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EDITORIAL

Auf das Wesentliche konzentrieren

- Zu den am meisten unterschatzten
Errungenschaften der menschlichen Zivilisation
gehort ganz sicher die Idee, sich auf allgemein
gliltige Normen zu verstandigen. Welch ein
Segen, wenn Schraube und Diibel, Stecker und
Steckdose zusammenpassen, als seien sie von
einer hoheren Intelligenz flireinander bestimmt
- was sie genau genommen ja tatsachlich sind.
Standards wie die beriihmte Deutsche Industrie
Norm DIN machen das Leben leichter und das
Arbeiten ungemein effizienter.

Nehmen Sie als Beispiel diesen Jahresbericht:
Statt lange diskutieren zu missen, wie hoch
und breit die Publikation werden soll, haben
wir uns fiir den gangigen Standard DIN A4 ent-
schieden. Und so konnten wir uns gleich aufs
Wesentliche konzentrieren, namlich die Inhalte.
Standards sorgen, entgegen landlaufiger Vor-
urteile, keinesfalls fiir langweiliges Einerlei. Im
Gegenteil sichern sie eine Vielfalt, die andern-
falls verkimmern wirde. Deshalb spielen
in der Zertifikatebranche - und in der Arbeit
unseres Verbands - verbindliche Standards so
eine groBe Rolle: Sie schaffen in einem enorm
vielseitigen Produktuniversum dennoch fiir die
Anleger ein hohes MalB an Ubersicht, Trans-
parenz und Vergleichbarkeit.

Mehr Verstandlichkeit und mehr Transparenz
unserer Produkte sind ein Hauptanliegen unse-
res Verbands. Die Etablierung von Standards
ist dabei unverzichtbar: von den Risikoklassen
und der Produktklassifizierung in der Derivate-
Liga liber die einheitlichen Fachbegriffe bis hin
zu den Vorgaben fir die Produktinformations-
blatter PIB (siehe Seite 6).

Um Standards zur Verbesserung der Produkt-
transparenz geht es auch in der politischen
Kommunikation, der Haupttatigkeit unseres
Verbands (Seite 8). Immer mehr kommt dabei
die internationale Dimension ins Spiel, also das
Bemiihen um EU-weite Standards (Seite 12).
Dazu arbeitet der DDV eng mit den anderen
Mitgliedern unseres européaischen Dachver-
bands EUSIPA zusammen (Seite 14). Gemein-
sam setzen wir uns daflr ein, dass dabei
sinnvolle Standards entstehen und keine tber-
triebenen Normierungen wie Vorgaben fiir die
Kriimmung von Bananen und Gurken oder die
elektronische Leitfahigkeit von Waldhonig.

Dr. Hartmut Kniippel

,otandards sind unverzichtbar. Sie bieten
dem Anleger ein Mehr an Transparenz

und Vergleichbarkeit.”

Der Deutsche Derivate Verband kann 2013 auf
sein flinfjahriges Bestehen zuriickblicken. Es
waren bewegte, aber dank der aktiven Unter-
stiitzung unserer Mitglieder erfolgreiche Jahre.
Hierfir méchten wir bei dieser Gelegenheit aus-
dricklich danken.

Berlin /Frankfurt, im Marz 2013

e e

Dr. Hartmut Kniippel

Geschaéftsfiihrender Vorstand
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Standards schaffen,

Transparenz verbessern:
Der Schlussel fur die Zukunft

Branchenstandards zu setzen zahlt zu den Kernaufgaben unseres Verbands. Hier haben
wir mit der Derivate-Liga, den einheitlichen Fachbegriffen, den Mustern fiir die Produkt-
informationsblatter und dem Derivate Kodex schon einiges vorzuweisen. Doch gerade
mit Blick auf die bessere Vergleichbarkeit von Finanzprodukten gibt es noch einiges zu

tun. Auch die Politik ist hier gefordert.

- Viele halten Normen und Standards fiir langweilig,
einengend und burokratisch. Dabei erleichtern sie unser
Leben ungemein. Die wenigsten Normen sind gesetzlich vor-
geschrieben. Sie entstehen meist im Konsens der Betroffenen
und missen die Bedirfnisse aller beriicksichtigen, um sich
durchzusetzen. Das gilt natiirlich auch fiir die Finanzwirtschaft
und insbesondere fiir die Zertifikatebranche. So besteht eine
Kernaufgabe unseres Verbands darin, gemeinsam mit unse-
ren Mitgliedern Branchenstandards zu erarbeiten. Das nutzt
auch den Anlegern, denn das gibt ihnen Orientierung.

Derivate-Liga: Mit Top-EIf Uberblick
verschaffen

Einer der ersten Standards, den wir geschaffen haben, ist
die Produktklassifizierung in Form der Derivate-Liga. Sie
ermoglicht, das vormals unubersichtliche Produktuniversum
der Anlagezertifikate und Hebelprodukte zu strukturieren
und damit transparenter zu machen. Mittlerweile I&sst sich
jedes Produkt einer der elf Produktkategorien zuordnen.

Fachbegriffe: Gleiche Sprache sprechen

Im Jahr 2010 wurde ein weiterer Meilenstein erreicht. Die
Emittenten und die Borsen verstandigten sich auf einheit-
liche Definitionen der wichtigsten Fachbegriffe fiir Zertifikate
und Hebelprodukte. Diese Begriffe sind zur Erlauterung der
Wesensmerkmale und der Funktionsweise der Zertifikate
unerlasslich.

Bisher hatte jede Bank ihre Zertifikate mit einer hausei-
genen Terminologie beschrieben. Die damit verbundene
sprachliche Vielfalt erschwerte es den Anlegern jedoch,
Produkte miteinander zu vergleichen. Ein Beispiel: Friiher
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war bei Bonus-Zertifikaten von Kick-out-Level, Protect-Level,
Kursschwelle, Barriere-Betrag oder Grenzwert die Rede.
Gemeint war aber stets das Gleiche, ndmlich die Barriere.
Dabei handelt es sich um einen bestimmten Kurs des Basis-
werts, der wahrend der Laufzeit des Zertifikats nicht beriihrt
oder unterschritten werden darf, damit der Bonusbetrag zur
Auszahlung kommt.

Die Einheitlichkeit der Fachbegriffe ist ein wichtiger Standard
der Zertifikatebranche. Es besteht zwar fir die Emittenten kein
gesetzlicher Zwang, diese Fachbegriffe zu verwenden, aber da
diese Norm im Interesse aller Anleger liegt, haben unsere Mit-
glieder sie inzwischen fast vollstédndig Gibernommen.

PIBs: Gemeinsam besser machen

Das deutsche Anlegerschutzgesetz schreibt seit kurzem vor,
standardisierte Produktinformationsblatter, kurz PIBs, fiir
alle Wertpapiere und damit auch fiir Zertifikate zu erstellen.
Mit diesen dreiseitigen Kurzinformationen, auch Beipackzet-
tel genannt, kénnen die Anleger die fiir sie relevanten Fakten
eines Finanzprodukts sehr schnell erfassen.

Hier hatte der DDV schon vorgearbeitet. Lange bevor die
Regelungen des Anlegerschutzgesetzes in Kraft traten, hatte
der Verband fiir seine Mitglieder Musterinformationsblatter
fur die elf Zertifikate-Typen erstellt.

Die Vorteile der Beipackzettel fiir Anleger sind unbestritten.
Allerdings beinhalten sie noch einige schwer verstandliche
oder umsténdliche Formulierungen. Da aber auch gesetz-
liche Standards nicht in Stein gemeiBelt sind, gibt es eine
vom Verbraucherschutzministerium eingerichtete Arbeits-
gruppe zur Verbesserung der Verstandlichkeit der Produkt-
informationsblatter. In dieser Gruppe arbeitet auch der DDV



Dr. Hartmut Kniippel

mit und beteiligt sich aktiv an der Vereinfachung und Stan-
dardisierung einiger komplizierter Formulierungen.

Derivate Kodex: Spielregeln beachten

Wir wissen, spatestens seit Freiherr von Knigge sein bekann-
testes Werk ,Uber den Umgang mit Menschen schrieb,
dass Standards und Verhaltensnormen auch im sozialen
Bereich eine wichtige Rolle spielen. Das sollte nicht nur im
Privat-, sondern auch im Geschéftsleben gelten. Die Zerti-
fikatebranche hat deshalb einen eigenen Knigge entwickelt
und im Derivate Kodex Leitlinien fiir einen verantwortungs-
vollen Umgang der Emittenten mit dem Kapital und Ver-
trauen der Anleger festgelegt.

So haben sich die 17 Mitglieder des Deutschen Derivate
Verbands verpflichtet, bestimmte Standards bei Emission,
Strukturierung, Vertrieb und Marketing derivativer Wert-
papiere einzuhalten. Auch auf europédischer Ebene gibt es
solch einen Verhaltenskodex fiir die Zertifikatebranche. Die
Mitgliedsverbénde des europaischen Dachverbands EUSIPA
haben sich auf Grundsatze geeinigt, die in allen wesent-
lichen Teilen dem deutschen und dem Osterreichischen
Kodex entsprechen.

Kennzahlen: Produkte einfach vergleichen

Wer einen Blick in die Zukunft wirft und Uberlegt, wie sich
die Transparenz und Vergleichbarkeit von Finanzprodukten
noch einmal entscheidend verbessern lassen, kommt auch
hier an Standards nicht vorbei. Diese sollten nicht nur fir
die Produkte einer Anlageklasse gelten, sondern letztlich fiir
alle Finanzprodukte, in die Privatanleger investieren. In der
Wissenschaft haben sich hierfiir bereits sechs Bewertungs-

kriterien herauskristallisiert: Verlustrisiko, Bonitatsrisiko,
VerauBerbarkeit, Managementkosten, Renditepotential und
Vertriebskosten. Fir jedes dieser Kriterien wird eine geeig-
nete Kennzahl festgelegt, die sich auf einer mehrstufigen
Skala einordnen lasst. Hieraus ergibt sich dann fiir jedes
Finanzprodukt ein Bewertungsprofil. Der Privatanleger
bekdme so kurz zusammengefasst alle Informationen, um
Produkte zuverldssig beurteilen und vergleichen zu kdnnen.

Dies sind nicht nur wissenschaftliche Gedankenspiele. Der
Gesetzgeber schreibt seit kurzem eine Risikoklassifizierung
fir Fonds im Rahmen der Produktinformationsblatter vor.
Eine solche Risikoklassifizierung gibt es auf freiwilliger
Basis fir Zertifikate bereits seit dem Jahr 2005. Fiir mehr
als 800.000 Anlagezertifikate und Hebelprodukte wird inzwi-
schen regelmaBig eine einheitliche Risikoeinschatzung auf
der Basis des Value at Risk vorgenommen, der sich auch
in anderen Finanzbereichen bereits etabliert hat. Jeder
Interessierte kann jederzeit auf der Webseite des DDV
nachschauen, welche Risikoeinstufung ein bestimmtes
Zertifikat aufweist.

Diese wissenschaftlich fundierte Risikokennzahl misste es
fur alle Finanzprodukte geben und nicht nur fiir Zertifikate
und Fonds. Sie ist aber in jedem Fall der erste wichtige
Schritt hin zu einer umfassenden Produkttransparenz. Es
geht jetzt darum, auch fir die anderen fiinf Bewertungs-
kriterien einheitliche, einfach versténdliche und gleichzeitig
sachgerechte Standards zu entwickeln, die letztlich eine
Gesamtbewertung aller wichtigen Finanzprodukte ermog-
lichen. Der Privatanleger kann dann auf einen Blick sofort
erkennen, ob sich ein Produkt fir ihn eignet oder nicht.
Dieses Ergebnis ware sicherlich eine Revolution fir die
Produkttransparenz. Deshalb lohnt es sich, hier branchen-
libergreifend tatig zu werden, und hierzu kann auch die
Politik einen wichtigen Beitrag leisten.



8

MEINUNGSBILDUNG

Politische Kommunikation:
Eine schwierige Balance

Jeder Verband wehrt sich gegen die Regulierung seiner Branche - so das gangige
Klischee. Andererseits gibt es sicherlich keinen Verband, den man als gliihenden
Verfechter von staatlichen Reglementierungen charakterisieren kénnte. Wie so
oft liegt auch hier die Wahrheit irgendwo dazwischen. Fest steht: Jede gut
funktionierende Marktwirtschaft braucht einen klaren Ordnungsrahmen und
auch die Finanzbranche braucht Spielregeln, deren Einhaltung Giberwacht wird.

- Bei der Finanzmarktregulierung orientiert sich die
Bundesregierung an fiinf Grundprinzipien. ,,Wir verschaffen
der Haftung wieder Geltung, wir machen das Finanzsystem
insgesamt krisenfester, wir erhéhen die Transparenz der
Markte und Produkte, wir beteiligen die Verursacher an
den Kosten der Krise und wir machen die Aufsicht durch-
setzungsstarker®, so Bundesfinanzminister Dr. Wolfgang
Schauble.

Jedes der funf Grundprinzipien ist richtig und wichtig. Fur die
Zertifikatebranche stand die Haftung der Emittenten nie in
Frage, und die Systemstabilitat wird durch die Branche nicht
einmal ansatzweise gefédhrdet. Auch mit Blick auf die Auf-
sicht gibt es keinen Handlungsbedarf. Hingegen wirken sich
die Regulierungsvorhaben, mit denen die Prinzipien Produkt-
transparenz und Gerechtigkeit der Lastenverteilung durch-
gesetzt werden sollen, teilweise sehr stark auf den Zertifi-
katemarkt aus. Eine kritische Betrachtung der hier bereits
umgesetzten und der geplanten MaBnahmen auf nationaler
und europdischer Ebene zeigt ein sehr gemischtes Bild.

Manche Vorhaben fiihren zum angestrebten Ziel, manche
nicht. Und haufig bewegt sich die Regulierung auf einem
schmalen Grat zwischen gelungener Umsetzung und kosten-
treibender Blrokratie ohne jeglichen Mehrwert. Von allem
etwas gibt es bei der Regulierung, die direkt oder indirekt
die Zertifikatebranche betrifft. Wer hierfiir Beispiele sucht,
der wird bei den Produktinformationsblattern, der EU-Ver-
ordnung PRIPS oder der geplanten Finanztransaktionssteuer
flindig.

Bessere Informationen fir Anleger

Ein Meilenstein fiir mehr Produkttransparenz und damit
auch fir mehr Anlegerschutz sind die Produktinformations-
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blétter, kurz PIBs oder auch Beipackzettel genannt, die mit
dem Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetz im
Jahre 2011 auf den Weg gebracht worden sind.

Banken sind jetzt verpflichtet, ihren Kunden bei der Anla-
geberatung mit jedem Finanzprodukt, das sie ihnen aktiv
zum Kauf anbieten, einen sogenannten Beipackzettel zur
Verfligung zu stellen. Dort wird auf drei Seiten kurz und ver-
standlich beschrieben, was die Produkte auszeichnet: Um
welchen Produkttyp handelt es sich? Mit welchen Risiken
muss der Anleger rechnen? Welche Ertragschancen bietet
die Anlage und was kostet sie? So kann der Verbraucher
verschiedene Finanzprodukte recht einfach miteinander
vergleichen.

Transparenz statt Bevormundung

Mit den PIBs setzt die Regierungskoalition auf Transparenz
statt auf Bevormundung. Sie orientiert sich dabei richtiger-
weise am Leitbild des miindigen Biirgers, der fir seine
Entscheidungen zwar alle wesentlichen Informationen
braucht, aber eben keine Vorschriften, welche Finanzpro-
dukte er erwerben darf und welche nicht. Auch deshalb hat
der DDV die Beipackzettel fiir Finanzprodukte von Anfang
an voll unterstitzt und hat mit seinen Muster-Produkt-
informationsblattern fiir alle Zertifikatetypen damals als
erster Verband konkrete Vorlagen erarbeitet.

Das Bessere ist der Feind des Guten

Nun sind manche der derzeitigen PIBs insbesondere mit
Blick auf die Verstandlichkeit von Formulierungen und
Fachbegriffen sicherlich noch nicht der Weisheit letzter
Schluss. Daher wurde vom Verbraucherschutzministerium



der Arbeitskreis zur Verbesserung der Verstandlichkeit der
Produktinformationsblatter ins Leben gerufen, in dem auch
der DDV aktiv ist. Mag der Arbeitskreistitel auch kompli-
ziert klingen, die ldee ist einfach. Die Produktbeschreibun-
gen sollen noch klarer und pragnanter und auch von einem
nur wenig vorgebildeten Anleger verstanden werden. Und es
spricht nichts dagegen, die Erkenntnisse aus der deutschen
Praxis auch in den europdischen Gesetzgebungsprozess
zum Anlegerschutz einzubringen.

Auch Europa verschreibt sich Beipackzettel

So hat auch die Européische Kommission Initiativen ergrif-
fen, mit denen sie den Schutz von Kleinanlegern stérken
will. Fir die Zertifikatebranche ist vor allem die Initiative
zu den Packaged Retail Investment Products, kurz PRIPs,
relevant. Nach dem Verordnungsentwurf der Kommission
soll es kiinftig auch europaweit fiir alle Anlageprodukte
Beipackzettel geben. Bisher gibt es solch ein Informations-
blatt, das Key Investor Information Document (KIID), nur fiir
Investmentfonds.

Fast alles fiir die Katz?

Anders als beim deutschen Produktinformationsblatt soll
im europdischen Beipackzettel zusétzlich das Risiko des
Produkts mit einer einzigen Kennzahl beschrieben werden,
wie es im Ubrigen bei den Fonds schon Pflicht ist. Dabei
soll es eine mehrstufige Skala von ,sicherheitsorientiert® bis
~spekulativ® geben. Allerdings sollte diese Risikobeurteilung
dann auch aussagekraftig sein, was von der derzeitigen
Risikokennzahl fiir Fonds so nicht behauptet werden kann.
Denn bei Ubernahme der KIID-Definition fielen beispiels-
weise einfache Aktienfonds in die gleiche Risikoklasse wie

spekulative Optionsscheine. Das ist so, als wiirden Haus-
katze und Tiger auf eine Stufe gestellt. Und fiir den Anleger
ware diese Risikokennzahl dann sprichwortlich fiir die Katz.

Teufel steckt im Detail

Dass der Teufel bei der Regulierung oft im Detail steckt,
zeigt sich eben an solchen Feinheiten. Natirlich muss jeder
Privatanleger vor einer Investition beurteilen konnen, wel-
ches Risiko in der jeweiligen Finanzanlage steckt. Gerade
hier sind Fehleinschatzungen fatal. Dem darf aber eine mog-
licherweise falsch gewahlte Risikokennzahl bei PRIPs gerade
nicht Vorschub leisten. So ist es manchmal ein schmaler
Grat zwischen gut gemeinter und gut gemachter Regulie-
rung. Ein Irrweg hingegen ist sicherlich die heftig diskutierte
Finanztransaktionssteuer, mit der angeblich die Verursacher
der Krise an den Kosten beteiligt werden kénnen.

Privatanleger als Stiindenbock

Bei der in elf EU-Mitgliedsstaaten geplanten Finanztrans-
aktionssteuer werden letztlich die Privatanleger die Mehr-
kosten tragen - und das nicht nur beim Erwerb oder Verkauf
von Wertpapieren. Denn aufgrund der hohen Belastungen
durch diese Steuer ist damit zu rechnen, dass viele Wert-
papier-Emittenten ihr Angebot fiir Privatanleger verteuern,
teilweise einschranken oder sogar einstellen. Das betrifft
vor allem Finanzprodukte mit einer Optionskomponente wie
Bausparvertrage, Anlagezertifikate und Hebelprodukte.

Das verschlechtert zwangslaufig die Investitionsmdglichkei-
ten privater Anleger. Und gerade sie haben ganz sicher nicht
die Finanzkrise verursacht und tragen bereits gegenwaértig
als Steuerzahler die Hauptlasten der Krise. Im Ubrigen
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zahlen sie schon heute Steuern auf ihre Ertrége aus Finanz-
anlagen.

Einen Vorgeschmack auf die negativen Auswirkungen der
Finanztransaktionssteuer bietet unser franzésischer Nach-
bar. Er macht mit seinem Alleingang musterglltig vor, wie
eine solche Steuer die privaten Anleger belastet, gleichzei-
tig zu Ausweichreaktionen der institutionellen Anleger fiihrt
und so den Finanzplatz Paris beschéadigt.

Weniger ist manchmal mehr

Es geht also bei der Regulierung nicht um das Ob, sondern
um das Wie. Spielregeln flir den Finanzmarkt sind absolut
notwendig, aber sie diirfen auch nicht so eng sein, dass sie
die wirtschaftlichen Aktivitaten erdrosseln. Die Forderungen
des Deutschen Derivate Verbands lauten daher: Nicht mehr
Information, sondern bessere Information. Anlegerschutz
ja - aber zielgenau und mit AugenmaB. Wir brauchen nicht
mehr Regulierung, sondern bessere Regulierung.

INFORUM: Das waren die Themen 2012

Der DDV gibt regelméaBig einen politischen Newsletter heraus: INFORUM. Hier greift der Verband
aktuelle Themen rund um die Zertifikatebranche auf und bezieht klar Stellung. Der Informations-
dienst richtet sich vor allem an die politischen Entscheider in Berlin und Briissel.
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Auch mit seinem vierteljahrlichen Newsletter beteiligt
sich der Verband an der politischen Diskussion und
Meinungsbildung. Hierfur bereitet der DDV wichtige Daten
und Fakten zur Zertifikatebranche auf und interviewt
Experten. Jede Ausgabe hat aber auch ein eigenes politi-
sches Schwerpunktthema.

Im Fokus standen 2012 Themen wie die Zertifikate-Tests,
Neuregelungen im Prospekirecht, Produkttransparenz
oder die schlichte Frage, wozu man Zertifikate eigent-
lich braucht. Aber der Leser erfahrt auch Aktuelles aus
dem Verband und er erhalt kurze und verstandliche Infor-
mationen zu einzelnen Produkt-Kategorien.

Besonders beliebt ist die Rubrik Pro und Contra. Regel-
maRig vertreten hier Abgeordnete des Deutschen Bundes-
tages die Position ihrer Partei zu Fragen wie ,Soll der
Hochfrequenzhandel verboten werden?“ oder ,Soll der
Spitzensteuersatz in Deutschland erhéht werden?”.

Mittlerweile hat sich INFORUM zu einem wichtigen
Bestandteil der politischen Kommunikation entwickelt.
Komplizierte Sachverhalte lassen sich mit diesem Infor-
mationsdienst ohne Umwege auf anschauliche Weise den
politischen Entscheidern vermitteln.
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,Gefahrliches Ruhigstellen der Wahler®

Prof. Dr. Christian Koziol ist Inhaber des Lehrstuhls fiir Finance der Eberhard Karls
Universitat Tubingen und Mitglied des wissenschaftlichen Beirats des Deutschen
Derivate Verbands (DDV). In einer Studie hat er im Auftrag des DDV die Auswirkungen
einer Finanztransaktionssteuer auf Optionsmarkte untersucht.

Professor Koziol, was ist im Wesentlichen das Ergebnis
lhrer Studie?

Koziol: Die von der Europdischen Kommission vorgeschla-
gene Finanztransaktionssteuer wirde bei bestimmten
Optionen zu einer Steuerbelastung von mehr als 15 Prozent
des Optionswerts fiihren. Und das, obwohl die Européische
Kommission bei Aktien- und Anleihengeschéaften sowohl fiir
den Kéaufer als auch fiir den Verkdufer einen Steuersatz von
gerade einmal 0,01 Prozent vorsieht. Denn vielfach missen
zur Absicherung von Optionskontrakten taglich umfang-
reiche Transaktionen durchgefiihrt werden und dadurch
werden diese Geschéfte sehr viel teurer.

Wie kommt es zu der erheblich hoheren Steuer-
belastung?

Anders als bei Aktien miissen die entsprechenden Marktteil-
nehmer zur Erzeugung von Optionen téglich Umschichtungen
in ihren Absicherungsportfolios vornehmen. Das fiihrt dann
schnell zu einem erheblichen Handelsvolumen und damit
zu entsprechenden Mehrkosten. Auf Grund dieser hohen
Belastung von Optionen, die speziell fir die Absicherung
gegen bestimmte Risiken wichtig sind, sehe ich eine bisher
in der 6ffentlichen Diskussion zu dieser Steuer unterschatzte
Nebenwirkung fiir unser Finanzsystem. Denn durch die Ver-
teuerung von Optionen ist davon auszugehen, dass Risiken
in geringerem Umfang abgesichert werden. Somit wiirde die
Finanztransaktionssteuer die gesamtwirtschaftlichen Risiken
erhohen, was nicht im Sinne der Politik sein kann.

Kénnen Sie den Zusammenhang zwischen den Mehr-
kosten und hoheren gesamtwirtschaftlichen Risiken
erklaren?

Von den enormen Mehrkosten der Steuer sind die Termin-
markte fir institutionelle Anleger wie Banken, Versicherun-
gen, Pensionskassen oder Industrieunternehmen unmittel-
bar betroffen. Sie nutzen standardisierte Optionskontrakte,
um geschéftliche Risiken wie Wahrungsschwankungen zu
verringern oder auszuschalten. Eine massive Verteuerung
konnte also dazu fiihren, dass Industrieunternehmen sol-

Im Gesprach mit dem DDV erklart

Prof. Dr. Christian Koziol die praktischen
Folgen einer unbeabsichtigt hohen
Steuerbelastung.

che Risiken kiinftig in geringerem
Umfang oder gar nicht mehr absi-
chern. Das heiBt, Banken wie auch
Wirtschaftsunternehmen miissten
im Fall einer Finanztransaktions-
steuer zusatzliche Risiken einge-
hen, die ohne diese Steuer nicht
entstehen wirden.

\ v
TN

,lch sehe eine bisher in der offentlichen
Diskussion zu dieser Steuer unterschatzte
Nebenwirkung fur unser Finanzsystem.*

Prof. Christian Koziol

Waren von einer Finanztransaktionssteuer auch Privat-
anleger betroffen?

Auch fur private Anleger wiirde sich das vielfaltige Angebot
an Produkten mit einer Optionskomponente wie Bauspar-
vertrége, Anlagezertifikate und Hebelprodukte verschlech-
tern. Es ist davon auszugehen, dass viele Wertpapier-
Emittenten ihr Angebot dann verteuern, teilweise ein-
schrénken oder sogar einstellen. Damit wiirde aber auch
der private Anleger verlieren. Die Politik hat bisher weder
eine klare finanzwirtschaftliche Zielvorstellung genannt,
die hinter der Finanztransaktionssteuer steckt, noch einen
positiven, damit verbundenen Einzeleffekt aufgezeigt. Aus
diesem Grund ist fiir mich die Finanztransaktionssteuer ein
gefahrliches Instrument zur Wahlerruhigstellung.

Die gesamte Studie ,Welche Auswirkungen hat eine Finanz-
transaktionssteuer auf Optionsmarkte“ gibt es auf der Web-
seite des DDV unter http://www.derivateverband.de /DEU /
Publikationen / Studien
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Borsen-Zeitt

12.7.2012

Politische Vorhaben:

Anlegerschutz aktiv mitgestalten

Kritiker beméngeln an den PIBs hauptsachlich schwer ver-
standliche Fachbegriffe oder umsténdliche Formulierungen.
Daher gibt es auf Initiative des Verbraucherschutzministe-
riums einen neuen Arbeitskreis, um die sprachliche Ver-
sténdlichkeit der PIBs zu verbessern und damit noch mehr
Vergleichbarkeit zu gewahrleisten. Gemeinsam mit dem
Bundesfinanzministerium, der BaFin, Anlegerschutzvereini-
gungen, weiteren Bankenverbdnden und dem DDV erarbeitet

die Arbeitsgruppe pragnantere und verstandlichere Begriffe
und Formulierungen.

Damit das neue PIB-Glossar mit Standardbegriffen der All-
tagssprache moglichst entspricht und um die sogenannte
Betriebsblindheit zu vermeiden, hat die Arbeitsgruppe fir
die Erstellung das unabhéangige Prifungsinstitut exameo
beauftragt. Es ist darauf spezialisiert, Informationen lber

,Die Risikokennzahl muss aussagekraftig sein®

Herr Vollmuth, die Europai-
sche Kommission hat kiirzlich
drei Gesetzgebungsvorschlage
vorgelegt, mit denen sie den
Schutz von Kleinanlegern star-
ken will. Wie sehen denn die
Vorgaben fiir Zertifikate aus?

Vollmuth: Fir Zertifikate ist nur
einer dieser Gesetzgebungsvor-
schldge relevant, namlich PRIPs.
Nach dem Verordnungsentwurf
der Kommission soll es kiinftig
auch fur strukturierte Produkte
Beipackzettel geben. Bisher gab
es solche Informationsblatter, die sogenannten Key Investor
Information Documents - kurz KIID - nur fiir Investmentfonds.

Von PRIPs sind Zertifikate also unmittelbar betroffen.
Wehrt sich die Branche gegen die neue Regulierung?

Definitiv nicht, der Verband begrit sie vielmehr ganz entschie-
den. Zum einen wird hier nur europaisch verbindlich gemacht,
was in Deutschland flr unsere Branche schon seit mehr als
einem Jahr gilt. Zum anderen unterstiitzen wir das mit PRIPs
verfolgte Ziel, die Produkttransparenz fiir Anleger zu erhdhen.

In Deutschland gibt es die Kurzinformationen zu Finanz-
produkten seit langerem. Hat sich die deutsche Variante
nicht bewahrt?

Andersrum wird ein Schuh daraus. Der Gesetzgeber ist in
Deutschland mit dem Produktinformationsblatt, kurz PIB, mit
gutem Beispiel vorangegangen. Da Erfahrung auch hier klug
macht, ist es sinnvoll, Erkenntnisse aus der deutschen Praxis
in den europdischen Gesetzgebungsprozess einzubringen und
Verbesserungspotenzial zu erkennen.

Was konnte denn verbessert werden?

Viele konkrete Details der Umsetzung des Kommissionsent-
wurfs sind noch offen. Er enthalt bisher lediglich einen Rahmen
flir Struktur, Inhalt und Prasentation der Produktinformationen
sowie Ermachtigungen zum Erlass weiterer Rechtsakte. Ein
Fortschritt ist auf jeden Fall, dass das Kind in Europa kiinftig
nur einen Namen hat. Denn bei so manchem Anleger sorgen
drei Bezeichnungen fiir Beipackzettel in Deutschland - nament-
lich PIBs, VIBs und KIDs - sicher fir Verwirrung.

Was verandert sich im Vergleich zum deutschen Produkt-
informationsblatt?

Beispielsweise soll im européischen Produktinformationsblatt
das Risikoprofil des Produkts auf eine einzige Kennzahl herun-



Anlageprodukte und Finanzdienstleistungen auf Klarheit, Fiir die Anleger und die Emittenten ist es erfreulich, dass

Transparenz und Versténdlichkeit zu prifen.

sowohl die Arbeitsgruppe als auch die BaFin das PIB verbes-
sern wollen. Das fiihrt allerdings auch zu sehr kosteninten-

Dariiber hinaus soll bald auch ein BaFin-Rundschreiben die  siven Anderungen. Daher sollten die jeweiligen Ergebnisse
sehr abstrakten und damit auslegungsbediirftigen gesetz- insbesondere in Bezug auf die Umsetzungsfristen aufein-
lichen Anforderungen zum PIB konkretisieren. Beispiels- ander abgestimmt werden, damit die Branche die PIBs nur
weise wird von der BaFin geklart, was es konkret bedeutet, einmal Gberarbeiten muss.

ein PIB rechtzeitig zur Verfligung stellen zu missen.

tergebrochen werden. Das ist in Deutschland bisher nur fir die
Investmentfonds vorgeschrieben.

Ist das sinnvoll?

Definitiv ja. Jeder Privatanleger sollte sich vor einer Investition
ein zutreffendes Bild vom Risiko machen. Allerdings muss die
Risikokennzahl auch aussagekréaftig sein, was von der derzei-
tigen Risikokennzahl fiir Fonds eher nicht behauptet werden
kann. Deswegen sollte sie auch nicht auf Zertifikate ibertragen
werden.

Was stort Sie an der fiir Fonds giiltigen Risikoklassifizierung?
Sie bildet das tatsédchliche Risiko- und Ertragsprofil nur unzu-
reichend ab. In den niedrigen Risikoklassen wird zu fein ausdif-
ferenziert, wahrend in den héheren Risikoklassen Produkte mit
massiv unterschiedlichen Risikoprofilen undifferenziert in einen
Topf geworfen werden. Das hat zur Folge, dass beispielsweise
breit diversifizierte Aktienindizes bzw. Aktienfonds in dieselbe
Risikoklasse fallen wie hoch spekulative Optionen. Das ist
weder sachgerecht noch fiir den Anlageinteressenten hilfreich.

Zertifikate gelten bei Kritikern als haufig zu komplex und
intransparent. Insbesondere die Filialprodukte stehen da
in der Kritik. Lassen sich die wichtigsten Informationen
tiberhaupt auf drei Seiten wiedergeben?

Selbstverstandlich. Es geht ja nicht etwa darum, komplexe
mathematische Formeln zu erldutern. Wer Auto fahren will,
muss ja auch nicht im Detail wissen, wie Motor und Getriebe
im Detail funktionieren, um rechtzeitig rauf- oder runterschal-

ten zu konnen. Der Anleger muss stattdessen wissen, welcher
Basiswert dem Produkt zugrunde liegt, welche Bedingungen an
die Rendite gekniipft sind und er muss vorab Risiken und Kos-
ten kennen. Was Produkttransparenz angeht, schneiden Zer-
tifikate sogar besser ab als viele andere etablierte Finanzpro-
dukte. AuBerdem, dass eine erhohte Komplexitét ein erhohtes
Risiko darstellt, ist ein Irrglaube. Insbesondere kénnen Siche-
rungsstrategien, die in einzelnen Produkten enthalten sind,
sehr komplex sein, aber gleichzeitig das Risiko zum absoluten
Vorteil des Anlegers minimieren.

Kann Deutschland theoretisch von den Vorgaben der EU-
Verordnung abweichen und eine scharfere Risikoeintei-
lung und ausfiihrlichere PRIPs einfiihren?

Ich gehe davon aus, dass der europaische Gesetzgeber den
Inhalt der Produktinformationsblatter im Rahmen einer Maxi-
malharmonisierung sehr genau vorgeben wird. Das macht
Abweichungen von den Vorgaben kaum méglich. Deswegen ist
es uns ja so wichtig, unsere deutschen Erfahrungen mit den
PIBs in den europaischen Gesetzgebungsprozess einzubringen.

Kénnte die Form der Regulierung dazu fiihren, dass der
Zertifikatemarkt zu einem Nischenmarkt verkommt?
Definitiv nicht. Wir gehen eher davon aus, dass der einheitliche
Standard fiir Produktinformationsblatter die Vorteile von Zerti-
fikaten im Vergleich zu anderen Produkten besser erkennbar
macht. Hinsichtlich der Transparenzkriterien flr Finanzprodukte
mussen sich Zertifikate sicher nicht verstecken. Da miissen sich
andere Anlageformen sehr viel mehr Gedanken machen.

Christian Vollmuth
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Stark in Europa:
Europaischer Dachverband EUSIPA

Seit 2009 vertritt der europaische Dachverband EUSIPA die Interessen der europaischen
Zertifikatebranche. Im Mittelpunkt stehen dabei strukturierte Wertpapiere fiir die privaten
Anleger wie Zertifikate und Optionsscheine. EUSIPA setzt sich fiir einen attraktiven und
fairen regulatorischen Rahmen dieser Finanzprodukte ein und ist Ansprechpartner der
Politik und der europaischen Wertpapieraufsicht zu allen Fragen rund um Zertifikate.

u

- Gemeinsam mit seinen Mitgliedsverbdnden setzt
EUSIPA europaweite Branchenstandards. Diese reichen
von einer Ubersichtlichen Produktklassifizierung tber
einheitliche Fachbegriffe bis hin zu einer umfangreichen
Selbstverpflichtung in Form eines Branchen-Kodex. Im ver-
gangenen Jahr hat EUSIPA auch mit dem Antritt des neuen
Generalsekretédrs Thomas Wulf seine Position auf EU-Ebene
weiter ausgebaut. Im Mittelpunkt standen dabei nicht nur
politische und regulatorische Themen, sondern auch wich-
tige Anliegen wie mehr Versténdlichkeit und Transparenz der
Produkte sowie besserer Anlegerschutz.

Regulierung und noch mehr Regulierung

Im Jahr 2012 bestimmten zahlreiche regulatorischen Vorha-
ben, Richtlinien und Verordnungen der Européischen Union
die Agenda des Dachverbands. Davon wirken sich einige
maBgeblich auf die gesamte européische Zertifikatebranche
aus. Hierzu zahlt beispielsweise auch der Verordnungsent-
wurf der Europdischen Kommission zu den Packaged Retail
Investment Products (PRIPs). Er legt fest, dass es kiinftig
europaweit fiir alle Anlageprodukte Beipackzettel geben
muss. Nicht weniger beschéftigte EUSIPA die Uberarbeitung
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der bisherigen Richtlinie Gber Mérkte fiir Finanzinstrumente
(Markets in Financial Instruments Directive - MiFID II) und
die zum Regulierungspaket gehdrende neue Verordnung,
die u.a. die Eingriffsrechte der nationalen Aufsichtsbehdrden,
einschlieBlich Produktverboten, verbindlich festlegen wird
(Markets in Financial Instruments Regulation - MiFIR). Hinzu
kamen Fragen der Indexregulierung und nicht zuletzt die
europdische Finanztransaktionssteuer.

Mit einer starken Stimme sprechen

EUSIPA war nicht nur in Fragen der unmittelbaren politi-
schen Regulierung aktiv, sondern auch im Rahmen von
Projekten, die der Zertifikatebranche im gesamten euro-
paischen Raum zu einer besseren Wahrnehmung verhelfen
sollten.

Gerade die Vertriebseinschréankungen von bestimmten
strukturierten Produkten fir Privatanleger in Belgien erfor-
derten, dass die dortigen Emittenten gemeinsam mit einer
starken Stimme sprechen. So unterstiitzte EUSIPA tatkréaftig
die Griindung eines neuen Zertifikateverbandes in Belgien.
Né&here Informationen finden Interessierte auf der Webseite
der Belgian Structured Investment Products Association
(Belsipa) unter www.belsipa.be. Von der belgischen Ver-
bandsgriindung geht eine wichtige Signalwirkung in Rich-
tung Europa aus.

Dariiber hinaus wird es 2013 eine verstarkte Zusammen-
arbeit mit dem britischen Branchenverband geben. Das
Beitrittsgesuch der United Kingdom Structured Products
Association (UK SPA) zum Assoziierten Mitglied wurde von



der EUSIPA Generalversammlung einstimmig angenommen.
Kontakte ausbauen und pflegen

2012 stand ganz im Zeichen des Aufbaus von nachhaltigen
Kontakten zu den nationalen und europédischen Behdrden,
die im Rechtssetzungs- und Aufsichtsprozess eine wichtige
Rolle spielen. Hierzu gehdren zuvorderst die European Secu-
rities and Markets Authority (ESMA) in Paris und die Euro-
pean Banking Authority (EBA) in London.

Weiter intensiviert hat EUSIPA zudem die Kontakte und
Aktivititen im Rahmen der Offentlichkeitsarbeit. Hier lag
der Schwerpunkt bei englischsprachigen Print- und Online-
medien in ganz Europa. So griffen viele Journalisten die
EUSIPA-Pressemeldungen auf. Zudem haben zahlreiche
Hintergrundgespréache, Interviews, Presseartikel sowie Vor-
trage auf internationalen Konferenzen die Wahrnehmung der
europdischen Zertifikatebranche insgesamt erhdht.
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I'TALIANA
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PRODOTTI DI
INVESTIMENTO
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Projekte 2012:

Fakten statt Vorurteile,
Wissen statt Halbwissen

NEUE PUBLIKATIONEN
UND PROJEKTE 2012:

— Zur Sache: Daten, Fakten, Argumente
—> Zur Sicherheit: DDV-Risikomonitor

- Zu den Fakten:
Die Zertifikatebranche in Zahlen

- Zum Vergleich:
Zertifikate-Indizes und Index-Reports

- Zur Person: DDV im Gesprach

- Zur Verstandigung:
DDV-Website jetzt auch auf englisch

Zur Sache: Daten, Fakten, Argumente

Eine ganze Reihe von Missverstandnissen kursiert in der
Offentlichkeit, wenn es um Derivate und Zertifikate geht.
Um die mitunter heftigen Diskussionen zu versachlichen,
hat der DDV jetzt eine Reihe gestartet, die auf wenigen Sei-
ten jeweils einen der gangigsten Kritikpunkte aufgreift und
ihn mit Daten, Fakten und Argumenten konfrontiert.

Beispiel: Eins der gangigsten Vorurteile lautet, Zertifikate
seien hoch riskant und nur etwas fir ,Spekulanten®. Ein
Trugschluss, wie die Zahlen zeigen, denn das Gegenteil ist
richtig. Mehr als zwei Drittel des gesamten Zertifikate-Volu-
mens in Deutschland fallen auf Produkte mit hundertpro-
zentigem Kapitalschutz. Diese Papiere sind weniger riskant
als Aktien und die meisten Fonds, waren also gerade fiir
sicherheitsorientierte Anleger die richtige Wahl.

In der Reihe ,,Daten, Fakten, Argumente“ sind 2012 erschienen:
,Wozu braucht man eigentlich Zertifikate?*
»Sind Zertifikate zu risikoreich?*
»oind Zertifikate intransparent?“
,Gibt es zu viele Zertifikate?“

- Alle Ausgaben finden Sie hier:
www.derivateverband.de /DEU /Wissen
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Zur Sicherheit: DDV-Risikomonitor

Bequemer geht’s kaum noch: Wer will, bekommt als priva-
ter Anleger vom DDV automatisch eine Nachricht auf sein
Handy, sobald sich die Risikoklasse eines seiner Zertifikate
gedndert hat. Der DDV-Risikomonitor, wie dieser im Juni
2012 eingefiihrte Service treffend heift, Gberwacht mehr
als 800.000 Anlagezertifikate und Hebelprodukte. Dahinter
steht die unabhangige Einschatzung der European Derivati-
ves Group (EDG), die jedes Produkt in eine von finf Risiko-
klassen (von sicherheitsorientiert bis spekulativ) einstuft.
Diese Einschatzung erfolgt auf Basis des Value at Risk (VaR),
einer allgemein anerkannten Methode der Risikobewertung.

Damit Anleger das Risiko ihres Portfolios stets im Blick haben
kdnnen, ist der DDV-Risikomonitor fiir mobile Endgerate,
also vor allem Smartphones, optimiert. Der neue Service des
DDV bietet privaten Anlegern eine unkomplizierte Hilfe, um
das Risiko ihrer Zertifikate zu iberwachen. Das &ndert natur-
lich nichts daran, dass man sich bereits vor dem Kauf den
Zertifikate-Test des entsprechenden Produkts ansehen sollte.

- Den DDV-Risikomonitor finden Interessierte unter
www.derivateverband.de /DEU / Transparenz

Zu den Fakten: Die Zertifikatebranche in Zahlen

Wer sich eine eigene Meinung bilden will, braucht fundierte
Informationen. Dazu hat der DDV 2012 das ,,Buch der Fak-
ten“ vollstandig aktualisiert und um viele relevante Angaben
erweitert. So richtet die Neuauflage mehr Aufmerksamkeit
auf Europa und widmet den Daten der europédischen Markte
ein eigenes Kapitel.

Geblieben ist das Grundprinzip: Das Buch der Fakten ist kom-

pakt und Ubersichtlich, damit die gewtinschten Daten schnell

zu finden sind. Die Leser erhalten Antworten auf Fragen wie:

" Welche Borsenumsétze werden mit Zertifikaten in an-
deren europdischen Landern erzielt?

= Wer sind die groBten Emittenten von Zertifikaten?

= Wie hat sich der Wert verschiedener Zertifikatetypen im
Vergleich zum beliebtesten Aktienindex entwickelt?

= Wie groB ist der Anteil der Kapitalschutz-Zertifikate am
Gesamtmarkt?

So wie die Zertifikatebranche fiir jeden Anleger das pas-
sende Produkt bietet, so bietet unser Buch der Fakten die

passende Datenbasis zu diesem Thema.

- Das Buch der Fakten finden Sie hier:
www.derivateverband.de /DEU /Publikationen
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Zum Vergleich: Zertifikate-Indizes
und Index-Reports

Unter der Rubrik ,Transparenz® veroffentlicht
der Deutsche Derivate Verband seit Februar
2012 auf seiner Webseite die vier Zertifikate-
Indizes von Scoach und der European Deriva-
tives Group AG (EDG). Die Indizes zeigen die
Wertentwicklung der beliebtesten Anlagefor-
men: Kapitalschutz-, Discount-, Bonus-Zertifi-
kate und Aktienanleihen. Abgebildet werden
die wochentlichen, monatlichen und jahrlichen
Indexverldufe der verschiedenen Kategorien im
Vergleich zum Aktienindex EuroStoxx 50. Die
monatlichen DDV-Index-Reports erklaren und
kommentieren dariber hinaus die Wertent-
wicklung.

Mit der Veroffentlichung der neuen Zertifikate-
Indizes und den monatlichen Index-Reports
erhalten private Anleger transparente Ver-
gleichsmaBstabe fiir die wichtigsten Zertifika-
tetypen. Die Angaben zur durchschnittlichen
Wertentwicklung ermdéglichen den direkten
Vergleich mit anderen Finanzprodukten.

- Die Zertifikate-Indizes und Index-Reports
finden Sie hier:
www.derivateverband.de /DEU /Transparenz

DDV

IM GESPRACH
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Stets auf Nummer sicher zu
gehen ist eine hochriskante
Entscheidung®
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LInteressantheit ist der wichtigste
| Viert der Informationsverbreitung®
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,Gemeinsam verbindliche
Regelungen finden“

Transparenz und Verantwortlchket notwendis.
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Zur Person: DDV im Gesprach

Preisfrage: Was haben ein FuBballtrainer,
ein Philosoph und ein Ministerprasident a.D.
gemeinsam? Nun, sie alle sind Gespréchspart-
ner in dem neuen Interview-Format, das es
seit 2012 auf der DDV-Website gibt. Ob Felix
Magath oder Roland Koch - jeder ist ausgewie-
sener Experte auf seinem Gebiet, auch wenn
das von der Zertifikatebranche mehr oder
weniger weit entfernt liegt. Und dabei werden
dann originelle und manchmal unerwartete Ein-
sichten formuliert, wie etwa diese des Philoso-
phen Norbert Bolz: ,Stets auf Nummer Sicher
zu gehen ist eine hochriskante Entscheidung.”
Jedes Gespréch ist kompakt auf ein bis zwei
Seiten wiedergegeben. Weitere Interviewpart-
ner waren bisher Fredi Bobic, Bernhard Jine-
mann, Sascha Lobo und Thomas Zwirner.

- Alle Ausgaben finden Sie unter
www.derivateverband.de /DEU /Publikationen



Zur Verstandigung: DDV-Website
jetzt auch auf englisch

Die Finanzbranche war schon immer Vorreiter
der Internationalisierung. Und so endet auch
der Aktionsradius unseres Verbands immer
seltener an den Grenzen der Republik, selbst
wenn wir das D fiir Deutschland im Namen tra-
gen. Da war es nur eine Frage der Zeit, bis der
DDV mit einem englischsprachigen Informati-
onsportal speziell fiir européische Institutionen
und Partnerverbdnde online ging. Seit Marz
2012 kénnen sich nun auch Interessenten, die
kein Deutsch verstehen, liber die Ziele und Ini-
tiativen des Verbands informieren, ebenso wie
lber Daten und Fakten zur deutschen Zertifi-
katebranche: Marktvolumen, Marktanteile, Bor-
senumsatze und mehr.

Gerade fiir die politische Kommunikation halt
das englischsprachige Portal wichtige Inhalte
bereit, etwa zur DDV-Transparenzinitiative.
Hierzu zahlen die vereinheitlichten Fachbegriffe
und die Produktklassifizierung, aber auch Pro-
duktinformationsblatter, Zertifikate-Ratings,
Credit-Spreads sowie eine Checkliste fiir den
Zertifikatekauf. Insgesamt verspricht sich der
DDV davon zusétzliche Schubkraft fiir seine
politischen Vorhaben auf europaischer Ebene.
So kann er seine europdischen Partnerver-
bande und alle Ansprechpartner des Européa-
ischen Parlaments, der Europdischen Kom-
mission und der Wertpapieraufsichtsbehdrde
ESMA sehr viel einfacher auf dem Laufenden
halten.

Kurz: Die englische Internetprdsenz macht
das Informationsangebot des Verbands vielen
neuen Nutzern zugénglich. Sie erweitert den
politischen Aktionsradius des DDV und driickt
gleichzeitig das Streben der Branche nach
grenziiberschreitender Zusammenarbeit aus.

- Das englischsprachige Online-Angebot des
DDV finden Sie unter
www.derivateverband.de/EN
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Neue Mitglieder:

MITGLIEDER

Willkommen an Bord

4> BayernlB

- Dank der Neuzugénge ist nun nahezu die gesamte
Sparkassen-Finanzgruppe im Verband vertreten. Auf die
Frage, welche Ziele sie mit ihrer Mitgliedschaft im DDV ver-
folgen, erklart Dirk Mewesen von der Helaba: ,,Als einer der
groBten Emittenten am deutschen Zertifikatemarkt wollen
wir unsere Stimme bei Regulierungsfragen aktiv einbringen
und die Verbandsinitiativen fir mehr Produkttransparenz
und Anlegerschutz unterstltzen®. Stefan Caspari von der
Landesbank Berlin meint: ,Durch unsere Mitgliedschaft im
DDV wollen wir eine aktive Rolle spielen, etwa bei der Fest-
legung von Branchenstandards, die im Interesse der Kunden
liegen.” Und fiir die BayernLB, den Dritten im Bunde, nennt
Ingmar Alde als Ziel: ,Wir wollen in dem regulatorischen
Umfeld durch eine starkere Vernetzung im Verband unser
eigenes Know-how als langjahriger Emittent einbringen
und von der Expertise der Ausschiisse profitieren. Zugleich
mochten wir die Interessen der Sparkassen und ihrer Kun-
den aktiv vertreten.”

Alle drei Banken sind fiir den DDV keine Unbekannten, da
sie schon lange in der einen oder anderen Form an der
Verbandsarbeit mitwirken. Dr. Hartmut Knlppel, geschéfts-

Helaba ‘ =

LandesBank
Berlin

/BB

fihrender Vorstand des DDV, freut sich auf die Zusammen-
arbeit: ,,Der Beitritt der drei Landesbanken starkt die Saule
des &ffentlich-rechtlichen Bankensektors im DDV enorm.
Das ist gerade fiir die politische Kommunikation nicht zu
unterschatzen.“ Dank der drei Neuzugange hat sich die Zahl
der Verbandsmitglieder erhdht - trotz des gleichzeitigen
Ausscheidens von J.P.Morgan und Macquarie. Wahrend die
australische Bank Macquarie ihr europdisches Zertifikatege-
schaft vollkommen eingestellt hat, liegt bei J.P.Morgan der
Grund flir den Ausstieg in der kiinftigen Konzentration auf
institutionelle Kunden.

Mit ihrer Mitgliedschaft im DDV verpflichten sich die Emitten-
ten von Zertifikaten zugleich, eine Reihe von Branchenstan-
dards einzuhalten. Einer der wichtigsten ist der sogenannte
Derivate Kodex, der Leitlinien fiir die Emission, die Strukturie-
rung, den Vertrieb und das Marketing von derivativen Wert-
papieren festlegt. Mit dieser freiwilligen Selbstverpflichtung
schaffen die Emittenten zusatzlich Sicherheit fiir die privaten
Anleger und starken damit das Vertrauen in Zertifikate. Als
Emittenten représentieren die 17 Mitglieder des Branchen-
verbands etwa 95 Prozent des deutschen Zertifikatemarkts.

Neuer Vorstand gewahlt

Im Marz 2012 standen turnusgemafB die Neuwahlen fir den DDV-
Vorstand an. Als neues Vorstandsmitglied folgt Grégoire Toublanc
(BNP Paribas) auf Rupertus Rothenhauser {Macquarie), der auf eine
erneute Kandidatur verzichtet hatte. Die Vorstandmitglieder Stefan
Armbruster {Deutsche Bank), Klaus Oppermann {Commerzbank) und
Jan Kriiger (LBBW) wurden in ihrer Funktion bestatigt. Dr. Hartmut
Kniippel gehdrt als geschaftsfilhrender Vorstand dem Flhrungsgre-
mium des Verbands kraft Amtes weiter an.

Der Vorstand (v.li.): Klaus Oppermann, Dr. Hartmut Knippel,
Jan Kruger, Grégoire Toublanc, Stefan Armbruster



I“Operecht

DDV-Gesprachsrunde fur Mitglieder
Prospektrecht einmal ganz einfach

Zu den wichtigen Aufgaben eines Verbands zahlt die Information seiner
Mitglieder. E-Mails sind hierbei zwar unerlasslich, aber sie kénnen das
personliche Gesprach nicht ersetzen.

Unsere Mitglieder zeigen ein groBes Interesse
am neuen Prospektrecht, aber fir viele Nicht-
juristen ist das eine sehr komplexe Materie.
Daher fiihrte der DDV am 29. Mai 2012 eine
Informationsveranstaltung nur fiir Mitglieder
durch. Das Thema lautete: ,,Auswirkungen des
neuen Prospektrechts auf Zertifikate-Emittenten.
Ein Uberblick in 90 Minuten“. In den Rdumen
der Société Générale gaben Experten einen Ein-
blick in das neue Prospektrecht und erlduterten
klar und verstandlich seine zentralen Bestim-
mungen.

Dr. Gregor Evenkamp (Clifford Chance), Wolf
von Kopp-Colomb (BaFin) sowie Dr. Klaus
Kiinzel (Commerzbank AG) diskutierten gemein-
sam mit dem DDV-Geschaftsfiihrer Christian
Vollmuth tber wesentliche Punkte des neuen
Rechts. Behandelt wurden insbesondere seine
praktischen Auswirkungen auf die Zertifikate-
branche - gerade auch aus Sicht der Aufsichts-
behorde.

Impressionen der Gespréachsrunde:
Das neue Prospektrecht sorgte fiir
regen Gespréachsstoff, da seine
Umsetzung einen erheblichen Aufwand
fiir die Emittenten bedeutet.
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MITEINANDER

Deutscher Derivate Tag:

Traditioneller Branchentreff

im Herbst
Lt

Politiker, Journalisten, Anlegerschutzer sowie Experten und Entscheidungstrager
der Zertifikatebranche kommen einmal im Jahr zum Deutschen Derivate Tag
nach Frankfurt. Europa und der Euro waren 2012 das bestimmende Thema.

- Mit Hans-Dietrich Genscher, dem gro-
Ben Mann der deutschen AuBenpolitik, konnte
der DDV wie schon in den Vorjahren einen
absolut hochkaratigen Gastredner gewinnen.
Der ehemalige BundesauBenminister machte
in seinem Vortrag deutlich, warum nach seiner
Uberzeugung ,Europa am Scheidweg® stehe.
Die Alternative heiBe entweder Abwicklung
oder Vertiefung. Genscher wortlich: ,,Meine
Position ist klar: Wir miissen das Haus Europa
weiterbauen. Das Fundament bilden die Wirt-
schafts-, die Finanz- und die Sozialunion. Dazu
gehort letztlich aber auch das Dach, ndmlich
die politische Union. Ware man den Zweiflern
gefolgt, ware der Weg zur deutschen Einheit
anders verlaufen. Deshalb wiinsche ich mir
gerade jetzt von den Verantwortlichen mehr
Mut zu Europa®“.
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Die européische Dimension hatte zuvor bereits
Hartmut Kniippel, geschaftsfiihrender Vorstand
des DDV, in seiner Eroffnungsrede betont. Zer-
tifikate, im Ursprung eine deutsche Erfindung,
hatten sich langst zu einem europaweiten
Exportschlager entwickelt. Diese Erfolgsge-
schichte wére ohne die europaische Einheits-
wahrung wohl kaum denkbar gewesen. ,Eine
Abschaffung des Euro wiirde diese Erfolge
stark gefahrden. Fir unsere deutschen und
auslandischen Mitgliedsbanken ist Europa
inzwischen Tagesgeschaft®, so Kniippel.

Ein weiterer Schwerpunkt seines Vortrags war
dem Anlegerschutz gewidmet und der Frage,
wie die Branche zu noch mehr Transparenz
beitragen kann. Darauf gingen auch die beiden



Referenten des Nachmittags ein: ,,Die Anleger
wirksam schiitzen: Finanzprodukte im Test* lau-
tete das Thema von Prof. Dr. Lutz Johanning von
der WHU - Otto Beisheim School of Manage-
ment. Und anschlieBend referierte Dr. Gilinter
Birnbaum von der Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin) tGber ,Anleger-
schutz auf dem Priifstand: Gleiche Regeln fir
alle Anleger?

Anlegerschutz ja - aber wie?

Moderiert von Henning Krumrey, Leiter des
Hauptstadtbiros der WirtschaftsWoche, ging
es auch in der abschlieBenden Podiumsdis-
kussion um Anlegerschutz. Neben Glinter
Birnbaum von der BaFin diskutierten Alexan-
der Schéfer, Bundesministerium fir Ernah-
rung, Landwirtschaft und Verbraucherschutz
(BMELV) und Marc Tingler von der Deutschen
Schutzvereinigung fir Wertpapierbesitz (DSW).

Oben: Hans-Dietrich Genscher,

ehemaliger BundesauBenminister (links);

Dr. Hartmut Knippel, geschaftsfiihrender DDV-
Vorstand (rechts) // Mitte: Die DDV-Geschaftsfiihrer
Lars Brandau und Christian Vollmuth im Gespréch

Mehr als 250 Teilnehmer waren auch in die-
sem Jahr wieder der Einladung zum Deutschen
Derivate Tag gefolgt. Im stilvollen Rahmen der
Frankfurter Villa Kennedy bietet diese Fach-
tagung neben den anregenden Vortrégen zu
aktuellen politischen Themen und Entwicklun-
gen selbstverstandlich auch eine gute Gelegen-
heit, neue Kontakte zu kniipfen und bestehende
Geschéftsbeziehungen zu pflegen.

peutscher perivate

Die Diskussionsrunde zum Anlegerschutz brachte viele Gemeinsamkeiten zum Vorschein.
v.l.n.r.: Glnter Birnbaum (BaFin), Alexander Schafer (BMELV), Marc Tiingler (DSW) und
Moderator Henning Krumrey (WirtschaftsWoche)




MITEINANDER

/ertifikate-Fruhstuck:
Anlegerschutz um acht Uhr morgens

Um Politik und Wirtschaft an einen Tisch zu bekommen, muss man mitunter
frih aufstehen. Da macht das Zertifikate-Friihstiick des DDV keine Ausnahme.

Eine wichtige Rolle im politischen Berlin spielen
die Mitarbeiter der Bundestagsabgeordneten,
die fachpolitischen Referenten der Bundes-
tagsfraktionen sowie die Fachreferenten in den
Bundesministerien. An diesen Personenkreis
richtet sich der DDV mit seinem Zertifikate-
Friihstiick, das mittlerweile zum dritten Mal
stattfand. So trafen sich Mitarbeiter der poli-
tischen Entscheider am 30. Oktober 2012 mit
Vertretern der Zertifikatebranche in der Berli-
ner Geschaftsstelle des DDV, um sich vor ihrem
eigentlichen Biroarbeitstag schon zu friher

DDV

Deutscher Derivate Verband
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Stunde Uber ein aktuelles Finanzmarktthema
zu informieren: ,,Die Anleger wirksam schiitzen
- Finanzprodukte im Test“ hief der Vortrag von
Prof. Dr. Lutz Johanning. Gleich zu Beginn war
da die Rede von MiFID, UCITS, PRIPs und PIBs
- wer da nicht schon hellwach war, dem konnte
mit einer guten Tasse Kaffee geholfen werden.
Es geht also durchaus gehaltvoll zu beim Zerti-
fikate-Frihstiick - nicht nur am Buffet, sondern
auch thematisch. Und natirlich bleibt nach
dem Vortrag noch Gelegenheit, sich mit den
anwesenden Branchenvertretern lber dieses
und andere Themen auszutauschen.

Als Experte flir Empirische Kapitalmarktfor-
schung kam Lutz Johanning tUber den Vergleich
der wichtigsten Finanzprodukte ibrigens zu
einem interessanten Fazit: Die Politik sollte
nicht das subjektive Kriterium der Komplexitat
eines Produkts, sondern den objektiven MaB-
stab der Transparenz in den Mittelpunkt ihrer
Regulierungsbemiihungen stellen. Komplexitat
bewertet jeder Anleger anders, eine Verbes-
serung der Transparenz nutzt ihm unmittel-
bar. Wenn die Teilnehmer des 3. Zertifikate-
Frihstlcks diese Erkenntnis mitgenommen
haben, dann war die Veranstaltung ein voller
Erfolg.



Zertifikate—runch:
Themen, Thesen, Hintergrinde

Ein ungeschriebenes Gesetz aus den guten alten
Tagen des Journalismus besagte, dass zu Pres-
sekonferenzen und anderen Veranstaltungen
fur die schreibende Zunft niemals vor elf Uhr
einzuladen sei. Auch wenn diese Zeiten schon
lange vorbei sind: Fir genau diese Uhrzeit
hatte der DDV am Nikolaustag 2012 Frankfurts
Wirtschafts- und Finanzjournalisten in seine
Frankfurter Geschéftsstelle geladen - zum
ersten sogenannten Zertifikate-Brunch.

Den Einstieg gab DDV-Vorstand Hartmut
Kniippel mit seinem Impulsvortrag ,,Politische
Interessensvertretung in Berlin und Brussel -
eine Positionsbestimmung®. Dabei wies er ins-
besondere auf die wachsende Bedeutung der
europaischen Entscheidungsgremien hin.

AnschlieBend ging es um ein Thema, das die
Branche immer intensiver beschéftigt: ,Die
Regulierung des Zertifikatemarkts in Deutsch-
land und Europa: aktueller Stand und Ausblick®.
Der zweifachen Dimension des Themas ent-
sprechend referierten zwei Experten, namlich
DDV-Geschéaftsfiihrer Christian Vollmuth und
der EUSIPA-Generalsekretdr Thomas Wulf.

AnschlieBend nutzten die Teilnehmer die Zeit,
um mit den anwesenden Referenten weitere
Fragen zu den doch oft komplexen Zusammen-
hangen zu vertiefen. Gut moglich, dass dabei
auch die eine oder andere Idee fiir einen Artikel
aus der Welt der Zertifikate geboren wurde.

Die steigende Komplexitét der
Regulierung warf auch bei den
Journalisten viele Fragen auf.



DDV-Journalistenpreis:
Lob der Einfachheit

Oben: VfB-Sportdirektor Fredi Bobic im
Gesprach mit DDV-Geschéftsfihrer
Lars Brandau

Unten (v.l.n.r.): Preistrager 2012 Matthias
von Arnim, Dr. Bernhard Jiinemann, Petra
Maier, Jochen Dietrich, Dr. Martin Ahlers

Dr. Bernhard Jiinemann ist
,Journalist des Jahres“

Den mit 5.000 Euro dotierten Preis als ,,Journa-
list des Jahres 2012“ hat Bernhard Jiinemann
erhalten. Der promovierte Finanzexperte zahlt
zu den prominentesten Bdrsenjournalisten
Deutschlands. Jlinemann, der seit vielen Jahren
das Geschehen an den Finanzmarkten auf den
Punkt bringt, kann auf einen bemerkenswer-
ten journalistischen Werdegang zuriickblicken.
Nach Stationen bei der WirtschaftsWoche,
der TeleBorse und dem Anlegermagazin Borse
Online ist er seit 2009 Chefmoderator beim
Deutschen Anleger Fernsehen DAF und auBer-
dem Autor verschiedener Fachbiicher.

Lars Brandau, Geschéaftsfiihrer des DDV, erlau-
terte die einstimmige Entscheidung der Jury
in seiner Laudatio so: ,Bernhard Jinemann ist
ausgewiesener Experte fiir Anlagestrategie und
Borsenpsychologie. Er steht seit vielen Jahren
flr Qualitatsjournalismus und thematisiert
nicht nur das Tagesgeschehen, sondern auch
langfristige wirtschaftliche Entwicklungen®.

MITEINANDER

In vier weiteren Kategorien, jeweils mit
1.000 Euro dotiert, heifen die Preistrager 2012:

- Kategorie Tageszeitung (Print):
Dr. Martin Ahlers, ,Komplizierter Handel
mit der Garantie, in €uro am Sonntag
- Kategorie Magazin (Print):
Petra Maier, ,Lukrative Alternativen®,
in €uro
- Kategorie Online-Medien:
Matthias von Arnim, ,Trendwende
bei Zinsen?“, in ZertifikateNews
- Kategorie Audio/Video:
Jochen Dietrich, n-tv Zertifikate

Der DDV-Preis fiir Wirtschaftsjournalisten wird
jedes Jahr am Vorabend der Anlegermesse
Invest gemeinsam mit der Borse Stuttgart und
Scoach verliehen. Der Wettbewerb wirdigt
Arbeiten, die fundiert, pragnant und gut ver-
standlich liber den Zertifikatemarkt berichten
oder die in besonderer Weise marktwirtschaft-
liche Grundsétze in der Finanzbranche einfor-
dern.



Bankhistorische Forschung:
Vier Jahrhunderte Derivate

Die meisten halten Zertifikate und Co. fur innovative Finanzprodukte der jiingsten
Vergangenheit. Das ist auch nicht verkehrt, doch Vorlaufer gab es schon vor vier-

hundert Jahren. Ihre Geschichte, und was sich daraus lernen lasst, war Thema auf
dem 34. Symposium des Instituts fiir bankhistorische Forschung.

Unter dem Titel ,,Derivate und Finanzstabilitat -
Erfahrungen aus vier Jahrhunderten“ hatte der
DDV im Mai 2012 eingeladen. Wissenschaftler
aus dem In- und Ausland sowie Vertreter der Poli-
tik, Aufsicht und der Banken kamen nach Berlin
ins Allianz Forum. Die Vortrage der Wissenschaft-
ler spannten zeitlich einen weiten Bogen (iber die
Zeit: vom Derivate-Handel im Amsterdam des
17. Jahrhunderts bis zur aktuellen Diskussion um
politische Regulierungsvorhaben.

Den Anfang machte Lodewijk Petram mit sei-
ner Forschung iiber ,Risk Management on the
First Modern Securities Market®, gefolgt von
Alexander Engel mit seinen Ausflihrungen tiber
die ,,Regulierung des Borsenterminhandels im
deutschen Kaiserreich“. Danach ging es lber
das 20. Jahrhundert bis ins Hier und Jetzt: Prof.
Glnter Franke behandelte die ,,Errichtung der
Deutschen Terminbdrse im Spannungsfeld von
auslandischen Vorbildern und nationaler Vor-
sicht®, und zum Abschluss referierte Prof. Lutz
Johanning uber die ,Bedeutung der Derivate fir
die Funktionsfahigkeit von Finanzmarkten®“. Zu
guter Letzt gingen Podiumsteilnehmer in einer  Jedenfalls wirkt unser Verband, verglichen mit
lebhaften Diskussion der Frage nach: ,Derivate -  der Jahrhunderte langen Historie der Derivate,
Teufelszeug oder Segen?“ Die Position des DDV geradezu unglaublich jung - ihn gibt es erst seit
zu dieser Frage dirfte leicht auszumachen sein.  gerade mal fiinf Jahren.

Fir viele Uiberraschend: Derivate gibt
es schon seit 400 Jahren, Zertifikate
erst seit 22 Jahren.
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Offentlichkeitsarbeit des DDV:
Standpunkte vermitteln, Dialog
gestalten, Vertrauen aufbauen

»Fakten, Fakten, Fakten und immer an die Leser denken®. Diese einpragsame
Forderung im Werbespot eines deutschen Nachrichtenmagazins lasst sich leicht
abgewandelt auch auf die Presse- und Offentlichkeitsarbeit des DDV {ibertragen.
Ihr Grundprinzip lautet: Wir wollen mit Daten, Fakten und Argumenten eine
positive Einstellung zu unseren Verbandsthemen erreichen. Allerdings wird

beim DDV nicht nur an die Leser gedacht, sondern wir haben fiir unsere

Botschaften mehrere Adressaten im Auge.

LVertrauen ist die Basis
erfolgreicher Kommunikation.”

Lars Brandau, Geschéftsfiihrer

- Politische Entscheider, Journalisten,
aber auch Verbraucherschitzer und Wissen-
schaftler und nicht zuletzt interessierte Anle-
ger stehen im Mittelpunkt unserer Offentlich-
keitsarbeit. Unser Anliegen ist dabei, diesen
Zielgruppen den Mehrwert des Finanzprodukts
Zertifikat mit fundierten Informationen und
transparenten Standpunkten zu vermitteln und
zur Meinungsbildung beizutragen, wann immer
es um Fragen geht, die unsere Branche betref-
fen. Zur Ansprache verwenden wir sowohl
klassische als auch moderne Kommunikations-
instrumente der Information und des Dialogs.
So wollen wir dauerhafte Kommunikationsbe-
ziehungen schaffen und pflegen, die auf gegen-
seitigem Vertrauen beruhen.
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Verlassliche Informationen als
beste Grundlage

Gerade bei komplexen Finanzthemen kann
Kommunikation nur dann Vertrauen schaffen,
wenn sie glaubwiirdig und ehrlich ist. Damit
sich Politiker, Journalisten, Wissenschaftler und
Verbraucherschitzer eine fundierte Meinung
zur Zertifikatebranche bilden kénnen, sind ver-
lassliche und auf die Zielgruppen zugeschnit-
tene Informationen die beste Grundlage. Um
sie zu vermitteln, nutzen wir auch die rasanten
Entwicklungen der Medien, die uns eine Vielfalt
von professionellen Kommunikationsmdoglich-
keiten er6ffnen.

Auf unserer klar strukturierten und multime-
dialen Webseite erhalten Interessierte sowohl
statistische Informationen zum Zertifikate-
markt wie Marktvolumen, Bérsenumsétze und
Marktanteile, aber auch Broschiiren, Podcasts
und Videos rund um Fragen zu Zertifikaten.
Und schlieBlich greifen wir die géngigsten Kri-
tikpunkte an Zertifikaten auf unserer Webseite
unter dem Motto ,,Fakten gegen Vorurteile“ auf
und widerlegen sie mit Daten, Fakten und Argu-
menten. AuBerdem zahlen unser Newsletter
INFORUM, Online-Kolumnen, zahlreiche aktu-
elle Anleger- und Emittenten-Umfragen sowie
Veranstaltungshinweise zu unserem Informa-



MEDIEN

. Aus inem Spatzen keinen Adler machen®

tionsangebot. Wer sich mit Zertifikaten lieber in
Form von Broschiiren und Blichern beschéftigt,
der kann diese in unserem Bestell-Center gratis
anfordern.

Medien kennen und verstehen

Doch auch im Zeitalter des Internet hat die
klassische Pressearbeit fiir uns nicht an Bedeu-
tung verloren. Die Medien sind Multiplikatoren
in der Kommunikation mit unseren Zielgrup-
pen. In Pressemitteilungen, Gastbeitragen
und Interviews in den Printmedien informieren
wir detailliert Uber Marktentwicklungen sowie
Branchenentscheidungen und nehmen zu aktu-
ellen politischen Themen Stellung.

Dabei erwarten Journalisten von uns vor allem
ehrliche und hilfreiche Informationen mit einem
Mehrwert flr die Leser in einfacher und gut ver-
standlicher Sprache. Um von den Redaktionen
als verlasslicher und glaubwiirdiger Partner
wahrgenommen zu werden, ist fiir uns der
personliche Kontakt und Dialog besonders
wichtig. Doch nicht nur fir die Presse-, sondern
fir die gesamte Offentlichkeitsarbeit sind
die Kommunikationsinstrumente des Dialogs
unerlasslich.

Den Dialog gestalten

Nur mit einem wechselseitigen Austausch sind
lebendige Beziehungen mit unseren Ansprech-
partnern méglich. Daher |adt der Verband regel-
maBig zu einer Reihe von Veranstaltungen ein.

Beim Deutschen Derivate Tag, dem Journalis-
tenpreis, dem Zertifikate-Friihstiick in Berlin
oder dem Jour fixe unserer Mitglieder in Frank-
furt kénnen im personlichen Gesprach Fakten
zur Zertifikatebranche aufgezeigt, Argumente
dargelegt und das gegenseitige Verstandnis
gefordert werden. Die Geschéftsfiihrung des
DDV steht auch bei Podiumsdiskussionen und
in Diskussionsrunden Rede und Antwort und
vertritt in zahlreichen Vortragen die Position
der Zertifikatebranche.

Keine Frage: Offentlichkeitsarbeit ringt um
das knappe Gut der Aufmerksamkeit. Wer hier
Erfolg haben will, braucht einen langen Atem.
Wir werden auch in Zukunft nicht nachlassen,
Fakten gegen Vorurteile zu setzen. Zertifikate
gehoren in jedes erfolgreiche Depot. Das ist
und bleibt unsere Kernbotschaft.
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Information und Dialog
bestimmen die Offentlich-
keitsarbeit des DDV.



/Zertifikatemarkt 2012;
Daten und Fakten

Im Jahr 2012 haben die Verscharfung der Staatsschuldenkrise und
zahlreiche Negativschlagzeilen die privaten Investoren und damit auch
viele Zertifikateanleger verunsichert. Sie setzten daher Gberwiegend
auf Zertifikate, die vor allem eines bieten, namlich Sicherheit.

Marktvolumen

Entwicklung des Zertifikatevolumens in Deutschland seit Dezember 2011 (in Mrd. EUR)
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Der Zertifikatemarkt hat sich im
Jahr 2012 konsolidiert. Das in
Anlage- und Hebelprodukte inves-
tierte Volumen pendelte um die
100-Milliarden-Marke

Entwicklung des Zertifikatevolumens in Deutschland seit Dezember 2004 (in Mrd. EUR)
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Wéahrend das Marktvolumen
infolge der Finanzmarktkrise im
Frihjahr 2009 unter 80 Mrd. Euro
sank, investierten die Privatanle-
ger danach wieder mehr in Zerti-
fikate und Optionsscheine. Inzwi-
schen hat sich das Marktvolumen
bei etwa 100 Mrd. Euro stabilisiert.



MARKT

Marktvolumen nach Produktkategorien

Kategorie Marktvolumen Marktvolumen Zahl der
Dezember 2012 preisbereinigt Produkte
T€ in% T€ in% # in%

Anlageprodukte

Kapitalschutz-Zertifikate 14.594.981 16,1 14.543.982 16,1 3.434 1,1
Strukturierte Anleihen 48.456.110 53,5 48.431.964 53,6 2.356 0,7
Aktienanleihen 5.109.785 5,6 5.090.286 5,6 40.223 12,4
Discount-Zertifikate 4.051.757 45 4.026.604 4,5 140.294 43,2
Expresss-Zertifikate 4.837.943 5,3 4.787.566 5,3 2.635 0,8
Bonus-Zertifikate 2.284.435 2,5 2.286.585 2,5 131.265 40,4
Index-/ Partizipations- 5.773.363 6,4 5.755.774 6,4 2.759 0,8
Zertifikate
Outperformance-/ 69.738 0,1 68.717 0,1 594 0,2
Sprint-Zertifikate
Weitere Anlageprodukte 5.452.748 6,0 5.429.723 6,0 1.255 0,4
ohne Kapitalschutz

90.630.861 98,7 90.421.201 98,6 324.815 45,1
Hebelprodukte
Optionsscheine 511.536 41,3 541.886 40,9 256.371 64,9
Knock-Out Produkte 726.298 58,7 781.697 59,1 138.591 35,1

1.237.834 1,3 1.323.584 1,4 394.962 54,9

Gesamt 91.868.695 100,0 91.744.785 100,0 719.777 100,0

Das GroBenverhaltnis von Anlagezertifika-
ten und Hebelprodukten verdnderte sich im
Berichtszeitraum kaum. Mit knapp 99 Prozent
entfiel im Dezember fast das gesamte Markt-
volumen auf Anlageprodukte, wahrend Hebel-
produkte nur auf einen Anteil von gut 1 Prozent

kamen.
Discount-Zertifikate 4,4 % Bonus-Zertifikate 2,5%
Express-Zertifikate 5,3% Hebelprodukte 1,3%
Outperformance- und
Aktienanleihen 5,6 % Sprint-Zertifikate 0,1%
Strukturierte
Anleihen 52,7 %
Weitere Anlage-
Privatanleger gingen im Jahr 2012 auf Nummer produkte ohne
. . e . .. Kapitalschutz 5,9 %
sicher, und so vereinten Zertifikate mit vollstan-
digem Kapitalschutz mehr als zwei Drittel des Index-/
gesamten Marktvolumens auf sich. Partizipations-

Zertifikate 6,3%

Kapitalschutz-
Zertifikate 15,9 %

A
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Marktvolumen nach Basiswerten

Kategorie Marktvolumen Marktvolumen Zahl der
Dezember 2012 preisbereinigt Produkte
T€ in % T€ in % # in%

Anlageprodukte

Indizes 17.090.048 18,9 16.993.817 18,8 94.936 29,2
Aktien 16.607.892 18,3 16.492.331 18,2 223.645 68,9
Rohstoffe 1.633.890 1,8 1.688.195 1,9 2.409 0,7
Waéhrungen 109.588 0,1 109.681 0,1 47 0,0
Zinsen 54.191.588 59,8 54.143.464 59,9 3.211 1,0
Fonds 997.855 1,1 993.714 1,1 567 0,2

90.630.861 98,7 90.421.201 98,6 324.815 45,1

Hebelprodukte

Indizes 476.808 38,5 493.262 37,3 93.530 23,7
Aktien 460.916 37,2 468.697 35,4 242.214 61,3
Rohstoffe 232.506 18,8 291.763 22,0 26.216 6,6
Wéhrungen 44.423 3,6 42.277 3,2 30.881 7,8
Zinsen 23.000 1,9 27.411 2,1 2.065 0,5
Fonds 182 0,0 173 0,0 56 0,0

1.237.834 1,3 1.323.584 1,4 394.962 54,9
Gesamt 91.868.695 100,0 91.744.785 100,0 719.777 100,0

Anlagezertifikate mit Zinsen als Basiswert waren im Jahr  Die Zahl der Produkte und das Marktvolumen unterscheiden
2012 auf Grund des hohen Marktvolumens der Strukturier-  sich erheblich mit Blick auf die Basiswerte. Bei der Produkt-
ten Anleihen am beliebtesten. Auf sie entfielen etwa 60 Pro-  zahl dominierten Aktien als Basiswert. Bei den Anlagepro-

zent des Volumens aller Anlagezertifikate. dukten entfielen auf sie 69 Prozent, bei den Hebelprodukten
61 Prozent.

Anlageprodukte nach Basiswerten Hebelprodukte nach Basiswerten

Fonds 1,1% Wahrungen 0,1% Wahrungen 3,6 % insen 1,9%

Rohstoffe 1,8 %

Aktien 18,3%

Zinsen 59,8% Rohstoffe 18,8%—l Indizes 38,5%
o g

Die Privatanleger entschieden sich bei den Anlageproduk-  Bei den Hebelprodukten waren Produkte mit Indizes als
ten vor allem fiir Produkte mit Zinsen als Basiswert. Auf sie  Basiswert mit einem Anteil von knapp 39 Prozent am meis-
entfiel mit knapp 60 Prozent der Léwenanteil des Volumens  ten gefragt. Danach folgten die Aktien als Basiswert mit
der Anlageprodukte. Die Indizes kamen auf rund 19 Prozent.  einem Anteil von 37 Prozent.

Dicht dahinter belegten Aktien mit etwa 18 Prozent den

dritten Platz.

Indizes 18,9 %
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Borsenumsatze

Borsenumsatze im Jahresverlauf
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B Euwax (Bérse Stuttgart) 2012 Euwax (Borse Stuttgart) 2011 Scoach (Borse Frankfurt) 2012 Scoach (Borse Frankfurt) 2011

Viele waren trotz der Kursgewinne von DAX® und MDAX®
stark verunsichert, insbesondere Uber den richtigen Zeit-
punkt, wieder verstarkt in Wertpapiere zu investieren.

Die Handelsvolumina an den europdischen und deutschen
Bdrsen gingen im Jahr 2012 stark zurlick. Das galt ebenfalls
fiir die Zertifikateborsen in Stuttgart und Frankfurt, wo sich
die Privatanleger mit Investitionen deutlich zurlickhielten.

Bérsenumsiétze nach Produktkategorien von Januar bis Dezember 2012

Kategorien Borsenumsétze Gesamt Stuttgart (Euwax) Frankfurt (Scoach) Wihrend beim Marktvolumen Hebelprodukte
Marktanteil Aufteilung Aufteilung .
inT€ in % nTE in % inT€ iny hurguti Prozent ausmachten, entfielen auf
sie 40 Prozent der Bérsenumsatze.
Anlageprodukte
Kapitalschutz-Zertifikate 14.002.038 3,1 5.943.751 42,4 8.058.287 57,6
Strukturierte Anleihen 7.021.100 1,5 2.588.922 36,9 4.432.177 63,1
Aktienanleihen 22.799.289 5,0 16.214.521 71,1 6.584.768 28,9
Discount-Zertifikate 101.968.645 22,3 68.356.892 67,0 33.611.753 33,0
Sonstige
Express-Zertifikate 12.422.491 2,7 7.709.345 62,1 4.713.146 37,9 Zertifikate 0 4g%
Bonus-Zertifikate 64.617.585 14,1 45.033.114 69,7 19.584.471 30,3  Strukturierte Anleihen 1,5%
Outperformance-
Index-/ Partizipations- 47.536.415 10,4 31.062.050 65,3 16.474.365 34,7 Express-Zertifikate 2,7 % und Sprint-
Zertifikate Zertifikate 0,1%
Kapitalschutz-
Outperformance-/ 671.075 0,1 429.550 64,0 241.525 36,0 Zertifikate 3.1 % Knock-Out
Sprint-Zertifikate ' Produkte 26,0%
Weitere Anlageprodukte 1.918.737 0,4 615.212 32,1 1.303.525 67,9  Aktienanleihen 5,0%
ohne Kapitalschutz Index-/
272.957.375 59,7 177.953.357 65,2  95.004.017 34,8 Partizipations-
Zertifikate
Hebelprodukte 10,4%
Optionsscheine 65.435.299 14,3 39.673.282 60,6 25.762.017 39,4 Bonus
Knock-Out Produkte 118.822.340 26,0 78.420.482 66,0 40.401.858 34,0 Zertifikate 14,1%
184.257.639 40,3 118.093.764 64,1 66.163.875 35,9
Gesamt 457.215.014 100,0 296.047.121 64,8 161.167.893 54,4 Optionsscheine 14,3 % Discount-Zertifikate 22,3%
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Borsenumsatze nach Basiswerten von Januar bis Dezember 2012

Kategorien Borsenumséatze Gesamt Stuttgart (Euwax) Frankfurt (Scoach)

Marktanteil Aufteilung Aufteilung
inT€ in% inT€ in% inT€ in%

Anlageprodukte
Indizes 14.547.042 31,8 9.634.594 66,2 4.912.447 33,8
Aktien 10.256.805 22,4 7.142.044 69,6 3.114.760 30,4
Rohstoffe 1.148.525 2,5 625.479 54,5 523.046 45,5
Wahrungen 30.688 0,1 11.540 37,6 19.149 62,4
Zinsen 989.727 2,2 280.758 28,4 708.969 71,6
Fonds 139.894 0,3 59.452 42,5 80.442 57,5
Sonstige 183.056 0,4 41.468 22,7 141.588 77,3
27.295.737 59,7 17.795.336 65,2 9.500.402 34,8

Hebelprodukte
Indizes 11.314.961 24,7 7.582.459 67,0 3.732.502 33,0
Aktien 4.316.839 9,4 2.448.679 56,7 1.868.160 43,3
Rohstoffe 1.761.298 3,9 1.153.116 65,5 608.181 34,5
Wahrungen 645.100 1,4 375.522 58,2 269.578 41,8
Zinsen 387.071 0,8 249.337 64,4 137.734 35,6
Fonds 426 0,0 261 61,3 165 38,7
Sonstige 70 0,0 2 3,3 68 96,7
18.425.764 40,3 11.809.376 64,1 6.616.388 35,9
Gesamt 45.721.501 100,0 29.604.712 64,8 16.116.789 35,2

Beim bdrslichen Handel zeigten sowohl Anlage- als auch
Hebelprodukte eine dhnliche Verteilung bei den Basis-
werten. Am beliebtesten waren Indizes. Darauf folgten
Aktien. Den dritten Platz bei beiden Kategorien belegten

Rohstoffe.

Anlageprodukte nach Basiswerten

Sonstige 0,7 %

Zinsen 3,6 %

Rohstoffe 4,2 %

T
Aktien 37,6 %

\

Fonds 0,5%
Wahrungen 0,1%

Indizes 53,3%

Hebelprodukte nach Basiswerten

Wahrungen 3,5%

Zinsen 2,1%

Rohstoffe 9,6 %

Aktien 23,4 %

Indizes 61,4 %

Indizes als Basiswert kamen bei den Optionsscheinen und
Knock-Out Produkten auf 61 Prozent. Es folgten Aktien mit
23 Prozent. Den dritten Platz belegten Rohstoffe mit knapp
10 Prozent.

Mit einem Anteil von 53 Prozent machten Indizes als Basis-
wert im Berichtsjahr mehr als die Halfte des Umsatzes von
Anlagezertifikaten aus. Auf Aktien als Basiswert entfielen
knapp 38 Prozent. Es folgten Rohstoffe mit einem Anteil
von 4 Prozent.
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Zertifikate-Indizes: Zertifikate im Leistungsvergleich

Der DDV unterstiitzt die Initiative von Scoach, der Frankfurter Borse fiir strukturierte Produkte,
und der European Derivatives Group, Indizes fir verschiedene Zertifikatekategorien zu veroffent-
lichen. Die Indizes zeigen die durchschnittliche Wertentwicklung von Zertifikaten und ermdglichen
den direkten Leistungsvergleich mit anderen Finanzprodukten.

15% Kapitalschutz-Index

Kapitalschutz-Zertifikate bieten den privaten Anle-
10% gern Schutz vor Verlusten. Das zeigte sich insbe-

sondere im 2. Quartal 2012, in dem der europai-
5% sche Leitindex Euro Stoxx 50 erhebliche Verluste
erlitt, wéhrend der Kapitalschutz-Index weitgehend
stabil blieb. Seine Rendite verminderte sich in Auf-
wartsmarkten im 1. und im 4. Quartal. Dennoch
erzielte der Kapitalschutz-Index Monat fiir Monat
zwar geringe, dafiir aber kontinuierliche Ertréage.
Das fiihrte schlieBlich zu einer Jahresperformance
von 5,1 Prozent.

0%
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Euro Stoxx 50 —— Kapitalschutz-Index

15% Aktienanleihen-Index
Zu Jahresbeginn konnte der Scoach-Aktienanleihen-
10% Index nicht mit dem rasanten Anstieg des Euro
Stoxx 50 mithalten. Doch Aktienanleihen spielten
5% ihre Starken insbesondere im 2. Quartal aus. Im
Gegensatz zum Euro Stoxx 50 ging die Wertent-
0% wicklung des Aktienanleihen-Index nur moderat
zurlick. Insgesamt ergab sich so bis zum Jahres-
5% ende ein leichter Renditevorsprung. Wahrend der
Euro Stoxx 50 eine Jahresrendite von 13,4 Prozent
erzielte, erreichte der Scoach-Aktienanleihen-
Index ein Plus von 14,2 Prozent.

Preis (indexiert)
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o

Euro Stoxx 50 —— Aktienanleihen-Index

30% Bonus-Index

Bonus-Zertifikate spielten 2012 ihre Starken voll
aus. Im 1. Quartal konnten sie nahezu 1:1 dem Auf-
wartstrend folgen. Mit Beginn des Abwaértstrends
15% beim Euro Stoxx 50 im 2. Quartal 2012 erlitten
10% die Bonus-Zertifikate weit geringere Verluste als
der européische Leitindex. Den Vorsprung zum
Euro Stoxx 50 konnte der Bonus-Index bis Anfang
September nahezu konstant halten. Im 4. Quartal
-5% baute er ihn infolge gesunkener Volatilitédt an den
10% européaischen Méarkten sogar noch weiter aus. Im
Jahr 2012 konnte der Bonus-Index eine beachtliche
Rendite von 27,7 Prozent erzielen.
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Euro Stoxx 50 —— Bonus-Index
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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 Verantwort-
lichen in unterschiedlichen Konstellationen zusammen. Ein Blick in den Kalen-
der 2012 zeigt allein acht Vorstandssitzungen, 18 Treffen in den drei Aus-
schiissen sowie zahlreiche Sitzungen von mehreren Arbeitskreisen und
Projektgruppen. Hinzu kommen noch Mitgliederversammlungen, Sitzungen
des Wissenschaftlichen Beirats sowie des europaischen Dachverbands EUSIPA.

- Mitgliederversammlungen

10. MV am 6. Méarz 2012
11. MV am 24. September 2012

— Ausschusssitzungen

Ausschuss Regulierung

und Anlegerschutz
Sondersitzung am 10. Januar 2012
18. Sitzung am 7. Februar 2012
19. Sitzung am 18. April 2012

20. Sitzung am 13. Juni 2012

- Vorstandssitzungen
10. Februar 2012

6. Mérz 2012 21.Sitzung am 19. September 2012
26. April 2012 Sondersitzung am 11. Oktober 2012
23. Mai 2012 Sondersitzung am 7. November 2012
22. Juni 2012 22. Sitzung am 28. November 2012

16. August 2012
12. Oktober 2012
29. November 2012

Sondersitzung am 5. Dezember 2012

Ausschuss Prospektrecht

19. Sitzung am 7. Februar 2012
Sondersitzung am 7. Marz 2012
Sondersitzung am 3. April 2012

20. Sitzung am 18. April 2012

21. Sitzung am 13. Juni 2012

22. Sitzung am 19. September 2012
23. Sitzung am 28. November 2012

— Wissenschaftlicher Beirat

5. Sitzung am 2. Juli 2012
6. Sitzung am 7. Dezember 2012

— Jour fixe

6. Jour fixe am 28. Februar 2012
7. Jour fixe am 18. Juni 2012
8. Jour fixe am 28. November 2012

—> EUSIPA Board Meeting

Steuerausschuss
15. Sitzung am 6. Juni 2012
16. Sitzung am 6. Dezember 2012

8. Meeting am 12. Méarz 2012, Briissel
9. Meeting am 18. September 2012, Briissel
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MANAGEMENT

- Vorstand

Stefan Armbruster

ist als Managing Director bei der Deutschen
Bank AG flr den Vertrieb und das Marketing
von Zertifikaten und Optionsscheinen zustandig.

Jan Kriiger

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 lei-
tet bei BNP Paribas den Vertrieb und das Mar-
keting strukturierter Produkte.

Dr. Hartmut Kniippel

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

Stand: Februar 2013
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- Strategic Board

Frank Burkhardt
Société Générale S.A.
Mitglied der Geschéftsleitung

Serge Demoliére
Landesbank Berlin AG
Mitglied des Vorstands

Michael Reuther
Commerzbank AG
Mitglied des Vorstands

Lars Hille
DZ BANK AG
Mitglied des Vorstands

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

Philip Holzer
Goldman Sachs International
Partner

Dirk Schmitz

Deutsche Bank AG

Managing Director

Head of Coverage Germany & Austria

Rainer Krick

Helaba - Landesbank Hessen-Thiringen

Mitglied des Vorstands

Patrick Sollinger
UniCredit Bank AG
Managing Director

Torsten Murke
BNP Paribas S. A.

Head of Corporate and Investmentbanking

Hans-Joachim Striider
Landesbank Baden-Wirttemberg AG
Mitglied des Vorstands

Roger Studer
Bank Vontobel AG
Head of Investment Banking

Nils Niermann
Bayerische Landesbank
Mitglied des Vorstands
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Stefan Winter
UBS Deutschland AG
Mitglied des Vorstands

Stand: Februar 2013



MANAGEMENT

- Wissenschaftlicher Beirat

Prof. Dr. Sigrid Miiller (Vorsitzende)
Humboldt-Universitét 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: Februar 2013
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- Ausschuss Regulierung und Anlegerschutz

— Ausschuss Prospektrecht

- Steuerausschuss

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

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

v.l.n.r.: Sandkihler, Arnold-Kracht, Klopfleisch

Dr. Nikolaus Neundorfer (Vorsitzender)
Deutsche Bank AG

Director und Senior Counsel
nikolaus.neundoerfer@db.com

Helmut Hofer (Stellvertreter)
Barclays

Rechtsanwalt
helmut.hoefer@barclays.com

Jurgen Wohlfarth (Stellvertreter)
Commerzbank AG

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

Dr. Klaus Kiinzel (Vorsitzender)
Commerzbank AG

Senior Counsel
klaus.kuenzel@commerzbank.com

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

Dr. Nikolaus Neundorfer (Stellvertreter)
Deutsche Bank AG

Director und Senior Counsel
nikolaus.neundoerfer@db.com

Ronny Klopfleisch (Vorsitzender)

Sal. Oppenheim jr. & Cie. AG & Co. KGaA
Leiter Steuern
ronny.klopfleisch@oppenheim.de

Margret Arnold-Kracht (Stellvertreterin)
DZ BANK AG

Abteilungsdirektorin
margret.arnold-kracht@dzbank.de

Torsten Sandkiihler (Stellvertreter)
BNP Paribas S. A.

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



MANAGEMENT

- DDV-Team

Geschaftsstelle Berlin ~ Tel: +49 (30) 4000 475-15 Geschaftsstelle Frankfurt  Tel: +49 (69) 244 33 03-60
Pariser Platz 3 Fax: +49 (30) 4000 475-66 Feldbergstrae 38 Fax: +49 (69) 244 33 03-99
10117 Berlin politik@derivateverband.de 60323 Frankfurt a. M. info@derivateverband.de

- Ansprechpartner

Geschaftsstelle Berlin & Frankfurt

‘,,‘ Dr. Hartmut Kniippel

e | Geschéftsfiihrender Vorstand

b : +49 (30) 4000 475-10
‘\y‘

knueppel@derivateverband.de

Geschiftsstelle Berlin Geschiftsstelle Frankfurt

Lars Brandau
Geschéaftsfiihrer

+49 (69) 244 33 03-40
brandau@derivateverband.de

Christian Vollmuth
Geschéaftsfiihrer

¢ +49 (30) 4000 475-50
‘ vollmuth@derivateverband.de

Berthold Knetsch

Referent fiir Ausschussarbeit und Projekte
+49 (69) 244 33 03-50
knetsch@derivateverband.de

Sanna Karolszyk

Referentin fiir politische Kommunikation
+49 (30) 4000 475-30
karolszyk@derivateverband.de

Barbara Wiesneth

Referentin fir Offentlichkeitsarbeit
+49 (69) 244 33 03-70
wiesneth@derivateverband.de

Saskia Graumiiller
Geschéaftsfiihrungsassistenz/Finanzcontrolling
+49 (30) 4000 475-15

4 LA ‘ graumueller@derivateverband.de

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

onemarkets

#HypoVereinsbank
Member of 6 UniCTEdit

LB=BW

Landesbank Baden-Wiirttemberg

//II[_ BB LandesBank

Berlin

%% RBS

The Royal Bank of Scotland

B SOCIETE GENERALE
gl% UBS Investment
Bank

Private Banking

Investment Banking

Asset Management

Leistung schafft Vertrauen

VONTOBEL

Stand: Februar 2013



MANAGEMENT

Fordermitglieder

Stuttgart

DIE PRIVATANLEGERBORSE

ARIVA.DE

BAADER

c] eriva

Interactive Data

IMPRESSUM

>

BY SIX AND DEUTSCHE BORSE

OnVista
AN ]

smarthouse™

solvians

infrastructure - applications - services

vwdgroup:
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