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Rundschreiben 01/2010 (WA) zur Auslegung der Vorschriften des
Wertpapierhandelsgesetzes iiber Informationen einschlieBlich
Werbung von Wertpapierdienstleistungsunternehmen an Kunden

Geschiftszeichen: WA 36-Wp-2002-2008/0001
Bonn/Frankfurt a.M., den  11.02.2010

Mit den Vorschriften des Artikels 27 der Richilinie 2006/73/EG vom 10. August 2006 (umgesetzt in deutsches Recht
durch § 31 Abs. 2 Wertpapierhandelsgesetz [WpHG] sowie § 4 Wertpapierdienstleistungs-Verhaltens- und
Organisationsverordnung [WpDVerOV]) hat der europiische Gesetzgeber detaillierte und weitreichende Regelungen fiir
die Werbung von Wertpapierdienstleistungsunternehmen geschaffen. Trotz ihrer relativ grofen Detailliertheit sind nach
den ersten Monaten seit Inkrafttreten der neuen Vorschriften Auslegungsunsicherheiten der Marktteilnehmer zu
beobachten. Zur Beseitigung dieser Unsicherheiten und zur Herstellung moglichst einheitlicher Rahmenbedingungen fiir
die Wettbewerber untereinander erldutere ich § 31 Abs. 2 WpHG und § 4 WpDVerOV daher wie folgt:

1. Anwendungsbereich (§ 31 Abs. 2 WpHG; § 4 WpDVerOV)

1.1 Anwendungsbereich / Pflichtenumfang

Die Vorschriften des § 31 Abs. 2 Sitze 1, 3 und 4 WpHG sowie § 4 WpDVerOV gelten grundsitzlich unterschiedslos fiir
sdmtliche Informationen betreffend Finanzinstrumente oder Wertpapier{neben)dienstleistungen, die
Wertpapierdienstleistungsunternehmen an Kunden bzw. Privatkunden richten, unabhingig davon, ob diese werblicher
Art sind oder nicht; ausschlieflich an geeignete Gegenparteien gerichtete Informationen sind dagegen im Rahmen des
Anwendungsbereichs des § 31b WpHG ausgenommen. Dariiber hinaus bestimmt § 31 Abs. 2 Satz 2 WpHG speziell fiir
werbliche Informaticnen, dass diese eindeutig als solche erkennbar sein miissen. Bei einer Werbemitteilung handelt es
sich um eine Information, welche die Adressaten zum Erwerb eines Finanzinstruments oder zur Beauftragung einer
Wertpapierdienstleistung bewegen will (absatzférdernde Zielrichtung). Allein die Verwendung einer Information im
Rahmen einer Beratungssituation verleiht dieser noch nicht zwangsliufig eine primir absatzférdernde Zielrichtung.
Neutrale Produktinformationen, die im Rahmen der Erfiillung von Verpflichtungen zur anlage- und anlegergerechten
Beratung zugiinglich gemacht werden, fallen nicht unter den Begriff der Werbung. Eine Pflicht zur ausdriicklichen
Kennzeichnung ergibt sich aus dem Gesetz nur dann, wenn der werbliche Charakter der Information ansonsten nicht
eindeutig erkennbar ist. Die Erkennbarkeit kann sich aus Art und Form der Darstellung der Information oder aus ihrem
Inhalt ergeben. Bei der Beurteilung handelt es sich regelmiBig um eine Frage des Einzelfalls. Reine Imagewerbung ist
von den Vorschriften nicht erfasst.

Magliche Beispiele fiir werbliche und daher ggf. kennzeichnungspflichtige Informationen sind:

= Threm Anschein nach objektive Beitrige in Kundenzeitschriften eines Wertpapierdienstleistungsunternehmens,
die primir jedoch eine absatzférdernde Zielrichtung verfolgen.

s Schreiben an Kunden (insbesondere persénlich adressierte), die den Erwerb bestimmter Wertpapiere nahelegen,

sofern es sich nicht um Anlageberatung® oder Finanzanalysen entsprechend § 31 Abs. 2 Satz 4 Nr. 1 WpHG
handelt.

Von derartigen Informationen sind diejenigen Informationen zu unterscheiden, die gemail) § 31 Abs. 2 Satz 4 Nr. 2 WpHG
zwingend als Werbemitteilungen zu kennzeichnen sind. Diese Informationen unterliegen der Kennzeichnungspflicht,
obwaohl es sich um Informationen handelt, die keinen unmittelbar werblichen Charakter haben, sondern als
Finanzanalysen gerade eine objektive und unabhingige Empfehlung darstellen sollen. Es handelt sich um eine besondere
Form von Finanzanalysen, auf die die Vorschriften des § 34b WpHG sowie der Finanzanalyseverordnung (FinAnV)
anwendbar sind.? Bei diesen Vorschriften handelt es sich um ein in sich abgeschlossenes Regelwerk, welches den
Regelungen des § 31 Abs. 2 WpHG sowie § 4 WpDVerOV vorgeht. Das bedeutet, dass neben der Erfiillung der Vorgaben
der Finanzanalysevorschriften i.d.R. keine weitergehenden Vorgaben aus § 4 WpDVerOV zu beachten sind. Denn dessen
wesentliche Wertungen werden bereits durch die Vorgaben betreffend die sachgerechte Erstellung und Darbietung
gemil § 34b Abs. 1 Satz 2 WpHG erfasst. Dies betrifft insbesondere die Pflicht zur redlichen, eindeutigen und
nichtirrefiihrenden Darstellung einschlieBlich einer ausgewogenen Auseinandersetzung mit Chancen und Risiken eines
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empfohlenen Finanzinstruments.

Kunden im Sinne der § 31 Abs. 2 WpHG und § 4 WpDVerOV sind Personen, fiir die
Wertpapierdienstleistungsunternehmen Wertpapierdienstleistungen oder Wertpapiernebendienstleistungen erbringen
oder solche anbahnen (vgl. § 312 Abs. 1 WpHG). Der Begriff des Kunden umfasst daher nicht nur Bestandskunden,
sondern auch alle Personen, zu denen noch keine Kundenbeziehung besteht, an die ein
Wertpapierdienstleistungsunternehmen jedoch Informationen richtet, um sie als Kunden zu gewinnen.

§ 31 Abs. 2 WpHG gilt fiir alle an Kunden gerichteten Informationen, also fiir Informationen an Privatkunden ebenso wie
fiir Informationen an professionelle Kunden sowie in eingeschréanktem MaBe (vgl. 1.1) geeignete Gegenparteien. Die in §
31 Abs. 2 WpHG enthaltenen Grundsitze werden in § 4 WpDVerQV fiir solche Informationen, die sich an Privatkunden
richten, weitergehend ausgestaltet. Daraus folgt, dass Informationen an Privatkunden in erster Linie an § 4 WpDVerQV,
solche an professionelle Kunden oder geeignete Gegenparteien allein an § 31 Abs. 2 WpHG zu messen sind.

1.2 Verhiiltnis zu § 124 InvG und § 15 WpPG

Die Regelungen des § 124 InvG und § 15 WpPG finden neben den Vorschriften des § 31 Abs. 2 WpHG und § 4 WpDVerOV
Anwendung,

2. Zugiinglichmachen (§ 31 Abs. 2 Satz 1 WpHG)

Gemail} § 31 Abs. 2 Satz 1 WpHG und § 4 Abs. 1 WpDVerOV fallen simtliche Informationen in den Anwendungsbereich
der Vorschriften, die Wertpapierdienstleistungsunternehmen Kunden zuginglich machen. Wegen des weiten
Kundenbegriffs (es sind auch potentielle Kunden erfasst; s.0.) ist auch jede werbliche Information eines
Wertpapierdienstleistungsunternehmens erfasst.

Da das Gesetz allein darauf abstellt, dass die Information dem Kunden von dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen
zugénglich gemacht wird, kommt es nicht darauf an, ob die Information urspriinglich von dem
Wertpapierdienstleistungsunternehmen starnmt. Daher fallen auch solche Informationen in den Anwendungsbereich der
Vorschriften, die dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen zunichst von einem Dritten zur Verfiigung gestellt und
Kunden darauthin seitens des Wertpapierdienstleistungsunternehmens zuginglich gemacht werden.

Beispiel: Vertriebsmaterialien einer Kapitalanlagegesellschaft oder eines Emittenten

Wenn ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen Informationen, die aus Drittquellen stammen, Kunden zuganglich
macht (beispielsweise durch Aushandigung gedruckter Informationen oder durch Bereitstellung aus Drittquellen
stammender Informationen auf der eigenen Internetseite bzw. durch Verkniipfung auf Webseiten anderer Anbieter), ist
es somit fiir die Einhaltung der Vorschriften der § 31 Abs. 2 WpHG und § 4 WpDVerOV grundsitzlich zunichst in vollem
Umfang selbst verantwortlich. Sofern es sich bei dem Dritten selbst um ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen
handelt, finden die Vorschriften des § 31 Abs. 2 WpHG sowie des § 4 WpDVerOV auch auf das Drittunternehmen
unabhingig davon Anwendung, ob es seinen Kunden die Informationen unmittelbar zugiinglich macht oder -
beispielsweise als Emittent ~ anderen Wertpapierdienstleistungsunternehmen zu Vertriebszwecken zur Verfiigung stellt.

Beispiel: Die X-Bank begibt eine Anleihe, die (auch) iiber die Y-Bank vertrieben werden soll. Zu diesem Zweck stellt die
X-Bank der Y-Bank Vertriebsmaterialien zur Verfiigung, In diesem Fall hat die X-Bank darauf zu achten, dass diese
Informationen § 31 Abs. 2 WpHG sowie ggf. § 4 WpDVerOV entsprechen. Abgesehen von offensichtlichen Fillen hat die
Y-Bank keine eigene Priifungspflicht.

Soweit es sich bei der Drittquelle ebenfalls um ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen aus dem EWR handelt und
sich die Informationen an Kunden richten, fiir die identische Anforderungen gelten, darf sich dasjenige
Wertpapierdienstleistungsunternehmen, das diese Informationen zur Verfiigung gestellt bekommt und daraufhin
Kunden zugénglich macht, jedoch in der Regel darauf verlassen, dass die zugelieferten Informationen (von
offensichtlichen Verstifen abgesehen) gesetzeskonform sind, da das zuliefernde Wertpapierdienstleistungsunternehmen
selbst zur Einhaltung der entsprechenden Anforderungen aus § 31 Abs. 2 WpHG und § 4 WpDVerOV verpflichtet ist. Dies
gilt indes nur, sofern die Informationen in unverinderter Form weitergegeben werden und ausschlieBlich als solche des
dritten Wertpapierdienstleistungsunternehmens erscheinen.

Bei Drittkonstellationen kénnen sich weitere Besonderheiten ergeben. Handelt es sich bei der Drittquelle selbst nicht um
ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen, bedarf es zur Entscheidung, ob diese Informationen als dem Kunden von
dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen zuginglich gemacht gelten, einer wertenden Betrachtung der
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Gesamtumstinde. Die Zurechenbarkeit héngt in solchen Fillen davon ab, ob die Information aus Sicht des Kunden als
solche des Wertpapierdienstleistungsunternehmens erscheint bzw. ob der Dritte selbst ein Absatzinteresse hat und daher
dem Lager des Wertpapierdienstleistungsunternehmens zuzurechnen ist. Hiervon ist regelmiBig nicht nur bei
Werbematerialien, sondern insbesondere auch bei produktspezifischen Informationen von Emittenten auszugehen,

Beispiel: Die X-Bank macht ihren Kunden Produktinformationen der Y-Kapitalanlagegesellschaft (Y-KAG) zuginglich.
Da die Y-KAG im Kontext des Produktvertriebs in diesem Fall dem Lager der X-Bank zuzurechnen ist, muss die X-Bank
dafiir Sorge tragen, dass die ihren Kunden durch sie zugiinglich gemachten Informationen den Vorschriften des § 31 Abs.
2 WpHG sowie § 4 WpDVerOV entsprechen.

Legt die X-Bank dagegen in ihren Verkaufsraumen Tageszeitungen aus, in denen Angaben zur Wertentwicklung von
Finanzinstrumenten enthalten sind, ist die X-Bank nicht dafiir verantwortlich, dass diese den Vorgaben des § 4
WpDVerOV entsprechen. Denn die Tageszeitungen besitzen typischerweise kein Vertriebsinteresse hinsichtlich der
Finanzinstrumente, die Gegenstand der darin enthaltenen Kursangaben sind, und sind daher insoweit nicht dem Lager
der X-Bank zuzurechnen.

Besonders im Zusammenhang mit Informaticnen auf Internetseiten trifft Wertpapierdienstleistungsunternehmen die
Verpflichtung sicherzustellen, dass solche Informationen, die ausschlieBlich fiir professionelle Kunden oder geeignete
Gegenpartelen bestimmt sind und die deshalb nicht alle Anforderungen des § 4 WpDVerOV erfiillen, nicht auch
Privatanlegern zugiinglich gemacht werden. Bei iiber das Internet bereit gestellten Informationen empfiehlt es sich
hierzu, auf frei zuginglichen Seiten nur privatkundengerechte oder solche Informationen einzustellen, die zwar das
Informationsangebot fiir professionelle Kunden oder geeignete Gegenparteien beschreiben, jedoch keine nicht den
Anforderungen des § 4 WpDVerOV entsprechenden Informationen enthalten. Letztere kénnen entweder in einem
zugangsgeschiitzten Bereich professionellen Kunden oder geeigneten Gegenparteien nach entsprechender Freischaltung
(z.B. durch ein Passwort) zugiinglich gemacht oder von den sonstigen Informationen durch einen gut sichtbaren, zu
bestitigenden Hinweis darauf, dass die Informationen nicht fiir Privatkunden eingestellt wurden, getrennt werden.

Beim Zuginglichmachen von Verkaufsprospekten, die dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen vom Emittenten zur
Verfiigung gestellt werden und deren Inhalt den gesetzlichen Vorschriften entspricht, ergeben sich durch die Vorschriften
des § 31 Abs. 2 WpHG sowie § 4 WpDVerOV dagegen fiir das Wertpapierdienstleistungsunternehmen keine zusitzlichen
Informationspflichten3.

3. Darstellungsvorschriften fiir an Privatkunden gerichtete Informationen

Fiir an Privatkunden gerichtete Informationen enthilt § 4 WpDVerOV verschiedene die Art jhrer Darstellung betreffende
Vorschriften:

3.1 Ausreichende und verstiindliche Darstellung (§ 4 Abs. 1 WpDVerOV)

Informationen, die Wertpapierdienstleistungsunternehmen Privatkunden zuginglich machen, miissen grundsitzlich
redlich, eindeutig und nicht irrefiihrend sein (vgl. § 31 Abs. 2 Satz 1 WpHG). Das bedeutet w.a., dass wesentliche
Aussagen nicht unklar ausgedriickt werden und wesentliche Informationen nicht unerwihnt bleiben diirfen.

Beispiel: Produktbezeichnungen wie "Garantie-Zertifikat" o.d. sowie Hinweisen wie beispielsweise "100% Kapitalschutz"
o.d. ist ohne weitere Erlduterung nicht hinreichend klar zu entnehmen, von wem die Garantie stammt (Emittent,
konzernverbundenes Unternehmen oder Dritter) bzw. woraus sich der Kapitalschutz ergibt. Im Interesse der
Eindeutigkeit der Information ist daher bei Garantieaussagen grundsitzlich ein klarstellender Hinweis auf die Person des
Garantiegebers erforderlich (etwa: "100% Kapitalgarantie der X-Bank") bzw. bei Hinweisen auf einen Kapitalschutz eine
ergiinzende Klarstellung, woraus sich der Kapitalschutz ergibt.

In diesem Zusammenhang muss zudem gegebenenfalls auf das Risiko des Wegfalls einer Kapital- oder
Riickzahlungsgarantie durch die Ausiibung von Sonder-kiindigungsrechten sowie auf etwaige Bedingungen oder
(insbesondere héhenmiBige) Beschrinkungen hingewiesen werden, die in Bezug auf eine Garantie bestehen,

Gleichfalls muss aus der Produktbeschreibung klar hervorgehen, ob eine Kapitalgarantie beispielsweise nur zum
Laufzeitende besteht oder ob mit einem Kostenabzug fiir Sicherungsgeschiifte (z.B. bei vorzeitigem Verkauf
kapitalgarantierter Produkte) gerechnet werden muss.

Dariiber hinaus miissen Informationen ausreichend und in einer Art und Weise dargestellt sein, dass sie fiir den
Kundenkreis, dem die Informationen zugéinglich gemacht werden, bzw. den Kreis derjenigen, an den sie wahrscheinlich
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gelangend, verstiindlich sind:

Ausgehend von dem zu erwartendem Verstéindnishorizont des durchschnittlichen Angehorigen der angesprochenen
Kundengruppe® miissen die Informationen ausreichend sein. Notwendiger Umfang und inhaltliche Tiefe von
Produktbeschreibungen haben sich somit an dem durchschnittlichen Kenntnisstand der Zielgruppe zu orientieren. Je
komplizierter ein Produkt oder eine Dienstleistung (einschlieBlich ihrer Risiken) ist, umso mehr Erklarungen miissen
hierzu in der Regel in der Produktinformation enthalten sein. Sofern sich Informationen ausdriicklich und deutlich
erkennbar nur an eine ganz bestimmte Gruppe von Kunden richten, bei der ausgepriigtes Fachwissen voraus gesetzt
werden kann, darf dies bei der Bemessung des Umfangs und der Tiefe der Produktbeschreibung angemessen
beriicksichtigt werden,

Weiterhin muss die Art und Weise, in der die fiir den durchschnittlichen Angehérigen der angesprochenen
Kundengruppe vom Umfang her ausreichenden Informationen dargestellt werden, fiir diesen auch verstandlich sein. Das
bedeutet u.a., dass die sprachliche Darstellung umso einfacher und allgemeinverstindlicher sein muss, je weniger Wissen
und Erfahrung bei den angesprochenen Kunden vorausgesetzt werden kann.

Beispiel: Wihrend fiir eine in Finanzfragen vorgebildete Kundengruppe bei der Werbung fiir ein Zertifikat der Hinweis
auf das "Bonitiitsrisiko der X-Bank" hinreichend verstindlich ist, kann bei einer an die Allgemeinheit der Privatkunden
gerichteten Werbung eine weniger fachsprachliche Ausdrucksweise angezeigt sein (z.B.: "Risiko des Geldverlusts wegen
Zahlungsverzugs oder Zahlungsunfihigkeit der X-Bank").

Insbesondere ist darauf zu achten, dass durch die Art und Weise der Darstellung wichtige Punkte, Aussagen oder
Warnungen nicht verschleiert, abgeschwicht oder unverstindlich gemacht werden®.

Negativbeispiel: Wihrend die Chancen in einer Information unter der Uberschrift "Vorteile des Produkts” ausdriicklich
aufgefiihrt werden, werden unter der Uberschrift "Fiir wen eignet sich das Produkt?" Produkteigenschaften erwihnt, aus
denen der Leser erst auf die sich daraus ergebenden Produktrisiken schliefien muss.

Zum einen ist der Formulierung "Fiir wen eignet sich das Produkt?" nicht klar zu entnehmen, dass darunter die fiir den
Anleger besonders wichtigen Informationen iiber Risiken zu finden sind. Zum anderen miissen Risiken klar benannt
werden; dass diese aus der Produktbeschreibung gefolgert werden kiinnen, ist nicht ausreichend.

Sofern Angaben zur Verzinsung des eingesetzten Kapitals gemacht werden, ist zu beriicksichtigen, ob das
Zinsversprechen Bedingungen unterliegt. Wihrend das Emittentenausfallrisiko (z.B. bei einer Unternehmens- oder
Staatsanleihe; anders bei Zertifikaten, s.u.) im Normalfall keiner besonderen Erwidhnung bedarf, sofern die Risikoprimie
bzw. das Ausfallrisiko des Emittenten nicht aulergewshnlich hoch ist, ist jedenfalls dann ein klarstellender Hinweis
notwendig, wenn das Zinsversprechen weiteren Bedingungen unterliegt.

Beispiel: Ein Zertifikat zahlt die angegebenen Zinsen nur dann, wenn bei einem Referenzunternehmen kein
Zahlungsausfall eintritt.

In solchen Fillen bieten sich anstelle einer unbedingten Angabe wie "Rendite: x% p.a." Formulierungen wie etwa
"Chance auf x% Rendite p.a." oder "Bis zu x% Rendite p.a." an.

3.2 Aktualitédt der Darstellung

Die Anforderungen an die Aktualitét der verbreiteten Informationen bestimmen sich grundsitzlich nach dem Prinzip der
Redlichkeit und dem Verbot der Irrefilhrung gemiB § 31 Abs. 2 Satz 1 WpHG sawie dem allgemeinen
Verhiltnismafigkeitsprinzip. Wihrend Informationen, die iiber Online-Datenbanken verbreitet werden, grundsitzlich
aktuell sein miissen und unter Umstéinden auch in Echtzeit vorzuhalten sind, gelten bei online bereit gestelltem
Prospektmaterial zum Herunterladen ggf. niedrigere, bei gedruckten, fiir die Auslage in Filialen bestimmten
Vertriebsmaterialien nochmals niedrigere Anforderungen an die Aktualitit der Daten. Abzustellen ist jeweils auf die
konkrete Information sowie das Produkt bzw. die Dienstleistung und deren spezifische Eigenschaften. Die genannten
Prinzipien der Redlichkeit und Nichtirrefiibrung kénnen es im Einzelfall jedoch erforderlich machen, auch Materialien,
bei denen die Zeitspanne zwischen Redaktions- und Verbreitungszeitpunkt im Normalfall ausreichend wiire, entweder
nicht weiter zu verbreiten oder zu aktualisieren, wenn sich seit Redaktionsschluss kurzzeitig erhebliche Verinderungen
ergeben haben.

Beispiel: Wihrend es bis zur Finanzkrise des Jahres 2008 méglicherweise vertretbar war, das Risiko des Ausfalls eines
Zertifikatemittenten als so vernachlissigbar anzusehen, dass auf eine Erwihnung in der Risikodarstellung eines Produkts
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(siehe 3.3) verzichtet werden konnte, stellt sich die Lage jetzt anders dar. Nach Bekanntwerden solcher Verdnderungen
kann es daher erforderlich sein, Informationsmaterialien entsprechend anzupassen oder einzuziehen. Gleiches gilt etwa
betreffend Wertentwicklungsangaben (siehe 3.4) nach kurzfristigen erheblichen Wertverinderungen.

Mit Riicksicht auf das Gebot der Eindeutigkeit, Redlichkeit und Nichtirrefithrung ist ein leicht erkennbarer Hinweis auf
das Erstellungsdatum der Information in jedem Fall empfehlenswert und sinnvoll.

Eine Ausnahme von dem grundsitzlichen Aktualitatsgebot fiir online zugiinglich gemachte Informationen ist in Fillen
mdglich, in denen etwa Vertriebsmaterialien betreffend Zertifikate auch nach Ablauf der Zeichnungsfrist auf der
Webseite des Emittenten bzw. vertreibenden Wertpapierdienstleistungsunternehmens bereit gehalten werden.
Hierdurch wird ein bestehendes Informationsinteresse der Anleger befriedigt. Gleichzeitig ist es den Unternehmen nicht
zumutbar, Angaben in derartigen Vertriebsmaterialien weiterhin aktuell halten zu miissen. Insbesondere in diesem Fall
ist jedoch ein deutlicher und leicht erkennbarer Hinweis auf das Erstellungsdatum der Information unabdingbar.

3.3 Darstellung von Vorteilen und Risiken {§ 4 Abs. 2 WpDVerOV)

Gemiif} § 4 Abs. 2 WpDVerOV diirfen mégliche Vorteile einer Wertpapierdienstleistung oder eines Finanzinstruments
nur hervorgehoben werden, wenn gleichzeitig eindeutig auf etwaige damit einhergehende Risiken verwiesen wird.

Anders als bei Wertpapierverkaufsprospekten muss auf Risiken also nicht immer, sondern nur dann hingewiesen
werden, wenn in der Information auch mindestens ein Vorteil des dargestellten Produkts hervorgehoben wird. Dann
jedoch gilt der Grundsatz der Proportionalitit, d.h. Umfang und Genauigkeit von Vorteils- und Risikendarstellung
miissen in ausgewogenem Verhilinis zueinander stehen. Je mehr und je umfassender also Vorteile hervorgehoben
werden, umso mehr und umfassender ist auch auf eventuelle Risiken einzugehen. Das bedeutet nicht, dass die Anzahl der
dargestellten Vorteile und Risiken immer gleich sein muss. Sofern ein Produkt mehr Vorteile als Risiken hat, kénnen
diese in der Darstellung zahlenmiBig iiberwiegen und umgekehrt. Auch miissen Vorteile und Risiken nicht immer
inhattlich miteinander korrespondieren, also "Vorder- und Riickseite einer Medaille" darstellen. Entscheidend ist, dass
dann, wenn alle wesentlichen Vorteile eines Produkts genannt werden, auch auf alle wesentlichen Risiken hingewiesen
wird, und immer dann, wenn nur besonders wichtige Vorteile genannt werden, jedenfalls auch auf die besonders
wichtigen Risiken hingewiesen wird.

Die Hervorhebung eines Vorteils kann sowohl auf sprachliche, als auch auf drucktechnische oder sonstige Art und Weise
erfolgen. Sie muss sich nicht auf ein einzelnes Finanzinstrument (bspw. mit konkreter WKN) beziehen. Die Regeln iiber
die Vorteils-/Risikodarstellung finden auch dann Anwendung, wenn sich die Informationen auf eine bestimmte Gruppe
von Finanzinstrumenten beziehen, die dhnlich strukturiert sind.

Beispiel: In einer Werbung fiir eine bestimmte Zertifikate-Art (etwa Hebelzertifikate), in der deren Vorteile (z.B. Chance
auf tiberproportionale Gewinnméglichkeiten gegeniiber dem Basiswert) hervorgehoben werden, miisste auch auf deren
Risiken (z.B. {iberproportionale Verlustrisiken gegeniiber dem Basiswert; Emittentenrisiko) hingewiesen werden.

Wie oben bereits erwihnt gilt vor allem bei der Chancen-/Risikendarstellung, dass die Art und Weise der Darstellung
wichtige Punkte, Aussagen oder Warnungen nicht verschleiern, abschwichen oder unverstindlich machen darf?. Zu
achten ist daher auf eine klare und direkte Darstellungsweise, die insbesondere nicht bloB die ein Risiko begriindenden
Umstidnde, sondern das bestehende Risiko selbst benennt.

Die Darstellung der Risiken hat gemif § 4 Abs. 2 WpDVerOV immer "gleichzeitig" mit der Darstellung der Vorteile zu
erfolgen. Das bedeutet bei gedruckten Informationen, dass sich die Risikohinweise im selben Dokument befinden
miissen wie die Vorteilsdarstellung. Eine Verweisung auf einen anderen Ort (insbesondere eine Internetseite oder andere
Informationsmaterialien) oder die Méglichkeit eines Beratungsgespriichs sind nicht ausreichend. Zwar muss die
Risikodarstellung nicht zwingend in unmittelbarer raumlicher Nihe zur Darstellung der Vorteile zu finden sein. Sie muss
jedoch deutlich und hervorgehoben erfolgen.

Beispiel: Es ist nicht méglich, die Risiken nur in einem FuBnotentext zu erwihnen, wihrend die Vorteile auferhalb der
FuBnoten dargestellt werden. Es ist dariiber hinaus ebenfalls nicht maglich, in einem Kundenanschreiben lediglich die
Vorteile darzustellen und in Bezug auf die Risiken auf andere Dokumente, z. B. ein Produkinformationsblatt, zu
verweisen. Dies gilt auch dann, wenn das Dokument mit der Risikodarstellung dem Anschreiben direkt anliegt bzw.
gemeinsam mit ihm versandt wird.

Die eben genannten Grundsétze gelten unabhiingig von der Art des verwendeten Informationsmediums.
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Beispiele méglicher Risiken sind u.a.:

= Emittentenausfallrisiko bei Zertifikaten

® Garantenausfallrisiko

®» Waechselkursrisiko

m marktbedingte Kursschwankungen

m  Mdglichkeit eingeschrankter/fehlender Handelbarkeit
= mdgliche Nachschusspflicht

m Sonderkiindigungsrechte des Emittenten

3.4 Darstellung von Wertentwicklungen

Sofern an Privatkunden gerichtete Informationen Aussagen zur Wertentwicklung eines Finanzinstruments, eines
Finanzindexes oder einer Wertpapierdienstleistung enthalten, muss deutlich auf den Bezugszeitraum der Angaben sowie
darauf hingewiesen werden, dass friihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen kein verlisslicher Indikator
fiir die kiinftige Wertentwicklung sind (§ 4 Abs. 7 WpDVerOV).

Die Vorschriften betreffend Wertentwicklungsangaben gegeniiber Privatkunden unterscheiden zum Teil zwischen
vergangenheitsbezogenen (§ 4 Abs. 4 und 5 WpDVerOV) und zukunftsbezogenen (§ 4 Abs. 6 WpDVerOV) Angaben:

3.4.1 Vergangenheitsbezogene Angaben (§ 4 Abs. 4 und 5 WpDVerOV)

Vergangenheitsbezogene Angaben diirfen grundsétzlich nicht den hervorstechendsten Punkt der Information darstellen
(§ 4 Abs. 4 Satz 1 WpDVerOV). Das bedeutet, dass die auf die vergangene Wertentwicklung bezogenen Hinweise weder
drucktechnisch, noch inhaltlich durch die gewihlte Reihenfolge ihrer Erwihnung, den Umfang ihrer Darstellung oder auf
sonstige Weise in den Vordergrund geriickt werden diirfen.

3.4.1.1 Geeignete Angaben

GemiB § 4 Abs. 4 Nr. 1 WpDVerOV miissen die Angaben zur Darstellung der Wertentwicklung "geeignet” sein. Geeignet
erscheinen in der Regel jedenfalls absolute oder relative Prozentangaben wie z.B.:

m "Zwischen 10.01.2008 und 10.01.2009 50% Wertsteigerung” oder

s "Zwischen 10.01.2008 und 10.01.2009 50% mehr Wertsteigerung als [Vergleichsobjekt]").
Grundsitzlich ebenso geeignet i.8.d. § 4 Abs. 4 Nr. 1 WpDVerOV kénnen unter Umstinden aber auch absolute oder
relative Wertangaben sein, wie z.B.:

m "Kurs am 10.01.2008: 40,00 € / Kurs am 10.01.2009: 50,00 €" hzw.

® "1000,00 € Plus zwischen 10.01.2008 und 10.01.2009" oder

m "Zwischen 10.01.2008 und 10.01.2009 50,00 € mehr Wertzuwachs als [Vergleichsobjekt]").
Die Wertentwicklungsangaben miissen immer die tatséichliche Wertentwicklung eines Zwélfmonatszeitraums
wiedergeben. Ungeeignet sind daher kumulierte, den gesamten Betrachtungszeitraum betreffende
Wertentwicklungsangaben (z.B. "500% in 10 Jahren"), da diese keinen Riickschluss auf die Volatilitit und das Risiko der
Anlage erlauben. Aus demselben Grund in der Regel ebenfalls ungeeignet sind annualisierte Durchschnittswerte fiir
mehrjihrige Zeitrdume (z.B. "durchschnittlich 5% p.a. in den vergangenen 5 Jahren"). Annualisierte Angaben kénnen

ausnahmsweise geeignet sein, wenn die tatsichliche Wertentwicklung iiber den gesamten Betrachtungszeitraum nahezu
gleichbleibend war,

3.4.1.2 Mindestzeitraum: grundsétzlich unmittelbar vorausgehende fiinf Jahre

Hinsichtlich des Zeitraums, auf den sich die Wertentwicklungsangaben beziehen, enthilt die WpDVerOV detaillierte
Vorgaben:

Die Wertentwicklungsangaben miissen sich grundsétzlich auf die unmittelbar vorausgehenden fiinf Jahre beziehen (§ 4
Abs. 4 Nr. 1 WpDVerOV), wobei mit "Jahren" an dieser Stelle Zwélfmonatszeitraume und keine Kalenderjahre gemeint
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sind.

Die Anforderungen an das Kriterium der Unmittelbarkeit, d.h. an die Linge des zulidssigen Zeitraums zwischen
aktuellster Wertangabe und Zeitpunkt der Verbreitung der Informationen, bestimmen sich dabei nach dem
VerhiltnismiBigkeitsprinzip und dem Grundsatz der Redlichkeit der Information geméf § 31 Abs. 2 Satz 1 WpDVerOV.
D.h. die zuginglich gemachten Informationen miissen so aktuell sein, wie dies mit zumutbarem Aufwand erreichbar ist.

Das Gebot der Redlichkeit der Information und das Verbot der Irrefiihrung (§ 31 Abs. 2 Satz 1 WpHG) kénnen es im
Einzelfall jedoch erforderlich machen, auch Materialien, deren Aktualitit im Normalfall ausreichend wiire, entweder
nicht weiter zu verbreiten oder zu aktualisieren, wenn sich seit Redaktionsschluss kurzzeitig erhebliche
Wertveriinderungen ergeben haben (vgl. auch 3.2).

3.4.1.3 Ausnahme: Daten nur fiir kiirzeren Zeitraum vorhanden

Sofern fiir das betreffende Finanzinstrument, den Finanzindex oder die Wertpapierdienstleistung
Wertentwicklungsangaben nur fiir einen kiirzeren Zeitraum als fiinf Jahre vorliegen, miissen jedenfalls Angaben iiber
den gesamten verfiigbaren Zeitraum gemacht werden.

3.4.1.4 Grenze der Ausnahme: grundsitzlich keine unterjihrigen Angaben

In Fiillen, in denen die Wertentwicklung nur iiber einen Zeitraum von weniger als zwlf Monaten dargestellt werden
kénnte (etwa weil ein Finanzinstrument erst vor weniger als zwlf Monaten in den Handel gebracht wurde), diirfen
gemil § 4 Abs. 4 Nr. 1 WpDVerOV grundsitzlich keine Wertentwicklungsangaben gemacht werden.

In diesem Zusammenhang ist darauf hinzuweisen, dass sich das Verbot nur auf die Darstellung der unterjidhrigen
Entwicklung des Wertes des Finanzinstruments, des Finanzindexes oder der Wertpapierdienstleistun g bezieht.
Selbstverstindlich zulissig ist es dagegen, Angaben nur zum aktuellen Wert zu machen.

3.4.1.5 Ausnahme vom Verbot unterjihriger Angaben

Unter Beriicksichtigung von Sinn und Zweck der Regelung und berechtigter Informationsbediirfnisse der Kunden
erscheint jedoch bei nicht-werblichen, vom Kunden nachgefragten wertungsfreien Informationen (etwa in
automatisierten Internet-Kursdatenbanken oder bei notwendigen Produktinformationen im Rahmen einer Beratung
gemiB WpHG) eine Ausnahme vom grundsitzlichen Verbot unterjihriger Wertentwicklungsangaben in engen Grenzen
zulissig (vgl. auBerdem 3.4.1.8).

3.4.1.6 Ergéinzende Angaben

Neben den gesetzlichen Vorgaben kénnen ergéinzend auch weitere Angaben zur Performance gemacht werden. Diese
diirfen aber die gesetzlichen Angaben in Inhalt und Form nicht in den Hintergrund dringen. Die gesetzlich geforderten
Angaben miissen also mindestens gleichwertig herausgehoben sein.

3.4.1.7 Auswirkung von Provisjonen, Gebiihren und sonstigen Entgelten

Sofern es sich bei der Darstellung von Wertentwicklungen um Bruttowerte handelt, muss angegeben werden, wie sich
Provisionen, Gebiihren und andere Entgelte hierauf auswirken (vgl. § 4 Abs. 4 Nr. 4 bzw. Abs. 5 Satz 2 bzw. Abs. 6 Satz 2
WpDVerOV).

Unter Provisionen, Gebiihren und anderen Entgelten sind dabei simtliche dem Kunden bedingt durch Ankauf, Halten
oder Verkauf eines Finanzinstruments oder die Inanspruchnahme einer Wertpapierdienstleistung zwingend
entstehenden finanziellen Aufwendungen zu verstehen, wie z.B.

= Ausgabeaufschlige bei Fondsanteilen

» Transaktionskosten wie Ordergebiihren und Maklercourtagen

» etwaige Depot- oder andere Verwahrungsgebiihren.
§ 4 Abs. 4 Nr. 4, Abs. 5 Satz 2 und Abs. 6 Satz 2 WpDVerOV verlangen quantifizierte Angaben betreffend die

Auswirkungen von Provisionen, Gebiihren und anderen Entgelten. Keinesfalls ausreichend ist insoweit ein unbezifferter
allgemeiner Hinweis darauf, dass Provisionen, Gebiihren und andere Entgelte sich mindernd auf die Wertentwicklung
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auswirken, da sich dies bereits unmittelbar aus den jeweiligen Begriffen erschlieft. Eine exakte Darstellung der
bereinigten Wertentwicklung unter Beriicksichtigung der gesetzlich genannten, die Wertentwicklung mindernden
Faktoren ist indes sehr schwierig, da die zu beriicksichtigenden Parameter jeweils stark einzelfallabhéngig sind. Denn
entweder ist die Hhe der anzusetzenden Werte abhangig von dem Institut, das die jeweilige Dienstleistung erbringt
(Beispiel: Transaktions- und Verwahrungskosten) oder von der Person des Anlegers (Beispiel: Hohe der Anlagesumme,
die wiederum Einfluss auf die Transaktions- und Verwahrungskosten hat). Daher ist es jedenfalls in allgemein
gehaltenen Informationen praktisch unméglich, Werte auszuweisen, die auf alle Kunden zutreffen. Um der gesetzlichen
Anforderung des § 4 Abs. 4 Nr. 4, Abs. 5 Satz 2 und Abs. 6 Satz 2 WpDVerOV dennoch gerecht zu werden, empfiehlt sich
folgende Vorgehensweise:

Wertpapierdienstleistungsunternehmen nehmen die von § 4 Abs. 4 Nr. 4, Abs. 5 Satz 2 und Abs. 6 Satz 2 WpDVerQV
verlangte Darstellung der Wertentwickiung, welche die Auswirkung von Provisionen, Gebiihren und anderen Entgelten
beriicksichtigt, vor, indem sie bei der Berechnung der bereinigten Wertentwicklung die genannten, typischerweise
anfallenden Belastungen entweder in Hohe des eigenen Gebiihrenverzeichnisses oder marktiiblicher Durchschnittswerte
in Ansatz bringen. Unerheblich ist, ob das Wertpapierdienstleistungsunternehmen die Durchschnittswerte selbst erhebt
oder auf Daten zuriickgreift, die von Verbandsseite oder sonstigen Dritten bereitgestellt werden. Als Anlagebetrag wird
von dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen als typisierender Modellwert eine Summe von 1000,00 € angesetzt, als
Anlagezeitraum fiinf Jahre. Erginzend hierzu kann das Wertpapierdienstleistungsunternehmen den Kunden die
Mbdglichkeit erdffnen, auf den Internetseiten des Instituts mittels eines Online-Wertentwicklungsrechners die
individuelle bereinigte Wertentwicklung zu errechnen. Hierbei miissten die Kunden bei den einzelnen variablen
Parametern einschlieBlich der Anlagesumme die fiir sie zutreffenden Werte selber einsetzen.

3.4.1.8 Angabe simulierter Wertentwicklungen

Simulationen einer friiheren Wertentwicklung oder Verweise auf eine solche Simulation diirfen sich nur auf ein
Finanzinstrument, den einem Finanzinstrument zugrunde liegenden Basiswert oder einen Finanzindex beziehen (vgl.§4
Abs. 5 Satz 1 WpDVerQV). Dieser Katalog méglicher Gegenstiinde einer Simulation ist abschlieend. Daher sind
beispielweise Simulationen der Wertentwicklung einer blofen Handels- oder Anlagestrategie in Kundeninformationen
unzulassig®.

Simulationen einer fritheren Wertentwicklung miissen ferner auf der tatsachlichen friiheren Wertentwicklung eines oder
mehrerer Finanzinstrumente, Basiswerte oder Finanzindices beruhen, die mit dem betreffenden Finanzinstrument
iibereinstimmen oder diesem zugrunde liegen, sowie alle bisher unter 3.4 genannten Voraussetzungen erfiillen (vgl. § 4
Abs. 5 Satz 2 WpDVerQV).

Beispiel: Die Simulation der Wertentwicklung eines am 10.01.2009 aufgelegten Korbzertifikats in der Vergangenheit, die
auf der bisherigen Wertentwicklung der einzelnen Korbbestandteile (bei denen es sich um Finanzinstrumente, einem
solchen zugrunde liegende Basiswerte oder Finanzindices handeln muss) beruht.

Eine solche Simulation setzt voraus, dass die als Grundlage dienenden Finanzinstrumente, Basiswerte oder Finanzindices
mit den aktuellen Korbbestandteilen identisch sind und ihre Kurshistorie den gesamten Simulationszeitraum abdeckt.
Nicht zuléissig ist es daher, einen oder mehrere Korbbestandteile, die keine entsprechende tatséchliche Kurshistorie
besitzen, in der Simulation durch dhnliche oder vergleichbare Finanzinstrumente, Basiswerte oder Finanzindices zu
ersetzen.

Beispiel: Ein frisch aufgelegtes Korbzertifikat bildet die Wertentwicklung der Aktien A, B, Cund D ab, wobei die Aktien A,
B und C bereits seit mehr als sechs Jahren notieren, die Aktie D jedoch erst seit fiinf Jahren. Eine Simulation der
Wertentwicklung dieses Korbzertifikats bezogen auf die vergangenen sechs Jahre wire unzuléssig, da fiir das sechste
Jahr keine Kurshistorie der Aktie D vorliegt und die Heranziehung der Wertentwicklung einer der Aktie D vergleichbaren
oder dhnlichen Aktie zu Simulationszwecken nicht zulissig wiire. Méglich ist jedoch die Simulation der Wertentwicklung
des Korbzertifikats bezogen auf die vergangenen fiinf Jahre, fiir die historische Kursdaten fiir alle vier Aktien vorliegen.

Ferner muss das Finanzinstrument, der Basiswert oder der Finanzindex, der Gegenstand der Simulation sein soll, eine
fest definierte Zusammensetzung haben, damit eine Simulation iiberhaupt méglich ist. Daher ist es nicht zulissig, die
vergangene Wertentwicklung eines Finanzinstruments oder eines Finanzindexes, dessen Jjeweilige Zusammensetzung von
Ermessensentscheidungen abhéngig ist, in Kundeninformationen zu simulieren.

Beispiel: Filr einen frisch aufgelegten Fonds ist eine bestimmte Anlagestrategie einschlieBlich bestimmter
Gewichtungsvorgaben fiir die Fondsverwaltung definiert. Die genaue Titelauswah] und die Entscheidung iiber einzelne
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Transaktionen liegt jedoch im Ermessen der Fondsverwaltung. In diesem Fall ist es nicht miglich festzustellen, wie die
genaue Fondszusammensetzung in der Vergangenheit ausgesehen hitte, da man nicht wissen kann, welche
Ermessensentscheidungen die Fondsverwaltung in der Vergangenheit getroffen hiitte.

Aus dem selben Grund ist es auch grundsétzlich unzuliissig, die vergangene Wertentwicklung solcher strukturierter
Produkte in Kundeninformationen zu simulieren, bei denen iiber die reinen Kosten der Einzelbestandteile hinaus
variable, nicht iber die gesamte Laufzeit feststehende Margen des Emittenten Bestandteil der Preisbildung sind, es sei
denn, es wird an hervorgehobener Stelle deutlich darauf hingewiesen, dass die bei der Wertentwicklungsberechnung
angenommenen Margen des Emittenten fiktiv und verinderlich sind und deshalb keinen verlisslichen Anhaltspunkt fiir
die zukiinftige Auswirkung der Emittentenmargen auf die Wertentwicklung des Produkts bieten.

Beispiel: Die Struktur eines Garantie-Zertifikats besteht aus mehreren Komponenten (z.B. Wertpapieren und
Termingeschiften). Der Emissionspreis setzt sich aus der Addition der Preise der einzelnen Bestandteile sowie einer
Gewinnmarge des Emittenten zusammen. Die H5he dieser Marge verindert sich jedach wihrend der Laufzeit
kontinuierlich im Rahmen der Kursstellung durch den Emittenten. In diesem Fall ist es nicht méglich zu wissen, wie
hoch der Emittent seine Marge zu den einzelnen zuriickliegenden Zeitpunkten kalkuliert hitte. Daher ist es auch nicht
méglich festzustellen, wie der Preis des Zertifikats zu vor der Emission liegenden Zeitpunkten gewesen wire.

Grundsitzlich zulissig ist die Darstellung einer Kombination aus tatsdchlichen und simulierten
Wertentwicklungsangaben. In diesem Fall muss aus der Darstellung jedoch klar und deutlich hervorgehen, welche
Angaben tatséchlicher und welche Angaben simulierter Art sind.

Beispiel: Ein vor sechs Monaten aufgelegtes Zertifikat bildet die Wertentwicklung der Aktie A "1:1" ab. Zwar wiiren
Wertentwicklungsangaben bezogen auf das Zertifikat nur fiir die vergangenen sechs Monate wegen des Verbots
unterjihriger Wertentwicklungsangaben (siehe Punkt 3.4.1.4) unzuléssig. Unter Riickgriff auf die tatsichliche
Wertentwicklung der Aktie A in den davor liegenden viereinhalb Jahren lésst sich die Wertentwicklung des Zertifikats fiir
den Zeitraum der vergangenen fiinf Jahre dennoch darstellen.

Im Falle simulierter Wertentwicklungsangaben muss schliefilich — wie bei der Angabe tatsichlicher Wertentwicklungen —
grundsiitzlich ebenfalls ausgewiesen werden, wie sich Provisionen, Gebiihren und andere Enigelte auswirken.

Beispiel: Ein frisch aufgelegter Fonds bildet gemifl den Fondsbedingungen immer "1:1" einen bestimmten Index nach.
Mangels ausreichender tatséichlicher Kurshistorie soll seine vergangene Wertentwicklung simuliert dargestellt werden. In
diesem Fall miissen bei der Simulation etwaige Ausgabeauf- bzw. Riickgabeabschlige sowie Transaktionskosten genau
wie bei der Darstellung tatsdchlicher Wertentwicklungen beriicksichtigt werden.

3.4.2 Zukunftsbezogene Angaben

Angaben zur kiinftigen Wertentwicklung diirfen nicht auf einer simulierten frilheren Wertentwicklung beruhen oder auf
eine solche Simulation Bezug nehmen. Die Angaben miissen auf angemessenen, durch objektive Daten gestiitzten
Annahmen beruhen und fiir den Fall, dass sie auf der Bruttowertentwicklung beruhen, deutlich angeben, wie sich
Provisionen, Gebiihren und andere Entgelte auswirken (vgl. § 4 Abs. 6 WpDVerOV).

4. Steuerliche Hinweise

Informationen zu einer bestimmten steuerlichen Behandlung miissen einen deutlichen Hinweis enthalten, dass die
steuerliche Behandlung von den persénlichen Verhiltnissen des jeweiligen Kunden abhiingt und kiinftig Anderungen
unterworfen sein kann (vgl. § 4 Abs. 8 WpDVerOV).

5. Ubereinstimmung von Werbung und Produktinformation

Informationen in Werbeaussagen diirfen denjenigen Informationen nicht widersprechen, die das
Wertpapierdienstleistungsunternehmen dem Kunden im Zuge der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen und
Wertpapiernebendienstleistungen zur Verfiigung stellt (vgl. § 4 Abs. ¢ WpDVerOV). Hieraus ergibt sich insbesondere,
dass Angaben in Verkaufsprospekten oder sonstigen Informationsmaterialien im Einklang mit den Angaben stehen
miissen, die im Rahmen der Werbung gemacht werden.

6. Angaben mit Bezug zur Aufsichtsbehérde
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Der Name einer zustiindigen Behorde im Sinne des WpHG darf nicht in einer Weise genannt werden, die so verstanden
werden kann, dass die Produkte oder Dienstleistungen des Wertpapierdienstleistungsunternehmens von der betroffenen
Behérde gebilligt oder genehmigt werden oder worden sind (vgl. § 4 Abs. 11 WpDVerOV).

Nicht zuldssig ist es daher beispielsweise, in einer Werbung fiir ein Finanzinstrument in einer Weise dariiber zu
informieren, dass der im Rahmen der Emission ver5ffentlichte Prospekt von der BaFin gebilligt wurde, die geeignet ist
beim Kunden den Eindruck hervorzurufen, die BaFin habe das Finanzinstrument als solches ausdriicklich gebilligt oder
genehmigt. Ebenso unzulassig ist es, auf den Umstand einer bestehenden Beaufsichtigung durch die BaFin in einer Weise
hinzuweisen, die geeignet ist, den Eindruck hervorzurufen, die von dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen
angebotenen Dienstleistungen oder Produkte seien von der BaFin ausdriicklich gebilligt oder genehmigt,

7. Dokumentation von Werbemitteilungen

Bei Werbemitteilungen bedarf es neben der Aufbewahrung eines Exemplars der Werbe-mitteilung keiner weiteren
Aufzeichnung, soweit aus der Werbemitteilung hervorgeht, an welchen Kundenkreis sich die Mitteilung richtet, vgl. § 14
Abs. 7 WpDVerOV. Sofern die Werbemitteilung wiederkehrend nach einem bestimmten inhaltlichen Standard-Muster
erstellt wird, geniigt die Aufbewahrung eines Beispiel-Exemplars dieser standardisierten Information, Werbemitteilung
oder Finanzanalyse, wenn sich die Erstellung der einzelnen Dokumente aus der ergiinzenden Dokumentation
rekonstruieren ldsst.

[1] Dies setzt eine Beriicksichtigung der individuellen Finanzlage des Adressaten voraus (vgl. Gemeinsames
Informationsblatt der BaFin und der Deutschen Bundesbank zum neuen Tatbestand der Anlageberatung vom 12.
November 2007).

[2] Vgl. hierzu mein Schreiben zur Auslegung einzelner Begriffe der §§ 31 Abs. 2 S. 4, 34b WpHG in Verbindung mit der
Finanzanalyseverordnung vom 21. Dezember 2007.

(3] Vgl. Erwédgungsgriinde 52, 55 und 56 der Richtlinie 2006/73/EG vom 10. August 2006.
[4] Vgl. Artikel 27 (2) Richtlinie 2006/73/EG.
[5] Vgl. Artikel 27 (2) Richtlinie z006/73/EG.
[6] Vgl. Artikel 27 (2) Richtlinie 2006/73/EG.
[7] Vgl. Artikel 27 {2) Richtlinie 2006/73/EG.

[8] Anders als § 4 Abs. 4 8. 1 WpDVerOV lisst § 4 Abs. 5 8. 1 WpDVerOV Wertpapierdienstleistungen nicht als
Darstellungsgegenstand zu.
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