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Zusammenfassung

Der wissenschaftliche Beirat zur Uberpriifung der Einhaltung des Derivate Kodex hat im April
2010 erstmals die Einhaltung des Kodex bei den Mitgliedsemittenten des Deutschen Derivate
Verbands (DDV) lberprift. Die Emittenten wurden im Juni 2010 Gber die Ergebnisse informiert und
erhielten die Moglichkeit, etwaige Defizite abzustellen. Im September und Oktober 2010 folgte eine
zweite Uberpriifung, die Ergebnisse wurden Ende Januar / Anfang Februar 2011 den Emittenten mit-
geteilt. In der ersten Runde der Uberpriifung der Einhaltung des Derivate Kodex wurde unter Beriick-
sichtigung der nicht bewertbaren Antworten eine Erflillungsquote von 90,5 % erreicht. Im Vergleich
dazu ergibt sich nach Verbesserungen in der zweiten Uberpriifung eine Erfiillungsquote von 98,3 %.
Nicht-Erfiillungen sind insbesondere bei der Offenlegung der Marktvolumina (Kriterium 22) zu

beobachten.

Die Uberpriifungen wurden nachhaltig von allen Emittenten und dem DDV unterstiitzt. Die in
der ersten Uberpriifung festgestellten Defizite wurden vielfach unmittelbar adressiert und behoben,
so dass die Ergebnisse in der zweiten Uberpriifung nahezu keine Defizite mehr aufweisen. Somit
kénnen wir feststellen, dass die Uberpriifung des Derivate Kodex zu einer erheblichen Verbesserung

der Transparenz gefiihrt hat, die nachhaltig dem Anlegerschutz dient.

Wir empfehlen, den Derivate Kodex kontinuierlich weiterzuentwickeln und an neue Kapital-

marktverhaltnisse und regulatorische Anforderungen anzupassen.
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1 Einleitung

Der Derivate Kodex' ist eine freiwillige Selbstverpflichtung, die die Emittenten von Zertifikaten
als Mitglieder des Deutschen Derivate Verbands (DDV) eingegangen sind. Er fordert die Einhaltung
von Standards bei Emission, Strukturierung, Vertrieb und Marketing derivativer Wertpapiere und
dient somit dem Anlegerschutz. Der Kodex formuliert auf Grundlage der gesetzlichen Bestimmungen
Leitlinien fir einen verantwortungsvollen Umgang mit dem Kapital und Vertrauen des Anlegers. Er
gilt far derivative Wertpapiere, die privaten Anlegern oOffentlich angeboten werden. Die sechs
Abschnitte des Kodex widmen sich folgenden Punkten: Praambel, Emittent, Basiswert, Produkt, Preis,
Handel und Einhaltung. Im letzten Kapitel ,Einhaltung” heil3t es: ,Die Einhaltung des Kodex wird

regelmaRig Gberprift.”

Der Deutsche Derivate Verband hat zur Uberpriifung der Einhaltung des Derivate Kodex durch
die Emittenten einen wissenschaftlichen Beirat einberufen. Der Beirat hat sich in seiner ersten
Sitzung am 18.1.2009 konstituiert und ist mit Prof. Dr. Dirk Schiereck (Vorsitzender), Prof. Dr. Sigrid
Midller und Prof. Dr. Lutz Johanning besetzt. Zentrale Aufgabe des Beirats ist es, einen Prozess zur
Uberpriifung der Einhaltung des Derivate Kodex aufzusetzen und die Uberpriifung zu iberwachen.
Ferner sollen die Beiridte den Emittenten als Diskussionspartner fiir die Uberpriifungsergebnisse zur
Verfligung stehen. Der Beirat hat zunichst eine Methodik zur Uberpriifung des Kodex erarbeitet,
diese Erhebungsmethode mit den Emittenten konsultiert, im April 2010 eine erste Uberpriifung vor-
genommen und die Ergebnisse im Juni 2010 mit den einzelnen Emittenten besprochen. Die zweite
Uberpriifung wurde im September und Oktober 2010 vorgenommen. Die Ergebnisse wurden den

Emittenten auf der Mitgliederversammlung im Friihjahr 2011 prasentiert.

In diesem Abschlussbericht werden die Methodik (Kapitel 2) und die Ergebnisse der Uber-

prifung (Kapitel 3) zusammengefasst.

2 Methodik zur Bewertung der Einhaltung des Kodex

Der deutsche Markt flr Retailderivate ist durch eine groRe Vielfalt und eine hohe Zahl an
Produkten gepragt. Im Jahr 2010 wurde die GroRe von 500.000 Wertpapieren liberschritten. Wah-
rend der ersten (zweiten) Uberpriifung waren 17 (18) Emittenten Mitglied im DDV. Alle Emittenten
emittieren mit unterschiedlichen Schwerpunkten regelméaRig eine groRe Zahl von Zertifikaten. Das
entwickelte Untersuchungsdesign ist in Bezug auf die Erhebungsmethodik reprasentativ, da die
Probanden die Produkte zufdllig auswahlen sollten und diese Zufallsauswahl Uber die verzeichneten
ISINs Uberprift werden konnte. Aufgrund der groRen Produktzahl war es aber nicht moglich, eine in

Bezug auf die Produktzahl reprdsentative Strichprobe zu erheben. Das entwickelte Untersuchungs-

! Der Kodex ist unter http://www.derivateverband.de/DEU/Politik/DerivateKodex verfugbar.




design ermdglicht somit eine hinreichend genaue Uberpriifung der Einhaltung des Derivate Kodex

mit vertretbarem Aufwand.

Vorgehen bei der ersten Uberpriifung im April 2010

1. Die Bewertung zur Einhaltung des Derivate Kodex in der ersten Uberpriifung erfolgte auf Basis
von Urteilen verschiedener Gruppen von Evaluierern. Evaluierer waren die drei Mitglieder des
wissenschaftlichen Beirats selbst, sieben Doktoranden der drei Professoren sowie 27 Studen-
ten, die nicht in Verbindung mit den Lehrstiihlen der Beiratsmitglieder stehen, aber Expertise
bzw. ihren Studienschwerpunkt im Bereich Finanzierung und Kapitalmarkt haben. Doktoran-
den und Studenten sind stellvertretend fiir die Gruppe der gut vorgebildeten Privatanleger
besonders geeignet, Evaluierungen vorzunehmen. Der Beirat holte zudem bei bestimmten

Kriterien unabhangige Drittmeinungen erfahrener Kapitalmarktexperten ein.

2. Aus dem Kodex-Text wurden zunachst die relevanten Kriterien abgeleitet, die Grundlage der
Evaluation sein sollten. Sie sind in Tabelle 1 wiedergegeben. Vor Durchfiihrung der Uber-

prafung wurde der Kriterienkatalog an die Mitglieder versandt.

3. Um eine einheitliche Beurteilung der Kriterien zu gewahrleisten, wurde ein umfangreiches
Uberpriifungsprotokoll (,,Drehbuch®) erstellt, in dem konkrete Handlungsanweisungen fiir die
Evaluierer zur Beantwortung der einzelnen Fragen vorgegeben wurden. So sollten die
Evaluierer beispielsweise die Produktseiten der Emittenten 6ffnen, bestimmte Produkttypen
eines Emittenten suchen, dazu die Prospekte und Termsheets 6ffnen und entsprechende In-
formationen beispielsweise zu Ratings und Basiswertzusammensetzung finden. Auch wurden
die Evaluierer aufgefordert, Telefonanfragen zu stellen. Im Drehbuch war die Begriindung fiir
die Bewertung und — wenn gefordert — die ISIN des vom Evaluierer untersuchten Produkts

anzugeben.

4. Jedes Kriterium wurde unabhdngig durch drei Evaluierer bewertet. Bei voneinander
abweichenden Beurteilungen kam es zu einer abschlielenden Bewertung durch die Mitglieder
des wissenschaftlichen Beirats. Die Kriterien 10, 14, 19-24 eigneten sich nicht fiir eine Beurtei-
lung durch die Evaluierergruppen der Doktoranden und Studenten. Diese Kriterien wurden
vom Beirat unter Einholung von Expertenmeinungen bewertet. Als Experten wurden unabhan-
gige Vermogensverwalter, Mitarbeiter von Borsen und weitere Zertifikatespezialisten heran-

gezogen.

5. Bei der Einhaltung der Kodex-Anforderungen wurde die grundséatzliche Einhaltung bewertet.
Jeder Evaluierer bewertete mindestens vier Emittenten, wodurch eine relative Bewertung

erfolgen konnte.



Vorgehen bei der zweiten Uberpriifung im September und Oktober 2010

Zwischen der ersten und zweiten Uberpriifung lag ein Zeitraum von drei Monaten. Dies ermdglichte
es den Emittenten, z.B. ihre Internetauftritte zu verbessern und etwaige Defizite zu beheben. Die
zweite Uberpriifung der Einhaltung des Derivate Kodex erfolgte im September und Oktober 2010. Im

Vergleich zur ersten Uberpriifung wurden einige Modifikationen der Methodik vorgenommen:

1. Im Unterschied zur ersten Uberpriifung haben als Evaluierer nur die drei Beiratsmitglieder
sowie sechs Doktoranden der Lehrstiihle agiert, da die zweite Evaluierungsrunde insbesondere

darauf abzielte, Verbesserungen und Uberarbeitungen der Emittenten zu beriicksichtigen.

2. In der zweiten Uberpriifung wurden nur Zertifikate beriicksichtigt, die nach dem 1. Januar
2009 emittiert wurden. Bei der ersten Uberpriifung bildeten noch alle Zertifikate der Emitten-
ten die Grundgesamtheit der Untersuchung. Ein Grund fir diese Einschrankung war die Einflh-
rung der MiFID im November 2007, in der die Offenlegung der Vertriebsprovisionen gesetzlich

vorgeschrieben wurde.

3. Bei der Uberpriifung der Angabe des Emittentenratings (Frage 2) wurde auf die Wiedergabe an
zentraler Stelle abgestellt. Angaben der Emittentenratings im Prospekt wurden in der zweiten
Runde als nicht mehr bewertungsrelevant eingestuft. Einige Emittenten geben ihre Bonitatsra-
tings in den Prospekten an, andere verzichten darauf. Da das Rating nur zum Zeitpunkt der
Emission angegeben werden kann, der Prospekt bei Anderungen aber nicht aktualisiert wer-
den darf, ist es nicht sinnvoll, die Emittenten auf eine Ratingangabe im Prospekt zu verpflich-
ten. Die Frage 21 zur Vereinheitlichung der Mistraderegeln wurde zuriickgestellt. Die Verein-
heitlichung von Mistraderegeln - wie im Derivate-Kodex gefordert - kann mit dem AGB-Recht
in Konflikt stehen. Wir empfehlen dem DDV, diesen Sachverhalt genauer zu prifen und ggf.
den Kodex entsprechend anzupassen. In der ersten Uberpriifungsrunde wurde Frage 24 zu den
Vorkehrungen bei Interessenskonflikten zunachst ebenfalls zurlickgestellt. In der zweiten
Untersuchungsrunde wurden die Emittenten gebeten, eine Erklarung zur Frage (Frage 23)
abzugeben, welche organisatorischen MaRBnahmen zur Handhabung von Interessenkonflikten

getroffen wurden.

Den Tabellen 1 und 2 im Anhang kénnen die fiir die Bewertung relevanten Kriterien fiir die

erste und zweite Evaluierungsrunde entnommen werden.



3 Ergebnisse der Uberpriifungen

In der ersten Uberpriifung wurden Zertifikate der 17 Emittenten BNP Paribas, Citigroup, Com-
merzbank, Deutsche Bank, DZ Bank, Goldman Sachs, HSBC Trinkaus, HypoVereinsbank, J.P. Morgan,
LBBW, Sal. Oppenheim, RBS, Société Générale, UBS, Vontobel, West LB, WGZ Bank untersucht. In der
zweiten Runde wurde die Untersuchung um Zertifikate des neuen DDV Mitglieds Barclays erweitert.
Zudem wurden anstelle der Zertifikate von Sal. Oppenheim die Zertifikate von Macquarie in die
Uberpriifung einbezogen. Bei der DZ BANK wurden in der ersten Uberpriifung die Internetseiten
Akzent-Invest.de und eniteo.de analysiert. Um die Vergleichbarkeit der ersten und zweiten Evaluie-
rungsrunde zu gewahrleisten, flieRen die Ergebnisse der zweiten Evaluierungsrunde von Barclays
auch fir die erste Runde mit ein. Jeder Emittent wurde in der ersten Runde von mindestens vier Eva-
luierern bewertet. In der zweiten Runde wurden neue Produkte zuséatzlich von zwei Evaluierern pro
Emittent bewertet. Fast alle Emittenten haben im Zeitraum der Uberpriifung weitreichende
Anderungen an ihren Homepages und den zur Verfiigung gestellten Informationen vorgenommen.
Vereinzelt haben die Emittenten ihren Internetauftritt komplett neu gestaltet, wobei die in der

ersten Uberpriifung festgestellten Defizite unmittelbar adressiert wurden.

Nachfolgend werden die wichtigsten Ergebnisse fiir den Gesamtmarkt prasentiert. Die aggre-
gierten Ergebnisse fiir die erste und zweite Uberpriifung sind den Abbildungen 1 und 2 zu entneh-
men. Eine Kommentierung der einzelnen Fragen nach Abschluss der zweiten Uberpriifung findet sich
in Tabelle 3 im Anhang. Fir jede der insgesamt 24 Fragen wird zwischen ,Erfillung®, ,Nicht-
Erfillung” oder ,Keine Bewertung moglich” unterschieden. In der ersten Runde konnte bei den
Fragen 20 und 21 und in der zweiten Runde bei den Fragen 4-6 sowie 20 und 21 keine Bewertungen
vorgenommen werden. Flr die Fragen 20 und 21 konnten aufgrund von fehlenden Beobachtungen
keine Expertenmeinungen zur Bewertung herangezogen werden, da noch keine Erfahrungen mit den
betreffenden Emittenten gesammelt wurden. Bei den Fragen 4-6 konnten keine Produkte mit
Emissionsdatum nach Januar 2009 bei den betreffenden Emittenten gefunden werden. In der zwei-
ten Uberpriifung wurde die Frage 2 (Angabe Rating im Prospekt) aufgrund der oben beschriebenen,
unterschiedlichen Handhabung bei den Emittenten und rechtlichen Unklarheiten nicht mehr als

bewertungsrelevant eingestuft.



Abbildung 1: Ergebnisse der ersten Uberpriifung

Gesamtergebnis erste Kodexevaluierungsrunde
EKodex erfullt B Kodex nicht erfillt O Keine Bewertung méglich
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Zum Zweck der Vergleichbarkeit werden die Ergebnisse der ersten Uberpriifung zu den Kriterien der zweiten
Uberpriifung ausgewertet. Frage 2 wurde in der zweiten Runde nicht bewertet, Frage 21 (alt) wurde bereits in
der ersten Runde nicht bewertet.

Abbildung 2: Ergebnisse der zweiten Uberpriifung

Gesamtergebnis zweite Kodexevaluierungsrunde

HKodex erfillt B Kodex nicht erfillt O Keine Bewertung méglich
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In der ersten Runde wurden von insgesamt 378 Bewertungen (21 Fragen fur 18 Emittenten)’
332 als erfiillt, 44 als nicht erfiillt und 2 als nicht bewertbar eingestuft. Dies ergibt eine Erfiillungs-
guote von insgesamt 88,3 %, wenn man die nicht bewertbaren Antworten von der Gesamtzahl der
Antworten abzieht. Das Kriterium 14 (Produktbezeichnung nach der Derivate Liga) wurde von fiinf
und das Kriterium 22 (Offenlegung der Marktvolumina) von sechs Emittenten nicht erfillt. Aus oben
genannten Griinden wurde das Kriterium 2 in der zweiten Runde nicht als bewertungsrelevant
betrachtet. Eliminiert man das Kriterium 2 aus der Auswertung, so ergibt sich eine Erflillungsquote in

der ersten Uberpriifung von 90,5 %.

In der zweiten Runde wurden 344 von 360 Bewertungen (20 Fragen fur 18 Emittenten) als
erfillt gewertet, 10 als nicht bewertbar und 6 als nicht erfillt. Unter Beriicksichtigung der nicht
bewertbaren Antworten ergibt dies eine Erflillungsquote von 98,3 %. Nicht-Erfillungen sind insbe-

sondere bei der Offenlegung der Marktvolumina (Kriterium 22) zu beobachten.

Die Fragen 1 (Ratingangabe im Internet) und 3 (Beschreibung Rating) wurden bei beiden Uber-
prifungen durchgehend als erfiillt angesehen. Als Best Practices wurde gewertet, wenn die Ratings
auf der Startseite der Homepage angegeben werden. Dies ist bei sechs Emittenten der Fall. Acht

Emittenten erklaren den Aussagegehalt der Ratings und geben ein Ratingdatum an (Frage 3).

Die Fragen 4 bis 6 adressieren die Transparenz beziglich selbst geschaffener Basiswerte. Frage
4 behandelt die aktuelle Zusammensetzung selbstgeschaffener Basiswerte. Frage 5 fordert die
Evaluierer auf, Telefonanfragen zu stellen, wenn die Zusammensetzung des Basiswerts unklar bleibt.
Frage 6 erfordert eine Bewertung der Transparenz des Basiswerts. In der ersten Uberpriifung wurden
bei allen Emittenten diese Kriterien als erfiillt angesehen, in der zweiten Runde konnte bei zwei
Emittenten keine Beurteilung vorgenommen werden, da diese bis Oktober 2010 keine Produkte mit
Emission nach Januar 2009 auf selbst kreierte Basiswerte angeboten hatten. Als Best Practice wurde
eine Bank bewertet, bei der die aktuelle Zusammensetzung der Basiswerte direkt auf der Homepage
/ Produktunterseite angegeben ist. Neben der Kurshistorie des Basiswerts finden sich dort auch aus-
fuhrliche Erklarungen des Basiswerts in kurzen und anlegerfreundlichen Produktunterlagen. In den
Uberpriifungen wurde bei vielen Emittenten die Basiswertzusammensetzung, insbesondere bei der

Telefonanfrage, eindeutig beschrieben.

Die Fragen 7 bis 9 behandeln die Verstandlichkeit von Szenariorechnungen, die Darstellung der
Chancen und Risiken in einem angemessenen Verhéltnis und die Offenlegung der Annahmen fir
Modellrechnungen. In der ersten Runde wurde bei drei Emittenten Frage 7, bei einem Emittenten
Frage 8 und bei zwei Emittenten Frage 9 als nicht erfiillt bewertet. Bei Produkten ohne produkt-
spezifische Flyer werden Szenariorechnungen auf Ebene der Produktgruppe in Broschiiren und ande-
ren Werbematerialien angegeben. Vereinzelt sind bei der Evaluierung Produktgruppen untersucht
worden, bei denen weder produktspezifische Flyer noch Gruppenbroschiiren zu finden waren. Als

Best Practice wurden die Darstellungen von sechs Emittenten eingeschatzt, die ausfiihrliche, pro-

’ Die Ergebnisse von Barclays werden in der zweiten Runde aus Vergleichbarkeitsgriinden in die erste
Auswertung aufgenommen.



duktspezifische Beschreibungen der Szenarien, Chancen und Risiken und der Modellannahmen in
einem , kurzen” Marketingdokument darstellen. In der zweiten Uberpriifung wurden diese Fragen fiir
alle einbezogenen Emittenten als erfiillt bewertet. Aufgrund regulatorischer Anforderungen zur
Erstellung eines Produktinformationsblatts missen ab dem 1. Juli 2011 fir alle Produkte nach
§ 5a WpHG die Aussichten fir die Kapitalriickzahlung und Ertrage unter verschiedenen Marktbedin-
gungen angegeben werden. In den neuen ZKA-konformen Produktinformationsbldttern des DDV wird

diese Anforderung unter Ziffer 5 ,,Chancen und beispielhafte Szenariobetrachtungen” abgedeckt.

Die Frage 10 behandelt die Teilnahme an der DDV-Risikoklassifizierung und der Offenlegung
dieser Kennzahlen auf der Internetseite des Emittenten. In der ersten Runde nahmen drei Emittenten
nicht an der Risikoklassifizierung teil. In der zweiten Runde hat nur noch ein Emittent dieses

Kriterium nicht erfullt.

Die Fragen 11 a und b sowie 12 adressieren die Auffindbarkeit von Wertpapierprospekt,
Termsheets und sonstigen Marketingunterlagen wie Broschiiren, Bicher und Schulungsunterlagen.
Diese Kriterien wurden auch als erfiillt angesehen, wenn die Qualitdt der Marketingunterlagen fiir
die verschiedenen Produktgruppen heterogen war. Standard-Produkte wie Dax-Discount-Zertifikate
kénnen problemlos in Flyern etc. dargestellt werden. Die Beschreibung von komplexeren Produkten

wie beispielsweise Multi-Express-Strukturen kann hingegen haufig verbessert werden.

Bei Frage 13 wird nach der Verstandlichkeit einer Beschreibung der Funktionsweise eines Pro-
duktes (Auszahlungs- und Preisverhalten) wahrend einer Telefonanfrage gefragt. Insgesamt wurde
dieses Kriterium als erfiillt angesehen. Die Frage 14 adressiert die Umsetzung der Gattungsbezeich-
nungen des DDV zur Produktklassifizierung (Einfihrung der Derivate Liga im Mai 2009). In der ersten
Runde wurde noch bei fiinf Emittenten eine Nicht-Erfiillung dieses Kriteriums festgestellt. Diese Emit-
tenten haben vor der zweiten Uberpriifung die Produktbezeichnungen der Derivate Liga (ibernom-
men, oder dargelegt, dass die Produktbezeichnungen schon vor Einfliihrung der Derivate Liga einge-

fihrt wurden. Somit ist nunmehr eine vollstandige Erfiillung festzustellen.

Die Fragen 15 bis 17 behandeln die Art der Offenlegung von Vertriebsprovisionen, welche nach
MIFID gefordert wird. Um diese Fragen eindeutig zu beantworten, wurden in der zweiten Uberprii-
fungsrunde nur Produkte untersucht, die nach dem 1. Januar 2009 emittiert wurden und somit unter
die MiFID-Regularien fallen. Bis auf einen Emittenten konnte festgestellt werden, dass die Vertriebs-
provisionen je nach Vertriebsansatz (einstufig oder zweistufig) offen gelegt werden. So wurde bei

einem Emittenten bei einer Telefonanfrage die genaue Hohe der Vertriebsprovision nicht genannt.

Die Fragen 18 bis 21 der zweiten Runde behandeln Handelszeiten, die Veroffentlichung von
Geld- und Briefkursen, den auRRerboérslichen Handel sowie der Aufrechterhaltung des Handels bei
Marktstérungen. Die Frage 21 der ersten Uberpriifungsrunde wurde aus oben genannten Griinden in
der zweiten Runde gestrichen. Bei den Angaben der Handelszeiten konnte eine deutliche Verbesse-
rung festgestellt werden. Als Best Practice wurden die Darstellungen von sechs Emittenten genannt,
die auf der Produktunterseite die Handelszeiten (je nach Kontrahent bzw. Handelspartner unter-

schiedlich) angeben. Bei der ersten Uberpriifung hatte ein Emittent Probleme mit der Veréffentli-



chung von Geld- und Briefkursen. Dieses Problem wurde vor der zweiten Uberpriifung behoben. Ein-
schrankend ist anzumerken, dass es Produkte gibt, fir die nur ein aktueller Geldkurs zu finden ist.
Diese Emissionen gelten als ausverkauft, es werden also keine weiteren Zertifikate mehr platziert.
Die Konditionen fiir den aulerborslichen Handel wurden von Experten als gut bezeichnet. Eine
Unterscheidung zu den Konditionen zum borslichen Handel konnte fiir diese Orders nicht festgestellt
werden. Allerdings wurden bei einigen Emittenten unterschiedliche Konditionen bei grofReren Volu-

mina von den Experten genannt.

Die Frage 22 adressiert die Offenlegung von borslichen Daten fiir derivative Wertpapiere zu
Handel und Marktvolumina. Alle 18 Emittenten legen ihre Daten zum borslichen Handel (Borsenum-
satze) offen. Derzeit beteiligen sich 14 von 18 Emittenten an der Erhebung der Marktvolumina und

Marktanteile®. Im Vergleich zur ersten Uberpriifung hat sich die Erfullungsquote leicht verbessert.

Frage 23 wurde in einem separaten Fragenblock vom wissenschaftlichen Beirat bewertet.
Einige Emittenten stellten ihre Conflict of Interest Policy zur Verfligung. Der wissenschaftliche Beirat
entschied, die Frage 23 nicht als bewertungsrelevant fiir den Erfiillungsgrad des Kodexes aufzuneh-
men, da die Handhabung von Interessenskonflikten ausreichend regulatorisch z.B. Gber die MaComp
reguliert und entsprechend von Wirtschaftsprifern tGberprift wird. Der Beirat kann dariiber hinaus

keinen Beitrag zur Uberpriifung der Einhaltung leisten.

Insgesamt konnte von der ersten zur zweiten Uberpriifung eine deutliche Verbesserung der

Einhaltung des Derivate Kodex bei den Emittenten festgestellt werden.

4 AbschlieBende Beurteilung

Fir die Uberpriifung der Einhaltung des Derivate Kodex musste zunichst ein tragfihiges
Untersuchungsdesign fir den Zertifikatemarkt, einem heterogenen und grofRen Markt, entwickelt
werden. In der ersten Runde wurde unter Berlicksichtigung der nicht bewertbaren Antworten eine
ErfUllungsquote von 90,5 % erreicht. Im Vergleich dazu ergibt sich nach Verbesserungen in der zwei-
ten Uberpriifung eine Erfiillungsquote von 98,3 %. Nicht-Erfiillungen sind insbesondere bei der

Offenlegung der Marktvolumina (Kriterium 22) zu beobachten.

Die Uberpriifungen wurden nachhaltig von allen Emittenten und dem DDV unterstiitzt. Die in
der ersten Uberpriifung festgestellten Defizite wurden vielfach unmittelbar adressiert und behoben,
so dass die Ergebnisse in der zweiten Uberpriifung nahezu keine Defizite mehr aufwiesen. Selbst
nach der zweiten Uberpriifung wurden verbliebene Defizite sofort aufgegriffen und - obwohl nicht

gefordert - teilweise unmittelbar behoben. Somit kdnnen wir abschlielend feststellen, dass die

* 13 Emittenten liefern simtliche Daten. Ein Emittent liefert alle Daten zu den Hebelprodukten und hat
die Ubermittlung der iibrigen Daten fiir 11/2011 verbindlich zugesagt.

10



Uberpriifung des Derivate Kodex zu einer erheblichen Verbesserung der Transparenz gefiihrt hat, die

dem Anlegerschutz dient.

Wir empfehlen, den Derivate Kodex kontinuierlich weiterzuentwickeln und an neue Kapital-
marktverhaltnisse und regulatorische Anforderungen anzupassen. Mit dem neu entwickelten und
zweifach getesteten Untersuchungsdesign liegt nunmehr eine Methode vor, die aus unserer Sicht zur
regelmaRigen Uberpriifung des Derivate Kodex geeignet ist. Bei der Weiterentwicklung des Derivate

Kodex sollte die Uberpriifbarkeit neuer Kodexelemente stets beriicksichtigt werden.
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Anhang: Kriterien der ersten und zweiten Uberpriifung

Tabelle 1: Kriterien der ersten Uberpriifung

Kapitel
des Text des Kodex Kriterium / Frage
Kodex

1 Die jeweils aktuellen in einem Wertpapierprospekt enthal- 1. Sind Bonitatsinformationen bzw. Bonitats-Ratings
tenen Informationen zu einem Emittenten sowie vorhande- (S&P, Moody’s, Fitch) an einer zentralen Stelle der
ne Ratings und deren Anpassung werden in geeigneter und Emittentenseite zu finden?
verstandlicher Form an einer zentralen Stelle im Internet
zur Verfligung gestellt. 2. Sind Bonitdtsinformationen bzw. Bonitdts-Ratings

(S&P, Moody’s, Fitch) im Wertpapierprospekt zu finden?
3. Sind diese in geeigneter und verstandlicher Form
angegeben?

2 Werden Basiswerte flr die Emission eines derivativen Wert- | 4. Ist die aktuelle Zusammensetzung und Gewichtung
papiers selbst geschaffen (Baskets, Indizes etc.), so sind des Basiswertes bei der jeweiligen Produktbeschreibung,
diese sowie ihre Zusammensetzung stets zeitnah und so im Termsheet Produktinformationsblatt bzw. einem
transparent wie moglich im Internet oder auf Nachfrage anderen Dokument oder wird ein Hinweis angegeben,
darzustellen. wo die Zusammensetzung im Internet zu finden ist?

5. Geht aus der Beschreibung / Telefonanfrage die
genaue Berechnungsmethodik des Basiswertes hervor?
6. Ist die Beschreibung aus lhrer Sicht so transparent wie
moglich?

3 Chancen und Risiken werden hierbei fiir unterschiedliche 7. Wird die mogliche Preisentwicklung des Produktes
Szenarien in einem angemessenen Verhaltnis zueinander verstandlich anhand verschiedener Szenariorechnungen
dargestellt, ohne irrefiihrende Renditeerwartungen zu we- beschrieben?
cken.

Die Angaben zu den Rendite- und Risikopotenzialen sowie 8. Werden die Chancen und Risiken in einem angemes-

Modellrechnungen werden transparent dargestellt und senen Verhaltnis zueinander dargestellt?

sollen die Vergleichbarkeit mit anderen Produkten erhéhen.

Bei Modellrechnungen werden die wesentlichen Annah- 9. Fiur die Angemessenheit ist es z.B. wichtig, dass

men offengelegt. etwaige Annahmen offengelegt werden. Finden Sie
Angaben bzw. Annahmen zu den Modellrechnungen?

3 Die Unterzeichner arbeiten mit vom Deutschen Derivate 10. Werden die Risikoklasse und der VaR der Produkte
Verband benannten ausgewdhlten, unabhangigen wissen- offen gelegt?
schaftlichen Institutionen zusammen, um eine Berechnung
des Value at Risk und damit eine unabhéangige Risikoeinstu-
fung fiir ihre derivativen Wertpapiere zu ermaoglichen.

Damit tragen die Unterzeichner dazu bei, die einzelnen
Risikokomponenten (zum Beispiel Preisrisiko des Basiswer-
tes, Volatilitatsrisiko, Bonitatsrisiko) fiir den privaten Anle-
ger transparent zu machen.

3 Im Sinne einer Gleichbehandlung der privaten Anleger 11. Finden Sie fur das gewahlte Produkt
machen die Unterzeichner Wertpapierprospekte und Bro- a) den Wertpapierprospekt und
schiiren beziehungsweise sonstige Marketingmaterialien b) das Termsheet sowie sonstige Marketingunterlagen
kostenlos und an einer leicht auffindbaren Stelle im Inter- (Broschiiren, Biicher, Schulungsunterlagen)?
net zuganglich.

12. Sind diese Unterlagen leicht zuganglich?

3 Die Unterzeichner beantworten Anfragen zur Funktions- 13. Wird die Funktionsweise (Auszahlungs- und Preisver-
weise lhrer derivativen Wertpapiere und férdern so den halten) bei der Telefonanfrage verstandlich dargestellt?
Dialog mit den privaten Anlegern.

3 Emittieren sie erstmals fiir sie neue Arten von derivativen 14. Werden die Gattungsbezeichnungen des DDV zur

Wertpapieren, ibernehmen die Unterzeichner bereits am
Markt etablierte Gattungsbezeichnungen.

Produktklassifizierung (Derivate Liga) umgesetzt?

Wenn nein, dann

a) aufgrund der historischen Verwendung einer anderen
Gattungsbezeichnung

b) wurde die neue Gattungsbezeichnung nach Einfiih-
rung der DDV Produktklassifizierung (Derivate Liga)
verwendet?
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Kapitel

des Text des Kodex Kriterium / Frage
Kodex

4 Die Unterzeichner werden in ihren Verkaufsinformationen Nach der MiFID existieren zwei Offenlegungsmaglich-
darauf hinweisen, dass der Preis der Produkte auf den jewei- | keiten iber Vertriebsprovisionen / Vertriebsvergiitun-
ligen Preisfindungsmodellen der Unterzeichner basiert und gen:
einen fiir den Anleger nicht erkennbaren Aufschlag auf den a. Zweistufiges Transparenzmodell: Offenlegung in
rein mathematischen Wert aus diesen Modellen enthalten umfassender, zutreffender und verstandlicher Weise,
kann, dessen Hohe im Ermessen der Unterzeichner liegt und | i.d.R: als FlieBtext. Einzelheiten zu den Vertriebsvergi-
der im Zeitverlauf den fiir die Wertpapiere gestellten Kurs tungen teilt die Bank dem Kunden auf Nachfrage mit.
mindert. In diesem Aufschlag konnen auch Provisionen Diese Offenlegung kann in einer Vielzahl von Doku-
enthalten sein, die an Dritte im Zusammenhang mit Leis- menten (Prospekt, AGB, separate Information)
tungen bei einer Platzierung von derivativen Wertpapieren | erfolgen.
gezahlt werden. Die Unterzeichner des Kodex unterstiitzen | b. Einstufiges Transparenzmodell: Die einzelnen Ver-
eine Transparenz dieser Provisionen fir den Anleger. So- triebsvergitungen werden fir das jeweilige Wertpa-
bald Klarheit tber die rechtlichen Anforderungen nach der pier explizit benannt.
deutschen Umsetzung der MiFID besteht, werden diese Hinweis: Die Offenlegung der Vertriebsvergilitung ist
unverziiglich in den Derivate Kodex einflieRen. nach der MiFID eine Vetriebsstellenpflicht. Die konkre-

te Vergltungshohe wird von der Vertriebsstelle festge-
legt.

15. Welche Art von Offenlegung finden Sie vor?

16. Finden Sie im zweistufigen Transparenzmodell
einen expliziten Hinweis, dass die Bank Einzelheiten zu
den Vertriebsvergiitungen auf Nachfrage mitteilt?
17.Erhalten Sie bei einer Telefonanfrage eine Angabe
Uber die genaue Hohe der Vertriebsvergiitung?

5 Die Unterzeichner werden den Handel fiir ihnre Wertpapiere 18. Finden Sie auf der Homepage des Emittenten, im
im Sekundarmarkt selbst durchfiihren oder einen Dritten mit | Termsheet oder im Prospekt konkrete Angaben zu den
dem Market Making beauftragen. Sie werden im Voraus Handelszeiten?
veroffentlichen, zu welchen Zeiten der Handel maglich ist.

Damit stellen sie einen liquiden Markt zur Verfligung und
ermoglichen so, dass der Anleger das jeweilige Wertpapier
unter gewohnlichen Marktbedingungen handeln kann,
sofern der Wertpapierprospekt fur das einzelne Wertpapier
nicht ausdriicklich etwas anderes vorsieht.

5 Die Unterzeichner werden im Internet indikative, aktuelle 19. Werden indikative, aktuelle Geld- und Briefkurse
Geld- und Briefkurse veréffentlichen und gegebenenfalls veroffentlicht?
offenlegen, bis zu welchen Volumina sie Preise stellen.

Anderungen und Einschrinkungen werden die Unterzeich-
ner unverziglich veroffentlichen.

5 Die Unterzeichner stellen sicher, dass wahrend der 20. Gelten vergleichbare Preiskonditionen im aufRer-
borslichen Handelszeiten fiir ein Wertpapier vergleichbare borslichen Handel wie im borslichen Handel?
Konditionen auch im auBerbérslichen Handel gelten.

5 Sie werden bestrebt sein, die Mistraderegelungen zu ver- 21. Gibt es eine Vereinheitlichung der Mistraderegeln?
einheitlichen.

5 Bei Marktstorungen oder auRergewodhnlichen Umstanden 22. Wie hat die Bank bei Marktstorungen den Handel
kdnnen die Unterzeichner den Handel in ihren derivativen aufrecht erhalten bzw. hat die Bank den Handel nach
Wertpapieren einstellen. Sie werden sich aber bemiihen, einer Marktstérung wieder frilhestmoglich aufge-
den Handel zum friihestmoglichen Zeitpunkt wieder aufzu- | nommen?
nehmen und gegebenenfalls einen Telefonhandel einrich-
ten.

5 Die Unterzeichner unterstiitzen die Wertpapierborsen bei 23. Haben die Emittenten bei der Offenlegung von
der Offenlegung von borslichen Daten fiir derivative Wert- borslichen Daten fiir derivative Wertpapiere zu Handel
papiere zu Handel und Marktvolumina. und Marktvolumina unterstiitzt?

6 Die gesetzlichen Rahmenbedingungen bilden die Grundlage 24. Welche organisatorischen MalRnahmen gibt es zur

fiir die interne Organisation des Geschéafts mit derivativen
Wertpapieren. Fiir die Handhabung von Interessenkonflik-
ten, zum Beispiel im Market Making, ergreifen die Unter-
zeichner geeignete organisatorische MaRnahmen.

Handhabung von Interessenskonflikten?

13




Tabelle 2: Kriterien der zweiten Uberpriifung

Kapitel
des Text des Kodex Kriterium / Frage
Kodex

1 Die jeweils aktuellen in einem Wertpapierprospekt enthal- 1. Sind Bonitatsinformationen bzw. Bonitats-Ratings
tenen Informationen zu einem Emittenten sowie vorhande- | (S&P, Moody’s, Fitch) an einer zentralen Stelle der
ne Ratings und deren Anpassung werden in geeigneter und | Emittentenseite zu finden?
verstandlicher Form an einer zentralen Stelle im Internet
zur Verfiligung gestellt. 2. Sind Bonitatsinformationen bzw. Bonitats-Ratings

(S&P, Moody’s, Fitch) im Wertpapierprospekt zu fin-
den?

3. Sind diese in geeigneter und verstandlicher Form
angegeben?

2 Werden Basiswerte fiir die Emission eines derivativen 4. Ist die aktuelle Zusammensetzung und Gewichtung
Wertpapiers selbst geschaffen (Baskets, Indizes etc.), so des Basiswertes bei der jeweiligen Produktbeschrei-
sind diese sowie ihre Zusammensetzung stets zeitnah und bung, im Termsheet Produktinformationsblatt bzw.
so transparent wie moglich im Internet oder auf Nachfrage | einem anderen Dokument oder wird ein Hinweis an-
darzustellen. gegeben, wo die Zusammensetzung im Internet zu

finden ist?

5. Geht aus der Beschreibung / Telefonanfrage die
genaue Berechnungsmethodik des Basiswertes her-
vor?

6. Ist die Beschreibung aus lhrer Sicht so transparent
wie moglich?

3 Chancen und Risiken werden hierbei fiir unterschiedliche 7. Wird die mogliche Preisentwicklung des Produktes
Szenarien in einem angemessenen Verhaltnis zueinander verstandlich anhand verschiedener
dargestellt, ohne irrefiihrende Renditeerwartungen zu Szenariorechnungen beschrieben?
wecken.

Die Angaben zu den Rendite- und Risikopotenzialen sowie 8. Werden die Chancen und Risiken in einem angemes-

Modellrechnungen werden transparent dargestellt und senen Verhdltnis zueinander dargestellt?

sollen die Vergleichbarkeit mit anderen Produkten erhéhen.

Bei Modellrechnungen werden die wesentlichen Annah- 9. Fur die Angemessenheit ist es z.B. wichtig, dass

men offengelegt. etwaige Annahmen offengelegt werden. Finden Sie
Angaben bzw. Annahmen zu den Modellrechnungen?

3 Die Unterzeichner arbeiten mit vom Deutschen Derivate 10. Werden die Risikoklasse und der VaR der Produkte
Verband benannten ausgewdhlten, unabhéngigen wissen- offen gelegt?
schaftlichen Institutionen zusammen, um eine Berechnung
des Value at Risk und damit eine unabhéngige Risikoein-
stufung fiir ihre derivativen Wertpapiere zu ermoglichen.

Damit tragen die Unterzeichner dazu bei, die einzelnen
Risikokomponenten (zum Beispiel Preisrisiko des Basiswer-
tes, Volatilitatsrisiko, Bonitatsrisiko) fir den privaten Anle-
ger transparent zu machen.

3 Im Sinne einer Gleichbehandlung der privaten Anleger 11. Finden Sie fiir das gewahlte Produkt
machen die Unterzeichner Wertpapierprospekte und Bro- a) den Wertpapierprospekt und
schiiren beziehungsweise sonstige Marketingmaterialien b) das Termsheet sowie sonstige Marketingunterlagen
kostenlos und an einer leicht auffindbaren Stelle im Inter- (Broschiiren, Biicher, Schulungsunterlagen)?
net zuganglich.

12. Sind diese Unterlagen leicht zuganglich?

3 Die Unterzeichner beantworten Anfragen zur Funktions- 13. Wird die Funktionsweise (Auszahlungs- und Preis-
weise lhrer derivativen Wertpapiere und férdern so den verhalten) bei der Telefonanfrage verstandlich darge-
Dialog mit den privaten Anlegern. stellt?

3 Emittieren sie erstmals fiir sie neue Arten von derivativen 14. Werden die Gattungsbezeichnungen des DDV zur

Wertpapieren, lbernehmen die Unterzeichner bereits am
Markt etablierte Gattungsbezeichnungen.

Produktklassifizierung (Derivate Liga) umgesetzt?

Wenn nein, dann

a) aufgrund der historischen Verwendung einer ande-
ren Gattungsbezeichnung

b) wurde die neue Gattungsbezeichnung nach Einfiih-
rung der DDV Produktklassifizierung (Derivate Liga)
verwendet?
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Kapitel

des Text des Kodex Kriterium / Frage
Kodex

4 Die Unterzeichner werden in ihren Verkaufsinformationen Nach der MiFID existieren zwei Offenlegungsmaglich-
darauf hinweisen, dass der Preis der Produkte auf den keiten Gber Vertriebsprovisionen / Vertriebsvergitun-
jeweiligen Preisfindungsmodellen der Unterzeichner basiert | gen:
und einen flr den Anleger nicht erkennbaren Aufschlag auf | a. Zweistufiges Transparenzmodell: Offenlegung in
den rein mathematischen Wert aus diesen Modellen ent- umfassender, zutreffender und verstandlicher Weise,
halten kann, dessen Hohe im Ermessen der Unterzeichner i.d.R: als FlieBtext. Einzelheiten zu den Vertriebsvergii-
liegt und der im Zeitverlauf den fiir die Wertpapiere gestell- | tungen teilt die Bank dem Kunden auf Nachfrage mit.
ten Kurs mindert. In diesem Aufschlag kénnen auch Provi- Diese Offenlegung kann in einer Vielzahl von Doku-
sionen enthalten sein, die an Dritte im Zusammenhang mit | menten (Prospekt, AGB, separate Information) erfol-
Leistungen bei einer Platzierung von derivativen Wertpa- gen.
pieren gezahlt werden. Die Unterzeichner des Kodex un- b. Einstufiges Transparenzmodell: Die einzelnen Ver-
terstiitzen eine Transparenz dieser Provisionen fiir den triebsvergitungen werden fir das jeweilige Wertpa-
Anleger. Sobald Klarheit Gber die rechtlichen Anforderun- pier explizit benannt.
gen nach der deutschen Umsetzung der MiFID besteht, Hinweis: Die Offenlegung der Vertriebsvergiitung ist
werden diese unverziiglich in den Derivate Kodex einflie- nach der MiFID eine Vetriebsstellenpflicht. Die konkre-
Ren. te Vergltungshohe wird von der Vertriebsstelle festge-

legt.

15. Welche Art von Offenlegung finden Sie vor?

16. Finden Sie im zweistufigen Transparenzmodell
einen expliziten Hinweis, dass die Bank Einzelheiten zu
den Vertriebsvergiitungen auf Nachfrage mitteilt?
17.Erhalten Sie bei einer Telefonanfrage eine Angabe
Uber die genaue Hohe der Vertriebsvergltung?

5 Die Unterzeichner werden den Handel fiir ihnre Wertpapiere | 18. Finden Sie auf der Homepage des Emittenten, im
im Sekundarmarkt selbst durchfiihren oder einen Dritten Termsheet oder im Prospekt konkrete Angaben zu den
mit dem Market Making beauftragen. Sie werden im Voraus | Handelszeiten?
veréffentlichen, zu welchen Zeiten der Handel moglich ist.

Damit stellen sie einen liquiden Markt zur Verfiigung und
ermoglichen so, dass der Anleger das jeweilige Wertpapier
unter gewohnlichen Marktbedingungen handeln kann,
sofern der Wertpapierprospekt fiir das einzelne Wertpapier
nicht ausdricklich etwas anderes vorsieht.

5 Die Unterzeichner werden im Internet indikative, aktuelle 19. Werden indikative, aktuelle Geld- und Briefkurse
Geld- und Briefkurse veréffentlichen und gegebenenfalls veroffentlicht?
offenlegen, bis zu welchen Volumina sie Preise stellen.

Anderungen und Einschriankungen werden die Unterzeich-
ner unverziglich veroffentlichen.

5 Die Unterzeichner stellen sicher, dass wahrend der 20. Gelten vergleichbare Preiskonditionen im auBer-
borslichen Handelszeiten fiir ein Wertpapier vergleichbare borslichen Handel wie im borslichen Handel?
Konditionen auch im auBerbérslichen Handel gelten.

5 Bei Marktstorungen oder auRergewodhnlichen Umstanden 21. Wie hat die Bank bei Marktstorungen den Handel
kénnen die Unterzeichner den Handel in ihren derivativen aufrecht erhalten bzw. hat die Bank den Handel nach
Wertpapieren einstellen. Sie werden sich aber bemiihen, einer Marktstérung wieder frithestmdglich aufge-
den Handel zum friihestmoglichen Zeitpunkt wieder auf- nommen?
zunehmen und gegebenenfalls einen Telefonhandel ein-
richten.

5 Die Unterzeichner unterstiitzen die Wertpapierborsen bei 22. Haben die Emittenten bei der Offenlegung von
der Offenlegung von borslichen Daten fiir derivative Wert- | borslichen Daten fiir derivative Wertpapiere zu Handel
papiere zu Handel und Marktvolumina. und Marktvolumina unterstiitzt?

6 Die gesetzlichen Rahmenbedingungen bilden die Grundlage | 23. Welche organisatorischen MaRnahmen gibt es zur

fiir die interne Organisation des Geschéfts mit derivativen
Wertpapieren. Fiir die Handhabung von Interessenkonflik-
ten, zum Beispiel im Market Making, ergreifen die Unter-
zeichner geeignete organisatorische MaBnahmen.

Handhabung von Interessenskonflikten?
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Tabelle 3: Aggregierte Ergebnisse zu den einzelnen Kriterien nach der zweiten Uberpriifung

Frage Stichwort Aggregierte Ergebnisse
Die Uberwiegende Zahl der Emittenten platzieren das Emittenten-Rating sehr prominent
Frage 1 Rating- auf der Startseite oder aber die Informationen sind einfach und schnell zugéanglich. Nur
Internet wenige Emittenten verweisen bei den Rating-Informationen auf die Homepage der Mut-
tergesellschaft oder Gruppe.
Einige Emittenten geben die bei Erstellung des Prospekts giiltigen Emittenten-Ratings in
. den Wertpapierprospekten an, andere verweisen darauf, dass Anderungen des Ratings im
Rating- . . . . . .
Frage 2 Prospekt nicht rickwirkend angegeben werden kénnen. Aus diesem Grund wurde die
Prospekt e .. . .
Frage fur die finale Bewertung des Erfiillungsgrades des Derivate Kodex nicht herangezo-
gen.
Die Darstellung der Bonitats-Ratings ist iber die verschiedenen Emittenten sehr hetero-
gen. Vereinzelt werden die Ratings ohne weitreichende Erklarung auf der Homepage pra-
Frage 3 Rating- sentiert. Andere Emittenten hingegen beschreiben die Rating-Ergebnisse und verweisen
Form auf die Ratingagenturen als weitere Informationsquelle. Sehr ausfiihrliche Informationen
(bspw. Peergroup-Vergleich mit anderen Emittenten) stellen nur wenige Emittenten zur
Verfligung.
Die Mehrzahl der Emittenten greift auf eine Losung zuriick, in der die Stlickelung der
Basiswerte im Termsheet (oder anderen kurzen Informationsquellen) oder im Internet
Basiswert selbst dargestellt wird. Vereinzelt geben die Emittenten auch (tages-)aktuelle Kursinfor-
Frage 4 Zusammen- | mationen zu den Basiswertbestandteilen. Somit missten sich potenzielle Investoren die
setzung Gewichtungen im Basket selbst errechnen. Nur vereinzelt wird die aktuelle Gewichtung
der Basiswertbestandteile direkt auf der Homepage angegeben. Telefonanfragen konnten
letzte, offene Fragen klaren.
Der Ausweis der Berechnung der Basiswerte - sofern notwendig - erfolgt zumeist ausfihr-
Frage 5 Basiswert lich im Wertpapierprospekt. Voraussetzung fiir das Verstandnis der Berechnungen sind
Berechnung |grundlegende Kenntnisse der mathematischen Formelsprache. Telefonanfragen konnten
unschlissige Berechnungen klaren.
Frage 6 Basiswert Die Probanden hatten keine weitreichenden Verstandnisprobleme bei der Darstellung der
Transparenz | Basiswerte.
Die Qualitat und Ausgestaltung der Szenariorechnungen ist sowohl tber die Emittenten als
auch Uber die Produktgruppen hinweg unterschiedlich. Zertifikate mit produktspezifi-
schem Flyer und anderen Marketingmaterialien haben zumeist produktbezogene und
visuell aufbereitete Szenariorechnungen. Teilweise werden diese Losungen sogar von
Szenario- »,Near-Time“ Szenarien auf der Internetseite unterstiitzt. Bei Produkten ohne produktspe-
Frage 7 - . . .
rechnungen | zifische Flyer werden Szenariorechnungen auf Ebene der Produktgruppe in Broschiiren
und anderen Informationsmaterialien angegeben. Vereinzelt sind bei der Evaluierung
Produktgruppen untersucht worden, bei denen weder produktspezifische Flyer noch
Gruppenbroschiren zu finden waren. Als letzte Informationsquelle dienten bei einzelnen
Produkten die Prospekte.
Chancen / Ahnlich wie bei Frage 7 differenziert sich die Qualitit der zur Verfiigung gestellten Infor-
Frage 8 Risiken mationen zu Chancen und Risiken je nach Emittent und Produktgruppe. Vor allem jlingere
Emissionen erfillen dieses Kriterium sehr gut.
Frage 9 Modell- Die Probanden haben (ber alle Emittenten hinweg die Annahmen zu den Modellrechnun-
rechnungen | gen als ausreichend angesehen.
Risiko- Von den 18 untersuchten Emittenten nehmen 17 an der Risikoklassifizierung des Deut-
Frage 10 Klasse schen Derivate Verbands teil. Die (iberwiegende Mehrheit der Teilnehmer stellt die Infor-
mationen auch auf ihrer Internetseiten zur Verfiigung.
. Die Probanden konnten bei allen untersuchten Produkten die Wertpapierprospekte fin-
Wertpapier- . L - .
Frage 11 a prospekt den. Einige Probanden konnten den richtigen Prospekt erst nach langerer Suche finden,
wenn diese nicht auf der Produktunterseite zur Verfligung gestellt wurden.
Fiir die Uberwiegende Mehrheit der Produkte stehen umfassende Termsheets und weitere
Term- . - . . L .
Frage1l1b sheet / andere Marketingmaterialien zum Download zur Verfiigung. Die Qualitat der Informatio-
nen ist flr unterschiedliche Emittenten und Produktgruppen heterogen.
Frage 12 Zugang zu Nur sehr selten gaben die Probanden an, dass der Zugang zu den Unterlagen verbessert
Unterlagen | werden kénne.
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Funktionsweise

Die Probanden beschrieben die Hotline-Services der Emittenten bei der Erklarung der

Frage 13 Funktionsweise eines Produktes als kompetent und freundlich. Bei weitergehenden
des Produkts . . . . . .
Fragen wurden die Probanden an einen Mitarbeiter aus der Strukturierung verwiesen.
Die Produktbezeichnungen der meisten Emittenten orientieren sich an der Derivate Liga
Produkt- des DDV. Bei Abweichungen zu der Derivate Liga konnte festgestellt werden, dass die
Frage 14 s . g . .
klassifizierung | Produktbezeichnungen auch schon zuvor verwendet wurden. Einige Emittenten haben im
Untersuchungszeitraum die Produktbezeichnungen der Derivate Liga ibernommen.
Die Probanden konnten beide nach der MiFID zuldssigen Offenlegungsmoglichkeiten bei
Art der . . . . . .
Frage 15 den Emittenten vorfinden. Auch innerhalb der Produktpalette eines Emittenten gibt es
Offenlegung .
unterschiedliche Offenlegungsverfahren.
. . Bei den allermeisten Emittenten ist im zweistufigen Transparenzmodell der Hinweis auf
Hinweis auf . . . . . s
Frage 16 . die Auskunftsstelle der Vertriebsvergiitung ausreichend prominent, wenn auch in langeren
Verglitungen .. .
Textblocken vorzufinden.
Frage 17 Auskunft zu | Wahrend einer Telefonanfrage konnte mit einer Ausnahme die genaue Hohe der Ver-
& Verglitungen | triebsverglitung festgestellt werden.
Mehrheitlich stellen die Emittenten Handelsinformationen an einer zentralen Stelle im
Frage 18 Handelszeiten Internet zur Verfligung. Hierbei orientieren sich die Handelszeiten in den allermeisten
g Fallen an den Vorgaben der Basiswertmarkte. Uberdurchschnittlich schneiden die Emit-
tenten ab, die Handelszeiten auf den Produktunterseiten veréffentlichen.
Bei allen Emittenten konnten indikative, aktuelle Geld- und Briefkurse fir die Zertifikate
Geld- und R . . L . ) .
Frage 19 . wahrend der Handelszeiten ermittelt werden. Fir einige Emissionen werden jedoch teil-
Briefkurse .
weise nur Geldkurse gestellt.
Werden typische OrdergroRen fir Privatanleger analysiert, weichen die borslichen und
_ OTC-Konditionen, nach Meinung der Experten, nicht signifikant voneinander ab. Im insti-
Borslicher vs. . .. . - . .
Frage 20 tutionellen Geschaft sind laut Experten unterschiedliche Konditionengestaltungen bei
OTC-Handel .. L . . . . S
groBeren Volumina im Handel mit einzelnen Emittenten vorzufinden. Bei zwei Emittenten
war aufgrund von fehlenden Beobachtungen keine Bewertung moglich.
Frage Mistrade- . .
Zl(flt) rlegeln Frage 21 wurde zuriickgestellt (siehe oben).
Experten bewerten den Umgang mit Marktstorungen bei den allermeisten Emittenten als
Frage 21 Markt- ausreichend. Vereinzelt kam es jedoch zu anhaltenden Handelsstérungen oder verspate-
(neu) stérungen ten Wiederaufnahmen. Bei zwei Emittenten konnte aufgrund von fehlenden Beobachtun-
gen keine Bewertung vorgenommen werden.
Offenlesun Alle 18 Emittenten legen ihre Daten zum borslichen Handel ihrer derivativen Wertpapiere
Frage 22 . s sung (Borsenumsatze) offen. Aktuell beteiligen sich 14 von 18 Emittenten an der Erhebung der
borslicher . . . . . . . .
(neu) Daten Marktvolumina und Marktanteile. Im Vergleich zur ersten Uberprifung hat sich die Erfl-
lungsquote leicht verbessert.
Frage 23 wurde in einem separaten Fragenblock vom wissenschaftlichen Beirat bewertet.
Einige Emittenten stellten ihre Conflict of Interest Policy zur Verfigung. Der wissenschaft-
Frage 23 Interessens- . . . . . .
. liche Beirat entschied, dass Frage 23 nicht bewertungsrelevant fiir den Erfiillungsgrad des
(neu) konflikte

Kodex ist. Die Handhabung von Interessenskonflikten wird umfassend reguliert und von
Wirtschaftspriifern Gberpruft.
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