermogensaufbau will gelernt sein. Richtiges Sparen erfor-
dert Weitblick, Durchhaltevermdgen und sollte frih begin-
nen. Fur Anleger, die monatlich einen kleineren Betrag zur
Seite legen konnen, bieten sich Sparplane an. Sie sind ein
sinnvolles Anlageinstrument. Wahrend bei einer Einmalan-
lage immer die Gefahr besteht, dass man zu Hochstkursen
kauft, lasst sich dieses Risiko mit Sparplanen deutlich ver-
ringern. Der sog. Cost-Average-Effekt oder auch Durch-
schnittskosteneffekt kommt hier zum Tragen. Wer sich also
gegen falsches Timing wappnen méchte, fahrt gut mit dieser
Anlageform.
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Was viele nicht wissen: Zertifikate eignen sich auch zur
Langfristanlage und sind sparplanfahig. Mit Hilfe des DDV-
Zertifikate-Sparplanrechners kann der Anleger nachvollzie-
hen, wie sich sein Vermdgen bei regelmaBiger Einzahlung
uber einen bestimmten Zeitraum entwickelt hatte. Hierfir
muss er nur das gewiinschte Zertifikat auswahlen und die
geforderten Daten eingeben.

DDV-Risikomonitor

Der Deutsche Derivate Verband bietet
neben dem Zertifikate-Test mit dem
DDV-Risikomonitor eine weitere
Orientierungshilfe fir Zertifi-
kateanleger. Mit seiner Hilfe
kann der Anleger die Risiko-
einstufung seiner Zertifikate
kontinuierlich Gberwachen.
Nach erstmaliger Anmeldung und
Zusammenstellung des gewlnschten
Portfolios durch Eingabe der WKN oder ISIN,

wird der Anleger automatisch per E-Mail informiert,

sobald sich die Risikoklasse eines seiner Zertifikate geandert
hat. Dabei lassen sich die Benachrichtigungsoptionen indivi-
duell einstellen. Der Nutzer kann beispielsweise festlegen, bei
welchen Anderungen der Risikoklassen er informiert werden
mochte. Damit der Privatanleger sein Portfolio immer und
Uberall im Blick hat, ist die Darstellung des DDV-Risikomonitors
auch fir mobile Endgerate optimiert.

Online-Schulung

Je mehr, desto besser. Dieser Grundsatz gilt jedenfalls, wenn
es um Wissen geht, gerade auch um Finanzwissen. Mit der
Online-Schulung des Deutschen Derivate Verbands (DDV)
kénnen Anleger ihr Wissen lber Zertifikate erweitern und
Uberprifen. Das Schulungskonzept ist einfach und besteht
aus drei aufeinander aufbauenden Modulen: Grundlagen-,
Produkt- und Spezialwissen. Am Ende jedes Moduls kann der
Lernfortschritt im Rahmen eines Tests kontrolliert werden.
Wer alle drei Stufen erfolgreich durchlauft, erhalt vom DDV
eine Teilnahmebescheinigung.

- Weiterfihrende Informationen finden Sie auf der Webseite
www.derivateverband.de unter der Rubrik ,Wissen“
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Deutscher Derivate Tag 2015

- Mit Blick auf die Wertpapierkultur sei Deutschland
ein Entwicklungsland. Die unzureichende Nutzung von Wert-
papieren gerade bei den unteren und mittleren Einkommen
habe nicht nur negative Folgen fiir den Vermégensaufbau und
die Altersvorsorge des Einzelnen. Sie sei auch mit dafiir ver-
antwortlich, dass sich die Schere der Vermdgensverteilung
in Deutschland immer weiter 6ffne. Dies untergrabe letztlich
auch unseren demokratischen Rechtsstaat und unsere markt-
wirtschaftliche Ordnung.

Knippel forderte hier deutliche Signale von der Politik. ,,Die
Forderung der Wertpapierkultur in Deutschland gehdrt auf die
politische Tagesordnung. Dabei ist auch ein Umdenken bei
der Regulierung nétig. Insbesondere die Wertpapierberatung
muss einfacher und unbirokratischer werden. Zudem ist die
Beseitigung steuerlicher Nachteile (iberfallig. Aber auch die
Schule hat hier eine wichtige Aufgabe. Wirtschaftliche Grund-
kenntnisse und eine positive Einstellung zu Marktwirtschaft
und unternehmerischem Handeln missen jungen Menschen
schon friih vermittelt werden. Die Einfiihrung eines Schulfachs

Wirtschaft in allen Bundeslandern wére hierzu ein wichtiger
Beitrag.”

Elisabeth Roegele, Deutschlands oberste Wertpapieraufsehe-
rin, beschrieb in Ihrer Rede das Spannungsfeld zwischen euro-
paischer und nationaler Aufsicht. Ziel sei hier eine moglichst
hohe Konvergenz. Gleichzeitig gelte es aber auch, die Beson-
derheiten der nationalen Rechtssysteme und Markte zu beach-
ten. Dies mache Abstimmungsprozesse nicht immer einfach.

Paul Andrews, Vizeprasident der amerikanischen Aufsichtsbe-
horde FINRA, erlduterte die Schwerpunkte seiner Arbeit mit
Blick auf die Regulierung von strukturierten Wertpapieren.
Ganz nebenbei rdumte er auch mit dem hartnackigen Vorur-
teil auf, Zertifikate seien in den USA verboten. Sie seien zwar
umfassend reguliert, aber natiirlich gebe es keine Verbote.

Lothar Binding MdB (SPD) und Michael Theurer MdEP (FDP)
lieferten sich ein spannendes Streitgespréach zum Thema
»Der miindige Anleger - vom Aussterben bedroht?“ Diskutiert



wurde u.a. Uber die Notwendigkeit, zwischen Selbstentschei-
dern und Beratungskunden zu unterscheiden. Allerdings, so
Binding, sei es nicht einfach, dies rechtsférmlich zu formu-
lieren. Einig war man sich, dass das Pendel wie beim Bera-
tungsprotokoll inzwischen zu stark in Richtung Regulierung
ausgeschlagen sei.

Emmanuel Doumas (ESMA), Ursula Gerold (BaFin) und Prof.
Markku Kaustia (Aalto University School of Business) und
Christian Vollmuth (DDV) diskutierten lber den aktuellen
Stand der PRIIPs-Regulierung, mit der ab Ende 2016 europa-
weit ein Produktinformationsblatt eingefiihrt wird. Das teil-
weise kontroverse Gespréch zeigte einmal mehr, wie wichtig
es ist, bei der Ausgestaltung von sehr technischen Regulie-
rungsvorschriften Experten aus Wissenschaft und Praxis ein-
zubinden.

Redner lieferten neue DenkanstoBe,
im Bild v.L.n.r. Elisabeth Roegele

(Exekutivdirektorin der BaFin),

Paul Andrews (Vizeprasident der
US-Aufsichtsbehérde FINRA),

Prof. Dr. Torsten Oltmanns (Roland Berger)

Banken unter Beschuss, das war die Ausgangsthese von Prof.
Dr. Torsten Oltmanns (Roland Berger). Er skizzierte in seinem
Vortrag die digitalen Herausforderungen, denen sich Banken
heute stellen miissen, um ihren Fortbestand zu sichern und
sich insbesondere gegen Angriffe von innovativen Fintech-
Unternehmen zu verteidigen.

Der Deutsche Derivate Tag, der traditionell im Herbst in der
Villa Kennedy in Frankfurt stattfindet, ist der Treffpunkt fir
Emittenten, Politiker und Journalisten aus Deutschland und
Europa. Zu diesem vom DDV veranstalteten Kongress kommen
jedes Jahr mehr als 250 Besucher, um Vortrage renommierter
Experten zu héren und um gemeinsam (iber aktuelle politische
Themen und neue Entwicklungen in der Finanz- und Zertifika-
tebranche zu diskutieren.
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Pressegesprach: Index-Zertifikate -
eine Erfolgsgeschichte

Zur Geschichte und Zukunft der
Index-Zertifikate stand ein Panel
von Finanzexperten den Journalisten

Rede und Antwort.

25 Jahre sind eine lange Zeitspanne. Umbri-
che in allen Bereichen der Gesellschaft sind
dabei keine Besonderheit, sondern eher die
Regel. Auch in der Finanzarchitektur hat sich
im zurlckliegenden Vierteljahrhundert vieles
grundlegend verdndert. Dabei gibt es immer
wieder Tage, von denen eine Signalwirkung
ausgeht. Solch ein Datum ist der11. Juli 1990,
der Geburtstag der Index-Zertifikate. Fir den
DDV Grund genug, zu einem Pressegesprach
mit dem Titel ,25 Jahre Index-Zertifikate® ein-
zuladen und sich mit dieser beliebten Produkt-
kategorie und ihrer Geschichte einmal etwas
eingehender zu befassen.

In den zurickliegenden
25 Jahren gab es auch bei
Wertpapieranlagen manche
Modeerscheinungen, die so
schnell wieder verschwan-
den, wie sie gekommen
waren. Das war aus guten
Griinden bei den Index-Zer-
tifikaten aber nicht der Fall.
Investitionen in einen Index
sind bei den deutschen Pri-
vatanlegern nach wie vor
sehr beliebt. Bei unserem

Dialog mit den Journalisten haben wir die Ent-
wicklung dieser wichtigen Zertifikatekategorie
nachgezeichnet und ihre vielféltigen Einsatz-
moglichkeiten beschrieben: Sparplanféahige
Index-Zertifikate eigenen sich beispielsweise
als elementarer Baustein fiir die Altersvor-
sorge.

Der Journalist Dr. Bernhard Jinemann schil-
derte als Zeitzeuge die Anfdnge der struk-
turierten Wertpapiere und damit der Zer-
tifikatebranche in Deutschland sowie die
Beweggriinde, warum die Dresdner Bank 1990
erstmals ,Partizipationsscheine auf den Deut-
schen Aktienindex® emittierte. Achim Matzke,
Head of Technical Analysis & Index Research
bei der Commerzbank AG, warf einen Blick auf
die Entwicklung des DAX in den zurlickliegen-
den 25 Jahren, bevor Steffen Scheuble, CEO
der Solactive AG, anschaulich und in Echtzeit
demonstrierte, wie ein Index-Zertifikat erstellt
wird. DDV-Geschaftsfuhrer Christian Vollmuth
erlduterte abschlieBend, vor welchen regulato-
rischen Herausforderungen Indexkonstrukteure
heute stehen. Beim gemeinsamen Mittagessen
nutzten die Teilnehmer dann die Gelegenheit,
mit den Referenten zahlreiche konkrete Einzel-
fragen zu vertiefen.



DDV-Preis fur Wirtschaftsjournalisten:
Exzellenz in Wort und Bild

Gute Journalisten zeichnen sich unter anderem dadurch aus, dass sie selbst ausgesprochen
komplexe Sachverhalte einfach und allgemeinverstandlich vermitteln konnen. Fur die Kunst,
sich auf das Wesentliche zu konzentrieren und dabei gleichzeitig die teilweise trockenen
Finanzthemen ebenso sachgerecht wie anschaulich zu prasentieren, zeichnet der DDV jedes
Jahr renommierte Medienvertreter aus. Die Preisverleihung fand nunmehr zum achten Mal am
Vorabend der Anlegermesse INVEST in feierlichem Rahmen im Kunstmuseum Stuttgart statt.

Am 16. April zeichnete der DDV Joachim Spiering,
Chefredakteur und langjahriges Mitglied der Chefredaktion
von €uro am Sonntag, als Journalisten des Jahres 2015 aus.
Er kann auf eine eindrucksvolle journalistische Karriere von
mehr als zwei Jahrzehnten zuriickblicken. Im Jahr 2000
wechselte Spiering zur €uro am Sonntag und ist dort seit
mehr als acht Jahren Mitglied der Chefredaktion. Seit Januar
2014 hat er die Position des Chefredakteurs inne.

»Seit nunmehr 15 Jahren ist Joachim Spiering ein enga-
gierter Finanzjournalist, der in der Vergangenheit wahrend
mehrerer Finanzkrisen einen beeindruckenden Erfahrungs-
schatz gewinnen konnte. Allein die Renditen seines Mus-
terportfolios in der €uro am Sonntag hatten viele Fonds-
manager gliicklich gemacht. Durch seine Berichterstattung
tragt er maBgeblich zur Akzeptanz von strukturierten Wert-
papieren bei Privatanlegern bei“, begriindete Lars Brandau,
Geschéftsfiihrer des DDV, die einstimmige Entscheidung der
Jury flr Spiering. Der Preis ist mit 5.000,- Euro dotiert.

Fir die Jury waren als Bewertungskriterien die sprachliche
Qualitat, die Originalitat der Herangehensweise und ins-
besondere die Verstandlichkeit fiir den Leser ausschlag-
gebend. Mit diesen Preisen will der DDV auch andere
Journalisten anregen, sich in komplexe Wirtschafts- und
Finanzthemen einzuarbeiten, sie anlegergerecht aufzuberei-
ten und dabei eine klare Position zu beziehen. Bei dem DDV-
Preis fiir Wirtschaftsjournalisten konnte der DDV wieder

auf die enge Zusammenarbeit und Unterstiitzung der Borsen
Stuttgart und Frankfurt setzen, an denen nahezu alle Zertifi-
kate in Deutschland gehandelt werden.

Oben: Die Gewinner des Abends mit dem Gastgeber (v.L.n.r.):

Ralf AndreB (Der Zertifikateberater), Nicole Kohnert (ARD plusminus),
Tobias Kramer (Der Zertifikateberater), Lars Brandau (DDV),

Michael Houben (ARD plusminus), Michael H. Schulz (€uro am Sonntag),
Lorenz Wagner (Stiddeutsche Zeitung Magazin), Joachim Spiering

(€uro am Sonntag)

In vier weiteren Kategorien gingen die mit je 1.000 Euro dotierten

Auszeichnungen an:

- Print (Tageszeitung)

Michael H. Schulz, ,,Bitte hinten anstellen, €uro am Sonntag,

Ausgabe 36 /2014
- Print (Magazin)

Alexander Hagelliken, Lorenz Wagner, ,Freut euch nicht zu

frih®, Sliddeutsche Zeitung Magazin, Ausgabe 12/2014
- Online Medien
Ralf AndreB, Tobias Kramer, ,,Anlageberater halten die
Aktienquote flir 2015 weiterhin hoch®, DZB Portfolio,
Ausgabe 12/2014
- Audio/Video
Michael Houben, ,,Schattenb&rsen, ARD plusminus,
15. Oktober 2014
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Offentlichkeitsarbeit des DDV:
Effizienz durch Vertrauen

- Ganz zu schweigen von der Pflicht, etwas in dieser
Angelegenheit zu unternehmen. In der Summe sind Bertih-
rungsangste und schlechte Entscheidungen in der Finanz-
anlage somit in Deutschland nach wie vor vorherrschend.
Die breite Masse der Privatanleger weicht dem Thema
Altersvorsorge einfach zu lange aus. Und wenn doch, dann
lberwiegt die Skepsis. Kapitalmarktnahe Produkte wie
Aktien oder strukturierte Wertpapiere werden unter den
Generalverdacht des moglich hohen Verlustrisikos eingeord-
net, anstatt auch die jeweiligen Chancen dieser Geldanlagen
zu sehen. Im Endeffekt bleibt in der eigenen Depot-Alloka-
tion oftmals alles beim Alten. Die Nebenwirkungen dieses
Verhaltens sind erschreckend. Ausgerechnet diejenigen, die
das Risiko scheuen und ihre Finanzmarktabstinenz pflegen,
gehen auf lange Sicht selbst die groBten Risiken ein. Dieses
mitunter menschliche Verhalten deutscher Sparer ist somit
aus 0konomischer Sicht vollig unlogisch. Die Schere zwi-
schen arm und reich klafft immer weiter auseinander. Um
diesem Missstand beizukommen, setzt sich der DDV seit
Langem fiir eine breite Wertpapierkultur in Deutschland ein.
Ein etappenreiches Unterfangen. Denn auf diesem mitun-
ter steinigen Weg gilt es zunédchst einmal Bewusstsein fiir
die Problematiken zu schaffen und dann gut aufbereitete
Finanzbildungsangebote zu unterbreiten. Angebote, die je
nach Ausstattung auch einem Zeitgeist unterworfen sind.

Dem griechischen Philosophen Heraklit wird der Grund-
satz panta rhei zugeschrieben. Das bedeutet sinnbildlich,
dass alles in unaufhdrlicher Bewegung ist. Das schldgt sich
auch und in besonderem MaBe in der Kommunikationsar-
beit im digitalen Zeitalter nieder. Die stéandige Erreich- und

Verfligbarkeit macht viele von uns fast schon zu rastlosen
Wesen. Es gilt, Wesentliches aus der Informationsflut her-
auszuarbeiten und mundgerecht hervorzuheben. Umso
wichtiger ist die richtige Verbandskommunikation. Denn
nach wie vor kénnen und missen Unternehmen mit ihren
zugespitzten Themen bei den richtigen Zielgruppen Gehér
finden. Die wesentlichen Stakeholder, wie Mitglieder und
Fordermitglieder, selbstentscheidende Privatanleger sowie
Multiplikatoren in den Medien oder ganz allgemein die breite
Offentlichkeit, bediirfen fiir ihre eigenen Zwecke der profes-
sionellen, zielgerichteten und abgewogenen Kommunikation.
Themen und Inhalte miissen dabei sowohl die Anspruchs-
gruppen als auch die gewiinschte Wahrnehmung im Auge
behalten. Messbarkeit und Professionalisierung im Themen-
Setting sind letztlich in aller Munde und die Erfolgsfaktoren
nutzenstiftender Offentlichkeitsarbeit. Diese Leitgedanken
pragen eine moderne, zukunftsgerichtete Verbandsarbeit.

Der DDV arbeitet proaktiv und besetzt im Umfeld der struk-
turierten Wertpapiere Themen jeglicher Couleur. Dabei folgt
der Verband stets dem Credo, transparent und I6sungsori-
entiert zu agieren und auf einen Interessenausgleich aller
Beteiligten hinzuwirken. Wir sehen uns als Mittler im Dis-
kurs, der sich fir die Etablierung von richtungsweisenden
Marktstandards einsetzt. Das im Kontext einer zunehmen-
den und komplexer erscheinenden Regulierung auf natio-
naler und europdischer Ebene. Klarheit und Einfachheit der
aufgearbeiteten Informationen bilden umso mehr den Aus-
schlag und sind Richtschnur unseres Handelns. Das erfor-
dert Schnelligkeit in der Zulieferung unter Beibehaltung des
Qualitatsstandards.



Lars Brandau

Dabei setzt der DDV auf einen bewahrten Kommunikations-
Mix. Die klassische Pressearbeit ist auch kiinftig das A und
O und gehort fiir uns ebenso zu einer erfolgreichen Ver-
bandsarbeit wie beispielsweise die Présenz in einigen sozi-
alen Netzwerken. So haben wir den Anforderungen des digi-
talen Wandels zunéchst den Kundenbedirfnissen Rechnung
getragen und im Rahmen des Webseiten-Relaunchs auch
einen eigenen YouTube-Channel implementiert. Die Optimie-
rung unseres Internet-Auftritts folgte dabei dem Gedanken,
dass die Inhalte méglichst leicht versténdlich und mit einem
hohen edukativen Nutzen verbunden sind. Das Ergebnis ist
eine einfachere, bedienungsfreundlichere Struktur im zeit-
gemaBen responsive Design. Die Besucherzahlen zeigen,
dass sich beides groBer Beliebtheit bei allen Anspruchs-
gruppen erfreut. Im Ubrigen gibt es die wesentlichen Infor-
mationen auch immer in Deutsch und in Englisch. Auch hier
sind wir den Anforderungen und Bediirfnissen unserer User
nachgekommen. Der Mix aus Bewahrtem und Neuem ist fir
eine gelungene Verbandskommunikation unerlasslich.

Das spiegelt sich auch in aktuellen Umfragen (Bitkom) wie-
der, wonach sich gegenwartig mehr als 22 Prozent der Inter-
netnutzer Uber die sozialen Netzwerken informieren und das
mit steigender Tendenz. Diese Dienste haben sich fiir viele
Nutzer l&ngst auch zu einer wichtigen Informationsquelle fiir
tagesaktuelle Nachrichten etabliert. Die Netzwerke ergén-
zen oder substituierten den Nachrichtenkonsum in den klas-
sischen Medien wie TV, Radio und Zeitungen. Diese Entwick-
lungen miissen in einer effizienten Verbandskommunikation
Ausdruck finden.

Nichtsdestotrotz wurde parallel zu den digitalen Neuerungen
die Vielfalt der Informationen, die der Verband veroffent-
licht, bemerkenswert gesteigert. Sei es in Form von Presse-
meldungen, Stellungnahmen, Gastbeitragen, Kolumnen oder
TV-und Radio-Interviews, am Ende des Jahres lag die Anzahl
der Veroffentlichungen bei rund 250.

Aufgrund der Tatsache, dass wir uns in unseren Anstren-
gungen bestatigt sehen, werden wir den eingeschlagenen
Kommunikationsweg konsequent voranschreiten. Interes-
santerweise ist die Qualitat der Finanzentscheidung eng mit
dem MaB der finanziellen Bildung des Entscheidungstréagers
verbunden. Als sinnvollen Umgang mit Finanzprodukten wird
zunachst einmal eine Streuung des Geldvermdégens iiber
mehrere Anlageformen bezeichnet. Wir machen auf unter-
schiedlichste Art und Weise deutlich was Anleger mit dem
Einsatz strukturierter Wertpapiere im Depot erreichen kon-
nen. Dabei geht es ebenso um die Chancen wie auch um die
Risiken, die mit jeder Investition verbunden sind. Sehr ziel-
gerichtet sind Verbandsangebote wie die Zertifikate-Schu-
lung. Sie helfen ebenso Neulingen wie fortgeschrittenen
Anlegern die Einstiegshilrden spielerisch zu tiberwinden.

Zu guter Letzt nutzen alle Effizienz-MaBnahmen nur dann,
wenn die breiten Informationen durch reale Prédsenz und den
offenen Diskurs unterfiittert werden. Wer liber Wertpapier-
kultur und Finanzprodukte spricht, muss glaubwiirdig sein.
Denn das Vertrauen der Anleger ist eng mit der Nachhaltig-
keit der Informationen verbunden.



Zertifikatemarkt 2015;
Daten und Fakten

Das Borsenjahr 2015 brachte fur die Markte und damit auch fur die privaten Anleger viele
Extreme. Starke Turbulenzen, hohe Schwankungen und kurzzeitige Kursverluste der fiihrenden
Indizes weltweit kennzeichneten den Jahresverlauf. Wahrend das Festhalten an der Niedrigzins-
politik im Friihjahr noch fiir Zuversicht und neue Rekorde des DAX sorgte, triibte sich im Herbst
die Stimmung ein. Auf Jahressicht blieb fur den Leitindex unter dem Strich ein Plus von 9 Pro-
zent. Private Investoren suchten auch 2015 verstarkt Finanzprodukte mit einem attraktiven
Chance-Risiko-Profil und fanden diese insbesondere bei den Teilschutz-Zertifikaten.

Marktvolumen

Entwicklung des Zertifikatevolumens in Deutschland seit Dezember 2013 (in Mrd. EUR)
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Marktvolumen nach Produktkategorien

Kategorie Marktvolumen Marktvolumen Zahl der
Dezember 2015 preisbereinigt Produkte
T€ in % T€ in% # in%

Anlageprodukte
Kapitalschutz-Zertifikate 9.409.378 15,4 9.463.805 15,2 2.636 0,5
Strukturierte Anleihen 19.794.505 32,3 19.808.606 31,9 2.161 0,4
Aktienanleihen 7.906.119 12,9 8.046.496 13,0 99.197 18,8
Discount-Zertifikate 4.599.817 75 4.662.867 75 183.015 34,7
Express-Zertifikate 6.100.835 10,0 6.274.317 10,1 6.987 1,3
Bonus-Zertifikate 2.224.831 3,6 2.270.651 3,7 225.924 42,8
Index-/Partizipations-Zertifikate 4.356.348 71 4.581.093 7,4 1.898 0,4
Outperformance-/Sprint-Zertifikate 105.311 0,2 111.565 0,2 1.297 0,2
Bonitatsanleihen 5.674.485 9,3 5.756.827 9,3 1.999 0,4
Weitere Anlageprodukte ohne Kapitalschutz 1.074.262 1,8 1.097.676 1,8 2.139 0,4
Zwischensumme 61.245.890 97,0 62.073.902 96,2 527.253 42,0

Hebelprodukte

Optionsscheine 731.875 39,3 1.000.187 41,3 370.068 50,7
Knock-Out Produkte 716.659 38,5 825.920 34,1 355.632 48,8
Faktor-Zertifikate 413.352 22,2 592.750 24,5 3.665 0,5
Zwischensumme 1.861.886 3,0 2.418.857 3,8 729.365 58,0
Gesamt 63.107.777 100,0 64.492.759 100,0 1.256.618 100,0
Weitere Anlageprodukte _ Knock-Out Produkte 1,0%

ohne Kapitalschutz 1,8 %

Bonus-Zertifikate 3,6 %

Hebelprodukte 3,0%

Index-/Partizipations-
Zertifikate 7,1%

Anlageprodukte 97,0%

Imderzeitigen Niedrig-bzw. Nullzinsumfeld nimmtdas Marktvolumen
der Zertifikate mit vollstdndigem Kapitalschutz kontinuierlich ab.
Die Emittenten verfiigen Uber keine Zinseinnahmen mehr, um
bei Neuemissionen zusatzlich zum Kapitalschutz ansprechende
Renditen anbieten zu kénnen.

Discount-Zertifikate 7,5 %

Bonitétsanleihen 9,3%

Express-Zertifikate 10,0 %

Aktienanleihen 12,9 %

Optionsscheine 0,9 %

Faktor-Zertifikate 0,4 %

Outperformance-/
Sprint-Zertifikate 0,2 %

Strukturierte
Anleihen 32,3%

Kapitalschutz-
Zertifikate 15,4 %

Der Aufwartstrend bei den offensiveren Anlagezertifikaten hinge-
gen verfestigte sich. Hierzu zahlen Aktien- und Bonitatsanleihen,
aber auch Index- und Discount-Zertifikate. Einen starken Zuwachs
erzielten auch die Express-Zertifikate.
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Marktvolumen nach Basiswerten

Kategorie Marktvolumen Marktvolumen Zahl der
Dezember 2015 preisbereinigt Produkte
T€ in% T€ in% # in%
Anlageprodukte
Indizes 15.737.257 25,7 16.052.700 25,9 118.245 22,4
Aktien 17.245.678 28,2 17.567.569 28,3 402.467 76,3
Rohstoffe 789.743 1,3 860.288 1,4 2.004 0,4
Wahrungen 39.262 0,1 40.109 0,1 65 0,0
Zinsen 26.806.710 43,8 26.920.079 43,4 4.368 0,8
Fonds 627.239 1,0 633.157 1,0 104 0,0
Zwischensumme 61.245.890 97,0 62.073.902 96,2 527.253 42,0
Hebelprodukte
Indizes 613.635 33,0 908.352 37,6 198.371 27,2
Aktien 1.021.470 54,9 1.223.932 50,6 462.480 63,4
Rohstoffe 120.735 6,5 159.278 6,6 33.337 4,6
Wahrungen 75.283 4,0 101.248 4,2 32.042 4,4
Zinsen 30.737 1,7 26.019 1,1 3.125 0,4
Fonds 26 0,0 28 0,0 10 0,0
Zwischensumme 1.861.886 3,0 2.418.857 3,8 729.365 58,0
Gesamt 63.107.777 100,0 64.492.759 100,0 1.256.618 100,0

Anlageprodukte nach Basiswerten

Fonds 1,0% Wahrungen 0,1%

>

Rohstoffe 1,3% Zinsen 43,8%

Indizes 25,7 %

Aktien 28,2 %

Zinsen waren bei den Anlagezertifikaten der beliebteste Basis-
wert. Zertifikate mit diesem Basiswert hatten einen Anteil am
Marktvolumen von 43,8 Prozent. Auf Platz zwei folgten Zertifikate
mit Aktien als Basiswert. |hr Volumenanteil lag bei 28,2 Prozent.
Anlagezertifikate mit Indizes als Basiswert kamen auf einen Anteil
von 25,7 Prozent.
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Hebelprodukte nach Basiswerten

Wéhrungen 4,0 % Zinsen 1,7 %

Rohstoffe 6,5%

Aktien 54,9 %

Indizes 33,0%

Bei den Hebelprodukten waren Aktien als Basiswert am meisten
gefragt. Sie kamen auf einen Anteil von 54,9 Prozent. Platz zwei
belegten Hebelprodukte mit Indizes als Basiswert. |hr Anteil betrug
33,0 Prozent. Mit groBem Abstand folgten Hebelprodukte mit
Rohstoffen als Basiswert. Sie kamen auf einen Volumenanteil von
6,5 Prozent.
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Borsenumsatze

Borsenumsatze im Jahresverlauf
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Strukturierte Wertpapiere wurdenim Jahr 2015 an den Bérsen  Die Borse Stuttgart kam im Berichtsjahr beim Handel mit

Stuttgart und Frankfurt sehr stark gehandelt. So stiegen die  strukturierten Wertpapieren auf einen Umsatz von 33,2

Borsenumsatze im Vergleich zum Vorjahr um 17,5 Prozent  Mrd. Euro. Damit erreichte der Handelsplatz einen durch-

auf 52,1 Mrd. Euro. schnittlichen Marktanteil von 63,9 Prozent. Die Borse in
Frankfurt setzte mit Anlagezertifikaten und Hebelprodukten
18,8 Mrd. Euro um. lhr Anteil am Gesamtumsatz betrug im
Jahresdurchschnitt 36,1 Prozent.

Umsatzvolumen nach Bérsenplatzen Jahr 2015

Kategorien Kundenordervolumen Bérse Stuttgart Kundenordervolumen Borse Frankfurt Kundenordervolumen Gesamt
Stuttgart/EUWAX Frankfurt/Scoach Gesamt
Volumen Anteil in % Volumen Anteil in % Volumen Anteil in %

Anlageprodukte

Anlageprodukte mit Kapitalschutz 287.317 0,9 773.189 41 1.060.506 2,0
Anlageprodukte ohne Kapitalschutz 15.505.267 46,6 7.107.811 37,8 22.613.079 43,4
15.792.584 47,5 7.881.000 41,9 23.673.585 455

Hebelprodukte

Hebelprodukte ohne Knock-out 8.884.683 26,7 5.229.692 27,8 14.114.375 27,1
Hebelprodukte mit Knock-out 8.567.686 25,8 5.710.577 30,3 14.278.263 27,4

17.452.369 52,5 10.940.269 58,1 28.392.638 54,5
Derivative Produkte 33.244.954 100,0 18.821.269 100,0 52.066.223 100,0
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Bdérsenumsatze nach Produktkategorien Jahr 2015

Volumen Verdanderung  Marktanteil Zahl der Verdanderung  Marktanteil Volumen Veréanderung
inT€ zum Vorjahrin % in % Orders zum Vorjahrin % in% pro Order in T€ zum Vorjahrin %

Anlageprodukte
Kapitalschutz-Zertifikate 466.627 -16,3 0,9 21.815 -22,5 0,4 21.390 8,1
Strukturierte Anleihen 593.879 -39,4 1,1 29.421 -41,1 0,5 20.186 2,8
Bonitatsanleihen 308.642 16,7 0,6 13.109 17,5 0,2 23.544 -0,7
Aktienanleihen 2.044.391 -4,7 3,9 114.234 -7,0 1,9 17.897 2,5
Discount-Zertifikate 8.456.389 8,8 16,2 200.070 1,2 3,3 42.267 7,5
Express-Zertifikate 884.555 4,4 1,7 45.284 7,3 0,7 19.534 -2,8
Bonus-Zertifikate 5.825.768 -2,7 1,2 184.711 -10,3 3,0 31.540 8,5
Index-/Partizipations- 4.958.652 35,3 9,5 318.320 40,8 5,3 15.578 -3,9
Zertifikate
Outperformance-/ 134.681 -16,8 0,3 7.235 34,2 0,1 18.615 -38,0
Sprint-Zertifikate
Summe 23.673.585 5,8 45,5 934.199 5,0 15,4 25.341 0,7
Hebelprodukte
Optionsscheine 8.373.555 31,2 16,1 1.499.277 23,3 24,7 5.585 6,5
Faktor-Zertifikate 5.904.708 85,5 11,3 624.745 117,9 10,3 9.451 -14,9
Knock-Out Produkte 14.114.375 14,2 27,1 3.003.003 16,6 49,5 4.700 -2,1
Summe 28.392.638 29,5 54,5 5.127.025 25,7 84,6 5.538 3,0
Gesamt 52.066.223 17,5 100,0 6.061.224 22,0 100,0 8.590 -3,7

Express-Zertifikate 1,7 % Strukturierte Anleihen 1,1%

Aktienanleihen 3,9 % i Kapitalschutz-Zertifikate 0,9%

Index-/Partizipations-

Zertifikate 9,5% 4/‘
Bonus-Zertifikate 11,2% 4‘(
Faktor-Zertifikate 11,3 % .

Bonitétsanleihen 0,6 %

Outperformance- und
Sprint-Zertifikate 0,3%

Knock-Out Produkte 27,1%

Optionsscheine 16,1% Discount-Zertifikate 16,2 %

Borsenumsétze gesamt nach Basiswerten Jahr 2015

Mit einem Anteil von 45,5 Prozent
machten Anlageprodukte im
Berichtsjahr etwas weniger als die
Halfte der Borsenumsatze aus. Auf
Hebelprodukte entfielen 54,5 Pro-
zent.

Anlageprodukte nach Basiswerten

Care " Versheme  Markgameitinss 2750 10 Fonds 0,3%

Anlageprodukte Sonstige 2,4%
Indizes 11.812.356 15,5 49,9 Rohstoffe 6,2 % Indizes 49,9 %
Aktien 9.312.123 -8,5 39,3 Aktien 39.3%
Rohstoffe 1.464.305 118,4 6,2
Wahrungen 9.991 19,9 0,0
Zinsen 451.232 -14,5 1,9
Fonds 63.919 -31,3 0,3
Sonstige 559.658 -17,6 2,4

23.673.585 5,8 45,5
Hebelprodukte Hebelprodukte nach Basiswerten
Indizes 18.749.484 29,7 66,0
Aktien 6.851.941 20,1 24,1 Waéhrungen 4,3% Zinsen 0,6 %
Rohstoffe 1.305.064 57,0 4,6 Rohstoffe 4,6 % Sonstige 0,3%
Wahrungen 1.233.565 66,9 43 Aktien 24,1% Indizes 66,0%
Zinsen 179.736 17,3 0,6
Fonds 137 -77,8 0,0 \
Sonstige 72.712 89,7 0,3

28.392.638 29,5 54,5
Gesamt 52.066.223 17,5 100
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Zertifikate-Indizes: Strukturierte Wertpapiere im Leistungsvergleich
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Kapitalschutz-Index

Aktienanleihen-Index

Discount-Index

Bonus-Index

Kapitalschutz-Index

Das Sicherheitskonzept von Kapitalschutz-
Zertifikaten machte sich fiir den Anleger im Jahr
2015 nur in einigen starken Abschwungphasen
des Euro Stoxx 50 bezahlt. Mit Blick auf das
Gesamtjahr ging die erhohte Sicherheit jedoch
zu Lasten der Rendite. Kapitalschutz-Zertifikate
erreichten auf Jahressicht ein Plus von 2,5 Pro-
zent bei deutlich geringeren Wertschwankun-
gen. Der Euro Stoxx 50 erzielte im gleichen
Zeitraum ein Plus von 4,9 Prozent.

Aktienanleihen-Index

Bewegen sich die Méarkte seitwarts oder leicht
abwarts, sorgt der Zinsertrag bei Aktien-
anleihen fir eine sichere Ertragsquelle. Steigen
hingegen die Markte, hat die Partizipations-
begrenzung eine geringere Performance zur
Folge. Letzteres war im vergangenen Jahr der
Fall. Wahrend der Euro Stoxx 50 in einem zum
Teil sehr volatilen Marktumfeld ein Plus von 4,9
Prozent schaffte, machte der Aktienanleihen-
Index einen leichten Verlust von 0,9 Prozent.

Discount-Index

Discount-Zertifikate blieben im ersten Halbjahr
2015 unter der Wertentwicklung des Euro Stoxx
50. Die Abwartsphasen vor allem Mitte und
Ende des Jahres 2015 sorgten indes dafiir, dass
sich die Renditen beider Indizes wieder deutlich
annaherten. Hier kam beim Discount-Index die
positive Eigenschaft der Verlustabfederung zum
Tragen. Im Gesamtjahr erzielte der Discount-
Index ein Plus von 3,9 Prozent, der Euro Stoxx
50 lag mit 4,9 Prozent etwas dariber.

Bonus-Index

Anleger, die im Jahr 2015 in Bonus-Zertifikaten
investiert waren, konnten zufrieden sein. Der
Bonus-Index profitierte stetig mit nur leichten
Abschlagen von der liberwiegend positiven Ent-
wicklung des Euro Stoxx 50. In Abwartsphasen
Ubertrumpfte er sogar kurzzeitig die Rendite
des Vergleichsindex. Wahrend der Bonus-Index
mit einem Plus von 4,8 Prozent das Jahr been-
dete, erreichte der Euro Stoxx 50 eine nur mini-
mal héhere Jahresrendite von 4,9 Prozent.



Wie der DDV arbeltet:
Organisation, Gremien und Personen

Die Gremien des Verbands - vom Vorstand bis zu den Ausschiissen — kimmern
sich um viele konkrete Fragen. Fast jede Woche setzen sich die Verantwortlichen
in unterschiedlichen Konstellationen zusammen. Ein Blick in den Kalender 2015
zeigt allein acht Vorstandssitzungen, 11 regulare Treffen in den Ausschiissen sowie
zahlreiche Sondersitzungen von mehreren Arbeitskreisen und Projektgruppen.
Hinzu kommen noch Mitgliederversammlungen, Sitzungen des Wissenschaftlichen
Beirats sowie des europaischen Dachverbands EUSIPA.

— Mitgliederversammlungen — Ausschusssitzungen

16. MV am 24. Marz 2015

Ausschuss Regulierung und Anlegerschutz
17. MV am 14. September 2015 & & &

33. Sitzung am 24. Februar 2015

g am e 22 z!tzu:g :2 Z'Afjugezge:fnber 2015
63. Sitzung am 20. Mérz 2015 - oltzung - Sep

. . 37. Sitzung am 1. Dezember 2015
64. Sitzung am 16. April 2015 . & . .

. . Vier Sondersitzungen Zielmarkt
65. Sitzung am 29. Mai 2015 . .

. . Drei Sondersitzungen Product Governance
66. Sitzung am 1. Juli 2015 Zwei Sondersit Kostenoffen

. wei Sondersitzungen noffen n
Vorstandsklausur am 1. Juli 2015 €1 ondersitzungen Rostenotteniegling

67. Sitzung am 4. September 2015 :ongers!:zung :RIItPS_K(:,ns:ltaﬁlotnSPaFlér
68. Sitzung am 30. Oktober 2015 ondersitzung Systematischer Internalisierer

69. Sitzung am 4. Dezember 2015 Ausschuss Prospektrecht

- Wissenschaftlicher Beirat 33. Sitzung am 24. Februar 2015
11. Sitzung am 3. Juli 2015 34. Sitzung am 28. April 2015

. 35. Sitzung am 7. Juli 2015
12. Sit 11. Dezember 2015
teling am 11. Lezember 36. Sitzung am 24. September 2015

- EUSIPA Board Meeting 37. SItZL.lng am 1. Dezember 2015 o

Sondersitzung BGH-Urteil Sonderkiindigungsrechte
Zwei Sondersitzungen Uberarbeitung
Prospektrichtlinie

14. Meeting am 11. Mai in London
15. Meeting am 23. November in
Frankfurt a.M.
Steuerausschuss

19. Sitzung am 20. Marz 2015
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MANAGEMENT

- Vorstand

Stefan Armbruster

ist als Managing Director bei der Deutsche
Asset and Wealth Managment, dem Asset
Management Bereich der Deutschen Bank AG,
fiir Struktuierung und Vertrieb von Zertifikaten
und Optionsscheinen zusténdig.

Jan Kruger

leitet bei der LBBW das Geschéftsfeld Retail
Clients und verantwortet das Produktmanage-
ment und den Vertrieb von strukturierten Pro-
dukten und Anleihen an Privatanleger.

Klaus Oppermann

leitet bei der Commerzbank AG im zentra-
len Geschéftsfeld Corporates & Markets den
Bereich Public Distribution und ist fiir den
offentlichen Vertrieb verbriefter Derivate in
Deutschland und Europa zustandig.

Grégoire Toublanc

ist Head of Exchange Traded Solutions und
leitet bei BNP Paribas den Vertrieb und das
Marketing strukturierter Produkte.

al:

Dr. Hartmut Kniippel

ist geschaftsfiihrender Vorstand des Deutschen
Derivate Verbands. Zuvor war er in verschiede-
nen Funktionen in Politik und Wirtschaft tatig.

Stand: Mérz 2016

Jahresbericht 2015 | Deutscher Derivate Verband 37



- Strategic Board

Michael Reuther
Commerzbank AG

Dr. Jiirgen Amendinger
UniCredit Bank AG

Deputy Global Head

of Private Investor Products

Mitglied des Vorstands

Global Head of Corporate
Investment Products

Carola Grafin von Schmettow
HSBC Trinkaus & Burkhardt AG
Mitglied des Vorstands

Frank Burkhardt
Société Générale S. A.
Mitglied der Geschéftsleitung

Dirk Schmitz
Deutsche Bank AG
Managing Director

Stefan Hachmeister
Bereichsleiter Kapitalmarktgeschaft und
Vertrieb Institutionelle Kunden

DekaBank Deutsche Girozentrale Head of Coverage Germany & Austria

Lars Hille
DZ BANK AG
Mitglied des Vorstands

Roger Studer
Bank Vontobel AG
Head of Investment Banking

Stefan Winter
UBS Deutschland AG
Mitglied des Vorstands

Rainer Krick
Helaba - Landesbank Hessen-Thiiringen
Mitglied des Vorstands

Ralf Woitschig
Bayerische Landesbank
Mitglied des Vorstands

Dr. Jorg Kukies
Goldman Sachs International
Mitglied des Vorstands

2a 2 fo 303 D

Torsten Murke
BNP Paribas S.A.
Head of Corporate and Investmentbanking

i

Stand: Méarz 2016
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MANAGEMENT

- Wissenschaftlicher Beirat

Prof. Dr. Sigrid Miiller (Vorsitzende)
Humboldt-Universitat zu Berlin

Prof. Dr. Lutz Johanning
WHU - Otto Beisheim School of Management Vallendar

Prof. Dr. Christian Koziol
Eberhard Karls Universitat Tibingen

Prof. Dr. Bernd Rudolph
Ludwig-Maximilians-Universitat Miinchen

Prof. Dr. Dirk Schiereck
Technische Universitat Darmstadt

Stand: Mérz 2016
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- Ausschuss Regulierung und Anlegerschutz

v.l.n.r.: Wohlfarth, Neundorfer, Hofer

— Ausschuss Prospektrecht

v.l.n.r.: Kiinzel, Braun, Krull

- Steuerausschuss

& o O

v.l.n.r.: Sandkihler, Rudolf, Lappas

Dr. Nikolaus Neundorfer (Vorsitzender)
Deutsche Bank AG

Director und Senior Counsel
nikolaus.neundoerfer@db.com

Helmut Hofer (Stellvertreter)
Société Générale S.A.
Director und Senior Counsel
helmut.hoefer@sgcib.com

Jurgen Wohlfarth (Stellvertreter)
Commerzbank AG

Director, Equity Markets & Commodities
juergen.wohlfarth@commerzbank.com

Dr. Klaus Kiinzel (Vorsitzender)
Commerzbank AG
klaus.kuenzel@partner.commerzbank.com

Sandra Braun (Stellvertreterin)
UniCredit Bank AG

Director, Head of Structured
Securities & Regulatory
sandra.braun@unicreditgroup.de

Georg Krull (Stellvertreter)
HSBC Trinkaus & Burkhardt AG
Leiter Emissionsgeschaft
georg.krull@hsbctrinkaus.de

Torsten Sandkiihler (Vorsitzender)
BNP Paribas S. A.

Head of Tax Germany /Austria
torsten.sandkuehler@bnpparibas.com

Daniela Rudolf (Stellvertreterin)
UBS Deutschland AG

Tax/Estate Planning
daniela.rudolf@ubs.com

Dr. Marc Lappas (Stellvertreter)

DZ BANK AG

Group Finance - Produktsteuerberatung
marc.lappas@dzbank.de



MANAGEMENT

— Ansprechpartner

N

|

- A

Geschiftsstellen Berlin & Frankfurt
Dr. Hartmut Kniippel
Geschaftsfiihrender Vorstand

+49 (30) 4000 475-10
knueppel@derivateverband.de

|

Geschaftsstelle Berlin

Christian Vollmuth

Geschaéftsfiihrer / Leiter der Geschaftsstelle
+49 (30) 4000 475-50
vollmuth@derivateverband.de

Dr. Thomas PreuBe

Direktor Recht und Regulierung
+49 (30) 4000 475-33
preusse@derivateverband.de

Nikolaus Wilke

Referent Recht und Regulierung
+49 (30) 4000 475-20
wilke@derivateverband.de

Julian Grigo

Referent fiir politische Kommunikation
+49 (30) 4000 475-30
grigo@derivateverband.de

Saskia Graumiiller
Geschéftsfiihrungsassistenz/
Finanzcontrolling

+49 (30) 4000 475-15
graumueller@derivateverband.de

Dorothea Smolka
Geschéftsfiihrungsassistenz
+49 (30) 4000 475-40
smolka@derivateverband.de

In Elternzeit:

Sanna Karolszyk
Referentin fiir politische Kommunikation

Geschiftsstelle Frankfurt

Lars Brandau

Geschéftsfiihrer / Leiter der Geschéftsstelle
+49 (69) 244 33 03-40
brandau@derivateverband.de

Berthold Knetsch

Referent Legal Documentation /Project
Management

+49 (69) 244 33 03-50
knetsch@derivateverband.de

Alexander Heftrich
Pressesprecher

+49 (69) 244 33 03-70
heftrich@derivateverband.de

o o Jo b

Susanne Bock
Geschéftsflihrungsassistenz/Neue Medien
+49 (69) 244 33 03-60
bock@derivateverband.de

In Elternzeit:

Barbara Wiesneth
Pressesprecherin
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MANAGEMENT

Fordermitglieder
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—flatex.

ONLINE BROKER

Interactive Data

Stuttgart

DIE PRIVATANLEGERBORSE

OnVista
Group

smarthouse

solvians

infrastructure - applications - services

vwdgroup:
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Geschaftsstellen

Berlin

Deutscher Derivate Verband
Pariser Platz 3

10117 Berlin

Telefon +49 (30) 4000 475-15
politik@derivateverband.de

Frankfurt am Main

Deutscher Derivate Verband
Feldbergstrale 38

60323 Frankfurt am Main
Telefon +49 (69) 244 33 03-60
info@derivateverband.de

Brissel

Bastion Tower Level 20

5, place du Champ de Mars
1050 Brussels, Belgium
Telefon +32 {2) 550 34 15
eu@derivateverband.de

www.derivateverband.de




