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Liebe Leserin,
lieber Leser,

gerade in jlingster Zeit ist immer wieder zu horen, die Zer-
tifikatebranche sei rechtlich kaum reguliert und Zertifika-
teanleger seien unzureichend geschiitzt. Dabei wird haufig
nicht zwischen dem Finanzprodukt Zertifikat einerseits und
einer damit verbundenen Beratung andererseits differenziert.
Einige Falle, in denen es Beratungsfehler gab, wurden zum
Anlass genommen, eine umfangreiche Regulierung fiir Zerti-
fikate und den gesamten Zertifikatemarkt zu fordern.

Doch so wie nach einer alten Juristenweisheit ein Blick ins
Gesetz die Rechtsfindung erleichtert, so bewahrt auch ein
Blick auf die Fakten vor Fehlurteilen und politischen Fehlent-
scheidungen. Es mag manche iiberraschen, aber es gibt fir
alle derivativen Wertpapiere wie Zertifikate, Aktienanleihen
und Optionsscheine bereits heute ein umfassendes gesetz-
liches Regelwerk aus deutschen und auch europaischen Vor-
gaben. Diese Regelungen enthalten nicht nur die grundlegen-
den zivilrechtlichen Bestimmungen fir diese Wertpapiere als
Schuldverschreibungen, sondern beispielsweise auch Anfor-
derungen an den Inhalt von Wertpapierprospekten oder Kun-
deninformationen. Die Interessen von Privatanlegern werden
so durch hohe Anforderungen an Inhalt und Form der Anleger-
informationen geschiitzt.

Dariiber hinaus macht die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) konkrete Vorgaben und - wo notig —
Auflagen flr die Emittenten von Zertifikaten. Zusammen mit
den umfangreichen Selbstverpflichtungen, zu denen sich alle
Mitglieder des Deutschen Derivate Verbands (DDV) im Derivate
Kodex ausdricklich bekannt haben, wird dem Anlegerschutz
schon heute ausgiebig Rechnung getragen.
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Kurzuberblick

Die vorliegende Broschiire soll allen Interessierten einen
kurzen Uberblick iiber die umfangreichen gesetzlichen Vor-
schriften geben, die flir den Zertifikatemarkt maBgeblich sind.
AuBerdem wird auf den Derivate Kodex verwiesen. Hier geht
die Branche Uber die gesetzlichen Regelungen teilweise noch
hinaus. Das Ergebnis liegt auf der Hand: Wenn das beste-
hende Regelwerk konsequent und vollstandig angewandt
wird, sind selbst Anleger, die Uber wenig Wissen und Erfah-
rung verfugen, hinreichend geschutzt.

Im Augenblick besteht allerdings eher die Gefahr, dass nach
einer Phase der Deregulierung und nach den jiingsten Finanz-
marktturbulenzen das Pendel der staatlichen Regulierung
sehr stark in die andere Richtung ausschlagt und dabei auch
Finanzprodukte wie Zertifikate mit erfasst, die weder Ausloser
noch Verstarker der weltweiten Finanzmarktkrise waren.

Berlin, im April 2011

.- J_
e ' -
TS f{f']?tf J _r,\_/l*u:l
Dr. Hartmut Kniippel Christian Vollmuth
Geschéftsfiihrender Vorstand Chefsyndikus

Zertifikate — eine kurze Definition

Zertifikate sind Wertpapiere, mit denen der Wertpapier-
inhaber (Anleger) an der Wertentwicklung eines Basiswertes
teilhat, der dem Zertifikat zugrunde liegt. Dabei haben Anleger
die Moglichkeit, aus einer Vielzahl verschiedener Basiswerte
wie Aktien, Indizes oder Rohstoffe auszuwahlen. Zertifikate
enthalten ein festes Leistungsversprechen, denn die genaue
Berechnungsweise der Riickzahlung ist bereits von Anfang an
festgelegt. Die meisten Zertifikate haben eine feste Laufzeit
und werden zu einem genau definierten Zeitpunkt zuriickge-
zahlt. Es gibt jedoch auch Zertifikate mit unbegrenzter Lauf-
zeit. Dariiber hinaus sind Zertifikate in der Regel borslich oder
auBerbdrslich handelbar.

Die drei Saulen der Regulierung des deutschen
Zertifikatemarkts

Regulierung des
deutschen Zertifikatemarkts

Deutschland Europa Freiwillige
Selbstverpflichtung
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1. Biirgerliches Gesetzbuch und
Schuldverschreibungsgesetz

Allgemeine zivilrechtliche Bestimmungen fir Zertifikate als
Schuldverschreibungen beinhaltet bereits das Birgerliche
Gesetzbuch (,BGB*). Dies gilt insbesondere fiir die Grundnorm
aller Schuldverschreibungen, den § 793 BGB, wonach der Inha-
ber einer Schuldverschreibung wie beispielsweise eines Zerti-
fikats, Optionsscheins oder einer Anleihe vom Emittenten die
Leistung des in der (Global-)Urkunde verbrieften Versprechens
verlangen kann. Dariiber hinaus sind im BGB insbesondere in
den Paragraphen ,Haftung des Ausstellers® (§ 794 BGB), ,,Ein-
wendungen des Ausstellers® (§ 796 BGB), ,Kraftloserklarung®
(§ 799 BGB), ,,Erloschen; Verjahrung“ (§ 801 BGB) und ,Zins-
scheine” (§ 803 BGB) weitere Rechte und Pflichten des Emit-
tenten als Aussteller rund um Schuldverschreibungen geregelt.

Zudem tragt der Gesetzgeber dem Anlegerschutz auch im
Gesetz iiber Schuldverschreibungen aus Gesamtemissio-
nen vom 5. August 2009 (Schuldverschreibungsgesetz oder
»SchVG*) Rechnung. Danach miissen beispielsweise Wert-
papierbedingungen transparent formuliert sein (§ 3 SchVG).
Ein Anleger, der hinsichtlich der jeweiligen Art der Schuldver-
schreibung sachkundig ist, muss die versprochene Leistung
ermitteln konnen.

2. Wertpapierprospektgesetz

Dem Anlegerschutz in Deutschland wird insbesondere auf
Grundlage des Wertpapierprospektgesetzes (,WpPG*) Gel-
tung verschafft. Hier sind zahlreiche Anforderungen an die
Gestaltung von Wertpapierprospekten fiir das 6ffentliche
Angebot und fiir die Borsenzulassung von Wertpapieren
gesetzlich geregelt. Wertpapierprospekte enthalten alle rele-

vanten Informationen liber den Emittenten und das betref-
fende Wertpapier. Auch die Beratung und weitere Produkt-
informationen bauen hierauf auf.

Wertpapiere dirfen in Deutschland in aller Regel nicht ohne
einen Wertpapierprospekt 6ffentlich angeboten werden, der
von der BaFin bzw. von einer vergleichbaren Aufsichtsbe-
horde eines anderen europdischen Staates gebilligt worden
ist. Hier wird zuvor gepriift, ob der Wertpapierprospekt formal
vollstandig — also ob die gesetzlich geforderten Mindestan-
gaben vorliegen — und verstandlich ist. AuBerdem stellt die
Aufsichtsbehorde sicher, dass der Wertpapierprospekt keine
widersprichlichen Aussagen enthalt.

Das WpPG, das am 1. Juli 2005 in Kraft getreten ist, setzt
die Europaische Prospektrichtlinie (Richtlinie 2003/71/EG
- ,EU-Prospektrichtlinie) in deutsches Recht um. Die EU-
Prospektrichtlinie zielt darauf ab, den Anlegerschutz weiter zu
verbessern, den Wettbewerb im europdischen Binnenmarkt zu
fordern und die nationalen Finanzmarkte zu harmonisieren.
Dabei geben die EU-Prospektrichtlinie und das WpPG fiir den
Inhalt von Wertpapierprospekten einen allgemeinen Rahmen
vor und verlangen insbesondere, dass ein Wertpapierprospekt
leicht analysierbar und verstandlich (§ 5 WpPG) sein muss.
Weitere Anforderungen an den Inhalt, die sog. Mindestanga-
ben eines Wertpapierprospektes, ergeben sich aus der Euro-
paischen Verordnung EG Nr. 809 /2004 zur Durchfiihrung der
EU-Prospektrichtlinie (,EU-Prospektverordnung®). Die EU-Pro-
spektverordnung gilt in Deutschland unmittelbar.Sie gibt fiir
die verschiedenen Arten der Emittenten und Wertpapiertypen
(wie Schuldtitel oder derivative Wertpapiere) bestimmte Sche-
mata und Module fiir den zwingenden Inhalt eines Wertpapier-
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prospektes vor, die bei der Abfassung des Wertpapierprospek-
tes zu verwenden sind. Zu dem notwendigen Mindestinhalt
des Wertpapierprospekts zahlen eine Zusammenfassung der
wesentlichen Merkmale und Risiken des Emittenten und der
angebotenen Wertpapiere sowie ggf. vorhandener Garantiege-
ber, eine Darstellung der Risikofaktoren, Angaben zum Emit-
tenten der angebotenen Wertpapiere sowie Angaben zu den
angebotenen Wertpapieren (so beispielsweise Anhang Xl der
EU-Prospektverordnung (,Mindestangaben fiir die Wertpapier-
beschreibung fiir derivative Wertpapiere®)).

Neben den Anforderungen an den Wertpapierprospekt ent-
halt das WpPG auch Vorgaben fiir die Werbung von o6ffentlich
angebotenen Wertpapieren (§ 15 WpPG). So ist beispiels-
weise in samtlichen Werbeanzeigen darauf hinzuweisen, dass
ein Prospekt veroffentlicht wurde oder zur Veroffentlichung
ansteht und wo die Anleger ihn erhalten konnen. Werbeanzei-
gen mussen zudem klar als solche zu erkennen sein.

3. Wertpapierhandelsgesetz

Der rechtliche Schutz der Anleger wird auBerdem durch das
Gesetz liber den Wertpapierhandel (,WpHG*) und insbeson-
dere durch die dazu erlassene Verordnung zur Konkretisie-
rung der Verhaltensregeln und Organisationsanforderungen
flir Wertpapierdienstleistungsunternehmen (,WpDVerOV*)
gewahrleistet.

Hierzu tragen Verhaltens-, Organisations- und Transparenz-
pflichten eines Wertpapierdienstleistungsunternehmens bei,
die je nach Kundeneinstufung (§ 31a WpHG) differenziert
wahrzunehmen sind: Das WpHG sieht dementsprechend
einen abgestuften Anlegerschutz vor, der zwischen Privat-
kunden (hochste Schutzstufe), professionellen Kunden und
geeigneten Gegenparteien unterscheidet.

Dabei spielen aus Sicht des Anlegers die Aufklarungs- und
Informationspflichten des Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmens eine besonders wichtige Rolle.

Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen hat seinen Kun-
den rechtzeitig und in verstandlicher Form Informationen zur
Verfugung zu stellen, die es den Kunden ermdglichen, nach
verniinftigem Ermessen die Art und die Risiken der Wert-
papiere zu verstehen und auf dieser Grundlage ihre Anlage-
entscheidungen zu treffen (§ 31 Abs. 3 WpHG). Insbesondere
die detaillierten und weitreichenden Regelungen des WpHG
fir die Werbung von Wertpapierdienstleistungsunternehmen
werden durch das Rundschreiben 4/2010 (WA) der BaFin
vom 7. Juni 2010 (,MaComp*“) prazisiert. Danach miissen
beispielsweise samtliche Informationen, die Privatkunden
zuganglich gemacht werden, redlich, eindeutig und nicht
irrefiihrend sein (BT 3.1.1, Ziff. 2 MaComp - Anwendungsbe-
reich/Pflichtenumfang). Das bedeutet u.a., dass wesentliche
Aussagen nicht unklar ausgedriickt werden und wesentliche
Informationen nicht unerwahnt bleiben diirfen. Darliber hin-
aus missen Informationen ausreichend und so dargestellt
sein, dass sie fiir den Kundenkreis, dem die Informationen
zuganglich gemacht werden oder an den sie wahrscheinlich
gelangen, verstandlich und dem zu erwartenden Verstandnis-
horizont der Kunden genligen. Je komplizierter ein Produkt
oder eine Dienstleistung ist, umso mehr Erklarungen miissen
hierzu in der Regel in der Produktinformation enthalten sein
(BT 3.3.1, Ziff. 2 MaComp — Ausreichende und verstandliche
Darstellung). Ublicherweise werden beim Vertrieb von Zertifi-
katen sogenannte Produktinformationsblatter und Marketing-
unterlagen eingesetzt, um die Anleger Uber die Zertifikate zu
informieren. Diese dirfen nach den Vorgaben der MaComp
mogliche Vorteile beispielsweise eines Zertifikats nur dann
hervorheben, wenn gleichzeitig eindeutig auf etwaige damit
einhergehende Risiken verwiesen wird (BT 3.3.3, Ziff. 1
MaComp — Darstellung von Vorteilen und Risiken).
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Die gewiinschte Produkttransparenz und der damit ver-
bundene Anlegerschutz sind durch die Informationsblatter
nochmals verstarkt worden, die im Februar 2011 mit der
Verabschiedung des Anlegerschutz- und Funktionsverbes-
serungsgesetzes in das WpHG (neuer § 31 Abs. 3a WpHG)
eingefiihrt worden sind. So hat ab dem 1. Juli 2011 jeder Anla-
geberater dem Privatkunden rechtzeitig vor dem Kauf eines
Finanzinstruments ein kurzes und leicht verstandliches Infor-
mationsblatt tber jedes Finanzinstrument zur Verfligung zu
stellen, auf das sich eine Kaufempfehlung bezieht. Die Anga-
ben in dem Informationsblatt diirfen weder unrichtig noch
irrefiihrend sein und missen mit den Angaben des Wert-
papierprospekts vereinbar sein (neuer § 31 Abs. 3a WpHG).
Mit diesem Informationsblatt soll sich der Kunde schnell liber
das Finanzinstrument informieren, die Finanzinstrumente
besser vergleichen und so eigenverantwortlich seine Anlage-
entscheidung treffen konnen.

Die Idee eines Informationsblatts ist dabei nicht ganz neu. So
erstellen viele Emittenten seit langem fiir ihre Wertpapiere ein
sog. Term Sheet, das den Anlegern ermdglicht, sich einfach
und schnell Uber die wesentlichen Merkmale eines Wert-
papiers zu informieren. Die gesetzliche Pflicht zur Bereitstel-
lung von Informationsblattern im WpHG nimmt die zu erwar-
tenden europdischen Vorgaben fiir PRIPs (siehe hierzu Ziffer
6) teilweise vorweg.

Nach der ebenfalls im Februar 2011 geanderten WpDVerOV
darf ein Informationsblatt nicht mehr als drei DIN-A4 Seiten
umfassen (neuer § 5a WpDVerOV). Es muss die wesentlichen
Informationen Uber das jeweilige Finanzinstrument in iber-
sichtlicher und leicht verstandlicher Weise so enthalten, dass
der Kunde insbesondere (1) die Art des Finanzinstruments,
(2) seine Funktionsweise, (3) die damit verbundenen Risiken,
(4) die Aussichten fiir die Kapitalrickzahlung und Ertrage
unter verschiedenen Marktbedingungen und (5) die mit der

Anlage verbundenen Kosten einschatzen und mit den Merk-
malen anderer Finanzinstrumente bestmdglich vergleichen
kann.

Schon vor Einfiihrung der gesetzlichen Verpflichtung hat der
Deutsche Derivate Verband Muster-Informationsblatter fiir
alle elf Produktkategorien der Zertifikatebranche vorgestellt
(die auf der Homepage des DDV abrufbar sind). Damit leistet
der DDV einen Beitrag fiir die Verbesserung der Verstandlich-
keit, Transparenz und Vergleichbarkeit der Zertifikate.

4. Borsengesetz und Regelwerke der Bérsen

Viele Anleger kaufen und verkaufen ihre Zertifikate tUber
Wertpapierbdrsen.

Dabei enthalten das Borsengesetz und die entsprechenden
Regelwerke der Borsen zahlreiche anlegerschitzende Bestim-
mungen. Hierzu zahlen u.a. das Gebot umfassender Informa-
tionen Uber die Handelsablaufe sowie die Verpflichtung einer
fairen Preisermittlung zu marktgerechten Preisen.

Beim Zertifikate-Handel hat sich als Handelsform das sog.
Market Making durch die Emittenten durchgesetzt, bei dem
der Emittent An- und Verkaufspreise fiir die Zertifikate stellt.
Die Regelwerke der Borsen sehen in diesem Zusammen-
hang spezielle Verpflichtungen des Market Maker vor (wie
z.B. das kontinuierliche Stellen von An- und Verkaufskursen).
Damit sind Zertifikate unter normalen Marktbedingungen fiir
den Anleger jederzeit handelbar. Dabei konnen sich Anle-
ger selbst in Echtzeit Uber aktuelle An- und Verkaufspreise
informieren, die kostenfrei von Borsen und Emittenten zur
Verfligung gestellt werden. Zusatzlich kénnen Anleger zumeist
auch noch die historische Entwicklung der Zertifikate nach-
vollziehen. Fir den Handel von borsennotierten Zertifikaten ist
somit eine hohe Preistransparenz gewahrleistet.
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Anleger werden nicht nur durch das Borsengesetz und die
Regelwerke der Borsen geschiitzt. Wertpapierbdrsen wer-
den zudem jeweils durch eine unabhangige Handelsuber-
wachungsstelle, die Borsenaufsichtsbehorde sowie die BaFin
Uberwacht. Dabei sollen die Handelsliberwachungsstellen als
~Borsenpolizei“ einen fairen Handel nach den bdrsenrechtli-
chen Regeln sicherstellen und zu diesem Zweck als eigen-
stéandiges Borsenorgan den Handel an der Borse und die
Abwicklung von Borsengeschaften iiberwachen. Sie haben
Daten Uliber den Borsenhandel und die Borsengeschaftsab-
wicklung systematisch und liickenlos zu erfassen und aus-
zuwerten sowie notwendige Ermittlungen durchzufiihren.
Stellen die Handelsiiberwachungsstellen fest, dass borsen-
rechtliche Vorschriften oder Anordnungen verletzt werden,
haben sie die Borsenaufsichtsbehdrde und die Geschaftsfiih-
rung der Borse unverziglich zu unterrichten.

Anleger haben bei einem Verdacht auf UnregelmaBigkeiten
bei der Preisfeststellung und beim Borsenhandel die Moglich-
keit, sich telefonisch oder per E-Mail an die jeweilige Handels-
liberwachungsstelle zu wenden.

Teil 2: Aktuelle Europaische
Initiativen

Das regulatorische Umfeld von Zertifikaten wird maBgeblich
von europaischen Initiativen bestimmt und zwar in Form von
europadischen Richtlinien und Verordnungen. Dabei tragen
zahlreiche Bestimmungen dem Anlegerschutz in besonderer
Weise Rechnung.

5. Uberarbeitung der EU-Prospektrichtlinie

Die Europaische Kommission hat im Januar 2009 die Uber-
prifung der EU-Prospektrichtlinie eingeleitet. Die iiberar-
beitete EU-Prospektrichtlinie (Richtlinie 2010/73/EU) ist
am 31. Dezember 2010 in Kraft getreten. Die Mitgliedstaa-
ten missen diese bis zum 1. Juli 2012 in nationales Recht
umsetzen.

Die neuen Vorschriften sollen den Anlegern helfen, die
Wertpapierprospekte besser zu verstehen und die Risiken
einer Investition konkreter einschatzen zu kénnen. Um den
Anlegerschutz weiter zu intensivieren, soll beispielweise die
Zusammenfassung des Wertpapierprospekts kiirzer, einfa-
cher und verstandlicher gestaltet werden. Danach hat die
Zusammenfassung alle Schliisselinformationen zu enthalten,
welche die Anleger fir ihre Investitionsentscheidung beno-
tigen. Dazu gehoren insbesondere eine kurze Beschreibung
der Risiken und die wesentlichen Merkmale der Wertpapiere
wie auch der Emittenten.
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6. Initiative ,,Anlageprodukte fiir Kleinanleger* (PRIPs)

2009 kiindigte die Europaische Kommission ihre Absicht
an, den Schutz von Privatanlegern im Bereich der ,,Anla-
geprodukte fiir Kleinanleger zu verbessern (Packaged
Retail Investment Products - PRIPs). Auf europaischer Ebene
wird eine einheitliche Regelung fiir PRIPs angestrebt, da die
Regulierung der verschiedenen Finanzprodukte auf europai-
scher wie auch auf nationaler Ebene noch erheblich vonein-
ander abweicht.

Ziel dieses Vorhabens ist die Verbesserung des Anlegerschut-
zes durch mehr Transparenz, Verstandlichkeit und Vergleich-
barkeit der Anlageprodukte, zu denen neben Zertifikaten auch
Fondsanteile, Versicherungsprodukte und strukturierte Einla-
gen gehoren. So soll es nach dem Willen der Europaischen
Kommission eine Pflicht geben, den Anleger vor dem Kauf
Uber das Produkt zu informieren. Hierzu ist dann ein sog. Key
Investor Information Document (,,KIID*) vergleichbar mit dem
deutschen Produktinformationsblatt fiir das jeweilige Finanz-
produkt zu erstellen. Die einheitliche Struktur des KIID soll
den Vergleich der verschiedenen Anlagealternativen erleich-
tern. Gegenwartig arbeitet die Europaische Kommission an
den grundsatzlichen Regelungen und konsultiert hierzu die
Markteilnehmer.

7. Konsultation zur Uberpriifung der Richtlinie tiber
Markte fiir Finanzinstrumente

Zur Schaffung eines transparenteren und stabileren Finanz-
systems hat die Europdische Kommission am 8. Dezember
2010 eine Konsultation zur Uberpriifung der Richtlinie iiber
Markte flir Finanzinstrumente (,MiFID“) eingeleitet.

Die im November 2007 in Kraft getretene MiFID legt einen
umfassenden Rahmen fiir Wertpapierfirmen, die Dienstleis-
tungen im Zusammenhang mit Finanzinstrumenten anbieten,
sowie Vorschriften zum Schutz der Anleger fest und hat so

den europdischen Anlegerschutz erheblich verbessert. Der
schnelle technologische Fortschritt und der Wandel der kom-
plexen Finanzmarkte sowie die Lehren aus der Finanzkrise
machen aus Sicht der Europaischen Kommission nunmehr
eine umfassende Uberpriifung der MiFID erforderlich, um
mogliche Defizite festzustellen und Verbesserungen vorzu-
nehmen. Dabei riickt die Europdische Kommission die Star-
kung der Marktransparenz und des Anlegerschutzes in den
Vordergrund ihrer Initiative und erarbeitet nach einer Konsul-
tation der Marktteilnehmer jetzt Vorschlige zur Uberarbei-
tung der MiFID.
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Teil 3: Freiwillige
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8. Der Derivate Kodex

Neben die gesetzlichen Regelungen auf europaischer und
deutscher Ebene treten die brancheninternen Vorgaben fir
die Emittenten von Zertifikaten. Seit dem 1. Januar 2007 gibt
es den Derivate Kodex. Als freiwillige Selbstverpflichtung ist
er bindend fiir die Mitglieder des Deutschen Derivate Ver-
bands (DDV), die gut 95% des gesamten deutschen Zertifika-
temarkts reprasentieren.

Der Derivate Kodex legt Leitlinien fiir die Strukturierung, die
Emission, den Vertrieb, das Marketing und den Handel mit
derivativen Wertpapieren fest.

So verpflichten sich die DDV-Mitglieder zur Einhaltung u.a.
folgender Verhaltensregeln:

1 Die Bonitat des Emittenten wird jederzeit offen dargestellt.
Als Schuldverschreibungen haben derivative Wertpapiere
grundsatzlich ein Bonitatsrisiko. Die jeweils aktuellen, im
Wertpapierprospekt enthaltenen Informationen zum Emit-
tenten sowie zu Ratings und deren Anpassung werden in
verstandlicher Form an einer zentralen Stelle im Internet
veroffentlicht.

2 Der Basiswert wird transparent dargestellt. Die Basiswerte,
auf die sich derivative Wertpapiere beziehen, werden immer
zweifelsfrei benannt. Die Berechnung von Auszahlungen
erfolgt, so weit moglich, anhand nachvollziehbarer Refe-
renzpreise liquider Markte.

3 Die Darstellung derivativer Wertpapiere folgt dem Prinzip
der Produktklarheit. Die zahlreichen Moglichkeiten, deri-
vative Strukturen zu kombinieren, flihren zu einer groBen
Produktvielfalt. Entsprechend hoch ist der Informations-
und Aufklarungsbedarf privater Anleger, und das Prinzip
der Produktklarheit erhdlt einen sehr hohen Stellenwert.

4 Derivative Wertpapiere werden zu Preisen angeboten, die
in angemessener Relation zu Produktstruktur und Markt-
situation stehen. Die Preisbildung vollzieht sich im freien
Wettbewerb zwischen den Emittenten nach Kriterien der
modernen Finanzmarkttheorie und beruht auf unterschied-
lichen Einflussfaktoren. Die DDV-Mitglieder tragen bei
der Festlegung von Preisen der Komplexitat der Produkte
Rechnung.

5 Jedes DDV-Mitglied stellt sicher, dass grundsatzlich ein
Handel fiir die eigenen derivativen Wertpapiere maéglich ist.
Ein privater Anleger kann seine individuellen Anlageziele
mit derivativen Wertpapieren nur umsetzen, wenn er die
Wertpapiere handeln, insbesondere auch wieder verkaufen
kann. Die DDV-Mitglieder fiihren daher den Handel fir ihre
Wertpapiere im Sekundarmarkt selbst durch oder beauftra-
gen einen Dritten mit dem Market Making.

Die Einhaltung des Derivate Kodex wird regelmaBig von einer
neutralen Kommission, die aus drei Hochschulprofessoren
besteht, nach wissenschaftlichen Standards uberpruft.
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Der DDV in Kurze

Die DDV-Mitglieder, die den Derivate Kodex ohne jede Ein-
schrankung erfiillen, konnen die Anleger dariber auf ihren
Produktinformationen mit einem Siegel informieren, ver-
gleichbar mit einer TUV-Plakette.

Der DDV hat somit einen wichtigen Branchenstandard etab-
liert, der das Vertrauen der Anleger in die Zertifikate festigt,
die von den DDV-Mitgliedern emittiert werden.

Der Deutsche Derivate Verband (DDV) ist die Branchenver-
tretung der 18 fiihrenden Emittenten derivativer Wertpapiere
in Deutschland: Barclays Capital, BNP Paribas, Citigroup,
Commerzbank, Deutsche Bank, DZ BANK, Goldman Sachs,
HSBC Trinkaus, HypoVereinsbank, J.P. Morgan, LBBW,
MACQUARIE, Royal Bank of Scotland, Société Générale, UBS,
Vontobel, WestLB und WGZ BANK. Zehn Fordermitglieder,
zu denen die Borsen in Stuttgart und Frankfurt, Finanzpor-
tale und Dienstleister zahlen, unterstiitzen die Arbeit des
Verbandes.

g
. ye
* BARC[AYS GSQuartix« ’h"wRuBs
ﬁ BHF PARIBAS HSBC 4X» Trinkaus B SOCIETE GENERALE
T “Hypovereinshank nvestmen
Mercimliank 3 UBS g
COMMERZBANK JPMorgan ’
BB (eistung schafft Vertrauen
Deutsche Bank LB=BW v/West LB

Landesbank Baden Wirttemberg

Era DZ BANK © macauarie £ WGZ BANK

Die Initiativbank



DD

Deutscher Derivate Verband

Herausgeber
Deutscher Derivate Verband

Geschiftsstelle Berlin
Pariser Platz 3

10117 Berlin

Tel: +49 (30) 4000 475- 15
Fax: +49 (30) 4000 475 - 66
politik@derivateverband.de

Geschiftsstelle Frankfurt
Feldbergstrae 38

60323 Frankfurt am Main

Tel:  +49 (69) 244 33 03- 60
Fax: +49 (69) 244 33 03-99
info@derivateverband.de

www.derivateverband.de



