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Steter Wandel

Die Vielfalt, die auch den Titel dieses Jahresberichts pragt,
ist nicht nur ein Erfolgsrezept in der Natur, in Gesellschaft
und Politik. Auch bei der Anlage in Wertpapieren sollte man
sich am Prinzip der Diversifizierung orientieren. Dabei hilft
das groBe Produktuniversum unserer Anlagezertifikate und
Hebelprodukte, denn hier findet jeder Anleger ein fir ihn
maBgeschneidertes Produkt.

Auch der DDV selbst orientiert sich an dem Motto ,,Starke
durch Vielfalt“. Die Palette unserer Informationen und
Angebote ist im Laufe der Zeit immer vielféltiger und
bunter geworden, sei es auf der Webseite oder sei es in
Form von Broschiiren und Bilichern. Hinzu kommen unsere
verschiedenen Veranstaltungsformate wie der Deutsche
Derivate Tag, das Zertifikate-Friihstiick oder der DDV-Preis
fur Wirtschaftsjournalisten. Unsere Ausbildungs- und Schu-
lungsinitiativen komplettieren unsere Offentlichkeitsarbeit.

Das Herzstiick unserer Verbandsarbeit ist und bleibt aber
die politische Kommunikation. Und auch hier setzen wir
auf Vielfalt statt Eintdnigkeit. Wir begleiten die zahlreichen
Regulierungsvorhaben von Gesetzgeber und Aufsicht sowohl
auf nationaler als auch auf européischer Ebene. Zusétzlich
tauschen wir uns vermehrt mit Verbdnden aus anderen
europdischen Mitgliedstaaten aus und biindeln unsere
politischen Vorhaben. Wir schreiben Stellungnahmen, ver-
fassen Argumentationspapiere, beziehen mit dem Informa-
tionsdienst INFORUM Position und stehen gemeinsam mit
unseren Experten im fachlichen Dialog mit den politischen
Entscheidern. Als politischer Interessenverband setzen wir
uns konsequent fiir klare und faire Rahmenbedingungen fiir
strukturierte Wertpapiere im Sinne der Anleger ein.

Uber das Interesse der Medien, der politischen Entscheider,
aber auch vieler Privatanleger an unseren Themen freuen
wir uns. 2018 war fiir unseren Verband wieder ein beweg-
tes und dank der groBen Unterstiitzung unserer Mitglieder
und Forderer auch erfolgreiches Jahr. Hierfiir mochten wir
ausdriicklich Danke sagen.

Stabwechsel

Das Jahr 2019 bringt fir den DDV eine groBere personelle
Veranderung. Nach 11 Jahren an der Spitze des Verban-
des verlasse ich Ende Februar den DDV und lbergebe den
Staffelstab an Dr. Henning Bergmann. Er ist ein ausgewie-
sener Kapitalmarktexperte und bewegt sich bereits seit

Wechsel an der Verbandsspitze: Dr. Henning Bergmann folgt auf
Dr. Hartmut Kniippel

»Die Verbandsarbeit liegt bei Henning
Bergmann in sehr guten Handen,
und die Erfolgsgeschichte des DDV

kann damit weitergehen.”

Hartmut Kniippel

vielen Jahren erfolgreich im Berliner Verbandswesen. Er
kann auf ein groBes Netzwerk zuriickgreifen und hat weit-
reichende Erfahrungen in der Interessenvertretung auf nati-
onaler und europdischer Ebene. Seit Oktober 2017 ist er
DDV-Geschéftsfiihrer und Leiter der Geschéftsstelle Berlin.
Dabei setzt er verstarkt auf den Dialog mit den Aufsichtsbe-
horden sowie auf die Zusammenarbeit mit Verbénden der
Zertifikate- und Finanzbranche aus anderen européischen
Landern. Kurzum: Die Verbandsarbeit liegt bei Henning
Bergmann in sehr guten Handen, und die Erfolgsgeschichte
des DDV kann weitergehen.

Berlin/Frankfurt, im Januar 2019

B rfrant @/

Dr. Hartmut Kniippel
Geschaftsfiihrender Vorstand
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MEINUNGSBILDUNG

Fur Vermogensaufbau und Altersvorsorge:
Wertpapiere bleiben unverzichtbar

Viele Deutsche scheuen sich vor Wertpapieranlagen. Das vergroBert die Ungleichheit der
Vermoégen und damit die Spannungen in unserer Gesellschaft. Insbesondere Gutverdiener
mehren ihr Vermégen mit Wertpapieren. Die anderen machen darum einen groBen Bogen,
auch weil ihnen linke Politiker und tbereifrige Anlegerschiitzer einreden, Wertpapiere

seien viel zu riskant. Dabei sind Sparstrumpf und Sparschwein nicht die Lésung, sondern

selbst das Problem.

- Deutschland ist mit Blick auf die Wertpapierkultur
ein Entwicklungsland. Die negativen Auswirkungen werden
immer deutlicher. So liegen 2,3 Billionen Euro niedrig oder
nicht verzinste Gelder auf Giro- oder Tagesgeldkonten.
Gleichzeitig nimmt die Inflation zu. Das Ergebnis heiBt
schlicht: Vermégensvernichtung. Die Deutschen ,,sparen®
sich also jahrlich um fast 43 Milliarden Euro drmer.

Wéhrend die Ungleichheit bei den Einkommen in Deutschland
nicht groBer geworden ist, gilt dies nicht fir die Vermdgen.
Die Reichen werden reicher, die Armen bleiben arm. Es bildet
sich ein Vermdégensproletariat. Das ist fatal fir eine Gesell-
schaft, die sich bisher immer durch ihren sozialen Ausgleich
ausgezeichnet hat. Das ist fatal fiir den Zusammenhalt in
unserem Lande. Dies stérkt auch die politischen Rander links
und rechts. Politik, Wirtschaft und Medien sollten also alles
tun, damit mehr Menschen in Wertpapiere investieren, gute
Anlageentscheidungen treffen und so langfristig ein finanzi-
elles Polster aufbauen und zusatzlich flir das Alter vorsorgen.

Orientierung geben

Doch was genau brauchen die Anleger eigentlich? Privat-
anleger mochten renditestarke Finanzprodukte mit geringen
Kosten, die zu ihnen passen. Sie sollten ihrem persénlichen
Risikoprofil, ihren Renditeerwartungen und ihrem Anlage-
horizont entsprechen. Um die richtigen Finanzprodukte aus-
wahlen zu kénnen, bendtigen die Anleger qualitativ hoch-
wertige, leicht verstandliche Informationen, die es ihnen
ermoglichen, die wesentlichen Merkmale und die Funk-
tionsweise des jeweiligen Finanzproduktes zu verstehen.
AuBerdem madchte kein Anleger von den Kosten tberrascht
werden. Neben der Produkttransparenz ist daher auch die
Kostentransparenz von entscheidender Bedeutung.

Die Zertifikatebranche hat hier ihre Hausaufgaben weit-
gehend gemacht. Der Deutsche Derivate Verband hat mit
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seinen Mitgliedern in der vergangenen Dekade viele Bran-
chenstandards gesetzt und fiir die Anleger ein hohes MaB
an Ubersicht, Transparenz und Vergleichbarkeit geschaffen.
Gerade bei der Produkt- und Kostentransparenz gilt die
deutsche Zertifikatebranche europaweit als vorbildlich. Das
Produktuniversum der strukturierten Wertpapiere ist inzwi-
schen so umfangreich, dass eigentlich jeder Anleger, der
unter Beriicksichtigung seines individuellen Risiko-Rendite-
Profils in einen bestimmten Basiswert investieren mochte,
hierfir ein passendes Zertifikat findet.

Gleichzeitig kiimmert sich der Deutsche Derivate Verband
auch um die Finanzbildung. Mit Publikationen, Videos, Pod-
casts und einer Online-Schulung vermittelt der Verband Anle-
gern praktisches Wissen rund um das Thema Wertpapiere.
Sehr erfolgreich gestartet ist zudem die neue Bildungsiniti-
ative ,,DDV on Tour®, in deren Rahmen der bekannte Borsen-
experte Holger Scholze Finanzwissen vermittelt. Sie findet
inzwischen bundesweit regen Zuspruch.

Dokumentendschungel lichten

Eine groBe Hiirde flir den Wertpapierkauf liegt inzwischen
bei der Anlageberatung. Wertpapierkultur und Anleger-
schutz sind zwei Seiten einer Medaille. Deshalb gehort es
zu den Aufgaben des Gesetzgebers, vor allem die weniger
informierten Anleger zu schiitzen. Hier ist in den letzten Jah-
ren viel Sinnvolles passiert. Gleichzeitig ist der Gesetzgeber
aber gerade in der Anlageberatung weit Uber das Ziel hin-
ausgeschossen.

Die Ablaufe beim Wertpapierkauf sind umsténdlich und
zeitraubend. Der birokratische Aufwand ist mittlerweile so
hoch, dass Kunden verérgert sind und vor einer Anlage in
Wertpapiere zurilickschrecken. Ein Beratungsgespréach kann
aufgrund der zahlreichen Vorgaben mittlerweile Stunden
dauern. Banken sind gezwungen, den Anleger mit einer Flut



W

»Die Anlageberatung muss vereinfacht,
der Dokumentendschungel gelichtet
werden. Derzeit werden ganze Walder
abgeholzt, um Literatur fur Nichtleser

zu produzieren.”

Dr. Hartmut Kniippel

von Informationen zu versehen. Ganze Walder werden abge-
holzt, um Literatur fir Nichtleser zu produzieren. Die Infor-
mationsblatter sind in Teilen eher verwirrend als hilfreich.
Hier sollte der Gesetzgeber stéarker Experten und Praktiker
zu Rate ziehen, bevor er Regelungen verabschiedet. Das
gilt auch fiir die europdische Aufsicht. Das Anfang des Jah-
res eingefiihrte groBe Regelwerk der EU namens MiFID I
umfasst mittlerweile mehr als 1,4 Millionen Paragrafen auf
mehr als 20.000 Seiten. Eine Regulierung mit AugenmaB
sieht anders aus.

Bei Steuern umsteuern

Eine nachhaltige Wertpapierkultur braucht auch kluge
Steuergesetze, die den Anleger nicht liber Gebihr belas-
ten und die Anlage in Wertpapiere attraktiv macht. Die
geplante Abschaffung der Abgeltungsteuer auf Zinsen bei
gleichzeitiger Beibehaltung dieser Steuer auf Dividenden
und Vermodgenszuwachse macht das deutsche Steuer-
system noch komplizierter und schafft gleichzeitig viele
neue Abgrenzungsprobleme. Fir die Banken ist die Umset-
zung mit unvertretbar hohen Kosten verbunden. Auch der
Arbeitsaufwand flr die Finanzverwaltung wird spirbar
groBer, einmal ganz zu schweigen von den Anlegern, die
dann noch mehr Zeit in ihre Steuererklarung investieren
missen. Auch die geplante Finanztransaktionsteuer nach
franzdsischem Vorbild wird nur Verlierer haben: den ein-
heitlichen Binnenmarkt, den Finanzplatz Deutschland, die
Banken und die Unternehmen und nicht zuletzt die Anleger,
die Aktien kaufen.

Beide steuerliche Vorhaben der Regierungskoalition dienen
nur der Symbolpolitik im Namen einer sozialen Gerechtig-
keit. Hier bestimmen nicht klare Fakten, sondern diffuse
Geflihle das politische Handeln. Letztlich sind diese Steuer-
anderungen nichts Anderes als weitere Sargnéagel fiir die
deutsche Wertpapierkultur.

Expertenwissen nutzen

Wir brauchen in Deutschland mit Blick auf Wertpapiere ein
tiefgreifendes Umdenken. Vermdgensaufbau und Alters-
vorsorge sind keine reinen staatlichen Aufgaben. Unsere
soziale Marktwirtschaft lebt davon, dass der Einzelne Ver-
antwortung tbernimmt, flr sich selbst und fiir seine Familie
-auch in finanziellen Angelegenheiten. Jeder muss fiir seine
Finanzen ein wenig Zeit aufwenden. Die Tatsache, dass die
Investition in Wertpapiere mit Risiken verbunden sein kann,
darf den Blick auf die Chancen nicht verstellen. Hierbei
kénnen ubrigens auch Journalisten Orientierung und Hilfe
bieten. Alle, die ein volles Sparschwein haben oder ihr Geld
auf dem Girokonto parken, sollten sich einen Ruck geben
und einen Teil davon in Wertpapiere investieren.

Auch der Gesetzgeber ist gefordert. Er muss neben der Rente
endlich die beiden Saulen der betrieblichen und der priva-
ten Altersvorsorge wirksam starken. Das derzeitige Steuer-
regime flr Wertpapiere hat sich bewahrt. Deshalb Hande
weg von der Abgeltungsteuer und ein Begrabnis dritter
Klasse fir die unséagliche Finanztransaktionsteuer. AuBer-
dem muss die schon bestehende Regulierung schnellstmdg-
lich tiberpriift werden. Die véllig absurde Uberregulierung in
der Anlageberatung ist abzubauen, denn sie erstickt sowohl
bei Banken und Sparkassen als auch beim Kunden jegliches
Interesse am Wertpapiergeschaft.

Immer wichtiger flir das Wertpapiergeschéaft wird die Auf-
sicht auf nationaler und mit der ESMA auf européischer
Ebene. Hier appelliere ich, Praktiker frihzeitig einzubezie-
hen. Die politisch formulierten Ziele konnten so mit sehr
viel weniger Aufwand erreicht werden. Die Férderung der
Wertpapierkultur hat eine gesamtwirtschaftliche und eine
gesamtgesellschaftliche Dimension. Es geht um das zent-
rale Versprechen der Sozialen Marktwirtschaft - nédmlich
Wohlstand fiir alle. Dafiir brauchen wir Wertpapiere. Dafiir
brauchen wir Aktien, Anleihen und gerne auch Zertifikate.
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MEINUNGSBILDUNG

INFORUM:

Das waren die Themen 2018

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.

-> Kosten der Zertifikateanlage

-> Wozu braucht man eigentlich Zertifikate?
- Vielfalt braucht Standards

-> Komplexitat: eine neue Perspektive

Auch mit seinem Newsletter beteiligt sich der Verband an
der politischen Diskussion und Meinungsbildung. Hierfiir
bereitet der DDV wichtige Daten und Fakten zur Zertifika-
tebranche auf und interviewt Experten aus Politik, Wissen-
schaft und Wirtschaft. Dariiber hinaus hat jede Ausgabe ein
eigenes politisches Schwerpunktthema.

Die erste Ausgabe des Jahres 2018 stand ganz im Zeichen
einer umfangreichen und detailgenauen wissenschaftlichen
Studie zu den Kostenkomponenten und den Gesamtkosten
der Anlage in Zertifikate. Die gute Nachricht lautet: Wer
denkt, Zertifikate seien teuer, liegt falsch.

In der zweiten Ausgabe haben wir uns mit der grundsatzli-
chen Frage befasst, wozu man Zertifikate eigentlich braucht,
welche Merkmale fiir sie typisch sind und was sie gegeniiber
vergleichbaren Finanzprodukten auszeichnet. Dabei ging es
auch darum, mit Fakten manche Missverstandnisse und
Fehlurteile auszurdumen.

Der Fokus der dritten Ausgabe lag auf den Branchen-
standards und ihren Vorteilen fir den Anleger. Standards
schaffen namlich eine hohere Transparenz und mehr Uber-
sichtlichkeit. AuBerdem kamen die haushaltspolitischen
Sprecher der Fraktionen zu Wort und erlauterten, wofiir der
Staat ihrer Meinung nach zu viel Geld ausgibt.

In der letzten Ausgabe stellten wir ein neues wissenschaftli-
ches Konzept vor, um die Komplexitat von Finanzprodukten
zu bestimmen und den bisherigen regulatorischen Ansatz
vom Kopf auf die FliBe zu stellen. Denn entscheidend ist
nicht, was der Regulierer, sondern was der Anleger unter
Komplexitat versteht.

Mittlerweile hat sich der INFORUM-Newsletter zu einem
wichtigen Bestandteil der politischen Kommunikation ent-
wickelt. Komplizierte Sachverhalte lassen sich mit diesem
Informationsdienst ohne Umwege auf anschauliche Weise
den politischen Entscheidern vermitteln.

ist drin?

Komplexitit: eine
neue Perspektive

-h
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Wissenschaftliche Studie:
Komplexitat - eine neue Perspektive

Wertpapiere lassen sich anhand von mehreren Kriterien beurteilen. Hierzu zahlen insbeson-
dere Rendite, Risiko, Liquiditat und Anlagehorizont. Aus Sicht der europadischen Regulierer

kommt noch ein weiteres Kriterium hinzu: die Komplexitat des entsprechenden

Wertpapiers.

- Die Klassifizierung in komplexe und nicht-komplexe
Finanzprodukte spielt gerade in der Anlageberatung eine
groBe Rolle. Sie entscheidet, ob ein Wertpapier ohne Bera-
tung zum Kauf angeboten werden darf und in welchem
Umfang eine detaillierte Risikoaufklarung erforderlich ist.
Mit ihrer derzeitigen Definition von Komplexitat fihren die
Regulierer den Anleger aber haufig in die Irre. Die beste-
hende europdische Regulierung sieht eine Klassifizierung
ganzer Produktgruppen vor. Eine normale Lebensversiche-
rung wird dabei beispielsweise als nicht-komplex eingestuft,
ein DAX-Future hingegen als komplex. Diese Art der Klas-
sifizierung ist sehr allgemein. Unterschiede innerhalb der
einzelnen Produktkategorien werden nicht beachtet. Der
Fokus der Einteilung liegt auf dem Produkt und weniger auf
dem Anleger.

Ein neuer Ansatz der Universitat Tibingen stellt nun nicht
mehr das Finanzprodukt, sondern den Anleger in den Mittel-
punkt. Nach der neuen Definition gilt ein Finanzprodukt als
nicht-komplex, wenn der Anleger zu jeder Zeit den genauen
Wert seiner Anlage feststellen kann. Liegen jedoch keine
genauen Informationen zu dem Wert des Finanzproduktes
vor und muss der Anleger bei der Einschatzung des Wertes
mit groBeren Preisliberraschungen rechnen, gilt das Produkt
als umso komplexer, je groBer die Uberraschung ist.

In der Studie, die im Auftrag des DDV erstellt wurde, haben
die Wissenschaftler der Universitat Tiibingen verschiedene
Produkte aus den Assetklassen Anleihen, Aktien, Zertifikate,
Derivate und Investmentfonds auf ihre Komplexitat aus Sicht
des Anlegers untersucht. Die Ergebnisse zeigen groBe Unter-
schiede innerhalb der einzelnen Assetklassen. Produkte wie
Lebensversicherungen und Investment-Fonds, die nach der
europaischen Finanzmarktrichtlinie MiFID Il als nicht-kom-
plex eingestuft werden, erweisen sich mitunter als beson-
ders komplex. Umgekehrt sind gerade einige vermeintlich
komplexe Produkte in der Realitdt sehr anwenderfreundlich.
Gerade die fehlende Transparenz der Portfoliozusammen-
setzung, wie sie beispielsweise bei Lebensversicherungen
und den meisten aktiv gemanagten Investment-Fonds gege-

ben ist, fiihrt nach der neuen
Definition zu einer hoheren Kom-
plexitat. Der Anleger kann den Wert
dieser Produkte aufgrund der fehlenden
Informationen nicht einfach und eindeutig
bestimmen. Finanzprodukte, die an Wertpapier-
bérsen gehandelt werden, haben hier die Nase vorn.
Der Anleger kann sich jederzeit dartber informieren, zu
welchem Preis die Finanzprodukte gehandelt werden.
Das erleichtert die Wertbestimmung des Produkts und
vermindert die Komplexitat fiir den Anleger.

Dazu erklart Prof. Dr. Christian Koziol, Inhaber des Lehr-
stuhls fir Finance der Eberhard Karls Universitat Tiibingen
und Mitverfasser der Studie: ,Die Ergebnisse unserer Stu-
die stehen nicht im Einklang mit der Klassifizierung, die der
europdische Regulierer vornimmt. Die Beurteilung der Kom-
plexitat darf nicht pauschal an der Produktkategorie festge-
macht werden.“ Zudem sei eine komplexe innere Struktur
eines Finanzprodukts nicht gleichzusetzen mit einer kom-
plizierten Anwendung fir den Anleger. Diese allgemeinen
Annahmen des Regulierers wiirden der Realitat bei weitem
nicht gerecht. ,,Unsere wissenschaftliche Studie zeigt, dass
die bisherige Definition der Komplexitdt von Finanzproduk-
ten untauglich ist. Die europdischen Regulierer miissen hier
dringend umdenken®, so Koziol.

Finanzprodukt KomplexitatsmaB

Einstufung nach MiFID Il

2-jahrige Bundesanleihe 0,53 %

Renten-Fonds 1,63 %
Dax-Future 1,82 %
10-jéhrige Bundesanleihe 2,90 %
Bonitdtsabhéngige Schuldverschreibung 5,58 %
Discount-Zertifikat 7,29 %
Aktien-Fonds 8,97 %
Bonus-Zertifikat 9,72 %
Exemplarische Lebensversicherung 11,73 %

Nichtgehandelter Corporate Bond (BBB) 31,59 %

nicht komplex
nicht komplex
komplex
nicht komplex
komplex
komplex
nicht komplex
komplex
nicht komplex

nicht komplex
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Europaische Regulierung:
Ein neues Gleichgewicht finden

Die Europaische Union spielt bei der Regulierung der Finanzmarkte eine immer
wichtigere Rolle. Dabei weisen nicht nur die regulatorischen Vorgaben eine hohere
Dichte auf. Zusatzlich gewinnt die europaische Aufsicht an Bedeutung und schreibt
immer mehr Details vor. Diese Entwicklung ist fur die nationale Umsetzung eine

groBe Herausforderung.

- Zu Beginn des Jahres 2018 sind zwei groBe Regel-
werke in der EU in Kraft getreten: die Uberarbeite europai-
sche Finanzmarktrichtlinie MiFID Il und die Verordnung fiir
Basisinformationsblatter PRIIPs. Fir Kreditinstitute bedeu-
tet die Anwendung der MiFID Il die Bewaltigung von iber
20.000 Seiten Text. Die PRIIPs-Vorgaben haben zwar nur
einen Umfang von 164 Seiten, jedoch umfassten die deut-
schen Regelungen fir die durch die Basisinformationsblatter
abgeldsten Produktinformationsblatter gerade einmal 15
Seiten - die Auslegungshinweise der Finanzmarktaufsicht
BaFin bereits eingeschlossen.

DDV in Europa starker aktiv

Das AusmaB und die Detailtiefe der neuen regulatorischen
Vorgaben sind beispiellos und eine groBe Herausforderung
fir den Finanzsektor. Zusatzlich haben auch die darauf
aufsetzenden Verlautbarungen der europaischen Aufsicht
heute ein hoheres MaB an Verbindlichkeit als in der Ver-
gangenheit. Auch daran miissen sich die nationalen Struk-
turen anpassen. Diese Entwicklung auf europdischer Ebene
hat auch einen groBen Einfluss auf Ausrichtung und Inhalt
unserer Verbandsarbeit. Wahrend vor einigen Jahren viele
regulatorische Entscheidungen im Finanzbereich noch auf
nationaler Ebene getroffen wurden, verlagert sich dieser
Prozess immer mehr auf die europdische Ebene. Wenn es
friiher bei den inhaltlichen Vorgaben neuer Gesetzesvorha-
ben einmal knirschte, konnte der Verband auf nationaler
Ebene im Dialog mit dem Gesetzgeber und der Aufsichtsbe-
horde BaFin oft auf eine praxisgerechtere Regelung hinwir-
ken. Die vielen Details und die hohe Verbindlichkeit neuer
européischer Vorgaben lasst dafiir aber immer weniger
Spielraum. Deshalb setzt der DDV nunmehr verstarkt auf
die Zusammenarbeit auf europdischer Ebene. Dazu gehdren
nicht nur der intensive Dialog mit EU-Parlamentariern, der
Europdischen Kommission, der européischen Wertpapier-
aufsicht ESMA und anderen nationalen Aufsichtsbehdrden,
sondern auch die Arbeit bei EUSIPA und die Kooperation
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mit Verbdnden der Zertifikate- und Finanzbranche aus
anderen europdischen Mitgliedstaaten (siehe dazu auch
Seite 17).

Gerade das hochaktuelle Thema Produktintervention hat
deutlich gezeigt, dass ein direkter und offener Dialog - ins-
besondere mit der ESMA - heute unverzichtbar ist (siehe
dazu auch Seite 12). Ein regelméaBiger Austausch von Daten,
Fakten und Argumenten macht Regulierung nachvollziehba-
rer, praxistauglicher und damit besser. Er gibt den Instituten
auBerdem die Chance, sich auf die Anforderungen der Auf-
sichtsbehorden besser einzustellen.

AugenmaB bei der Kompetenzverschiebung

Auch beim ESA-Review, der eine weitreichende Kompetenz-
verlagerung in Richtung europédische Aufsichtsbehdrden
vorsieht, lohnt es sich, frih in die Diskussion einzusteigen
und sich hier fiir eine angemessene und effiziente Aufsichts-
struktur einzusetzen. Grundsétzlich gibt es Markte und The-
men, die europdisch gepragt sind oder sich neu entwickeln.
Hier ist es sinnvoll, eine europédische Aufsicht vorzusehen.
Dies gilt zum Beispiel fir Datenprovider, die mit der MiFID Il
einem neuen Aufsichtsregime unterworfen wurden. Ande-
rerseits missen aber die weitgehend gut funktionierenden
Mérkte und unterschiedlichen Strukturen der einzelnen Mit-
gliedslénder ausreichend beriicksichtigt werden. Sie haben
sich aus den landerspezifischen Anforderungen heraus
entwickelt. So bestehen beispielsweise immense Unter-
schiede im Retailgeschaft mit Wertpapieren in den einzelnen
EU-Landern. In Zukunft sollte noch sorgféltiger abgewogen
werden, in welchen Bereichen Bedarf fiir eine europaische
Vereinheitlichung besteht und welche Strukturen sich durch
ihre nationalen Charakteristika bewahrt haben.

Die BaFin - aber natiirlich auch andere nationale Aufsichts-
behoérden - verfiigen lber l&dnderspezifisches Wissen und
Kompetenz. Dies sollte nicht leichtfertig fiir theoretische



»MIFID Il zeigt: Die EU muss
die praktischen Auswirkungen
der Regulierung starker

berucksichtigen. Die Regeln
mussen in allen Landern
rechtzeitig umsetzbar sein.”

Dr. Henning Bergmann

Verbesserungen der europdischen Aufsichtsarchitektur auf-
gegeben werden. Dies gilt umso mehr, wenn auf nationaler
Ebene die Aufsichtsprozesse zur Zufriedenheit der Markt-
teilnehmer geregelt sind und es flir eine Verlagerung auf die
européische Ebene keine Veranlassung gibt.

So kommt der Kompetenzvorsprung nationaler Strukturen
bei der Prifung und Billigung von Wertpapierprospekten
zum Tragen. Hier zeichnet sich ein Konflikt ab, da die ESMA
die Genehmigung eines Teils der Wertpapierprospekte lber-
nehmen mochte (siehe dazu auch Seite 14), obwohl sich das
Passporting-Prinzip - also die Geltung der Prospektgeneh-
migung einzelner EU-Staaten fiir den gesamten Binnenmarkt
- bislang bewéahrt hat. Hier setzt sich der DDV dafiir ein,
dass das bestehende sehr gut funktionierende System zur
Priifung und Billigung von Wertpapierprospekten erhalten
bleibt. Kompetenzen sollten nur verlagert und bestehende
Strukturen verandert werden, wenn dies zu einer Qualitats-
verbesserung flhrt. Es ist keine Losung, etwaige Aufsichts-
defizite in anderen Landern durch eine Verlagerung auf die
EU-Ebene zu beheben.

Regulierungen anwenden und uberpriifen

Europaweit vergleichbare Standards sind gerade auch mit
Blick auf die Vollendung der Kapitalmarktunion fiir Anleger
und Unternehmen wichtig. Hierflr ist die einheitliche Umset-
zung der europdischen Regelwerke und die Harmonisierung
des nationalen Rechts notwendig. Die EU-Behdrden miissen
darauf achten, dass EU-Recht fristgerecht und ordnungs-
gemaB in allen EU-Ldndern umgesetzt wird. Bei MiFID Il
und MiFIR ist dies leider nicht gelungen. In Deutschland wur-
den die Vorgaben mit immensem Aufwand zum Januar 2018
pinktlich umgesetzt. Dies gilt auch flir andere Lander, aber
EU-weit war dies nicht der Fall. Das Beispiel verdeutlicht den
Handlungsbedarf: Européische Regulierung ist so zu gestal-
ten, dass sie mit vertretbarem Aufwand in allen Lédndern
fristgerecht umgesetzt werden kann.

Grundsatzlich sollte bei regulatorischen MaBnahmen - ins-
besondere dann, wenn sie besonders detailliert ausfallen
und auf eine weitreichende Harmonisierung des Marktes
abzielen - konkret benannt werden, welches (Detail-)Pro-
blem eigentlich geldst werden soll. Zusatzlich sollte vorab
geklart werden, ob das Problem in allen Mitgliedstaaten in
gleichem MaBe auftritt. Fiir eine praxistaugliche und effek-
tive Regulierung sollten daher im Vorfeld eingehende Markt-
und Wirkungsstudien durchgefiihrt werden. Die Erfahrungen
der letzten Jahre haben gezeigt, dass viele regulatorische
Unklarheiten und ,Kollateralschdden® hatten vermieden
werden kénnen, wenn man die mdglichen beabsichtigten
und unbeabsichtigten Effekte der Regulierung vorab inten-
siver geprift hatte. Hier seien nur die nicht nachvollziehba-
ren Darstellungen von Kosten und Performance-Szenarien
in den Basisinformationsblattern erwahnt, die bei den Pri-
vatanlegern zu groBer Verunsicherung gefiihrt haben (siehe
dazu auch Seite 13). Die Detailvorgaben missen nun im
Nachhinein aufwandig tberpriift und angepasst werden.

Auch die bereits bestehenden Wertpapierregulierungen
missen auf ihre Wirksamkeit hin iberpriift werden: Fiihrt
der Aufwand der Kreditinstitute zu einem entsprechenden
Nutzen des Anlegers? In vielen Féllen ist dies derzeit mit
einem klaren ,Nein“ zu beantworten.

Neue Herausforderung Nachhaltigkeit

Das Prinzip der Subsidiaritdt und der Proportionalitat sollte
bei der Finanzmarktregulierung insgesamt wieder eine gro-
Bere Rolle spielen. Das gilt besonders flr die Bewéltigung
zukiinftiger Herausforderungen unter Mitwirkung des neuen
EU-Parlaments. Unter dem Stichwort ,,Sustainable Finance*
sind hier bald umfangreiche Debatten zu erwarten (siehe
dazu auch Seite 23). Will die Politik mit ihrem Vorhaben Erfolg
haben, die Wirtschaft im Interesse kiinftiger Generationen
nachhaltiger auszurichten, sollten alle von dieser Regulierung
betroffenen Akteure von Anfang an mit einbezogen werden.
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Produktintervention:

DDV wendet Verbot ab

Die europadische Wertpapieraufsichtsbehérde ESMA hat im vergangenen Jahr zum ersten
Mal von ihren Befugnissen zur Produktintervention Gebrauch gemacht. So wurde das
Angebot von finanziellen Differenzgeschéaften (CFDs) und binaren Optionen an Kleinanleger
in der Europaischen Union stark eingeschrankt bzw. verboten. Durch den friihzeitigen
Dialog mit den Aufsichtsbehérden konnte der DDV verhindern, dass einzelne Produkte
seiner Mitglieder zu Unrecht miterfasst wurden.

- Seit dem Inkrafttreten der Finanzmarktrichtlinie
MiFID Il und der zugehdrigen Finanzmarktverordnung MiFIR
hat die ESMA das Recht, die Vermarktung, den Vertrieb
und den Verkauf von bestimmten Finanzinstrumenten unter
sehr eingeschrénkten Voraussetzungen voriibergehend zu
beschrénken oder zu verbieten. Am 22. Mai 2018 war es
dann erstmals so weit: die ESMA verbot den Vertrieb von
bindren Optionen an Kleinanleger und verhdngte bei CFDs
deutliche Beschrankungen. Beide Produktarten konnen
mit den vom DDV vertretenen Zertifikaten und Hebel-
produkten nicht in einen Topf geworfen werden - so hétte
man zumindest gedacht. Allerdings hatte die ESMA derart
weitreichende Definitionen fiir CFDs und bindre Optionen
gewahlt, dass auch eine Unsicherheit fiir etablierte Produkte
der Zertifikateemittenten entstand.

Weite Definition gefahrdet etablierte Produkte

Wahrend der DDV durch Teilnahme an dem vorangegan-
gen Konsultationsverfahren noch erreichen konnte, dass
die ESMA bei der MaBnahme zu CFDs eine ausdriickliche
Ausnahme fiir Optionsscheine und Turbo-Zertifikate auf-
nahm, so verblieben bei den bindren Optionen begriffliche
Unschéarfen. Es war nicht auszuschlieBen, dass auch gén-
gige Produkte wie Inline-Optionsscheine und vergleichbare
Wertpapiere miterfasst wurden - aus Sicht des DDV véllig
zu Unrecht. Das wurde nicht nur von der Zertifikatebran-
che kritisiert. Auch viele Anleger meldeten sich im Sommer
2018 beim DDV und duBerten ihren Unmut lber die ESMA,
da sie Inline-Optionsscheine plétzlich nicht mehr erwerben
konnten. Der DDV unternahm daraufhin groBe Anstrengun-
gen, um insbesondere die ESMA davon zu iiberzeugen, dass
Produkte wie Inline-Optionsscheine nicht in den Anwen-
dungsbereich der MaBnahme fallen sollten. Hierzu fand ein
Gesprachstermin in Paris statt, in dessen Nachgang der DDV
der ESMA umfangreiche Daten, Fakten und Argumente zu
Inline-Optionsscheinen und vergleichbaren Wertpapieren
zukommen lieB.
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DDV-Grundsatze fiir Inline-Optionsscheine

Der Einsatz des DDV wurde belohnt. Ende August 2018
nahm die ESMA bei ihrer angekiindigten Verldngerung des
Produktverbotes zu binaren Optionen explizit Finanzinstru-
mente aus, die eine Mindestlaufzeit bei Emission von 90
Tagen aufweisen, mit einem Prospekt unterlegt sind und bei
denen der Anbieter die Marktrisiken nicht selbst tibernimmt
und nur vorher offengelegte Kosten in Rechnung stellt. Diese
Voraussetzungen trafen groBtenteils bereits zuvor auf Inline-
Optionsscheine zu. Als ergédnzende MaBnahme verdffent-
lichte der DDV im Oktober 2018 seine ,,Grundsétze fir die
Emission von Inline-Optionsscheinen und vergleichbaren
Wertpapieren zum Vertrieb an Privatkunden in Deutsch-
land“. Mit diesen Grundsétzen erfiillen die Mitglieder des
DDV alle Vorgaben der ESMA und gehen sogar noch dariiber
hinaus. Beispielsweise legen sie fest, dass die betroffenen
Wertpapiere nicht Anlegern angeboten werden sollen, die
bei Finanzprodukten nur Uber Basiskenntnisse verfigen.
Damit wurde der einheitliche Marktstandard fiir diese Wert-
papiere in Deutschland weiter gefestigt, und Inline-Options-
scheine sowie vergleichbare Wertpapiere konnten ab dem
2. Oktober 2018 wieder emittiert werden.

Die Arbeit des DDV in Sachen Produktintervention ist damit
aber noch lange nicht beendet. Der Verband begleitet die
vielfaltigen Aktivitdten der Aufsichtsbehdrden weiterhin sehr
eng, damit die Produkte der Derivate-Liga nicht ungerecht-
fertigt benachteiligt werden.

" Nikolaus Wilke
Referent Recht und Regulierung



PRIIPs:

Von der Theorie zur Praxis

Am 1. Januar 2018 war es soweit: nach der um ein Jahr verlangerten Vorbereitungszeit
trat die europaische PRIIPs-Verordnung in Kraft. Nunmehr missen die Emittenten
strukturierter Wertpapiere potentiellen Anlegern vor deren Anlageentscheidung ein
Basisinformationsblatt (BIB) mit allen wesentlichen Produktinformationen zur Verfigung
stellen. Zwolf Monate spater lasst sich ein erstes Fazit ziehen.

- Zu Beginn des Jahres wurde es ernst. Sehr intensiv
hatten sich der DDV und seine Mitglieder auf die Einfiihrung
der Basisinformationsblatter vorbereitet. In monatelanger
Gremienarbeit wurden DDV-Muster-BIBs fiir 23 verschie-
dene Produkttypen erstellt und die Vorgaben der PRIIPs-
Verordnung plnktlich umgesetzt. Nun musste der neu ent-
wickelte Branchenstandard beweisen, dass er nicht nur auf
dem Papier, sondern auch in der Praxis bestehen kann. Und
das tut er.

Die regulatorischen Bestimmungen sind allerdings an vie-
len Stellen unklar und machen teilweise Vorgaben, die in
zahlreichen Fallen zu nicht nachvollziehbaren Angaben ins-
besondere bei der Szenario- und Kostendarstellung fiihren.

Erste Verbesserungen erreicht ...

Da sich der DDV fiir mehr Transparenz und Verstandlichkeit
von Finanzprodukten im Sinne eines effektiven Anleger-
schutzes einsetzt, haben wir umgehend das Gesprach mit
Regulatoren, Aufsichtsbehérden und politischen Entschei-
dern gesucht. Dabei war unser Ziel, die regulatorisch starren
Vorgaben, die zu den nicht nachvollziehbaren Angaben bei
der Szenario- und Kostendarstellung fiihrten, schnellstmdg-
lich zu &ndern. Die Emittenten waren namlich gezwungen,
Angaben zu verdffentlichen, die stark erklarungsbedirftig
sind und so fiir einen durchschnittlich informierten Anleger
nicht verstandlich sind. Vor diesem Hintergrund haben wir
uns fir die Anderung der Verordnung oder zumindest der
Regulatory Technical Standards (RTS) eingesetzt.

Einen Teilerfolg haben wir im Juli 2018 mit der Veréffentli-
chung von entsprechenden ,,Fragen und Antworten“ (Q&As)
der europdischen Aufsichtsbehdrden ESAs erzielt. Wichtigs-
ter Aspekt fiir die Zertifikatebranche ist hier der Wegfall der
Annualisierung - also der Umrechnung des Anlageerfolgs
auf ein Jahr - flir Produkte mit einer empfohlenen Halte-
dauer von weniger als einem Jahr. Hier hatten die vorhe-

rigen Vorgaben dazu gefiihrt, dass potentiellen Anlegern
nicht nachvollziehbare Zahlen vorgelegt werden mussten.
Im Sinne einer klaren Anlegerinformation hatte sich der DDV
gerade fiir die Losung dieses Problems intensiv bei der EU-
Kommission und den Aufsichtsbehdrden eingesetzt.

... einige Mangel noch nicht behoben

Ende des Jahres wurde entschieden, den aus unserer Sicht
dringend erforderlichen PRIIPs Review zu verschieben. Diese
grundlegende Uberpriifung der Verordnung, die urspriinglich
fur Dezember 2018 geplant war, wird nun erst Ende 2019
erfolgen. Nur durch eine grundlegende Uberarbeitung der
rechtlichen Vorgaben kénnen die verbleibenden Missstéande
rechtssicher beseitigt oder zumindest abgemildert werden.
Die Basisinformationsblatter sollen auf maximal drei Seiten
die wesentlichen Merkmale und die Funktionsweise eines
Finanzproduktes beschreiben, um dem Anleger eine sach-
lich fundierte Investitionsentscheidung zu ermdglichen. Die
unklaren Vorgaben der Verordnung und der technischen
Regulierungsstandards stehen diesem Ziel aber entgegen.
Hier muss der Gesetzgeber dringend nachbessern.

Berthold Knetsch
Referent Legal Documentation /
Project Management
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Neues Prospektrecht:
Umsetzung auf gutem Weg

Ab dem 21. Juli 2019 gilt die neue europaische Prospektverordnung fiir alle 6ffentlichen
Angebote von Wertpapieren im Europaischen Wirtschaftsraum sowie fiir die Zulassung
von Wertpapieren zu einem regulierten Markt. Inzwischen haben die weitreichenden

Umsetzungsarbeiten begonnen.

- Ein Wertpapierprospekt stellt sehr detailliert alle
wesentlichen Bestandteile, die Funktionsweise und Risi-
ken eines Wertpapiers dar. Fur diese Darstellung gibt es
eine Fille regulatorischer Vorgaben, die sich haufig nur
schwer oder nur mit einem riesigen Arbeits- und Kosten-
aufwand umsetzen lassen. Die neue européische Pros-
pektverordnung zielt darauf ab, die Erstellung von Wert-
papierprospekten einfacher und flexibler zu gestalten und
liberbordende regulatorische Anforderungen bei Angebot
und Bdrsenzulassung von Wertpapieren abzubauen. Fir
Zertifikate-Emittenten wurde dieses Ziel allerdings verfehlt.
Immerhin konnten einige Detailanforderungen abgewendet
werden, welche die Umsetzung fiir Emittenten noch deut-
lich schwerer gemacht hatten. Dies gilt beispielsweise fiir
die Vorgabe, den Basiswert eines Zertifikates ausfihrlich
auf Grundlage des Emittenten-Registrierungsformulars zu
beschreiben. Der Basiswert hatte damit genauso behandelt
werden missen wie der Emittent, obwohl das Emittenten-
risiko eines Zertifikats nur von dem jeweiligen Zertifikate-
Emittenten abhéngt.

Zugige Umsetzung braucht klare Vorgaben

Die ESMA hat ihre Empfehlungen fiir die weitere Ausgestal-
tung der Vorgaben mittels sogenannter delegierter Rechts-
akte zur Jahreshélfte vorgelegt. Die geplanten Leitlinien
zur Darstellung von Risiken befinden sich nach erfolgter
Konsultation derzeit noch in der Auswertung. Eine zligige
finale Veroffentlichung aller Rechtsakte ist notwendig fir
eine fristgerechte Umstellung auf das neue Regime. Dies
betrifft vor allem auch die Umstellung bei den Aufsichts-
behérden. Fiir die Ubermittlung maschinenlesbarer Daten
an die ESMA {ber die BaFin im Rahmen des neuen Melde-
wesens flr Wertpapieremissionen missen IT-Systeme auf-
gebaut und angepasst werden. Hier steckt der Teufel haufig
im Detail. Fur Zertifikate-Emissionen bestehen besondere
Herausforderungen, denn sie zeichnen sich durch eine
starke Automatisierung und eine hohe Emissionsfrequenz

14 Jahresbericht 2018 | Deutscher Derivate Verband

aus. Das unterscheidet Zertifikate von anderen Wertpapie-
ren. Die finalen technischen Regulierungsstandards der
EU-Kommission und der ESMA sollten diesem Umstand
Rechnung tragen.

DDV-Mitglieder bereiten Start vor

In der Erwartung, dass die finalen Texte nicht wesentlich von
den Empfehlungen der ESMA abweichen werden, haben die
Mitglieder des DDV mit den Umsetzungsarbeiten begonnen.
Im Rahmen des DDV-Projekts zur Entwicklung von Muster-
Textbausteinen fur Wertpapierprospekte werden einige
der zentralen Fragen angegangen. Dazu gehdren beispiels-
weise die Kategorisierung und Gewichtung von Risiken oder
auch die Gestaltung der neuen Zusammenfassung, die alle
Kernaussagen des Wertpapierprospekts in gekirzter Form
enthalt. Auch die Uberlegungen der Aufsichtsbehdrden zur
Nutzung einer sogenannten ,einfachen Sprache“ werden
hier einflieBen.

Fazit: Bei der Umsetzung wurde schon viel erreicht, aber
es gibt auch noch viel zu tun. Die regulatorischen Vorgaben
sind umfassend, und es gibt noch einige gréBere und viele
kleine Probleme, die gelést werden missen. Wir hoffen,
dass die Aufsicht bis zum 21. Juli 2019 ausreichend Klarheit
schafft.

Dr. Katja Kirchstein
Senior Advisor




Steuern:

Und taglich gruBBt das Murmeltier

- Fir die Attraktivitat eines Wertpapiers spielt die
Besteuerung eine wichtige Rolle. Hier setzt sich der DDV
fir die Interessen der Anleger ein. Bei der Besteuerung von
Wertpapieren sendet der Gesetzgeber in letzter Zeit aller-
dings unerfreuliche Signale. So haben sich CDU, CSU und
SPD Anfang 2018 im Koalitionsvertrag noch einmal zur Ein-
fihrung einer Finanztransaktionsteuer im europdischen Kon-
text bekannt. Ein weiteres Projekt der GroBen Koalition ist die
Abschaffung der Abgeltungsteuer auf Zinsertrége, die nach
Etablierung des automatischen Informationsaustausches
geplant ist. Die Zinsertrége sollen kiinftig mit dem person-
lichen Einkommensteuersatz versteuert werden, und der
kann deutlich hoher liegen als die pauschalen 25 Prozent.
Flr Wertpapier-Kaufer sind das keine guten Nachrichten.

Steuerpolitische Irrfahrt

Die Finanztransaktionsteuer soll laut Finanzminister Olaf
Scholz und Bundeskanzlerin Angela Merkel zunédchst nur
auf Bérsengeschafte und nicht auf den Derivatehandel oder
andere Finanzgeschafte erhoben werden. Die deutsche
Regierung orientiert sich damit an den Vorstellungen von
Frankreichs Président Emmanuel Macron, der im europai-
schen Kontext nur eine Borsensteuer und keine vollumféng-
liche Finanztransaktionsteuer mittragen wiirde. Eine solche
Bdrsensteuer gibt es bereits in Frankreich und in dhnlicher
Form auch im Vereinigten Kénigreich. Die Einnahmen sol-
len in ein EU-Budget fiir Investitionen oder den regulédren
EU-Haushalt flieBen. Mit der Einflihrung der Steuer sol-
len besonders Spekulanten geziigelt, Kursschwankungen
begrenzt und das Finanzsystem stabiler gemacht werden.
Soweit die Theorie. In der Praxis wird diese abgespeckte
Version der Finanztransaktionsteuer vor allem die Privat-
anleger treffen. Denn in Zukunft sollen ganz normale Akti-
engeschéfte besteuert werden. Dies wiirde den deutschen
Sparer, der Aktien und anderen Wertpapieren ohnehin
skeptisch gegeniibersteht, weiter entmutigen, sein Geld am
Kapitalmarkt anzulegen.

Die Abschaffung der Abgeltungsteuer wird mit Blick auf die
Wertpapierkultur ihr Gibriges tun. Zur Umsetzung dieses Vor-
habens weif3 man allerdings noch wenig. Entscheidungen zur
zukiinftigen Ausgestaltung der Abgeltungsteuer mochte die
Bundesregierung erst treffen, wenn der automatische inter-
nationale Informationsaustausch iber Finanzkonten etab-
liert ist. So gibt es von der Bundesregierung auch noch keine
Antworten auf wichtigen Fragen, wie etwa die Zersplitterung
und Verkomplizierung des Steuerrechts vermieden oder wie
aufwandige Abgrenzungsprobleme zu Zinsen, Dividenden und
VerduBerungsgewinnen geldst werden kénnen. Auch fir die
Erhéhung des Sparerpauschbetrags fiir Privatanleger hat die
Bundesregierung noch kein Konzept erarbeitet. Es besteht
allerdings noch Hoffnung. Denn frithestens Mitte 2020 kann
die Auswertung der Daten aus dem automatischen internatio-
nalen Informationsaustausch liberhaupt beginnen. Dies - und
das bislang fehlende Konzept - lassen den Schluss zu, dass
eine Abschaffung der 25-prozentigen Abgeltungsteuer nicht
mehr in der laufenden Wahlperiode umgesetzt werden kann.

Die Umsetzung beider Vorhaben wiirde die Banken mit
enormen Kosten belasten und den Finanzplatz Deutsch-
land schadigen. Vor allem aber wiirden Wertpapiere fiir
die Privatanleger weniger attraktiv. Anstatt die Attraktivitat
von Wertpapieren und damit den Vermdgensaufbau und
die Altersvorsorge breiter Bevolkerungsschichten zu for-
dern, wird so die Wertpapierkultur in Deutschland weiter
geschwacht. Die Politik wére gut beraten, beide Projekte ein
fir alle Mal an den Nagel zu héngen.

Elena Zettelmeyer
Referentin Politische Kommunikation
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ESMA und [OSCO:

DDV in internationalen Gremien

gut vertreten

- Gerade die Regelwerke MIFID Il und PRIIPs haben
gezeigt, dass die ESMA aus der européischen Regulie-
rungswelt nicht mehr wegzudenken ist. Zu vielféltig sind
die regulatorischen Bestimmungen, an denen die inzwi-
schen gut 200 Personen starke Pariser Behérde mitwirkt.
Hinzu kommen zahlreiche Richtlinien und Auslegungs-
hinweise, Uber deren Rechtsqualitdt in dem einen oder
anderen Fall allerdings schon manchmal Zweifel laut
wurden. Der DDV fihrt regelmaBig Gesprache mit der
ESMA und ist auch in den Gremien gut vertreten. DDV-
Geschaftsfihrer Dr. Henning Bergmann ist Mitglied in der
Consultative Working Group des Investor Protection and
Intermediaries Standing Committee (IPISC) und kann so
in diesen fiir die Branche entscheidenden Bereichen an
der Meinungsbildung unmittelbar mitwirken. Damit lassen
sich die Positionen der Zertifikatebranche direkt bei den
Entscheidern der ESMA einbringen.

Daruber hinaus pragen auf internationaler Ebene die
Empfehlungen der Internationalen Vereinigung der Wert-
papieraufsichtsbehdrden 1I0SCO (International Organi-
zation of Securities Commissions) vielfach das Recht und
somit auch die Marktstrukturen in Deutschland und in
anderen Landern. Die I0OSCO entwickelt mit ihren gut 200
Mitgliedern aus aller Welt wichtige internationale Stan-
dards fir die Wertpapieraufsicht. So hat sie 2013 einen
regulatorischen Werkzeugkasten fur strukturierte Produkte
veroffentlicht, aus dem sich nationale Aufsichtsbehdérden
bei Bedarf bedienen kdnnen. Im letzten Jahr hat die IOSCO
zudem mit der Veroffentlichung des Final Reports zu OTC
Leveraged Products einiges Aufsehen erregt. Vor diesem
Hintergrund erweist es sich immer wieder von Vorteil, dass
der DDV seit 2013 als Fordermitglied der I0SCO auch auf
dieser internationalen Ebene gut vertreten ist und auf
den internationalen Konferenzen seine Expertise rund um
strukturierte Wertpapiere einbringen kann.

Die I0SCO entwickelt
wichtige internationale
Standards fiir die
Wertpapieraufsicht
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2. Deutsch-Franzosischer Austausch:
Verstarkte’Zusammenarbeit in Europa

Die Initiatoren des deutsch-franzdsischen Austauschs:
Jean-Philippe Cavrois, Pauline Laurent und Dr. Henning Bergmann

-> Am 15. November 2018 fand in der Frankfurter DDV-
Geschaftsstelle der zweite Deutsch-Franzdsische Austausch
statt. Dieses Format wurde vom franzdsischen Zertifikate-
verband AFPDB, dem franzdsischen Kapitalmarktverband
AMAFI und dem DDV im Jahr 2017 ins Leben gerufen. Die
zahlreichen Teilnehmer, zu denen auch Vertreter der DDV-
Mitglieder und der franzdsischen Mitgliedsinstitute zahlten,
diskutierten Uber eine Vielzahl regulatorischer Themen
und loteten ein gemeinsames Vorgehen aus. Ein wichtiger
Diskussionspunkt waren die Befugnisse zur Produktinter-
vention, von denen die ESMA erstmalig im Jahr 2018 bei
bindren Optionen und CFDs Gebrauch gemacht hatte. Hier
gilt es, im sténdigen Dialog mit der Wertpapieraufsicht zu
bleiben, damit strukturierte Wertpapiere auch kinftig nicht
zu Unrecht von Produktinterventionen erfasst werden. Wei-

o JINLIN . l:"—ﬁ-_llfl A -

tere Themenschwerpunkte waren die Product Governance
und die Kosten- und Zuwendungstransparenz nach MiFID I
sowie die zahlreichen Initiativen und Probleme im Zusam-
menhang mit der PRIIPs-Verordnung. SchlieBlich ging es
auch noch um die kontrovers diskutierte Verlagerung der
nationalen Prospektbilligung auf die ESMA im Rahmen des
sogenannten ESA-Review. Aber auch die Zukunft der Euro-
pean Working Group sowie die Arbeiten der EU-Kommission
zum Thema Nachhaltigkeit wurden lebhaft diskutiert.

Auf Einladung des DDV nahm auch die BaFin an der Veran-
staltung teil. Sie berichtete kurz Gber den aktuellen Stand
bei den Themen Produktintervention und Product Gover-
nance und tauschte sich darlber intensiv mit den Teilneh-
mern aus. Insgesamt war der zweite Deutsch-Franzdsische
Austausch ein voller Erfolg, der im Jahr 2019 fortgesetzt
wird.

Deutsch-ltalienischer Austausch

Auch mit einem anderen europdischen Partner-
verband verstérken wir den Dialog. Am 21. November
2018 fand der erste Deutsch-ltalienische Austausch
in Mailand statt, zu dem der italienische Zertifikate-
verband ACEPI und der DDV eingeladen hatten. Auch
hier besprachen die Verbande und ihre Mitglieds-
institute ausfihrlich die aktuellen Regulierungsthemen
und stimmten sich tber das weitere Vorgehen ab.
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Neun Verbande, eine starke Stimme:
Europaischer Dachverband EUSIPA

EUSIPA vertritt seit 2009 die Interessen der Zertifikatebranche gegeniiber dem
Europdischem Parlament, der EU-Kommission und den europaischen Aufsichtsbehorden.
Der Dachverband hat sich als kompetenter und verlasslicher Ansprechpartner zu allen
Themen rund um strukturierte Wertpapiere etabliert. Gleichzeitig setzt EUSIPA mit seinen
neun Mitgliedsverbanden europaweite Branchenstandards.

u

Die neuen regulatorischen Vorgaben von Europdischem
Parlament und EU-Kommission stellten die Branche 2018
vor groBe Herausforderungen. Ein zentrales Thema war die
Umsetzung der europédischen PRIIPs-Verordnung. Dabei
erwiesen sich die neuen Regeln fiir die Erstellung von Basis-
informationsblattern als ausgesprochen kompliziert und
technisch anspruchsvoll. Zudem waren sie in einigen Teilen
vollig praxisfremd und fiir die Anleger irrefiihrend. Nachdem
erste Versuche scheiterten, die EU-Institutionen zu einer
Nachbesserung der unausgereiften Vorschriften zu bewegen,
erarbeitete der européische Dachverband zusammen mit
seinen Mitgliedern praxistaugliche Anderungsvorschlige. In
wochentlichen Telefonkonferenzen entwickelten die Experten
groBer europdischer Emittenten und starker lokaler Banken
Alternativvorschldge zu wichtigen technischen Fragen. Dazu
zéhlten so komplizierte Themen wie die Annualisierung von
Verlaufsszenarien flr Produkte mit kurzen Laufzeiten oder
die Entwicklung von Modellen zur Einbeziehung von Zah-
lungsstrémen in prognostizierte Szenarien. Das Ergebnis
war eine Liste von Empfehlungen zur gegenwartigen PRIIPs-
Umsetzungspraxis sowie detaillierte Vorschlége fiir die Neu-
gestaltung einiger Kernvorschriften der Verordnung.

Experten friher einbeziehen

Auch bei dieser Gelegenheit hat EUSIPA die Notwendigkeit
unterstrichen, grundsatzlich das technische Wissen der
Branchenexperten und Praktiker bei der Rechtsetzung auf
EU-Ebene friihzeitig mit einzubeziehen und regulatorische
Schnellschiisse zu vermeiden. Hintergrund der Kritik ist
die Arbeitsweise vieler EU-Institutionen, die Debatten um
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technische Details scheuen, da sie beflirchten, damit bereits
abgeschlossene politische Diskussionen wiederzubeleben.
In der Konsequenz lassen sich die Institutionen daher leider
oft nur noch auf punktuelle Verbesserungsvorschlage ein,
mit denen die Qualitat des jeweiligen Regelwerks allenfalls
marginal verbessert wird.

Die fehlende Rechtssicherheit in der praktischen Anwen-
dung der europadischen Regulierung stellt auch fiir die
Banken ein groBes Problem dar. Ein Beispiel: Technisch
notwendige Anpassungen werden in nachgesetzlich ver-
fasste Fragen- und Antworten-Kataloge (Q&As) verlagert.
Diese Form der ,Gesetzgebung“ ist weder nachhaltig noch
sachgerecht. Derartige Dokumente sind eigentlich recht-
lich unverbindlich. Sie kdnnen an den fiir die Gesetzgebung
zustandigen Institutionen vorbei nach Belieben veréndert
werden. Wenn sie zu viele Aspekte abdecken, bieten sie den
betroffenen Banken in der Regel auch keinen bestandssiche-
ren und gerichtsfesten Umsetzungsrahmen.

- Full Members
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Zusammenarbeit immer enger

Eine positive Entwicklung im Jahr 2018 war die Vertiefung
der Arbeitsbeziehungen zu europdischen Partnerverbéanden.
Bereits 2017 hatte EUSIPA mit diesen und weiteren Ver-
banden die Verschiebung der PRIIPs-Verordnung um zwolf
Monate erwirkt. Eine weitere Gelegenheit fiir ein gemein-
sames Vorgehen der Verbéande war die MiFID ll-Umsetzung.
Hierbei ging es um strategische Themen, die fiir die Finanz-
branche insgesamt von herausragender Bedeutung sind.
Beispielhaft sei hier nur die Zielmarktbestimmung fir alle
an Privatanleger vertriebene Finanzprodukte genannt.

Der geplante Umbau der europdischen Behorden fiir die
Finanzmarktaufsicht war ein weiteres Thema, das 2018
die politischen Diskussionen bestimmte. Hier geht es
darum, eine Balance zwischen parlamentarischer Kontrolle,
Effizienz der Rechtsetzung und den Erfordernissen der Auf-
sichtspraxis zu finden. Ein groBes Problem besteht derzeit
darin, dass die EU-Kommission viele Umsetzungsrechtsakte
an die europdischen Aufsichtsbehdrden delegiert, die eine
Vielzahl von technischen Einzelfragen entscheiden sollen.
Zahlreiche technische Aspekte haben allerdings auch eine
politische Dimension. In diesen Féllen hat das Européische
Parlament zu Recht einen Anspruch auf Mitwirkung.

Ein gutes Beispiel hierfiir ist die Aufnahme von histori-
schen Verlaufsdaten in das PRIIPs-Basisinformationsblatt.
Aus Sicht der Anleger und Verbraucher sind solche auf die
Vergangenheit bezogenen Szenarien hochst fragwiirdig, da
sie keinen zwingenden Schluss fiir die Erfolgsaussichten in
der Zukunft zulassen. Die Abgrenzung zwischen politischer
und technischer Ebene ist vielfach sehr schwierig. Sie pau-
schal den Aufsichtsbehdrden zu lberlassen, kann nicht die
Losung sein.

EU in stiirmischen Zeiten

Das Jahr 2019 wird fir die Brisseler Akteure besonders
spannend. Der erwartete Austritt des Vereinigten Konig-
reiches ist ein historisch bislang einmaliges Ereignis. Der
BREXIT wirft allgemein die Frage auf, wie das Verhaltnis der
Europdischen Union zu Nachbarstaaten, die keine Beitritts-
kandidaten sind, eigentlich aussehen soll. Dieses Thema
hat auch eine besondere Bedeutung fiir die Schweiz, deren
Verband fiir strukturierte Produkte Griindungsmitglied von
EUSIPA ist. Bei den laufenden Verhandlungen zwischen der
EU auf der einen Seite und dem Vereinigten Konigreich und
der Schweiz auf der anderen Seite geht es auch um die
Frage, ob die Aufsichtspraxis wechselseitig als dquivalent,
sprich gleichwertig, anerkannt wird. In weiten Teilen der
Finanzbranche wird ein entsprechender Rechtsrahmen als
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unerlésslich flir den weiteren Bestand
der starken Verflechtung der hochent-
wickelten Kapitalméarkte angesehen.

Die folgenden Monate dirften aller-
dings nicht nur vom BREXIT gepragt
sein. Von groBer Bedeutung ist
auch die Neuwahl des Européischen
Parlaments. Hier zeichnen sich tief-
greifende Verdnderungen in der poli-
tischen Zusammensetzung ab. Wah-

rend die Beflirworter eines starken EUSIPA-Generalsekretar

Europas immer weiter in die Defen- ~ Thomas Wulf

sive geraten, sind die populistischen,

antieuropédischen Kréfte auf dem Vormarsch. Gleichzeitig
waéchst die Instabilitdt rund um den Globus, Handelskriege
dampfen das Wirtschaftswachstum, militérische Konflikte
bleiben ungeldst, der Klimawandel geht ungebremst wei-
ter und auch fiur die Auswirkungen der Flichtlingskrise
sind noch keine nachhaltigen Lésungen absehbar. Klar ist,
dass es fiir all diese globalen Probleme keine nationalen
Lésungen gibt. Europa steht hier vor seiner bislang gréBten
Bewahrungsprobe.
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Deutscher Derivate Tag 2018:
Neue Impulse und Losungsansatze

Der Deutsche Derivate Tag, der traditionell im Herbst in der Villa Kennedy in Frankfurt
stattfindet, ist der Treffpunkt flr 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 uber
aktuelle politische Themen und neue Entwicklungen in der Finanz- und Zertifikatebranche

zu diskutieren.

- Neben aktuellen Regulierungsfragen war in diesem
Jahr die Foérderung der Wertpapierkultur ein wichtiges
Thema. Hartmut Kniippel, geschéaftsfiihrender Vorstand
des DDV, ging hierauf ausfihrlich in seiner Er6ffnungsrede
ein. Mit Blick auf die Wertpapierkultur sei Deutschland ein
Entwicklungsland. Die unzureichende Nutzung von Wert-
papieren gerade bei den unteren und mittleren Einkom-
mensschichten habe nicht nur negative Folgen fiir den
Vermoégensaufbau und die Altersvorsorge des Einzelnen. Sie
sei auch mit dafiir verantwortlich, dass sich die Schere der
Vermdgensverteilung in Deutschland immer weiter 6ffne.
Dies untergrabe letztlich unseren demokratischen Rechts-
staat und unsere marktwirtschaftliche Ordnung.

Kniippel forderte hier deutliche Signale von der Politik. ,,Die
Forderung der Wertpapierkultur in Deutschland gehort auf
die politische Tagesordnung. Dabei ist auch ein Umdenken
bei der Regulierung nétig. Insbesondere die Wertpapierbera-
tung muss einfacher und unbirokratischer werden. Zudem
ist die Beseitigung steuerlicher Nachteile Gberféllig.*
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Mit Blick auf die Finanzmarktregulierung sei der Gesetzgeber
mitunter Uber das Ziel hinausgeschossen. So umfasse die seit
Jahresbeginn in Kraft getretene MiFID [I-Richtlinie mehr als
1,4 Millionen Paragrafen auf mehr als 20.000 Seiten. Eine
Regulierung mit AugenmaB sehe anders aus, zumal der biro-
kratische Mehraufwand in keinem Verhéltnis zum Mehrwert
fur die Anleger stehe, so Kniippels Fazit. Auch in Sachen
Steuergesetzgebung bezog der geschéftsfiihrende Vorstand
Position. Die geplante Abschaffung der Abgeltungsteuer auf
Zinsen und die Einfiihrung einer Finanztransaktionsteuer
belasteten die Anleger zusatzlich und seien weitere Sarg-
nagel fur die deutsche Wertpapierkultur. Am Ende seiner
Rede kiindigte Knilippel ganz offiziell die Staffeliibergabe an
der Verbandsspitze an Dr. Henning Bergmann an.

Bettina Stark-Watzinger MdB, Vorsitzende des Finanzaus-
schusses des Deutschen Bundestags, ging auf die finanz-
politischen Herausforderungen der nachsten Jahre ein. Auch
sie betonte die Notwendigkeit, die Deutschen davon zu
Uberzeugen, stérker in Wertpapiere zu investieren sowie den



betrieblichen und den privaten Teil des Drei-Saulen-Modells
der Altersvorsorge weiter auszubauen. Sie unterstrich,
dass es bei der Anlageberatung ein Zuviel an Information
gebe. Seitenlange Formulare seien im Beratungsgeschaft
nicht dienlich, sondern sorgten mitunter sogar dafiir, dass
der Sparer die Lust am Anlegen verliere. Mit Blick auf die
Kapitalmérkte misse eine Balance zwischen Verbraucher-
schutz auf der einen und genug Raum fiir den mindigen,
selbstbestimmten Anleger auf der anderen Seite hergestellt
werden. Hieran solle sich der Regulierer orientieren und
auch messen lassen, so Stark-Watzinger.

Auch ein Vertreter der Medien kam zu Wort: Stern-Politik-
journalist und Kolumnist Hans-Ulrich Jorges, der fir seine
klaren Worte bekannt ist, nahm eine gesellschaftspolitische
Standortbestimmung mit vielen tberraschenden Einschét-
zungen vor. Mit bemerkenswerter Prazision zeichnete Jorges
ein ausgesprochen differenziertes und mitunter nachdenk-
lich stimmendes Bild der Parteienlandschaft im Jahr 2018.
Nicht einmal die Halfte der Wahler wiirden derzeit ihre
Stimme einer der beiden Volksparteien geben. Bei den
bevorstehenden Landtagswahlen in Ostdeutschland drohe

Zum Deutschen Derivate
Tag kamen auch diesmal
mehr als 250 Besucher,

um Vortrédge renommierter
Experten zu héren und um
gemeinsam Uber aktuelle
Entwicklungen in der Finanz-
und Zertifikatebranche zu
diskutieren.

ein politisches Erdbeben. Parlamentsmehrheiten im demo-
kratischen Spektrum zu finden, bleibe vor diesem Hinter-
grund schwierig. Der SPD fehle es an inhaltlicher Kontur, bei
der CDU drehe sich viel um die Zeit und Personen nach der
Ara Merkel. Die Verantwortlichen versdumten es hingegen,
dringende Themen wie Bildungsnotstand und Digitalisierung
konsequent anzugehen. Hier drohe Deutschland im interna-
tionalen Konzert abzurutschen.

Der Nachmittag stand dann ganz im Zeichen von Wissen-
schaft und angewandter Forschung. Zur Komplexitat von
Finanzinstrumenten und dem Profil der Kaufer von Hebel-
produkten stellten Professor Christian Koziol und Professor
Steffen Meyer ihre neuesten wissenschaftlichen Ergebnisse
vor. AbschlieBend griff der Finanzwissenschaftler Professor
Andreas Hackethal Themen aus der Verhaltens6konomie auf
und plédierte in diesem Kontext fiir eine Just-in-Time-Finanz-
bildung. Im Ubrigen gebe es keine Finanzldsung, die fiir alle
passe. Man brauche vielmehr maBgeschneiderte Produkte
und Konzepte fiir die Kunden und ihre unterschiedlichen
Bedurfnisse mit Blick auf Vermdgensaufbau und Altersvor-
sorge.
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Morgenstund hat Gold im Mund

Morgens um acht ist in Berlin die Welt noch in Ordnung. Und um Politik und Wirtschaft an
einen Tisch zu bekommen, muss man mitunter frih aufstehen. Da macht das Zertifikate-
Frihstuck des DDV keine Ausnahme.

Anfang Dezember fand in Berlin ein weiteres  Produktkategorien der Derivate-Liga des DDV.
Zertifikate-Friihstlick statt. Auch diesmal wurde ~ Zudem ging Kniippel auf die Schwerpunkte der
es rege genutzt, um sich schon vor dem Start  Verbandsarbeit ein.
im Biro mit Experten der Zertifikatebranche
auszutauschen. Mitarbeiter der Bundestags- Dominik Auricht, Vorstandsmitglied des DDV
abgeordneten, fachpolitische Referenten der  und verantwortlich fir den 6ffentlichen Ver-
Bundestagsfraktionen und Landesvertretungen  trieb von Zertifikaten und Optionsscheinen in
sowie Fachreferenten der Botschaften spielen  Deutschland und Osterreich bei der UniCredit,
im politischen Berlin eine haufig unterschétzte  beschrieb in seinem Vortrag den Lebensweg
Rolle. Da wir aber wissen, wie wichtig sie flir ~ eines Zertifikates von der Idee bis zur Aus-
den politischen Meinungsbildungsprozess sind,  zahlung. Vor seinem Blick hinter die Kulissen
laden wir sie regelmaBig zum Zertifikate-Frih-  stellte Auricht den Zertifikatemarkt in Deutsch-
stiick in die Berliner DDV-Geschéftsstelle ein.  land vor. Er raumte mit einigen Vorurteilen auf
Hier bietet der DDV Raum, um sich in lockerer  und zeigte, dass Zertifikate im derzeitigen
Atmosphére Uber finanzpolitische Themen  Niedrigzinsumfeld gute Anlage-Alternativen
auszutauschen. bieten. Dann gab Auricht tiefe und teilweise
verbliiffende Einblicke in den Entwicklungs- und
Zunachst gab Hartmut Knlppel, Produktionsprozess von Zertifikaten im digita-
geschéaftsfiihrender Vorstand len Zeitalter. Natirlich wurde auch das Thema
des DDV, einen Einblick in  Regulierung der deutschen Zertifikatebranche
die Welt der Anlagezertifi- intensiv erértert und mit den Teilnehmern rege
kate und Hebelprodukte. Er  diskutiert.
erklarte, wie sich struktu-
rierte Wertpapiere von ande-  Die anschlieBende Gespréchs- und Fragerunde
ren Derivaten unterscheiden  war so interessant und lebhaft, dass die Ver-
und gab einen informativen  anstaltung erst sehr viel spéater als geplant
Uberblick iiber die wichtigsten  endete.
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Kamingesprach: Nachhaltigkeit auf
dem Weg zum Mainstream?

Am 16. Oktober 2018 fand das erste DDV-Kamingesprach statt. In entspannter Atmosphare
tauschten sich Experten und DDV-Mitglieder rege zum Thema ,Nachhaltige Geldanlagen®
aus. Jahrelang spielte es eine eher untergeordnete Rolle. Im Frihjahr 2018 hat die EU-Kom-
mission das Thema Nachhaltigkeit mit der Veréffentlichung des Aktionsplans ,Finanzierung
nachhaltigen Wachstums“ aber ganz oben auf die politische Agenda gesetzt.

Nachhaltiges Wirtschaften rlckt immer starker in den
Fokus der Aufmerksamkeit von Anlegern sowie von politi-
schen Entscheidern und Aufsehern. Fir viele Kapitalgeber,
ob institutionell oder privat, spielen 6kologische und sozi-
ale Kriterien bei der Investitionsentscheidung eine immer
groBere Rolle. Die Zahl nachhaltig gemanagter Portfolien ist
absolut betrachtet zwar bislang noch recht tberschaubar,
ihre Bedeutung steigt aber stetig. Auch das Volumen, das
dem Nachhaltigkeitsspektrum insgesamt zugeordnet wer-
den kann, weist ein anhaltendes Wachstum auf.

Vor diesem Hintergrund hat sich auch der DDV dieses The-
mas angenommen. Ein konkreter Ansatzpunkt ist der im
Frihjahr vorgestellte Aktionsplan der EU-Kommission fiir eine
nachhaltigere Finanzwirtschaft. Dabei geht es insbesondere
um die Entwicklung eines einheitlichen européischen Klassifi-
kationssystems. ,,Hierin werden der Begriff der Nachhaltigkeit
festgelegt und die Bereiche genannt, in denen nachhaltige
Investitionen groBtmdogliche Wirkung entfalten kdnnen", so
die Briisseler Exekutive. Was bedeuten nun aber die neuen
Anforderungen flr Anbieter sowohl herkdmmlicher als auch
nachhaltiger Geldanlagen? Was missen Finanzinstrumente
erflillen, um sich nachhaltig nennen zu diirfen? Inwieweit ist
hiervon das Zertifikategeschaft unmittelbar betroffen? Zur
Diskussion dieser und weiterer Fragen kamen Experten und
DDV-Mitglieder in der DDV-Geschéftsstelle in Frankfurt zu
einer Bestandsaufnahme zusammen.

Roland Kolsch, Geschéaftsfiihrer der Gesellschaft fiir Qua-
litdtssicherung nachhaltiger Geldanlagen, spannte den
Bogen von politischen Initiativen der vergangenen Jahre

bis zum jlingsten Gesetzespaket der Briisseler Behorde. Er
verdeutlichte, dass sich bis dato branchenweit anerkannte
Standards noch nicht durchgesetzt hatten. Nachhaltigkeits-
kriterien lieBen sich folglich strenger oder weniger streng
auslegen und auch die Gewichtungen einzelner Qualitats-
merkmale kénnten schwanken.

Dr. Lars R6h, Partner bei lindenpartners und ausgewiesener
Experte des Kapitalmarkt- und Wertpapierrechts, legte dar,
mit welchen MaBnahmen die EU das globale Finanzsystem
umfassend nachhaltig ausrichten wolle. So missten samtli-
che Finanzmarktakteure kiinftig in den Verkaufsunterlagen
detailliert dartiber informieren, wie sie beispielsweise mit
den sogenannten ESG-Risiken - sprich: Environment, Social,
Governance, also Umwelt, Soziales und Unternehmensfiih-
rung - in ihren Portfolien umgehen. Ferner sollten Anlage-
berater sowie Vermdgensverwalter kiinftig dazu verpflichtet
sein, ihre Kunden im Beratungsgesprach aktiv nach ihren
Nachhaltigkeitswiinschen zu befragen. In diesem Kontext
komme es entscheidend darauf an, was in dem kiinftig ver-
bindlichen Klassifizierungssystem nachhaltiger Standards
hierzu hinterlegt sei.

Die Teilnehmer des Kamingesprachs waren sich einig, dass
gesetzlich verankerte, verbindliche Standards, um Aktivitaten
nach ESG-Kriterien einzuordnen, die Transparenz bei nachhalti-
gen Geldanlagen und damit ihre Attraktivitat bei Anlegern deut-
lich erhdhen wiirden. Dabei sei darauf zu achten, dass bereits
bestehende Initiativen im Markt ausreichend beriicksichtigt
werden. Nur so kénne schlieBlich auch ein entsprechendes
Angebot an nachhaltigen Geldanlagen geschaffen werden.
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DDV-Preis ﬁjr Wirtschaftsjournalisten:
Sieg im Team

Der Journalismus im digitalen Zeitalter steht vor groBen Herausforderungen. Angesichts
der schnellen und teilweise effekthaschenden Berichterstattung, die auf moglichst

hohe Klickzahlen abzielt, bekommen ausgewogene und tiefgehende Recherchen einen
immer hoheren Stellenwert. Deshalb wiirdigte der DDV in diesem Jahr zum elften Mal
diejenigen Journalisten, die sich mit qualitativ hochwertigen und verstandlichen Beitragen

zu Finanzthemen hervorgetan haben.

Am Vorabend der Anlegermesse INVEST zeichnete der
Deutsche Derivate Verband im Kunstmuseum Stuttgart
das Redaktionsteam ,,Geldanlage“ des Handelsblatts als
Journalisten des Jahres 2018 aus. Neu in diesem Jahr war,
dass Journalisten ihre Beitrdge unabhangig vom Medium in
vier Themenkategorien einreichen konnten. Die Redaktion
des Handelsblatts wurde fiir ihre kontinuierlich fundierte
Berichterstattung und fir die Vielzahl herausragender
Beitrage geehrt. Dem Geldanlageteam des Handelsblatts
gehoren Robert Landgraf (stellv. Ressortleiter Finanzen),
Susanne Schier (Teamleiterin), Andrea Ciinnen, Georgios
Kokologiannis, Ingo Narat, Reiner Reichel, Katharina Schnei-
der, Jessica Schwarzer und Matthias Streit an.

sWir freuen uns, dass sich die Jury einstimmig fir das
Handelsblatt-Redaktionsteam Geldanlage entschieden hat.
Mit dieser Auszeichnung wirdigen wir die Leistungen eines
herausragenden Journalismus, der trotz Schnelllebigkeit
der Zeit durch hartnackige Recherche liberzeugt und sich
dabei der Objektivitat verpflichtet fihlt“, begriindete Lars
Brandau, Geschéftsfiihrer des DDV, die einstimmige Ent-
scheidung der Jury. Der Preis ist mit 5.000,- Euro dotiert.

Fur die Jury waren als Bewertungskriterien die sprachliche
Qualitat, die Originalitat der Herangehensweise und ins-
besondere die Verstandlichkeit fir den Leser ausschlag-
gebend. Mit diesen Preisen will der DDV auch andere
Journalisten anregen, sich in komplexe Wirtschafts- und
Finanzthemen einzuarbeiten, sie anlegergerecht aufzube-
reiten und dabei eine klare Position zu beziehen. Bei dem
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DDV-Preis fiir Wirtschaftsjournalisten konnte der DDV wie-
der auf die enge Zusammenarbeit und Unterstiitzung der
Borsen Stuttgart und Frankfurt setzen, an denen nahezu alle
Zertifikate in Deutschland gehandelt werden.

Oben: Die Gewinner des Abends mit dem Gastgeber (v.l.n.r.):
Connelly, Kokologiannis, Helemann, Schwarzer, Brandau, Zdrzalek,
Wetjen, Scherff, Reim

In fiinf weiteren Kategorien, darunter auch ein Sonder-
preis der Jury, gingen die mit je 1.000 Euro dotierten
Auszeichnungen an:

- Geldanlage
Lukas Zdrzalek, ,,Ein Reinfall fiir zwei“,
Capital 12/2017

- Altersvorsorge
Stephan Haberer/Markus Hinterberger/
Andreas Hoss /Martin Reim/Stefan Rullkotter,
»50 geht Rente®, €uro 12 /17

- Allgemeine Wirtschafts- und Finanzpolitik
Dyrk Scherff, ,Draghis Billionen®, Frankfurter
Allgemeine Sonntagszeitung, 29.10.2017

- Strukturierte Wertpapiere
Daniela Helemann, ,Gefragte Losung im
Zinsdilemma®, Der ZertifikateBerater 1/2017

- Sonderpreis der Jury
Anne E. Connelly/Birgit Wetjen, www.hermoney.de



Ausgezeichnet: DDV erhalt Special Award

Dieser Award der Ratingagentur Scope reiht sich ein in die
Auszeichnungen der vergangenen Jahre. 2015 erhielt der
DDV den Goldenen Bullen. In den Jahren 2014 bis 2016
konnte sich der Verband dreimal hintereinander tUber den
vom britischen Finanzportal StructuredRetailProducts.com
ausgelobten Preis als ,,Best Structured Products Association
Europe® freuen.

In der Wiirdigung der Jury hieB es: ,,Mit der Verdffentlichung
von Marktstatistiken sowie der Bereitstellung von Informati-
onsmaterialen tragt der DDV maBgeblich zu mehr Transpa-
renz der Branche bei. Darliber hinaus biindelt der DDV iiber
seine Ausschiisse das Know-how der Branche und bildet
auf diese Weise das Sprachrohr seiner Zunft zu den unter-
schiedlichen Anspruchsgruppen wie Regulatoren, Anleger-
schiutzern und Medien®. Die Geschaftsfuhrer Lars Brandau
und Dr. Henning Bergmann nahmen den Preis entgegen.

Lars Brandau sah hierin eine Bestatigung der Verbandsar-
beit. Der Preis wiirdige, dass der DDV gemeinsam mit sei-
nen Mitgliedern in der zuriickliegenden Dekade viele weg-
weisende Initiativen auf den Weg gebracht und sich dabei

Oben: (v.l.n.r.) Lars Brandau, Dr. Henning Bergmann

insbesondere fiir mehr Verstandlichkeit und Transparenz der
Produkte eingesetzt habe. Die Auszeichnung sei Ansporn,
das Engagement des Verbands fir effektiven Anlegerschutz
konsequent weiterzufiihren.

DDV-Vorstand mit neuen Gesichtern

Jan Kriiger (LBBW) und Klaus Oppermann (Commerzbank)
wurden als Vorstandsmitglieder bestétigt. Neu im Vorstand
sind Christine Romar (Citi) und Dominik Auricht (HypoVereins-
bank). Alle vier gewéhlten Vorstandsmitglieder lben die Funk-
tion neben ihrer eigentlichen beruflichen Tatigkeit als Ehren-
amt aus. Dr. Hartmut Knippel gehort als geschaftsfiihrender
Vorstand kraft Amtes dem Fiihrungsgremium weiter an.

Knlppel bedankte sich im Namen aller Mitglieder bei Ste-
fan Armbruster und Grégoire Toublanc, die nach mehreren
Amtsperioden aus dem Vorstand des Branchenverbands
ausgeschieden sind: ,Der DDV hat in den zuriickliegenden
zehn Jahren wesentliche Branchenstandards entwickelt
sowie Wegweisendes in puncto Transparenz und Verstand-
lichkeit der Produkte erreicht. Dazu haben Stefan Armbrus-
ter und Grégoire Toublanc mit ihrer langjéhrigen Erfahrung
und ihrem speziellen Branchen-Know-how einen maBgebli-
chen Beitrag geleistet.*

Oben: (v.l.n.r.) Dominik Auricht, Klaus Oppermann,
Christine Romar, Jan Kriiger und Dr. Hartmut Kniippel
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Verbandskommunikation:
Klare Strategie in Zeiten

von Digitalisierung

Wir befinden uns in einer Zeit des tiefgreifenden Umbruchs. Die Digitalisierung halt
mittlerweile in nahezu allen Lebensbereichen Einzug. Die Nutzung sozialer Medien als
Kommunikationsmittel ist heute so selbstverstandlich wie das Versenden einer E-Mail.
Trotz veranderter Rahmenbedingungen bleibt der Anspruch an unsere Arbeit aber immer
der gleiche: wir wollen ehrlich und authentisch kommunizieren.

Seit seiner Griindung vor gut 10 Jahren legt der DDV groBen
Wert auf adressatengerechte und gehaltvolle Kommunika-
tion. Denn Verstandlichkeit ist Trumpf, aber auch die Subs-
tanz muss stimmen. So konnte sich der DDV in der letzten
Dekade als kompetenter und verlasslicher Ansprechpartner
etablieren.

Es ist nicht immer eine einfache Aufgabe Gehor zu finden
und eine bestimmte Ziel- und Anspruchsgruppe mit Bot-
schaften zu erreichen. Doch wie so oft im Leben zahlt sich
auch hier ein langer Atem aus. Die Abrufzahlen und die
Verweildauer auf den verschiedenen Plattformen des DDV
wie unserer Webseite oder unserem Youtube-Kanal steigen
stetig und sind Ausdruck dafiir, dass die Angebote stimmig
sind. Ziel ist es, moglichst viele interessierte Menschen zu
erreichen und Wissen rund um die Themen Wertpapiere,
Zertifikate und Anlegerschutz weiterzugeben.

Doch da Stillstand Riickschritt bedeutet, hat der DDV in den
vergangenen Jahren sein Bildungs- und Informationsange-
bot konsequent weiterentwickelt und erweitert. Besonders
die Vortragsreihe ,,DDV on Tour“ mit Holger Scholze erfreut
sich groBer Beliebtheit. Hier vermittelt der Borsenexperte
interessierten Privatanlegern einen Einstieg in die vielfaltige
Welt der strukturierten Wertpapiere und geht individuell auf
die Fragen der Teilnehmer ein. Die Riickkopplung mit die-
sen Teilnehmern sowie mit den Zuschauern und Zuhérern
unserer medialen Angebote hilft uns, offene Fragen und
unbearbeitete Themen zu erkennen. Diese greifen wir dann
gerne auf und entwickeln bestehende Formate weiter oder
konzipieren sie neu.

In diesem Jahr haben wir die Erklarfilme zu den Produkt-
kategorien der Derivate-Liga liberarbeitet und weiter ver-
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bessert. Die Filme nehmen die Sicht des Anlegers ein, die
Sachverhalte werden versténdlich dargestellt und die Inhalte
sportionsweise“ angeboten. Auch bei den Mitgliedern und
Fordermitgliedern des DDV kommen die Erklarfilme zum
Einsatz. Sie werden mitunter in leicht verénderter Form in
den Filialen genutzt, um in den personlichen Gesprachen mit
den Kunden direkt Fragen zu kldren. Auch die Online-Schu-
lung des DDV wurde einer Rundumerneuerung unterzogen.
So haben wir die vormals drei Kurseinheiten auf zwei ver-
schlankt. Auf Grundlage der Riickmeldungen der Teilnehmer
wurden die Inhalte den Bediirfnissen der Anleger angepasst.
Wir vermitteln bereits mit der ersten Kurseinheit ein brei-
tes Wissen zu Anlagezertifikaten und stellen eine Fiille an
Informationen bereit. Die zweite Kurseinheit widmet sich der
Welt der Hebelprodukte.

Die Verbandskommunikation des DDV verbindet die Inter-
essen der Mitglieder und Fordermitglieder mit den Bediirf-
nissen und Fragen der Anleger, der Regulatoren, der Medien
und der Politik. Die einzelnen Bausteine und Projekte fligen
sich in ein groBes Kommunikationskonzept ein und verlei-
hen den Botschaften des DDV nachhaltige Relevanz. Soli-
des berufliches analoges und digitales Handwerkszeug sind
dabei genauso wichtig wie klassisches Projektmanagement
und kreativ-innovative und agile Arbeitsmethoden.

Der stetige Wandel bringt es mit sich, dass wir unser Kom-
munikationskonzept in immer kirzerer Taktung auf den Priif-
stand stellen und anpassen mussen. Es gilt, die fiir unsere
Kommunikation relevanten Verdnderungen friihzeitig wahr-
zunehmen und dabei vorausschauend zu handeln. Die Vor-
aussetzungen dafiir sind gut, der DDV hat sich ein solides
Fundament geschaffen, auf dem er flexibel auf verschiedene
kiinftige Anforderungen reagieren kann.



Frage: Eine der primaren Aufgaben des DDVs ist der
Anlegerschutz. Wie hat sich das Anlegerverhalten
iiber die zuriickliegenden zehn Jahre verdndert?
Antwort: An der konservativen Grundhaltung deutscher
Privatanleger hat sich wenig gedndert. Risiken jedwe-
der Art werden gescheut und somit auch Chancen
verpasst. Und das in Zeiten des Nullzinses. Der Auf-
schwung an den Borsen in den zurlickliegenden Jahren
ist an den meisten Privatanlegern bedauerlicherweise
vorbeigegangen. Die Bérsen haben, bis vor kurzem,
eine auBerordentliche Rallye hingelegt und das iiber
einen vergleichsweise sehr langen Zeitraum. Die meis-
ten Kleinanleger hingegen lieBen ihr Erspartes nahezu
unverzinst auf dem Festgeldkonto. Das war und ist
erschreckend. Insofern haben wir hier ein ausgespro-
chen groBes Betatigungsfeld, um in Sachen Finanzbil-
dung und -management weiter voranzukommen.

Frage: Welche Hilfestellungen gibt der DDV dem
Privatanleger?

Antwort: Wir stellen den Anlegern vielféltige Informa-
tionen zur Verfligung. Angefangen bei der einfachen
Produktklassifizierung in der Derivate-Liga, veroffentli-
chen wir regelméaBig statistisches Material um Markt-
bewegungen zu verdeutlichen. Des Weiteren haben
wir einen Kompass Strukturierte Wertpapiere erstellt,

Lars Brandau

quasi ein Standardwerk mit detaillierten Erklarungen
und Praxisbeispielen zu den Produkten und ihrer Funk-
tionsweise. Das Buch kann kostenlos bestellt werden.
Daruber hinaus gibt es Erklér-Videos und eine Fille
weiterer Materialien zur allgemeinen Finanzbildung rund
um Zertifikate und Hebelprodukte, sodass dem Anleger
die Investitionsentscheidung letztlich plausibel gemacht
werden kann.

Frage: Auch die nachsten Jahre versprechen span-
nend zu bleiben. Mit welchen Herausforderungen
sehen Sie den DDV kiinftig konfrontiert?

Antwort: Mit Sicherheit wird der Wettbewerb, auch
innerhalb der Branche, weiter zunehmen. Neben der
angesprochenen Regulierungsflut riickt das Thema
Digitalisierung weiter in den Vordergrund. Gesetzesin-
itiativen missen letztlich in IT-Projekten so umgesetzt
werden, dass der Kunde am Ende die Verbesserung
auch nachvollziehen kann. Dabei handelt es sich um
ebenso kostspielige wie komplexe Vorgénge, die Zeit
bendtigen. Fir den DDV bedeutet das, den Diskurs mit
allen Beteiligten sténdig ergebnisorientiert am Laufen
zu halten. Wir wollen auch kiinftig aktiv mitgestalten.
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DDV-Projekte:

Starke durch Vielfalt -
auch bei der Kommunikation

Die Anspriiche an eine gute Verbandskommunikation sind nicht zuletzt im Zuge der Digitali-
sierung immer groBer geworden. Gerade die Erwartungen an individuell angepasste Inhalte
fir verschiedene Zielgruppen sind weiter gewachsen. Der DDV hat diese Herausforderung

angenommen und hat eine Vielzahl von KommunikationsmaBnahmen und Kommunikations-
projekten auf den Weg gebracht. Diese Vielfalt macht eine groBe Starke des Verbandes aus.
Der DDV bietet allen Interessierten eine Plattform fiir den Informations- und Meinungsaus-

tausch und stellt als Input eine groBe Palette an Informationsmaterialien und Publikationen

in analoger und digitaler Form zur Verfliigung. Im Rahmen von verschiedenen Veranstal-
tungsformen kommt auch das ganz personliche Gesprach nicht zu kurz.

DDV on Tour

Der Deutsche Derivate Verband hat im Rahmen seiner
Ausbildungsinitiative mit DDV on Tour im Jahr 2017 eine
eigene Seminarreihe auf den Weg gebracht. Ziel ist es,
das Finanzwissen der Anleger zu verbessern. Im Jahr 2018
haben wir die Zahl der Vortrage weiter gesteigert. Im Jahr
2019 wird der Umfang nochmals erweitert. Inzwischen
tritt Borsenexperte Holger Scholze auch im deutschspra-
chigen Ausland auf. Die positive Resonanz, insbesondere
bei der jiingeren Generation zeigt, dass unser Angebot den
Nerv der Zeit trifft. Interessierte konnen auf der Website
www.ddvontour.de alles Wissenswerte rund um diese
Seminarreihe nachlesen.

Oben: Holger Scholze bei seinem Vortrag vor gut gefiillten
Zuschauerreihen.
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DDV-Reihe ,,Daten, Fakten, Argumente

Unser Argumentarium bildet eine wichtige Grundlage fiir
unsere Kommunikation mit politischen Entscheidern, Jour-
nalisten und sonstigen Meinungsmultiplikatoren. Unter dem
Motto ,,Fakten gegen Vorurteile“ greifen wir hier die Kritik-
punkte auf, die in den Medien aber auch von politischen
Entscheidern und Anlegerschiitzern unserer Branche beson-
ders haufig entgegengehalten werden. Dabei wollen wir die
wichtigsten Vor- und Fehlurteile ausraumen. Deshalb haben
wir die bisherigen acht Ausgaben aus der DDV-Reihe ,,Daten,
Fakten, Argumente“ aktualisiert und mit Blick auf die zahl-
reichen staatlichen RegulierungsmaBnahmen der letzten
Zeit Uiberarbeitet. Neu ist die neunte Ausgabe ,Wie dienen
Derivate der Realwirtschaft?“. Die Zertifikatebranche ist von
der Diskussion um Derivate zwar nur mittelbar betroffen,
aber auch hier kénnen ,Fakten gegen Vorurteile“ helfen.

Diese neun Ausgaben finden Sie auf unserer Webseite
www.derivateverband.de unter der Rubrik ,Wissen“:

1. Wozu braucht man eigentlich Zertifikate?

2. Sind Zertifikate zu risikoreich?

3. Sind Zertifikate intransparent?

4. Sind Zertifikate zu komplex?

5. Sind Zertifikate zu teuer?

6. Gibt es zu viele Zertifikate?

7. Womit verdient eine Bank bei Zertifikaten ihr Geld?
8. Sind Zertifikate Wetten?

9. Wie dienen Derivate der Realwirtschaft?



DDV im Gesprach

Bereits seit mehreren Jahren interviewt der Deutsche Deri-
vate Verband in der Reihe ,,DDV im Gesprach*“ Personlichkei-
ten, die fakten- und meinungsstark zu wichtigen Finanz- und
Wirtschaftsthemen Stellung nehmen. Im Jahr 2018 kamen
drei Experten aus Finanzbranche, Wissenschaft und Politik
zu Wort. Interessante Einsichten vermittelten diesmal:

Anne E. Connelly, Griinderin von herMoney.de,

des unabhangigen Finanzportals fiir Frauen

Prof. Dr. Andreas Hackethal, Professor fiir Finanzen am
House of Finance der Goethe-Universitat Frankfurt
Bettina Stark-Watzinger (FDP), Vorsitzende des
Finanzausschusses im Deutschen Bundestag

Diese Interviews, die wir
den Finanzmedien und M’:’
den Kundenmagazinen s
unserer Mitglieder
zur Veroffentlichung
anbieten, finden Sie
auf unserer Webseite
unter der Rubrik
»Publikationen®.

DDV-Infoblatt ,,Endlich - verstandlich

Anleger bendtigen fir ihre Investitionsentscheidungen Ori-
entierung. Hierzu will der DDV einen Beitrag leisten und
Informationen vermitteln, die klar und verstandlich sind. In
unserer neuen Reihe ,Endlich - versténdlich“ beantworten
wir haufig gestellte Fragen, mit denen sich inshesondere
Selbstentscheider auseinandersetzen. Diese Anlegergruppe
ist in der Regel recht gut informiert und trifft ihre Anlageent-
scheidungen meist ohne Beratung. Doch auch diese Anleger
haben immer wieder Fragen, bei deren Beantwortung wir
behilflich sein wollen. Unsere Antworten sollen auch ande-
ren finanzaffinen Interessenten einen Mehrwert bieten.

Im Jahr 2018 haben wir in jedem Monat eine spezielle Frage
beantwortet:

Welche Auswirkungen haben KapitalmaBnahmen
einer Aktiengesellschaft, auf deren Aktien sich ein
strukturiertes Produkt bezieht?

Wann ist es sinnvoll, einen Optionsschein auszuliben?
Welche Bedeutung hat das sogenannte Delta bei
Optionsscheinen?

Gewinnt der Emittent, wenn das Produkt eines
Anlegers an Wert verliert?

Was versteht man bei Optionsscheinen unter den
Begriffen ,im*, ,am“ und ,,aus dem Geld“?

Was bedeutet der Ausdruck ,,Cash Settlement“?
Welche Bedeutung haben der Hebel und das
sogenannte Omega bei Hebelprodukten?

Was ist der ,innere Wert“ beziehungsweise der
»Zeitwert® bei Optionsscheinen?

Was sind absoluter, relativer und homogenisierter
~Spread“?

Was bedeuten die Begriffe ,historische Volatilitat*
und ,,implizite Volatilitat“?

Was passiert mit einem Mini-Future, wenn die Stop-Loss
Schwelle verletzt wurde?

In welchen Fallen kann ein vorzeitiger Verkauf eines
Bonus-Zertifikats sinnvoll sein?

Beliebte Basiswerte aus dem DAX

Ebenfalls im monatlichen Turnus stellt der DDV die belieb-
testen Basiswerte von Zertifikaten vor. Denn zweifellos lohnt
es sich, Uber den jeweiligen Basiswert - dem wichtigsten
Merkmal eines jeden Zertifikats - Bescheid zu wissen. Den
Anfang machte im Jahr 2011 der mit Abstand géngigste
Basiswert, der DAX. Im Jahr 2018 standen Werte aus dem
deutschen Leitindex erneut im Mittelpunkt. So wurden fol-
gende Basiswerte unter die Lupe genommen:

Anlage mit Profil: Continental AG
Handelsplatz: Deutsche Borse AG

Europas Nummer 1: Deutsche Lufthansa AG
Logistik-Riese: Deutsche Post AG
Versichert Versicherer: Miinchener Rick AG
Elektrisierende Technik: Siemens AG
Gesundheit dank Technik: Fresenius

Stahl plus Technologie: thyssenkrupp AG
Mobilitat fir alle: Volkswagen AG

Mehr als Klebstoff: Henkel AG & Co. KGaA
Technologie fiir das Depot: Infineon AG
Unter Europas Spitze: ProSiebenSat.1 Media SE

Dabei kann der Privatanleger

wahlen, ob er sich ein kurzes

Video anschauen oder ob

er einen Text lesen will.
Die Textversionen findet er
auf unserer Webseite unter
der Rubrik ,Wissen®, die
entsprechenden Filme im
Video-Center.
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Zertifikatemarkt 2018:
Daten und Fakten

Der deutsche Zertifikatemarkt zeigte sich im Berichtszeitraum in guter Verfassung.
Wahrend das Kapitalmarktjahr 2018 gerade in der zweiten Jahreshalfte enttauschend
verlief und der deutsche Leitindex DAX im Jahresverlauf gut 18 Prozent einbiiBte,
blieb das in Zertifikate investierte Volumen stabil und bewegte sich auf einem Niveau
von etwa 70 Mrd. Euro. Dabei legten die Anleger wieder groBeren Wert auf Sicherheit
und fragten verstarkt Anlagezertifikate mit Kapitalschutz nach.

Marktvolumen

Entwicklung des Zertifikatevolumens in Deutschland seit Oktober 2017 (in Mrd. EUR)
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Marktvolumen nach Produktkategorien im Jahr 2018

Kategorie

Marktvolumen im Oktober 2018

Marktvolumen preisbereinigt Zahl der Produkte

T€ in% T€ in % # in%
Anlageprodukte
M Kapitalschutz-Zertifikate 5.275.697 8,3 5.299.997 8,2 1.458 0,3
M Strukturierte Anleihen 19.041.256 30,0 19.013.897 29,3 3.747 0,8
M Aktienanleihen 8.754.804 13,8 9.121.185 14,1 111.384 22,9
M Discount-Zertifikate 4.457.451 7,0 4.595.336 71 170.256 35,0
M Express-Zertifikate 15.477.790 24,4 16.064.699 24,8 13.530 2,8
1 Bonus-Zertifikate 2.377.648 3,7 2.459.626 3,8 180.185 37,0
Index-/Partizipations-Zertifikate 2.706.660 4,3 2.859.738 4,4 1.336 0,3
Outperformance-/Sprint-Zertifikate 72.307 0,1 77.595 0,1 947 0,2
Bonitdtsabhangige Schuldverschreibungen 4147148 6,5 4.153.907 6,4 2.411 0,5
M Weitere Anlageprodukte ohne Kapitalschutz 1.155.692 1,8 1.182.427 1,8 1.755 0,4
Zwischensumme 63.466.453 97,2 64.828.407 96,3 487.009 29,7
Hebelprodukte
M Optionsscheine 748.033 40,2 1.092.883 43,7 598.407 52,0
M Knock-Out Produkte 792.483 42,6 896.461 35,9 533.192 46,4
Faktor-Zertifikate 319.655 17,2 510.561 20,4 18.755 1,6
Zwischensumme 1.860.171 2,8 2.499.904 3,7 1.150.354 70,3
Gesamt 65.326.624 100,0 67.328.311 100,0 1.637.363 100,0

Hebelprodukte 2,8 % Anlageprodukte 97,2 %

Discount-Zertifikate 7,0 %

Schuldverschreibungen GWK{

Kapitalschutz-
Zertifikate 8,3%

Knock-Out

Faktor-Zertifikate 17,2 % Produkte 42,6 %

Optionsscheine
40,2%

Die Strukturierten Anleihen zéhlen neben den Express-Zertifikaten
zu den Gewinnern des Jahres. Beide Produktkategorien wuchsen
lberdurchschnittlich. Auf sie entfielen 54,4 Prozent des in Anla-
geprodukte investierten Volumens.

Bei Aktienanleihen, die in den Jahren zuvor recht stark gefragt
waren, kehrte sich der Trend um. lhr Volumen sank splrbar. Auch

Bonus-Zertifikate 3,7 %

Index-/Partizipations-
Zertifikate 4,3%

Bonitdtsabhéngige

Aktienanleihen 13,8 %

Weitere Anlageprodukte
ohne Kapitalschutz 1,8 %

Outperformance-/
Sprint-Zertifikate 0,1%

Strukturierte
Anleihen 30,0%

ﬁ
=

Express-
Zertifikate 24,4 %

die Entwicklung der Bonitadtsabhangigen Schuldverschreibungen
stand wie bereits im Vorjahr unter negativen Vorzeichen. Nahezu
unverandert blieb im Berichtszeitraum hingegen das Marktvolu-
men der beiden Klassiker, der Discount- und Bonus-Zertifikate.

' Die Erlduterungen zum Marktvolumen beschréanken sich auf den Zeitraum

von Januar bis Oktober 2018.
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Marktvolumen nach Basiswerten im Jahr 2018

Kategorie

Marktvolumen Oktober 2018

Marktvolumen preisbereinigt Zahl der Produkte

T€ in % T€ in% # in%

Anlageprodukte
M Indizes 18.833.222 29,7 19.265.029 29,7 104.666 21,5
W Aktien 19.696.346 31,0 20.608.304 31,8 373.458 76,7
Rohstoffe 504.801 0,8 519.384 0,8 2.362 0,5
B Wéhrungen 56.361 0,1 57.924 0,1 13 0,0
M Zinsen 23.520.923 37,1 23.499.609 36,2 6.244 1,3
Fonds 854.800 1,3 878.157 1,4 266 0,1
Zwischensumme 63.466.453 97,2 64.828.407 96,3 487.009 29,7

Hebelprodukte
M Indizes 515.565 27,7 593.548 23,7 282.811 24,6
W Aktien 1.172.363 63,0 1.709.544 68,4 739.798 64,3
Rohstoffe 113.277 6,1 132.446 5,3 56.946 5,0
W Wihrungen 37.189 2,0 39.552 1,6 61.953 5,4
M Zinsen 21.777 1,2 24.815 1,0 8.846 0,8
Fonds 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Zwischensumme 1.860.171 2,8 2.499.904 3,7 1.150.354 70,3
Gesamt 65.326.624 100,0 67.328.311 100,0 1.637.363 100,0

Anlageprodukte nach Basiswerten im Jahr 2018

Wahrungen 0,1%

Fonds 1,3%

Rohstoffe 0,8 % Zinsen 37,1%

Indizes 29,7 %

Aktien 31,0%

Anlagezertifikate mit Zinsen als Basiswert behaupteten ihre fiih-
rende Stellung mit einem leicht gestiegenen Volumenanteil von
37,1 Prozent. Auf Platz zwei folgten Zertifikate mit Aktien als Basis-
wert. Ihr Volumenanteil lag Ende Oktober mit 31,0 Prozent knapp
unter dem Vorjahreswert. Anlagezertifikate mit Indizes als Basis-
wert gewannen Anteile hinzu und kamen mit 29,7 Prozent auf den
dritten Rang. Zertifikate mit Fonds als Basiswerte verzeichneten
zwar einen leichten Anstieg auf 1,3 Prozent, waren aber mit Blick
auf das Gesamtvolumen nur von geringer Bedeutung.
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Hebelprodukte nach Basiswerten im Jahr 2018

Wéhrungen 2,0%

Rohstoffe 6,1% ﬁ \*

Indizes 27,7 %

Zinsen 1,2%

Aktien 63,0%

Bei den Basiswerten der Hebelprodukte dominierten im Jahr 2018
die Aktien. Sie konnten ihren Anteil sogar noch auf 63,0 Prozent
ausbauen. Auf dem zweiten Platz folgten die Indizes. Der Markt-
anteil der entsprechenden Hebelprodukte verringerte sich leicht
auf 27,7 Prozent. Platz drei belegten unverandert Hebelprodukte
mit Rohstoffen als Basiswert. Ihr Anteil verringerte sich von
7,6 Prozent auf 6,1 Prozent. Die Ubrigen Basiswerte spielten mit
Blick auf das Gesamtvolumen der Hebelprodukte nur eine unter-
geordnete Rolle.



Borsenumsatze

Borsenumsatze im Jahresverlauf
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Strukturierte Wertpapiere werden in Deutschland fast aus-
schlieBlich an den Borsen in Stuttgart und Frankfurt a.M.
gehandelt. Im Jahr 2018 gingen die Umséatze an beiden
Borsen im Vergleich zum Vorjahr leicht um 1,3 Prozent auf

Die Borse Stuttgart erzielte im Jahr 2018 im Handel mit
strukturierten Wertpapieren einen Umsatz von 26,1 Mrd.
Euro und erreichte damit im Jahresdurchschnitt einen
Marktanteil von 65,5 Prozent. Die Borse in Frankfurt setzte

39,8 Mrd. Euro zurtick. 13,7 Mrd. Euro mit Anlagezertifikaten und Hebelprodukten

um. lhr Anteil am Gesamtvolumen betrug 34,5 Prozent.

Umsatzvolumen nach Borsenplatzen im Jahr 2018

Kategorien Kundenordervolumen Bérse Stuttgart Kundenordervolumen Borse Frankfurt Kundenordervolumen Gesamt
Stuttgart/EUWAX Borse Frankfurt Zertifikate Gesamt
Volumen Anteil in % Volumen Anteil in % Volumen Anteil in %
Anlageprodukte
Anlageprodukte mit Kapitalschutz 126.953 0,5 116.042 0,8 242.995 0,6
Anlageprodukte ohne Kapitalschutz 11.532.771 44,2 5.670.583 41,3 17.203.353 43,2
11.659.723 44,7 5.786.625 42,1 17.446.348 43,8
Hebelprodukte
Hebelprodukte ohne Knock-out 7.973.088 30,5 4.901.836 35,7 12.874.924 32,3
Hebelprodukte mit Knock-out 6.480.026 24,8 3.057.229 22,2 9.537.255 23,9
14.453.114 55,3 7.959.126 57,9 22.412.240 56,2
Derivative Produkte 26.112.837 100,0 13.745.750 100,0 39.858.587 100,0
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MARKT

Borsenumsatze nach Produktkategorien im Jahr 2018

Volumen Veranderung  Marktanteil Zahl der Veranderung  Marktanteil Volumen Veranderung
inT€ zum Vorjahrin % in % Orders zum Vorjahrin % in% pro Order in T€ zum Vorjahrin %
Anlageprodukte
M Kapitalschutz-Zertifikate 203.774 -0,3 0,5 1.177 22,5 0,2 18.232 -18,6
M Strukturierte Anleihen 39.221 -45,0 0,1 2.712 -29,2 0,0 14.462 -22,3
M Bonitdtsabhangige 130.335 -4,1 0,3 5.029 -8,2 0,1 25.917 4,5
Schuldverschreibungen
M Aktienanleihen 1.581.610 -22,2 4,0 73.065 -28,2 1,2 21.647 8,3
M Discount-Zertifikate 6.426.596 -20,0 16,1 155.812 -26,5 2,6 41.246 8,9
[ Express-Zertifikate 1.081.102 -11,6 2,7 56.221 -7,3 0,9 19.230 -4,6
Bonus-Zertifikate 6.127.495 71 15,4 139.625 -17,0 2,3 43.885 29,0
Index-/Partizipations- 1.825.862 -37,7 4,6 167.452 -36,1 2,8 10.904 -2,5
Zertifikate
Outperformance-/ 30.353 -33,3 0,1 872 -44,3 0,0 34.809 19,6
Sprint-Zertifikate
Summe 17.446.348 -14,5 43,8 611.965 -25,8 10,1 28.509 15,3
Hebelprodukte
M Optionsscheine 6.316.017 20,4 15,8 1.709.140 37,6 28,2 3.695 -12,5
M Faktor-Zertifikate 3.221.238 18,6 8,1 584.488 38,5 9,6 5.511 -14,4
M Knock-Out Produkte 12.874.924 71 32,3 3.165.373 7,5 52,1 4.067 -0,4
Summe 22.412.179 12,1 56,2 5.459.001 18,4 89,9 4.106 -5,3
Gesamt 39.858.527 -1,3 100,0 6.070.966 1,7 100,0 6.565 -11,7

Express-Zertifikate 2,7 %
Aktienanleihen 4,0% J

Faktor-Zertifikate 8,1%

Index-/Partizipations-
Zertifikate 4,6 %

Optionsscheine 15,8 %

Bonus-Zertifikate 15,4 %

Borsenumsatze nach Produktkategorien

Bei den Anlagezertifikaten wiesen im Jahr 2018 nahezu alle
Produktkategorien ein negatives Vorzeichen auf. Am stérks-
ten ging der Handel mit Strukturierten Anleihen zuriick, die
zum Gesamtumsatz allerdings nur 0,1 Prozent beitrugen.
Die Umséatze mit Express-Zertifikaten, die im vergangenen
Jahr noch einen Umsatzsprung auf 1,2 Mrd. Euro verzeich-
neten, verringerten sich in 2018 um 11,6 Prozent auf knapp
1,1 Mrd. Euro. Gegen den allgemeinen Trend legte der
Handel mit Bonus-Zertifikaten um 7,1 Prozent auf 6,1 Mrd.
Euro zu. Das Handelsvolumen bei Anlageprodukten betrug
im Berichtsjahr 17,4 Mrd. Euro. Dies entsprach einem Anteil
am Gesamtumsatz aller strukturierten Wertpapiere von
43,8 Prozent.
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Kapitalschutz-Zertifikate 0,5 %

Bonitatsabhangige
Schuldverschreibungen 0,3 %

Strukturierte Anleihen 0,1%

Outperformance- und
L Sprint-Zertifikate 0,1%

Knock-Out Produkte 32,3%

Discount-Zertifikate 16,1%

Ein anderes Bild zeigte sich bei den Hebelprodukten. Hier
zog der Umsatz um 12,1 Prozent auf 22,4 Mrd. Euro an. Das
waren 56,2 Prozent vom Gesamtvolumen und damit deutlich
mehr als im Vorjahr. Bei den Hebelprodukten verzeichneten
alle Produktkategorien einen deutlichen Umsatzanstieg.
Der Umsatz bei Optionsscheinen stieg um 20,4 Prozent auf
6,3 Mrd. Euro. Die Handelsaktivitaten bei Knock-Out Produk-
ten erhohten sich deutlich auf 12,9 Mrd. Euro, und Faktor-
Zertifikate verzeichneten einen Anstieg auf 3,2 Mrd. Euro.
Optionsscheine und Knock-Out Produkte kamen zusammen
auf einen Anteil von 48,1 Prozent am Handelsvolumen aller
strukturierten Wertpapiere.



Borsenumsatze gesamt nach Basiswerten im Jahr 2018

Volumen Veréanderung zum

inT€ Vorjahr in % Marktanteil in %

Anlageprodukte
M Indizes 8.691.724 -5,49 49,8
W Aktien 7.230.836 -23,98 41,4
Rohstoffe 93.223 -83,03 0,5
B Wahrungen 204.376 -57,42 1,2
I Zinsen 123.460 -12,78 0,7
Fonds 11.428 -90,11 0,1
M Sonstige 1.091.300 174,13 6,3
17.446.348 -14,46 43,8

Hebelprodukte

M Indizes 10.942.966 5,10 48,8
M Aktien 8.649.508 16,64 38,6
Rohstoffe 483.882 -64,36 2,2
B Wéhrungen 464.701 -18,76 2,1
W Zinsen 1.274 -98,82 0,0
Fonds 0 -100,00 0,0
M Sonstige 1.869.909 1495,43 8,3
22.412.240 12,13 56,2
Gesamt 39.858.527 -1,3 100,0

Anlageprodukte nach Basiswerten im Jahr 2018

Sonstige 6,3%
Zinsen 0,7 %

Fonds 0,1%

o

Wéhrungen 1,2%
Rohstoffe 0,5% Indizes 49,8%
Aktien 41,4 %

Borsenumsatze nach Basiswerten

Im Jahr 2018 gab es bei den Basiswerten der Anlageprodukte
erhebliche Verschiebungen. Mit 8,7 Mrd. Euro und einem
Umsatzanteil von 49,8 Prozent schoben sich Produkte mit
Indizes als Basiswert auf den ersten Platz. Anlagezertifikate
mit Aktien als Basiswert hingegen biiBten 24,0 Prozent ein
und folgten mit 41,4 Prozent auf Platz zwei. Der Handel mit
Produkten der Kategorie ,Sonstige® als Basiswert erhéhte
sich auf 1,1 Mrd. Euro. Das entsprach einem Marktanteil von
6,3 Prozent. Im Vergleich zum Vorjahr sanken die Umsatze
bei Anlageprodukten mit Wahrungen als Basiswert deutlich.
Sie konnten nur einen Anteil von 1,2 Prozent auf sich ver-
einigen.

Hebelprodukte nach Basiswerten im Jahr 2018

Waéhrungen 2,1%

Rohstoffe 2,2% *‘ K

Aktien 38,6 %

Sonstige 8,3%

Indizes 48,8%

Die Umsétze bei Hebelprodukten mit Indizes als Basiswert
beliefen sich im Jahr 2018 auf 10,9 Mrd. Euro. Mit einem
Anteil am Handelsvolumen von 48,8 Prozent verteidigten sie
so ihre flihrende Stellung vom Vorjahr. Die Borsenumsétze
mit Aktien als Basiswert stiegen um 16,6 Prozent auf
8,6 Mrd. Euro. Die Kategorie ,,Sonstige* als Basiswert wuchs
stark auf 1,9 Mrd. Euro. Gleichzeitig gingen bei den Hebel-
produkten mit Rohstoffen bzw. Wahrungen als Basiswert die
Umsatze deutlich zuriick. Der Anteil von Hebelprodukten mit
Rohstoffen als Basiswert sank im Vorjahresvergleich auf
2,2 Prozent. Produkte mit Wahrungen als Basiswert kamen
auf einen Umsatzanteil von 2,1 Prozent.
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Wie der DDV arbeltet:
Organisation, Gremien und Personen

Die Gremien des Verbands - vom Vorstand bis zu den Ausschissen - kiimmern sich um viele
konkrete Fragen. Fast jede Woche setzen sich die Verantwortlichen in unterschiedlichen
Konstellationen zusammen. Ein Blick in den Kalender 2018 zeigt allein acht Vorstandssitzungen,
elf 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

22. MV am 13. Marz 2018

Ausschuss Regulierung und Anlegerschutz
23. MV am 17. September 2018 & & &

48. Sitzung am 21. Februar 2018

86. Sitzung am 16. Februar 2018 :? z!tzu:g :: 22 JSuethe:::er s
87. Sitzung am 2. Mérz 2018 - oltzung . Sep

88. Sitzung am 3. Mai 2018 52. Sitzung am 6. Dezember 2018

89. Sitzung am 15. Juni 2018
90. Sitzung am 31. August 2018
91. Sitzung am 18. Oktober 2018 49. Sitzung am 21. Februar 2018
92. Sitzung am 16. November 2018 50. Sitzung am 24. April 2018
93. Sitzung am 17. Dezember 2018 51. Sitzung am 20. Juni 2018
52. Sitzung am 26. September 2018
- Wissenschaftlicher Beirat 53. Sitzung am 6. Dezember 2018

17. Sitzung am 18. Mai 2018
18. Sitzung am 30. November 2018

Ausschuss Emissionsgeschaft

Steuerausschuss/Projektgruppe 871(m)

22. Sitzung am 12. November 2018

—> EUSIPA Board/ Sitzung am 3. Dezember 2018
EUSIPA General Assembly [Projektgruppe 871(m)]

20. Meeting am 17. April in Amsterdam
21. Meeting am 20. November in Berlin
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MANAGEMENT

- Vorstand

Dominik Auricht

leitet bei der UniCredit Bank AG im zentra-
len Geschéftsfeld Corporates & Investment
Banking den Bereich Public Distribution d.h.
den 6ffentlichen Vertrieb von Zertifikaten
und Optionsscheinen in Deutschland und
Osterreich.

Jan Kruger

leitet bei der LBBW das Geschaftsfeld Equity
Markets und verantwortet den Handel und die
Risikosteuerung von Aktien und Aktienderivaten
sowie das Produktmanagement.

Klaus Oppermann

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

Christine Romar

leitet bei der Citigroup Global Markets Europe
AG den Vertrieb von strukturierten Produkten
in Deutschland und Osterreich.

Dr. Hartmut Kniippel

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

Stand: Januar 2019
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- Strategic Board

Marco Bales
UniCredit Bank AG
Managing Director

Oliver Behrens

Vorsitzender des Vorstands

der Morgan Stanley Bank AG,
Country Head Germany and Austria

Michael Reuther
Commerzbank AG
Mitglied des Vorstands

Frank Burkhardt
Société Générale S. A.
Mitglied der Geschéftsleitung

Stefan Hachmeister
DekaBank Deutsche Girozentrale
Bereichsleiter Kapitalmarktgeschaft

Dr. Stefan Hoops
Deutsche Bank AG
Managing Director

Leiter Kapitalmarktgeschéft
Deutschland

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

Christian Spieler

Citigroup Global Markets Europe AG
Member of the Board

Head of Markets & Securities Services
Germany /Austria

Roger Studer
Bank Vontobel AG
Head of Investment Banking

Dirk Kipp
Landesbank Baden-Wirttemberg
Bereichsvorstand

Stefan Winter
UBS Europe SE
Mitglied des Vorstands

Torsten Murke

BNP Paribas S. A.

Head of Corporate

and Investmentbanking
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Ralf Woitschig
Bayerische Landesbank
Mitglied des Vorstands

Stand: Januar 2019



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: Januar 2019
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- Ausschuss Regulierung und Anlegerschutz

- Ausschuss Emissionsgeschaft

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

- Steuerausschuss

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

v.l.n.r.: MaaB, Wagner, Taubel

Dr. Nikolaus Neundorfer (Vorsitzender)
Deutsche Bank AG

Director, Senior Counsel
nikolaus.neundoerfer@db.com

Helmut Hofer (Stellvertreter)

Société Générale S.A.

Managing Director

Head of Legal SGCIB Germany, Austria
helmut.hoefer@sgcib.com

Jurgen Wohlfarth (Stellvertreter)
Commerzbank AG

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

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

Sandra Braun (Stellvertreterin)
UniCredit Bank AG

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

Sandra Lorscheid (Stellvertreterin)
Commerzbank AG

Director, Head of German Markets
sandra.lorscheid@commerzbank.com

Thomas Wagner (Vorsitzender)
UniCredit Bank AG

Syndikus, Legal Counsel
thomas.wagner@unicredit.de

Dr. Bettina MaaB (Stellvertreterin)

DZ BANK AG

Gruppenleiterin Produktsteuerberatung
(Konzern-Finanzen)
bettina.maaB@dzbank.de

Markus Taubel (Stellvertreter)
DekaBank

Leiter Steuern
markus.taubel@deka.de



MANAGEMENT

— Ansprechpartner

Geschéftsstellen Berlin & Frankfurt

Dr. Hartmut Kniippel
Geschaftsfiihrender Vorstand
+49 (30) 4000 475-10
knueppel@derivateverband.de

Geschéftsstelle Berlin

Dr. Henning Bergmann
Geschéftsfiihrer/Leiter der Geschaftsstelle
+49 (30) 4000 475-50
bergmann@derivateverband.de

Dr. Katja Kirchstein

Senior Advisor

+49 (30) 4000 475-33
kirchstein@derivateverband.de

Geschéftsstelle Frankfurt

Lars Brandau

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

Nikolaus Wilke

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

Berthold Knetsch

Referent Legal Documentation /
Project Management

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

Elena Zettelmeyer

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

Alexander Heftrich
Pressesprecher

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

Saskia Graumiiller
Geschaftsfiihrungsassistenz/
Finanzcontrolling

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

Véronique Miescke
Geschéftsflihrungsassistenz/Neue Medien
+49 (69) 244 33 03-60
miescke@derivateverband.de

Stephanie Weitz-Khalife
Geschéftsfiuhrungsassistenz

+49 (30) 4000 475-40
weitz-khalife@derivateverband.de

In Elternzeit:

Susanne Bock
Geschéftsflihrungsassistenz

Stand: Januar 2019
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MANAGEMENT

Fordermitglieder
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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
FeldbergstraBe 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




