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EDITORIAL

Freie Fahrt

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

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

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

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

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

Berlin /Frankfurt, im Marz 2016
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Dr. Hartmut Kniippel

Geschéftsfiihrender Vorstand

-
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MEINUNGSBILDUNG

Politisches Stiefkind:
Wertpapierkultur in Deutschland

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

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

Politik und Medien sind gefordert

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

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

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

Fiir ein Schulfach Wirtschaft

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

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

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

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

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

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

Hande weg von neuen Steuern

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

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

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

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

Positionen des DDV

. Wertpapiere sind und bleiben eine wichtige Saule fir den

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

. Deutschland ist im Vergleich zu anderen Landern mit Blick

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

. Wirtschaftliche Grundkenntnisse und eine positive Einstellung

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

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

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



MEINUNGSBILDUNG

Politische Kommunikation:
Einfache Spielregeln

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Vierte Grundregel: Mache deine Hausaufgaben.

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



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

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

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

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

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

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

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

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

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

INFORUM:
Das waren die Themen 2015

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

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

-> Wertpapierbesteuerung

-> Derivate und die Realwirtschaft
-> Wertpapierkultur in Deutschland

-> Kosten von Zertifikaten

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

aber auch einen eigenen politischen Schwer-
punkt.

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

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

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

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

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

Treffpunkt fur Fru

haufsteher

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Sranffurter Allgemeine

ZEITUNG FUR DEUTSCHLAND

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

e gy 0 e ] o O R

e R -

Fobi miatven i, e maig
Fa dar Bomada nuna

L -
[ T—————
sl

:."". "'","r ,"'"", ..‘-,", "'-'”_., e T e
L

L )

= -l 1 Uik fr &3 e D Moy oo Repsiarsay B s i~ Ja
i BL e e sk | e T gt =|___l"'-___"_'_,.__
Bl hepre b betmbedrboelen n Lo bl b bl g el ol b e S P (a1 s
b=rs m e — g e ﬂm-ﬂnl-ﬂhl'—m- By . _m_“m
Lapasmadnagers e sam gl A Useosinieess P di i il b TR iy i st sl Bope
v el -k i = ghomas Fe -.--ﬂ-l-'-phlll--ll-llnﬂll-k

. A b iy Pl wrer Bl vt ] TESTES

o dher Pirke ket e n [y
e e Ty e ¥ - s

12 Jahresbericht 2015 | Deutscher Derivate Verband

Ll Ll iy DR Vv iyl am by . |t b ‘v
mimbee bemr g

et
e b T an drenis donds gal Zebluba Heeaelreerer
Forpsd arrampebotng .




Christian Vollmuth

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

zum Verkauf an Kunden konzipieren.

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

DDV

Deutscher Derivate Verband

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

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



PRIIPs: Vom deutschen PIB
zum europaischen KID

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

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

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

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

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

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

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

Die Themen des Jahres 2015

Regulatorische Schwerpunkte der Verbandsarbeit:

1. MiFID Il /MiFIR

- Product Governance

- Kostentransparenz

- Zielmarktfestlegung

- Systematische Internalisierung

- Positionslimite /-meldungen von
Rohstoffzertifikaten

4. Prospektrecht
- Kapitalmarktunion /

3. Produktinformationsblatter

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

- Praxisauswertung der BaFin

ohne groBen Dokumentationsaufwand Zertifikate Uber einen
langeren Zeitraum anbieten.

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

5. Steuern

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

- BFH-U