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Vorvertragliche Informationsschrift

Teil A
Informationen tiber DIRECTA und

seine Dienstleistungen

Firma, Anschrift und Kontaktdaten des Vermittlers
Directa Wertpapiermakler-Aktiengesellschaft
Eingetragen im SIM-Register unter Nr. 59, Beschluss
Nr. 11761 vom 22/12/1998

Steuer-, USt-1dNr.- und Handelsregister- Nr.
06837440012

Geschéftssitz: Via Bruno Buozzi 5 - 10121 Turin -
Italien

Telefon: +39 011530101 - Telefax: +39 011530532 -
E-Mail: directa@directa.it

Kontaktsprachen
Italienisch - Englisch - Deutsch.

Kommunikationsmittel

Die Versendung von Schreiben, etwaigen Anzeigen
und jeglichen anderweitigen Erklarungen und
Mitteilungen, einschlieflich der Versendung und
Entgegennahme der Auftrage, erfolgt in der Regel per
elektronischer Datenferniibertragung.

Der Kunde kann gemaf Vertrag, in dem die berechneten
Postgebiihren angegeben sind, auch die schriftliche
Zusendung per Post erbeten.

Fir die Zusendung der Mitteilungen per elektronischer
Datenferniibertragung wird das Kundenkonto vermittels
der Trading-Website von Directa genutzt. Die Zusendung
der Korrespondenz erfolgt an die im Vertrag angegebene
Wohnadresse, sofern daselbst keine abweichende
Zustellanschrift angegeben ist.

Handlungsermachtigung und Kontaktdaten der

zustandigen mitteilenden Behorde

Die Gesellschaft kann kraft der folgenden

Genehmigungen der CONSOB die nachstehend

angegebenen Anlagedienstleistungen ausliben:

e Genehmigung vom 22. Dezember 1998 mit
Beschluss Nr. 11761, der die bereits mit dem
vorausgegangenen Beschluss Nr. 9225 vom 17.
Mai 1995 erteilte Genehmigung fiir die
Entgegennahme und Weiterleitung von Auftragen
verlangert;

e Genehmigung vom 14. Mdrz 2000 mit Beschluss
Nr. 12438 fiir die Platzierung mit oder ohne
vorheriger Garantielibernahme.

e Genehmigung vom 5. Februar 2002 mit Beschluss
Nr. 13438 fir den Wertpapierhandel auf
Rechnung Dritter.

Weitere Informationen Uber die zustindige Behdrde
sind erhaltlich auf der Website . und/oder per Anfrage
an CONSOB, 00198 ROMA Via G.B. Martini 3, Tel.
+39 06 84771, Fax +39 06 8417707.

Directa untersteht auBerdem der Aufsicht der Banca
d’Italia, Kontaktdaten: 00184 Roma, Via Nazionale 91,
Tel.: +39 06 47921- www.bancaditalia.it

Art, Haufigkeit und Datum der Berichterstattungen
1. Der Kunde kann entscheiden, wie ihm die
Ausflihrungsanzeigen zugesendet werden:

e gebihrenfrei

e gebihrenpflichtig.

Die ausfihrlichen Gebihren, die zum 1. November
2007 gelten, sind im Anhang 1 zu finden.

Zusammenfassende Erklarung iiber den Schutz der
Finanzinstrumente und der Geldwerte, die Directa im
Auftrag des Kunden verwahrt

Gemadl} der Consob Verordnung im ital. Ges.-Erlass Nr.
58 vom 24. Februar 1998 und nachfolgender
Anderungen und Erginzungen stellen die von Directa
verwahrten Finanzinstrumente des Kunden in jeder
Hinsicht eine Vermogensmasse dar, die vom Vermogen
von Directa und dem anderer Kunden getrennt ist. Sie
sind vor Zugriffen der Glaubiger von Directa oder in
deren Interesse sowie vor Zugriffen der Glaubiger der
etwaigen Verwahr- oder Unterverwahrstelle oder in
deren Interesse geschiitzt. Die Zugriffe der Glaubiger
der einzelnen Kunden sind innerhalb der Grenzen des
Vermogens zuldssig, das sich ihrem Eigentum befindet.
Fir Konten in Bezug auf Finanzinstrumente, die bei
Dritten verwahrt werden, gilt keine gesetzliche und
gerichtliche Aufrechnung und kann keine vertragliche
Aufrechung fur die von der Verwahr- oder
Unterverwahrstelle gegeniiber dem Vermittler oder der
Verwahrstelle geltend gemachten Forderungen vereinbart
werden. Die bei Dritten gefiihrten Konten von Directa
fir die Finanzinstrumente der Kunden sind als
Anderdepots mit der ausdriicklichen Angabe
eingerichtet, dass es sich um Giiter Dritter handelt. Die
Ausweise der Verwahrstellen werden regelmalSig mit
den internen Ausweisen von Directa abgestimmt und
abgeglichen.

System fiir die Anlegerentschéddigung oder die
Einlagensicherung, mit Beschreibung der
Deckungsschutzsysteme

Directa ist dem Fondo Nazionale di Garanzia
angeschlossen, der die Entschadigung der Kunden bis
zu einer bestimmten Sicherungsgrenze fiir Forderungen
aus Finanzinstrumenten und/oder Geldwerten im
Zusammenhang mit Anlagegeschéften gegeniiber dem
Fonds beigetretenen Vermittlern vorbehaltlich des
Verfuigungserlasses tiber die verwaltungsbehérdliche
Zwangsvollstreckung, und zwar im Konkursfall, bei
Verkiindung des Konkurserdffnungsbeschlusses, bei
Zwangsvergleich und bei Bestdtigung des
aullergerichtlichen Zwangsvergleichs, vorsieht.

Der Fonds dient zur Entschadigung der Kunden fiir die
ungesicherten Forderungen oder die Forderungen aus
der nicht erfolgten vollstandigen Riickzahlung der
Geldmittel und der Finanzinstrumente oder ihres
Gegenwertes, die von den Organen des
Konkursverfahrens rechtskréftig zuerkannt wurden. Die
Entschadigung wird auf der Grundlage des in dieser

Instanz festgestellten Betrages abziiglich eventueller
Repartierungen, die von den Organen des Kursverfahrens
durchgefiihrt werden, berechnet.

Die Einlagensicherung des Fondo Nazionale di
Garanzia umfasst die nachstehend aufgefiihrten
Anlagedienstleistungen:

a) Wertpapierhandel auf eigene
Rechnung/Ausfiihrung von Auftragen auf
Rechnung der Kunden;

b) Platzierung mit oder ohne vorheriger Zeichnung
oder Festkauf bzw. Garantietibernahme
gegeniiber dem Emittenten;

¢) Portfoliomanagement;

d) Entgegennahme und Weiterleitung von Auftragen
sowie Vermittlung;

e) Verwahrung und Verwaltung von
Finanzinstrumenten als Nebenleistung zu den
Anlagegeschaften.

Die Modalititen fiir die Einreichung der

Entschddigungsantrage, die forderbaren Betragsgrenzen

sowie jegliche weitere Information sind enthalten in

der Regelverordnung des Fondo Nazionale di Garanzia

(www.fondonazionaledigaranzia.it).

Identifikation von Interessenkonflikten und
Managementpolitik

Directa wendet gemal$ der geltenden Normregelung
jegliche vertretbare Mallnahme fiir die Identifikation
von Interessenkonflikten an, die bei Erbringung einer
jeglichen Haupt- oder Nebenleistung mit den Kunden
oder unter den Kunden entstehen kdnnten.

Falls die ergriffenen MaRnahmen nicht ausreichend
sind, um mit vertretbarer Gewissheit die Ausschaltung
einer Schadensgefahr fiir die Kundeninteressen
sicherzustellen, informiert Directa die Kunden, bevor
in ihrem Auftrag vorgegangen wird, eindeutig und
schriftlich - im relevanteren Fall via Internet — auf
dem Vertragswege oder anhand spezifischer
Unterlagen tber die Art und die Quelle der Konflikte,
damit die Kunden tiber die erbrachten Leistungen
eine aufgeklarte Entscheidung treffen konnen, die
den Kontext fiir das Auftreten der Konfliktsituationen
beriicksichtigt.

Malinahmen von Directa:

e Identifikation — bezuglich der erbrachten
Leistungen, Anlagetatigkeiten und
Nebenleistungen — der Umstdnde, die einen
Interessenkonflikt erzeugen oder erzeugen
konnten, der den Interessen eines oder mehrerer
Kunden erheblich schaden kann;

e Festlegung der erforderlichen Prozeduren und
MaBnahmen fiir das Management dieser
Konflikte.

Fir die Identifikation der Interessenkonflikte muss
Directa beriicksichtigen, ob infolge der
Leistungserbringung Directa selbst, ein relevantes
Subjekt' oder ein Subjekt, das mit ihnen durch ein
direktes oder indirektes Kontrollverhaltnis in Verbindung
steht:

a) zum Schaden des Kunden einen finanziellen
Gewinn erzielen oder einen finanziellen Verlust
vermeiden kann;

b) ein Interesse beziiglich des Resultats der dem
Kunden erbrachten Leistung hat, das von dem
Interesse des selbigen Kunden abweicht;

c) einen Anreiz zur Begiinstigung der Interessen
von Kunden hat, die nicht die Kunden sind,
denen die Leistung erbracht wird;

d) die gleiche Tatigkeit wie der Kunde ausibt;

e) von einer Person, die nicht der Kunde ist,
beziiglich der dem Kunden erbrachten Leistung
einen Anreiz in Form von Geld, Gitern oder
Leistungen erhdlt oder erhalten kann, der sich
von den normalerweise fiir diese Leistung
bezogenen Provisionen oder Gebiihren
unterscheidet.

Das Konfliktmanagement von Directa soll
gewabhrleisten, dass die relevanten Subjekte, deren
Tatigkeiten einen Interessenkonflikt beinhalten, diese
Tatigkeiten mit einem angemessenen Grad an
Unabhéngigkeit unter Berticksichtigung des Umfangs
und der Art der Tatigkeit austiben.

Zur Gewabhrleistung der vorgenannten Unabhdngigkeit
wendet Directa, sofern angemessen, MaBnahmen und
Verfahren mit den folgenden Zielstellungen an:

a) Verhinderung oder Kontrolle des
Informationsaustauschs zwischen den relevanten
Subjekten, die in Tatigkeiten einbezogen sind,
die einen Interessenkonflikt erzeugen kénnen,
wenn der Austausch dieser Informationen den
Interessen eines oder mehrerer Kunden schaden
kann;

b) Gewihrleistung der gesonderten Uberwachung
der relevanten Subjekte, deren Hauptfunktionen
Interessen einbeziehen, die potentiell im Konflikt
mit den Interessen des Kunden stehen, in dessen
Auftrag eine Leistung erbracht wird;

Zahlungs- und Ausfiihrungsbestimmungen

Die eingehenden Gelder kénnen, wie durch die
Richtlinie vorgegeben, entweder von auf den Kunden
eingerichteten Bankkonten stammen oder aber vor Ort
per Scheck eingezahlt werden.

Die ausgehenden Geldmittel werden dem Kunden
direkt vom Tradingkonto abgefordert; sie diirfen als

' Das relevante Subjekt gehort einer der folgenden Gruppen an:

i) Mitglieder der Unternehmensorgane, Gesellschafter, die sich aufgrund der gehaltenen Anteile in einem Interessenkonflikt befinden kénnen, Fiihrungskrafte

oder Finanzberater der Vermittlers;

ii) Angestellte des Vermittlers sowie jegliche weitere Einzelpersonen, deren Leistungen dem Vermittler zur Verfiigung sind und unter der Aufsicht des
Vermittlers stehen und die an der Erbringung der Anlagedienstleistungen und an der Ausiibung der Anlagetatigkeit seitens selbigen Vermittlers

teilnehmen;

i) Einzelpersonen, die direkt an der Erbringung der Leistungen an den Vermittler auf der Grundlage eines Outsourcingvertrags beteiligt sind, dessen
Gegenstand die Erbringung von Anlagedienstleistungen und die Austibung der Anlagetatigkeit durch den selbigen Vermittler sind.



Empféanger ausschliefSlich ein auf den Kunden selbst
zugelassenes Bankkonto haben, das zum Zeitpunkt der
Eroffnung des Directa-Kontos anzugeben ist, oder
kénnen in Form von auf selbigen Kunden eingetragenen
Bankschecks angefordert werden. Dadurch wird auf
Jstrukturelle” Weise vor jeder Art von Mittelibertragung
zum Schaden des Kunden geschiitzt.

Fiir die Kunden, die sich fiir die Verwaltung von Fonds
und Wertpapieren einer mit Directa konventionierten
Bank bedienen, werden die ein- und ausgehenden
Zahlungsstrome im Rahmen der auf dem Konto
vorhandenen Barmittel und der vom Kunden erteilten
Anweisungen automatisch zwischen der Bank und
Directa abgewickelt.

Die Vertragsverhandlungsverhiltnisse regelnde Ordnung
Der Mitgliedstaat, auf dessen Gesetzgebung Directa
sich bei der Beziehungsbegriindung mit dem Kunden
vor dem Vertragsabschluss im Fernabsatz stitzt, ist
Italien.

Teil B

Informationen tiber den Schutz der
Finanzinstrumente und der Geldwerte der Kunden

Informationen iiber die Unterverwahrung der
Finanzinstrumente und/oder Geldwerte, die im Auftrag
der Kunden verwahrt werden, und Haftung des
Vermittlers

Vorbehaltlich der zeitweiligen einschlagigen
Verfligungen Uber dematerialisierte Finanzinstrumente
sind Directa sowie die ausgewdhlte Depotbank
autorisiert, die Finanzinstrumente bei zentralisierten
Verwahrstellen oder anderen zugelassenen
Verwabhrstellen in Unterverwahrung zu halten, die von
Fall zu Fall je nach den spezifischen Merkmalen der
einzelnen verwahrten Finanzinstrumente festgelegt
werden.

Wenn die Finanzinstrumente Fungibilititsmerkmale
aufweisen oder sofern anderweitig moglich, ist Directa
auch zu ihrer Zusammenlegung bzw. zur Gestattung
der Zusammenlegung seitens der Unterverwahrstellen
autorisiert und der Kunde akzeptiert die Riickerstattung
Finanzinstrumente in derselben Menge und von
derselben Art und Beschaffenheit. Directa bleibt auch
beziiglich der in Unterverwahrung gegebenen
Finanzinstrumente gegeniiber dem Kunden haftbar.
Uber anschlieBende Anderungen der
Unterverwahrstellen wird Directa den Kunden im
Rahmen der periodischen Berichterstattung iiber das
verwaltete Portfolio benachrichtigen.

Modalitaten fiir die Verwahrung der Finanzinstrumente
und Geldwerte der Kunden: Verwendung des
,,Omnibuskontos”

Directa verwendet ein zugunsten Dritter bei der
Verwahrstelle eingerichtetes ,Omnibuskonto”, auf dem
die Positionen der Kunden zusammengefasst werden.
Dieses Konto stellt eine Vermgensmasse dar, die vom
Vermogen von Directa getrennt ist. Directa identifiziert
die Finanzinstrumente und den verfiigbaren Barbestand
jedes Kunden in speziellen Mandaten, so dass die
Trennung der Vermégenswerte zwischen den einzelnen
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Kunden und die unmittelbare Verfligbarkeit der Fonds
gewabhrleistet sind.

Unterverwahrung der Finanzinstrumente oder
Geldwerte der Kunden bei ausldndischen
Unterverwahrstellen, die einer auergemeinschaftlichen
Rechtsordnung unterliegen

Auch fiir die Tatigkeiten auf Auslandsmérkten verwendet
Directa ,Omnibuskonten”, die zugunsten Dritter bei
den verschiedenen Verwahrstellen eingerichtet werden,
auf denen die Guthaben der Kunden gefiihrt werden.
Diese Konten stellen eine Vermdgensmasse dar, die
vom Vermogen von Directa getrennt ist. Fiir die
Tatigkeiten auf dem amerikanischen Markt fiihrt Directa
ein ,Fondskonto” und ein ,Wertpapierkonto” bei Penson
Financial Services, Inc.. Die greifbaren Mittel sind in
Dollar und werden von Directa mit Eigenmitteln
gebildet. Das Wertpapierkonto wurde vertraglich als
,Omnibuskonto” festgelegt. Die auf diesem Konto nach
dem Clearing und Settlement enthaltenen Wertpapiere
werden von Penson als den Kunden von Directa
zugehdrig anerkannt und sind als solche auch bei
Zahlungsunfahigkeit von Directa nicht angreifbar.

Garantie- und Ausgleichanspriiche beziiglich der
Finanzinstrumente und/oder Geldwerte der Kunden
Im Falle von Intraday- und Overnight-
Leerverkaufsgeschaften erméachtigt der Kunde Directa
ausdriicklich, bei jedem Leihgeschéft gleichzeitig
mit der Ubertragung der geliehenen
Finanzinstrumente auf sein Konto, eine geldwerte
Sicherheitsleistung zu Gunsten von Directa in Form
von flir den Kunden unverzinslichen Barmitteln (so
genannte ,Collaterals”) als unregelmdRiges Pfand
(ehemals Art. 1851 des Zivilgesetzbuches) zu
Ubernehmen. Directa ist berechtigt, ihrerseits den
Collateral-Betrag an Dritte zu tbertragen. Zum
Abschluss eines jeden Leihgeschifts verpflichtet sich
der Kunde, Directa die bereitgestellten
Finanzinstrumente mit anderen der gleichen Art und
Menge zuriickzuvergliten, wobei Directa die als
Sicherheitsleistung einbehaltenen Mittel dem Kunden
zeitgleich zuriickerstatten wird. In allen Fallen, in
denen der Kunde von Directa eine
Barmittelfinanzierung erhélt, schliefSt selbiger mit
Directa ein Wertpapierleihgeschaft zu
Garantiezwecken ab, kraft dessen Directa das
Eigentum an und die volle Verfligbarkeit iber die
geliehenen Wertpapiere erwirbt. Directa kann nach
Belieben iiber die als Leihe empfangenen
Finanzinstrumente verfligen; nach Beendigung des
Finanzierungsvertrages verpflichtet sich Directa, dem
Kunden Finanzinstrumente in gleicher Art und Menge
zurlickzuerstatten.

Sollte das verfiigbare Kapital des Kunden per Valuta
oder das Saldo nicht durch Wertpapierleihe gedeckter
Finanzinstrumente negativ sein, ist selbiger Kunde
dafiir verantwortlich, taglich fiir die erneute Deckung
zu sorgen. Andernfalls ist Directa ausdriicklich vom
Kunden ermichtigt, solche Malinahmen zu ergreifen,
die nach Ermessen von Directa zweckmaRig sind,
um eine negative Position zu beheben, beispielsweise
durch Verkauf aller oder eines Teils der im Portfolio
des Kunden vorhandenen Finanzinstrumente.

Informationen zur Verwendung der Finanzinstrumente
durch Directa

In den Fallen, in denen der Kunde von Directa eine
Barmittelfinanzierung erhdlt, schlieft selbiger mit Directa
ein Wertpapierleihgeschéft zu Garantiezwecken ab,
kraft dessen Directa das Eigentum an und die volle
Verfiigbarkeit tiber die geliehenen Wertpapiere erwirbt.
Directa kann nach Belieben Gber die als Leihe
empfangenen Finanzinstrumente verfiigen; nach
Beendigung des Finanzierungsvertrages verpflichtet
sich Directa, dem Kunden Finanzinstrumente in gleicher
Art und Menge zuriickzuerstatten.

Sollte das verfiigbare Kapital des Kunden per Valuta
oder das Saldo nicht durch Wertpapierleihe gedeckter
Finanzinstrumente negativ sein, ist selbiger Kunde dafiir
verantwortlich, taglich fiir die erneute Deckung zu
sorgen. Andernfalls ist Directa ausdriicklich vom Kunden
ermdchtigt, solche Mallnahmen zu ergreifen, die nach
Ermessen von Directa zweckmaRig sind, um eine
negative Position zu beheben, beispielsweise durch
Verkauf aller oder eines Teils der im Portfolio des Kunden
vorhandenen Finanzinstrumente.

Teil C

Information iiber die Finanzinstrumente

Allgemeine Hinweise

Der Anleger darf nur dann ein Geschift abschlielen,
wenn er dessen Art und Risikopotential genau verstanden
hat.

Die Bewertung des Risikos einer Anlage in
Finanzinstrumente
Um das mit einer Anlage in Finanzinstrumente
verbundene Risiko bewerten zu kénnen, sind folgende
Elemente zu berlicksichtigen:

1) die Preisvariabilitit des Finanzinstrumentes;

2) seine Liquiditat;

3) die Wahrung, in der es angelegt ist;

4) andere allgemeine Risikofaktoren.

1) Preisvariabilitit des Finanzinstruments
Der Preis jedes einzelnen Finanzinstruments
hdngt von mehreren Umstanden ab und kann je
nach seiner Natur mehr oder weniger schwanken.
Es folgt eine kurze Auflistung der wichtigsten
auf den Mérkten gehandelten Finanzinstrumente,
unabhédngig von dem Umstand, ob sie
gegenwadrtig von Directa zur Verfligung gestellt
werden oder nicht.

1.1) Dividendenpapiere und Schuldtitel
Grundsatzlich mu8 zwischen den
Dividendenpapieren (die Verbreitetsten dieser
Kategorie sind Aktien) und den Schuldtiteln
(die Verbreitetsten sind Obligationen und
Pfandbriefe) unterschieden werden, wobei
beriicksichtigt werden muf}, daf:

a) man beim Kauf von Dividendenpapieren
Teilhaber der ausgebenden Gesellschaft wird
und somit voll an den wirtschaftlichen Risiken
teilnimmt. Wer in Aktien investiert hat das
Recht auf die Auszahlung der Dividende, sofern

eine Ausschittung von der Hauptversammlung
beschlossen wird. Natirlich kann die
Hauptversammlung auch beschliellen, keine
Dividenden auszuzahlen.

b) man beim Kauf von Schuldtiteln Glaubiger
der Gesellschaft oder der Korperschaft wird,
welche die Schuldtitel ausgegeben hat, und
dall man Anrecht auf die von den
Emissionsbedingungen festgelegten
periodischen Zinsen und, bei Flligkeit, auf
die Rickzahlung des Kapitals hat.

Bei gleichen Bedingungen ist ein
Dividendenpapier risikoreicher als ein
Schuldtitel, da der Ertrag desselben an den
wirtschaftlichen Verlauf des Emittenten
gekoppelt ist. Der Besitzer von Schuldtiteln
erhdlt die in den Emissionsbestimmungen
vereinbarten Ertrage und riskiert
Nichterfiillungen nur im Falle des
Vermogensverfalles des Emittenten. AufSerdem
konnen, falls tiber den Emittenten der Konkurs
eroffnet wird, die Besitzer von Schuldtiteln ihre
Forderungen mit den anderen Glaubigern
anmelden und werden anteilsmaRig, soweit
Vermdgen vorhanden ist, durch den Erlos aus
der Verdullerung des Betriebsvermogens
befriedigt, wobei beriicksichtigt werden mufB,
dal’ sich Konkursverfahren normalerweise in
die Lange ziehen, wihrend die Besitzer von
Dividendenpapieren davon ausgehen miissen,
daf sie das eingesetzte Kapital verlieren.

1.2) Spezifisches und allgemeines Risiko

Fir die Dividendenpapiere und die Schuldtitel
muf idealerweise zwischen zwei Komponenten
unterschieden werden: dem spezifischen und
dem allgemeinen Risiko (systematisches Risiko).
Das spezifische Risiko hdngt von den
besonderen Charakteristiken des Emittenten
(siehe nachfolgenden Punkt 1.3 ) ab und kann
substantiell durch die Aufteilung der eigenen
Investition zwischen Wertpapieren
verschiedener Emittenten (Diversifikation des
Portefeuilles) vermindert werden, wahrend das
systematische Risiko durch die Verdnderlichkeit
des einzelnen Wertpapiers verkorpert wird und
von den Fluktuationen des Marktes abhangt
und nicht durch eine Diversifikation eliminiert
werden kann.

Fir Dividendenpapiere ist der Ursprung des
systematischen Risikos auf geregelten Méarkten
auf die generellen Veranderungen des Marktes
zurilickzufiihren; diese Veranderungen konnen
anhand der Bewegungen der Marktindizes
erkannt werden.

Das systematische Risiko der Schuldtitel (siehe
nachfolgenden Punkt 1.4) findet seinen
Ursprung in den Verdnderungen der
Marktzinssatze, welche sich auf die Preise (und
somit auf die Ertrdge) der Wertpapiere
auswirken, wobei die Auswirkungen umso
ausgepragter sind, je langer ihre Restlaufzeit
ist. Unter Restlaufzeit versteht man jene



1.3)

1.4)

Zeitspanne, die zwischen einem gegebenen
Datum und der Falligkeit des Wertpapiers liegt.

Das Risiko Emittent

Fir die Investition in Finanzprodukte ist von
grundlegender Bedeutung, dal8 die
Vermdgenssituation des Emittenten und die
wirtschaftlichen Perspektiven, unter
Beriicksichtigung der sektorialen
Charakteristiken, bewertet werden.

Man mul} davon ausgehen, daf die Preise der
Dividendenpapiere jederzeit die
durchschnittlichen Erwartungen der
Marktteilnehmer beziiglich der
Gewinnaussichten des Emittenten spiegeln.
Das Risiko, dal der Emittent von Schuldtiteln
(Gesellschaft oder ein Finanzinstitut) der
Zahlung der Zinsen oder der Riickzahlung des
Obligationsdarlehens nicht Folge leisten kann,
spiegelt sich in der Hohe des Zinssatzes der
Schuldtitel selbst. Je hoher das Risiko der
Nichterfiillung ist, desto hoher mul8 der
Zinssatzsein, der dem Anleger seitens des
Emittenten bezahlt wird.

Um die Angemessenheit des Zinssatzes
bewerten zu konnen, missen die vom
Emittenten bezahlten Zinsen, mit jenen
Zinsertragen verglichen werden, deren
Wertpapiere ein geringeres Risiko beinhalten,
wobei besonders der Vergleich mit
Staatspapieren mit gleicher Laufzeit
vorgenommen werden soll.

Das Zinsrisiko

Bei Schuldtiteln mul$ sich der Anleger
vergegenwartigen, dal’ sich die Hohe der
Zinssatze aufgrund der Marktbedingungen
laufend verandert und daf sich diese
Verdnderungen in den Preisanpassungen des
Schuldtitels widerspiegeln.

Wenn der Anleger das Wertpapier vor seiner
natiirlichen Falligkeit verkaufen muf$, konnte
der Effektivertrag von jenem beim Kauf
garantierten Ertrag abweichen.

Im besonderen trifft dies bei Wertpapieren mit
fixer Verzinsung zu, d.h. bei Wertpapieren mit
einem im voraus festgelegten unverdnderlichen
Zinsertrag. Je ldnger dabei die Laufzeit des
Wertpapiers ist, um so hoher ist die
Verdnderlichkeit des Marktpreises im Falle von
Verdnderungen des Marktzinssatzes. Beachten
wir zum Beispiel ein Nullkupon-Wertpapier
mit fixem Zinssatz, das die Bezahlung der
Zinsen am Ende der Laufzeit (also bei Félligkeit)
vorsieht:

-Restlaufzeit = 10 Jahre;

-Jahresertrag = 10 %
Das Ansteigen der Marktzinssdtze um einen
Prozentpunkt bewirkt fiir das oben
aufgefiihrte Wertpapier eine Reduzierung

des Preises um 8,6 %. Demnach ist es fiir den
Anleger besonders wichtig, um die
Angemessenheit der eigenen Investition in
einer Wertpapiergruppe bewerten zu konnen,
zu Uiberlegen, wann er eventuell die
Notwendigkeit hat, den Verkauf der
Wertpapiere durchzufiihren.

1.5) Auswirkungen der Diversifikation der Anlage
- Investmentfonds (organismi di investimento
collettivo)

Wie bereits angesprochen, kann das spezifische
Risiko eines bestimmten Finanzproduktes durch
Diversifikation eliminiert werden, d.h. das zu
veranlagende Vermogen wird in mehrere
Finanzprodukte investiert (aufgeteilt). Die
Diversifikation kann fiir einen Anleger mit
geringem Vermogen allerdings teuer und schwer
verwirklichbar sein. Der Anleger kann ein
hohes Mal% an Diversifikation zu bescheidenen
Kosten erhalten, wenn er sein Vermdgen in
Quoten oder Aktien der Investmentfonds
(O.1.C.VM,, S.I.C.A.V) investiert. Diese Gebilde
investieren die von den Anlegern eingezahlte
Liquiditat in die verschiedenen, von den
Reglements oder Programmen definierten,
Wertpapierarten.

Bei den offenen Investmentfonds konnen die
Sparer beispielsweise ein- und austreten, d.h.
anlegen oder realisieren, indem sie die Quoten
des Fonds zum theoretischen Wert kaufen oder
verkaufen (erhéht oder vermindert um die
vorgesehenen Kommissionen)

Der theoretische Wert errechnet sich, indem
der gesamte Wert des verwalteten Portfolios,
welches zu Marktpreisen bewertet wurde,
durch die Gesamtzahl der im Umlauf
befindlichen Quoten dividiert wird.

Es ist notwendig zu unterstreichen, daf die
Investitionen in diese Art von Finanzprodukten
auf Grund der Charakteristiken der
Finanzprodukte, in die investiert wird,
risikoreich sein konnen (z.B. bei Fonds, die
nur in Wertpapiere investieren, die von
Gesellschaften ausgegeben wurden, welche
in einem spezifischen Wirtschaftssektor tétig
sind, oder die in bestimmten Staaten ihren Sitz
haben oder auf Grund einer mangelnden
Diversifikation der Anlage).

1.6) Spekulativ ausgerichtete OGAW
Investmentfonds in offener oder geschlossener
Form, die die von der Banca d’ltalia
vorgesehenen Grenzen und Verbote in Bezug
auf die Risikobegrenzung und -verteilung
teilweise aufheben. Es handelt sich dabei um
die von den SGR (Verwaltungsgesellschaften)
eingesetzte Fondsart zur Bildung von
Hedgefonds nach italienischem Recht.

Die spekulativ ausgerichteten Fonds sind nicht-
harmonisierte OGAW, d.h. sie sind dem
Gemeinschaftsrahmen in Sachen
Investmentfonds nicht angeglichen.

Zusétzlich zu den Risiken, die einer Anlage in
OGAW inhdrent sind, weisen die spekulativ
ausgerichteten Fonds folgende besonderen
Merkmale auf:

e Sie konnen die von der Banca d'Italia
festgelegten Verbote und Aufsichtsvorschriften
hinsichtlich der Risikobegrenzung und -
verteilung zum Teil aufheben und damit die
Risikoexponierung der Investition vergrofern.

e Sie kénnen in Hedgefonds investieren, die
an Off-shore-Finanzplatzen angesiedelt sind
bzw. keiner Aufsichtsform unterliegen.

e Die Investitionen weisen tendenziell eine
geringere Liquiditat auf als die traditionellen
Anlagen, und nicht selten macht die
Desinvestition einen Vorlagezeitraum
erforderlich (um es dem Fondsmanager zu
ermoglichen, die eigenen Anlagestrategien
in die Wege zu leiten).

e Sie kénnen in signifikantem Malte vom
Finanzhebel und von derivativen
Finanzinstrumenten Gebrauch machen,
allerdings innerhalb der in den
Vertragsbedingungen des Fonds genannten
Grenzen. Es wird prazisiert, dass die
Hebelwirkung dort tber eins liegt, wo der
Marktgegenwert der Nettopositionen in
Finanzinstrumenten aufgrund von
Leerverkdufen, derivativen
Finanzinstrumenten usw. den Gegenwert des
verwalteten Vermogens (ibersteigt.

¢ Sie kdnnen, bezogen auf die getatigten
Investitionen, auf Fremdkapitalformen im
Rahmen der Vertragsbedingungen des Fonds
zuriickgreifen.

¢ Es besteht ein Belastungsverbot und die Zahl
der Fondsteilnehmer ist zurzeit auf maximal
200 festgesetzt.

¢ Die Valorisierung der Quote kann auch eine
monatliche oder dariiber liegende Periodizitat
haben. Die Mindesteintrittsschwelle ist sehr
hoch und die Mindesteintrittsquoten sind
nicht teilbar, d.h. der oben genannte
Mindestsubskriptionsbetrag muss ganzheitlich
von einem Kunden allein befriedigt werden.

2) Die Liquiditat

Die Liquiditat eines Finanzproduktes besteht in
seiner Neigung sich sofort, ohne Wertverlust, in
Geld umwandeln zu lassen.

Die Liquiditat des Finanzproduktes hangt primar
von den Charakteristiken des Marktes ab, auf dem
es gehandelt wird. Im allgemeinen sind, bei sonst
gleichen Bedingungen, auf geregelten Mdrkten
gehandelte Wertpapiere liquider als Wertpapiere,
die an nicht geregelten Markten gehandelt werden.
Dies hdngt damit zusammen, dal8 das Angebot
und die Nachfrage solcher Wertpapiere grofstenteils
auf geregelten Markten zusammentrifft und somit
die darin erzielten Preise eher als verldllicher
Indikator fiir den effektiven Wert des
Finanzproduktes angesehen werden kénnen.
Trotzdem muf beriicksichtigt werden, dal$ der
Verkauf von Wertpapieren, die an schwer
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zugdnglichen, geregelten Markten (weil sie ihren
Sitz in entfernten Landern haben oder aus
anderen Griinden) gehandelt werden, dennoch
fir den Anleger zu Liquidierungsschwierigkeiten
fihren und in der Folge zusatzliche Kosten
hervorrufen kénnen.

Die Fremdwahrung

Wenn ein Finanzprodukt in einer anderen Wahrung
als der Bezugswéahrung des Anlegers (z.B. Euro)
ausgegeben wird, muf’, um die gesamte
Risikointensitdt der Anlage berticksichtigen zu
kénnen, auch der Volatilitdt der Fremdwéhrung
Rechnung getragen werden, d.h. dem
Umrechnungsverhdltnis zwischen inlandischer
Bezugswahrung und Fremdwdahrung.

Der Anleger muR beriicksichtigen, daf die
Wechselkurse mit verschiedenen Landern, besonders
mit Entwicklungslandern, eine hohe Volatilitat
aufweisen und dafs die Wechselkursverdanderungen
einen bedeutenden Einfluf® auf das Gesamtergebnis
der Anlage haben konnen.

Die anderen Grundfaktoren fiir allgemeine Risiken

4.1) Geschiftsfille, die auf Markten durchgefiihrt
wurden, welche ihren Rechtssitz in einer
anderen Jurisdiktion haben
Bei Geschaftsfallen, die auf Markten
durchgefiihrt werden, deren Rechtssitz sich im
Ausland befindet (einschlielich jener, die an
inlandischen Markten gehandelt werden)
konnte sich der Anleger zusatzlichen Risiken
aussetzten. Diese Markte kdnnen auf eine Art
und Weise organisiert sein, die den Anleger
reduzierte Garantien und reduzierten Schutz
bieten. Vor der Abwicklung eines wie immer
gearteten Geschiftsfalles auf den oben
genannten Markten muf sich der Anleger tiber
die Regeln, die die angesprochenen
Geschéaftsfalle betreffen, informieren. Aulserdem
mul’ der Anleger berticksichtigen, daf$ in
solchen Féllen die Kontrollbehorden
aufSerstande sind, die Beachtung der geltenden
Bestimmungen der Jurisdiktion, wo die
Geschéftsfille durchgefiihrt werden,
sicherzustellen. Der Anleger miifte sich also
Uber die geltenden Bestimmungen auf den
diesbeziiglichen Mdrkten und die eventuellen
MafBnahmen, die in Bezug auf diesbeziigliche
Geschiftsfélle eingeschlagen werden kénnen,
informieren.

4.2) Elektronische Hilfssysteme betreffend den
Handel
Ein Groliteil der elektronischen Systeme
betreffend den Handel oder den Ausrufhandel
werden von Computersystemen unterstiitzt,
welche die Ubermittlung der Auftrige (order
routing), den Schnittpunkt, die Registrierung
und die Kompensation der Geschiftsfdlle zum
Inhalt haben. Wie alle automatischen Abliufe,
konnen auch die oben beschriebenen Systeme



zu zeitweiligem Stillstand oder
Fehlfunktionen fiihren.

Die Moglichkeit, dal der Anleger im Falle von
Verlusten auf Grund der oben beschriebenen
direkten oder indirekten Fehlfunktionen einen
Schadenersatzanspruch geltend machen kann,
kann durch entsprechende
Verantwortungslimitierung seitens der
Lieferanten der Systeme oder des Marktes
gefdhrdet sein. Der Anleger mul} sich beim
eigenen Intermedidr tber die Beschrdnkungen
der oben angefiihrten Verantwortungen, welche
im Zusammenhang mit den von ihm
gewlinschten Geschéftsféllen auftreten kdnnen,
informieren.

4.3
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Elektronische Handelssysteme

Zwischen den verschiedenen computerisierten
Handelssystemen kénnen Unterschiede
bestehen und auferdem kénnen dieselben von
den Systemen des Ausrufhandels abweichen.
Die Auftrage, welche an Markten, die sich der
computerisierten Handelssysteme bedienen,
ausgefiihrt werden, kénnten nicht nach den
vom Anleger spezifizierten Modalitdten
ausgefiihrt werden oder nicht ausfiihrbar sein,
wenn bei den erwdhnten Handelssystemen
Fehlfunktionen oder Ausfalle auftreten, die von
der Hardware oder der Software der Systeme
selbst bedingt sind.

Die Risikointensitit der Derivaten Finanzprodukte
Die Derivaten Finanzprodukte sind von einer sehr
hohen Risikointensitdt gekennzeichnet; die Bewertung
derselben seitens der Anleger ist durch ihre Komplexitat
behindert.

Es ist also notwendig, dal® der Anleger ein derivates
Geschaft nur abschlielst, nachdem er die Natur und
den Grad der Risikoaussetzung verstanden hat. Der
Anleger mufs bedenken, daf8 die Komplexitat der
Finanzderivate die Durchfiihrung von nicht geeigneten
Geschéftsfillen bewirken bzw. zulassen kann.

Ganz allgemein mul} festgehalten werden, dald der
Handel mit Finanzderivaten fiir viele Anleger ungeeignet
ist.

Nach der Beurteilung der Risikointensitat. des
Geschiftsfalles miissen der Anleger und der Intermediar
feststellen, ob die Finanzanlage fiir den Anleger
angemessen ist, mit besonderer Berticksichtigung der
Vermdgenslage, der Investitionsziele und der Erfahrung
auf dem Gebiet der Finanzderivate seitens des Anlegers.
Nachfolgend werden einige Charakteristiken der Risiken
der verbreitetsten Finanzderivate aufgezeigt.

1) Die Futures

1.1) Der Leverage- Effekt
Die Futuresgeschdfte bringen einen hohen
Risikograd mit sich. Der anfanglich geleistete
Einschuf8 (Initial-Margin) ist im Verhéltnis zum
Vertragswert gering (wenige Prozentpunkte)
und fiihrt somit zum sogenannten Leverage -
Effekt. Das bedeutet, dal8 eine relativ geringe
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Veranderung der Marktpreise proportional eine
viel h6here Auswirkung auf die beim
Intermedidr hinterlegten Mittel haben: dabei
konnen sich die Auswirkungen zu Gunsten
oder zu Lasten des Anlegers manifestieren. Die
Initial-Margin sowie die weiteren Einzahlungen
(Maintenance-Margin), um die Position halten
zu konnen, kénnen demzufolge auch ganz
verloren gehen. Bei Marktveranderungen, die
zu Lasten des Anlegers gehen, kann derselbe
aufgefordert werden, kurzfristig weitere
Einschiisse vorzunehmen, um die eigene
Future-Position offen zu halten. Wenn der
Anleger der Aufforderung zum weiteren
Einschuf nicht innerhalb des mitgeteilten
Zeitraumes nachkommt, kann die Position mit
Verlust glattgestellt bzw. liquidiert werden.

1.2) Auftrdge und Strategien zwecks Reduzierung
des Risikos
Bestimmte Arten von Auftragen, die dazu
bestimmt sind, Verluste innerhalb bestimmter
Maximalbetrage zu halten, kénnen sich
aufgrund besonderer Marktbedingungen, die
die Durchfiihrung der Auftrage selbst unmdglich
machen, als unwirksam zeigen. Auch
Investitionsstrategien, die Kombination von
Positionen verwenden, beispielsweise,
“proposte combinate standard” konnten die
gleiche Risikointensitdt aufweisen wie einzelne
Kaufs- oder Verkaufspositionen.

Optionen

Optionsgeschifte fihren zu erheblichen Risiken.
Der Anleger, der im Optionshandel aktiv wird,
mul’ vorweg die Funktionsweise der Vertragsarten
(put und call), die er zu handeln gedenkt,
verstehen.

2.1) Der Kauf einer Option
Der Kauf einer Option ist eine Anlage mit
hoher Volatilitdt und es besteht eine sehr hohe
Wahrscheinlichkeit, daf® die Option bei
Falligkeit wertlos ist. In diesem Fall hat der
Anleger den gesamten Betrag verloren, der
zum Kauf der Option aufgewendet wurde.
Der Anleger kann infolge des Optionskaufs
die Position bis zur Flligkeit halten oder ein
Gegengeschaft abschliellen.
Bei ,amerikanischen Optionen’ kann der
Anleger die Option jederzeit ausliben.
Die Auslibung der Option fiihrt dazu, daf§
entweder die Begleichung eines Differentials
mittels Geld oder der Kauf bzw. die Ubergabe
der Option zugrunde liegenden Aktivitat
vorgenommen wird. Wenn die Option Futures-
Vertrage zum Gegenstand hat, so fiihrt die
Ausiibung der Option zur Ubernahme einer
Future-Position und der damit
zusammenhéngenden Verpflichtung die
entsprechenden Garantienargen einzurichten.
Ein Anleger, der eine Option erwirbt, bei
welcher der dem Grundgeschift zugrunde
liegende Marktpreis weit vom angemessen
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erscheinenden Preis abweicht (deep out of the
money), muf8 davon ausgehen, dal erst viel
spater, infolge der Optionsausiibung Gewinne
erzielt werden konnen.

2.2) Der Verkauf einer Option
Der Verkauf einer Option birgt im allgemeinen,
im Vergleich zum Kauf, die Ubernahme eines
noch héheren Risikos. Auch wenn die erhaltene
Optionspramie eine genau definierte Einnahme
darstellt, kann theoretisch der Verlust zu Lasten
des Verkdufers der Option unbegrenzt sein.

Wenn sich der Marktpreis des Grundgeschafts
negativ verandert, ist der Verkdufer der Option
verpflichtet, die Garantiemargen anzupassen,
um die Position aufrecht zu halten. Wenn die
verkaufte Option eine ‘amerikanische Option’
ist, kann vom Verkaufer der Option jederzeit
die Regelung derselben, d.h. die
Ausgleichzahlung, der Kauf oder die Ubergabe
der Option zugrunde liegenden Aktivitdten
verlangt werden. Sollte die Verkaufsoption
Futures-Vertrige zum Gegenstand haben,
tbernimmt der Verkdufer eine Future-Position
und die damit zusammenhangenden
Verpflichtungen beziiglich der Garantiemargen.

Der Verkdufer der Option kann sein Risiko
reduzieren, wenn er eine Position des
entsprechenden Grundgeschéfts (Wertpapiere,
Index oder Anderes) unterhalt.

Die anderen Grundfaktoren der allgemeinen Risiken
der Futures und Optionen

AuRer den allgemeinen Risikofaktoren, die im
Teil ,A” angefiihrt sind, mul’ der Anleger die
nachfolgenden Elemente beriicksichtigen.

3.1) Fristen und Vertragsbedingungen
Der Anleger mul3 sich beim eigenen Intermedidr
tiber die Fristen und Bedingungen der Derivaten
Vertrage, mit denen er arbeiten will,
informieren. Besondere Aufmerksamkeit muf3
den Bedingungen geschenkt werden, die den
Anleger zur Ubergabe oder Ubernahme der
dem Futures- oder Optionsvertrag zugrunde
liegenden Grundgeschifte verpflichtet; ebenso
sind die Falligkeitstermine und die
Arbeitsweisen besonders zu berlcksichtigen.
Besondere Umstande konnten dazu fiihren,
daf8 die Aufsichtsbehorde des Marktes oder
das ,Clearinghaus’ Entscheidungen treffen, die
dazu fuihren konnten, dal8 die
Vertragsbedingungen abgedndert werden
mussen, um den Auswirkungen auf das
Grundgeschift zu entsprechen.

3.2) Aussetzung oder Beschriankung des Handels
und der Preisrelation
Das Fehlen von Liquiditdt am Markt sowie die
Anwendung mancher geltender Regeln auf
einigen Markten (wie beispielsweise die
Aussetzung auf Grund abnormaler
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Preisbewegungen, sog. circuit breakers) kénnen
das Verlustrisiko erhohen, da sie die
Durchfiihrung von Geschéftsfallen oder die
Liquidierung bzw. die Neutralisierung der
Geschiftsfalle unmoglich machen. Im Falle
von Geschiftsfillen, die aus dem Verkauf von
Optionen herrithren, kénnte dies das
Verlustrisiko erh6hen.

Es wird erganzt, da8 das normalerweise
bestehende Verhiltnis zwischen dem Preis des
Grundgeschiftes und jenem des Finanzderivates
nicht mehr bestehen konnte, wenn
beispielsweise ein Futures-Vertrag der als
Grundgeschéft zu einem Optionsvertrag steht
Preislimitierungen aufweist, wahrend dies bei
der Option fehlt. Das Fehlen des Preises des
Grundgeschiftes konnte das Urteil iiber die
Bedeutung der Bewertung des derivaten
Vertrages schwierig machen.

3.3) Das Kursrisiko
Die Gewinne und Verluste, die aus Vertragen
mit Wahrungen herriihren, die von der
Landeswdhrung des Anlegers (z.B. Euro)
abweichen, konnten von den
Kursverdnderungen abhéngen.

Die Swaps-Vertrage

Die Swaps- Vertrdge bringen einen hohen
Risikograd mit sich. Fiir diese Vertrdge gibt es
weder einen Sekunddrmarkt noch eine
Standardform. Es gibt nur Modelle fiir
Standardvertrdge, die normalerweise im Detail
von Fall zu Fall angepalit werden. Aus diesen
Griinden kdnnte es unméglich sein, den Vertrag
ohne hohe zuséatzliche Kosten vor vereinbarter
Falligkeit aufzulosen.

Bei Vertragsabschluf ist der Wert des Swaps
immer Null; der Wert kann sich aber schnell
verdndern und je nach Entwicklung des
Parameters, an welchen der Vertrag gekoppelt
ist, negative oder positive Verdnderungen fiir
den Anleger bringen.

Der Anleger muls vor Unterzeichnung des
Vertrags sicher sein, da8 er die Methode und
die Geschwindigkeit verstanden hat, die zu
Verdnderungen des Parameters fiihren und die
damit verbundenen Auswirkungen auf die zu
erhaltenden oder zu bezahlenden
Unterschiedsbetrdge verstehen.

In bestimmten Situationen kann der Anleger auch
vor dem Regelungsdatum von Seiten des
Intermedidrs zur Einzahlung von Garantiemargen
aufgerufen werden.

Covered Warrants

Der Covered Warrant ist ein Optionsschein und
verbrieft das Recht auf den Kauf oder Verkauf
eines bestimmten Gutes zu einem kiinftigen
Zeitpunkt. Er wird im Allgemeinen von Banken
oder Investitionsunternehmen emittiert und auf
geregelten Markten notiert.

Da es sich um eine Option handelt, hat der
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Wertpapierinhaber das Recht, aber nicht die
Pflicht zu kaufen oder zu verkaufen. Beziiglich
der Art des Rechtes unterscheidet man Covered
Warrants vom Typ Call (Kaufoption) und vom
Typ Put (Verkaufsoption).

Das Optionsrecht hat einen Preis in Form eines
Geldbetrages, die so genannte Optionspramie,
die der Optionskdufer an den Optionsverkdufer
zahlt. Die Optionspramie ist daher der Preis fiir
die Option.

Das Bezugsobjekt der Option wird Underlying
oder Basiswert genannt und besteht aus notierten
Aktien, Indizes, Baskets und Wahrungen. Es
werden auch Staatsanleihen, Zinssitze, Rohstoffe,
Edelmetalle etc. verwendet.

Die aktuelle Notierung des Underlyings auf den
Handelsmarkten wird Spot Price genannt.

Die erforderliche Anzahl von Covered Warrants
fiir die Berechtigung zum Kauf oder Verkauf
eines Underlyings ist vorab festgelegt und wird
Paritdt genannt. Auch der Preis, zu dem das
Underlying gekauft oder verkauft wird, ist vorab
festgelegt und wird als Ausiibungspreis (oder
Strike Price oder Basispreis) bezeichnet.
Haufig sehen die Covered Warrants anstelle der
physischen Lieferung des Underlyings einen
Barausgleich vor (Differenzbetrag), der als
Differenz, sofern positiv, zwischen dem Spot
Price und dem Ausiibungspreis im Fall einer
Call-Option und zwischen dem Ausiibungspreis
und dem Spot Price im Fall einer Put-Option,
dividiert durch die jeweilige Paritdt berechnet
wird. Im Allgemeinen werden die Optionen zum
Verfalltermin ausgelbt und riickgezahlt, der
Anleger kann jedoch entscheiden, die
automatische Option bei Laufzeitende nicht
auszuiiben. Amerikanische Optionen kdnnen
auch vor dem Verfallstermin vermittels einer
hierfiir vorgesehenen Willenserkldrung tber die
Ausiibungsabsicht ausgeilibt werden. Nach dem
Verfallstermin kann der Anleger keine Anrechte
mehr geltend machen.

Unter den Elementen, die den Wert eines
Covered Warrant bestimmen, ist die Volatilitat
des Underlyings von besonderer Bedeutung.
Dieses Konzept bringt den Schwankungsgrad
des Preises eines Bezugswertes zum Ausdruck:
Je schneller und stérker die Preise nach oben
oder unten ausschlagen, desto hoher ist die
Volatilitat.

Die Volatilitdt nimmt direkten Einfluss auf den
Preis der Optionen, sprich einer
erhohten/niedrigeren Volatilitdt entsprechen
erhohte/niedrigere Optionspreise.

Ein weiterer Einflussfaktor fiir das Anlageresultat
ist die Liquiditdt des Covered Warrants. Grof3e
Handelsvolumen gewdhrleisten einerseits die
Méoglichkeit fiir eine rasche Verdauferung und
andererseits wettbewerbsfdhigere Preise.

Dank dem Hebeleffekt konnen Covered Warrants
im Vergleich zur Direktinvestition in das
Underlying verstdarkte Resultate erzielen.
Gegenliiber der Moglichkeit eines Mehrgewinns
bergen diese Finanzinstrumente allerdings auch
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zugleich erhebliche Verlustgefahren. Im
unginstigsten Fall ist es moglich, das gesamte
angelegte Kapital zu verlieren. Es ist im
Allgemeinen zu beachten, dass der Erwerb von
Covered Warrants nicht fiir viele Anleger geeignet
ist.

Zertifikate

Zertifikate sind derivative Wertpapiere, die am

SeDeX-Markt gehandelt werden und, mit oder

ohne Hebelwirkung, die Bewegungen des

Underlyings reproduzieren.

Man unterscheidet zwischen Zertifikaten ohne

Hebelwirkung und Zertifikaten mit

Hebelwirkung. Die Zertifikate ohne

Hebelwirkung, die so genannten

Anlagezertifikate, stellen sowohl beziiglich der

Kapitalanlage als auch des Risikos eine

Alternative zur direkten Investition in das

Underlying dar. In dieser Gruppe sind die

folgenden Zertifikate enthalten:

o Zertifikate, die lediglich die Kursentwicklung
des Underlyings (allgemein Benchmark-
Zertifikate genannt) reproduzieren und sich
fiir Underlyings glinstig erweisen, zu denen
Privatanleger andernfalls schwer Zugang
haben (zum Beispiel Indizes, Wahrungen,
Futures auf Erdol, Gold und Silber) und

o Zertifikate, die vermittels zusatzlichen
Optionen die Umsetzung von komplexeren
Investitionsstrategien gestatten (die zum
Beispiel auf den teilweisen oder vollstindigen
Schutz des angelegten Kapitals oder auf
bessere Performances abzielen, als sie vom
Underlying unter bestimmten
Marktbedingungen erbracht werden).

Die erstgenannte Gruppe ist im Segment der

Anlagezertifikate Klasse a) des SeDeX enthalten,

die zweitgenannte Gruppe im Segment der

Anlagezertifikate Klasse b). Die Hebel-Zertifikate

kénnen so genannte Long- oder Short-

Hebelzertifikate sein. Die Long-Hebelzertifikate

sind fiir Anleger, die mit steigenden Kursen (Long-

Position) des Underlyings rechnen, wobei sie

nur einen Bruchteil des fiir den Kauf des

Underlyings erforderlichen Wertes investieren.

Der Bezug eines Long-Hebelzertifikates

entspricht in finanzieller Hinsicht dem Bezug

des Underlyings und zugleich der Eingehung
eines Schuldverhéltnisses mit dem Emittenten

Uber einen dem Strike-Preis entsprechenden

Wert. Auf diesen Betrag zahlt der Anleger im

Voraus (oder tiglich gemaR eines Mechanismus

fir die tagliche Aktualisierung des Strike-Preises)

einen Zinssatz.

Die Short-Hebelzertifikate gestatten dem Anleger,

auf sinkende Aktienkurse (Short-Position) des

Underlyings zu setzen. Der Erwerb eines Short-

Hebelzertifikates entspricht finanziell dem

ungedeckten Verkauf des Underlyings und der

damit verbundenen Hinterlegung eines Betrages
in Hohe des Strike-Preises beim Emittenten tiber
einen Zeitraum, welcher der Restlebensdauer
des Zertifikates entspricht. Das Depot kann

sowohl gewinnbringend sein, in diesem Fall
werden die Zinsen im Voraus vom Preis des
Zertifikats abgezogen (oder taglich gemald eines
Mechanismus fiir die tagliche Aktualisierung des
Strike-Preises ausgeschiittet), als auch nicht
gewinnbringend sein.

Diese Instrumente zeichnen sich, gleich den
Long-Hebelzertifikaten, durch eine Stop-Loss-
Marke (oder Schranke) aus, die sich unterhalb
oder auf der gleichen Hohe wie der Strike-Preis
befinden. Wird diese Kursmarke erreicht, erlischt
das Finanzinstrument vorzeitig. Sowohl die Long-
als auch die Short-Hebelzertifikate sind im
Segment ,Hebelzertifikate” von SeDeX enthalten.
Wahrend sich Hebelzertifikate vorrangig fir
Anleger mit guten technisch-finanziellen
Kenntnissen, einer hochspekulativen
Anlegestrategie und einem durchschnittlichen
kurzfristigen Zeithorizont eignen, entsprechen
die Zertifikate ohne Hebel eher konservativen,
mittel- bis langfristigen Investitionsstrategien.
Der Wert der Zertifikate mit und ohne Hebel ist,
im Unterschied zu den Covered Warrants, nicht
vom Zeitablauf (Time Decay) und der Volatilitit
des Underlyings abhdngig. Die Anlegezertifikate
Klasse b) grenzen sich hierbei aufgrund der
zusatzlichen vorgenannten Optionskomponente,
die sie kennzeichnet, deutlich ab.

Information iiber die Schwellenmarkte

Die Geschifte auf Markten von allgemein als

,Schwellenlandern” definierten Landern konnen den

Kunden einer Reihe von zusdtzlichen Risiken

aussetzen, die den Risiken auf Markten von

hoherentwickelten Landern nicht vollstindig
gleichgesetzt werden kdnnen.

Im Allgemeinen gelten fiir ein Schwellenland die

folgenden Hauptmerkmale:

e Unzureichender Entwicklungsstand der Infrastruktur;

» Uberdurchschnittliche Steigerungsraten des
Wirtschaftswachstums und der Beteiligung von
Auslandskunden am Kapital von im Schwellenland
tatigen Gesellschaften.

Insbesondere gilt ein Land mit einigen der

nachfolgenden Merkmale als Schwellenland:

e Pro-Kopf-Einkommen unter 9.386 US-$
(Abgrenzungskriterium fir Volkswirtschaften mit
niedrigem und mittleren Durchschnittseinkommen,
Festlegung der Weltbank von 1997);

e jlngst (oder relativ jiingst) durchgefiihrte
Liberalisierungen in der Wirtschaft (einschlieflich
eventueller Prozesse zur Reduzierung der staatlichen
Prasenz in der Wirtschaft, zur Privatisierung von
offentlichen Tatigkeiten und zur Abschaffung von
eventuell vorhandenen stattlichen Kontrollen tiber
den Wahrungshandel sowie der Hindernisse fiir die
Niederlassung von ausldndischem Kapital im
betreffenden Land);

e Schuldenranking unterhalb des Investment Grades,
der von den grofBten internatonalen Rating-Agenturen
ermittelt wird, sowie ein jiingerer Vorfall von
Zahlungsausfall oder Zahlungsaufschub der
Staatsschulden;

e jingere politische Liberalisierung und erste

Schritte des Landes in Richtung Demokratisierung
des politischen Systems;
e Nichtmitgliedschaft in der OECD.
Es gelten daher solche Geschifte als Geschafte auf
Schwellenmérkten, deren Gegenstand
Finanzinstrumente (und diesbeziigliche Derivate) sind,
deren Emittenten in Landern, die einige und nicht
unbedingt alle vorgenannten Eigenschaften aufweisen,
ihren Sitz, ihre Niederlassung oder erhebliche Interessen
haben.
Das vorliegende Dokument, das nicht alle Aspekte in
Verbindung mit dem Anlegerisiko auf Schwellenmarkten
ausleuchtet, will die risikoreichsten Aspekte dieser
Tatigkeit aufzeigen.
Das Anlagerisiko auf Schwellenmérkten bzw. in
Finanzinstrumente, die auf Schwellenmarkten notiert
sind, beruht hauptsachlich auf den nachstehenden
Einflussfaktoren:

1) Wirtschaftslage
Die Volkswirtschaften der Schwellenldnder sind
durch eine groRere Instabilitit als die hoher
entwickelten Linder gekennzeichnet. Als
Hauptfolgen kénnen sich daraus auch starke
Schwankungen der Wirtschaftsparameter
ergeben, wie zum Beispiel unvorhersehbare
Schwankungen der Wahrungswechselkurse,
Zinssdtze oder Inflationsraten.
Auch die eventuelle Verschuldung des Landes
gegeniiber anderen Nationen oder
internationalen Organisationen kann, gemeinsam
mit einer unzuldnglichen Infrastruktur, zur
Steigerung einer wirtschaftlichen Instabilitat
beitragen und demzufolge eine unsichere
Finanzsituation schaffen.

2) Politische Lage
Es ist bekannt, dass ein instabiler politischer Kontext
ein Auslosefaktor fir Ungewissheit und Instabilitat
auf dem Finanzmarkt ist. Die politische Lage in
vielen Schwellenldndern kann erheblichen und
nicht seltenen Verdnderungen unterliegen, die
zumeist auf soziale, ethnische oder religiose
Konfliktsituationen zuriickzufiihren sind, die haufig
von Perioden starker gesellschaftlicher Spannungen
begleitet werden.
Diese Konflikte kdnnen sich in dramatischen
politischen Umwaélzungen duflern, die
unvermeidlich, beziiglich der an dieser Stelle
behandelten Themen, auf die Wahrungsstabilitat
und die Regelung der Markte Einfluss nehmen.
Fiir den Kunden (und seine Gegenparteien) kann
es daher besonders schwierig sein, Prognosen tiber
die Auswirkungen anzustellen, die derartige
Vorkommnisse auf etwaige Anlagen haben kénnen.

3) Lage auf dem Finanzmarkt
Die organisierten Finanzmarkte in den
Schwellenldndern haben nicht nur in der Regel
geringere AusmalSe als die Finanzmérkte der hoher
entwickelten Lander, sondern sind auch weniger
genau und grindlich geregelt. Haufig gibt es noch
nicht einmal einen richtigen organisierten Markt
fir den Handel von Papieren, die von in diesen
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Landern tatigen Gesellschaften ausgestellt werden.
Ein derartiger Stand der Dinge hat zwangslaufig
eine grolSe Preisvolatilitit der Finanzinstrumente
zur Folge, die in den Schwellenlandern ausgegeben
beziehungsweise auf Schwellenmarkten gehandelt
werden.

4) Wahrungssituation
Die Notierungen der Verkehrswahrung in den
Schwellenldndern konnen erheblichen
Schwankungen unterliegen, die sowohl der
Entwicklung der Devisenmarkte als auch den
inlandischen wahrungspolitischen MaSnahmen
folgen.
Wenngleich die Moglichkeit besteht, gewisse
Strategien zur Verringerung der genannten Risiken
anzuwenden, ist zu beriicksichtigen, dass ein
zufrieden stellender Sicherheitsgrad in dieser
Hinsicht hdufig nicht erreichbar sind.

5) Einholung von Informationen
Der Bezug von ausfiihrlichen Informationen
beziiglich der emittierenden Gesellschaften und der
Gegenparteien, die in Schwellenldndern titig sind,
ist haufig schwieriger als im Fall von héher
entwickelten Landern, da die zugdnglichen
offiziellen Daten und Statistiken h&dufig nicht als
vollkommen zuverlassig zu erachten sind.
Die Méglichkeit des Kunden, bewusste strategische
Investitionsentscheidungen zu treffen, ist aufgrund
der unvollstindigen Kenntnisse von auch den
wichtigsten Wirtschaftsparametern des Landes daher
begrenzt.

6) Settlement
Die Zuverlassigkeit und Effizienz der
Verwahrungssysteme fiir Finanzinstrumente und der
Regelungs- und Ausgleichverfahren fir
Geschéftsabschliisse auf organisierten Markten in
Schwellenldndern sind haufig, im Vergleich zu
anderen Landern, weniger entwickelt.
Die Moglichkeit, Fehlern, Fahrldssigkeit oder auch
Betriigen zu unterliegen, ist daher groRer. Daraus
kann sich sogar ergeben, dass dem Kunden die
Inhaberschaft der von ihm gekauften
Finanzinstrumente verweigert wird.

7) Emittentenrisiko und Kreditrisiko
Die instabile Wirtschaftslage, welche die
Schwellenlander kennzeichnen kann, hat auch
negative Auswirkungen auf die Fahigkeit der die
Finanzinstrumente emittierenden Gesellschaften,
ihren Verpflichtungen gegeniiber den Kunden
(Ausschiittung von Dividenden, Tilgung von Anleihen
etc.) nachzukommen.
Einige Lander sind zum gegenwartigen Zeitpunkt
gegeniiber ihren eigenen offentlichen
Schuldverschreibungen saumig.
Derartige Risiken sind noch verstarkt, wenn der
Markt durch eine begrenzte Anzahl von
emittierenden Gesellschaften gekennzeichnet ist.
In diesem Fall unterliegen die Forderungen, die die
Kunden geltend machen kénnen, einem hoheren
Risiko.

8) Besteuerung
Die Steuergesetzgebung der Schwellenlander
unterliegt pl6tzlichen und erheblichen Neuerungen.
Die Modalititen der Abgabenerhebung sind nicht
immer so effizient und klar festgelegt wie in den
hoher entwickelten Landern.
Fiir die Geschéfte auf den Schwellenmérkten kénnen
die Regelungen des Herkunftslandes des Kunden
zur Vermeidung der Doppelbesteuerung schwer
anwendbar sein.

9) Rechts- und Regulierungsrisiko
Wenngleich in einigen Schwellenlandern das
Gesetzgebungssystem einen ausreichenden
Entwicklungsstand beziiglich der Vollstandigkeit
und Zuverldssigkeit erreicht hat (oder dabei ist zu
erreichen), weisen viele der vorgenannten Lander
ein lickenhaftes Gesetzessystem auf. Die
Vollstreckbarkeit der von den Kunden erworbenen
Rechte kann prekar und ungewiss sein.

Information iiber Unternehmensanleihen

Als Unternehmensanleihen werden die

Finanzinstrumente mit Anleihecharakter genannt, die

von Nichtregierungsstellen begeben werden.

Das Risiko, dass die begebenden Gesellschaften nicht

in der Lage sind, die Zinsen zu zahlen oder das geliehene

Kapital zuriickzuzahlen (siehe Emittentenrisiko), wirkt

sich auf die Hohe der Verzinsung aus, die solche

Schuldverschreibungen dem Kunden verbriefen. Je

hoher daher der wahrgenommene Risikograd des

Emittenten ist, desto hoher ist der Zinssatz, den der

Emittent an den Markt zahlen muss.

Zur Bewertung der Angemessenheit des von einem

Wertpapiers verbrieften Zinssatzes sind die Zinssatze,

die von den Emittenten mit niedrigerer

Risikoeinstufung gezahlt werden, und insbesondere

die von Staatspapieren mit gleicher Laufzeit gebotene

Rendite zu beriicksichtigen.

Die unmittelbarsten und meistverwendeten

Instrumente fiir die Risikoanalyse von begebenden

Unternehmen bestehen aus den so genannten Rating-

Einstufungen des Emittenten, die von den wichtigsten

internationalen Agenturen erstellt werden:

*  Moody’s (www.moodys.com)

e Standard & Poor’s (www.standardpoor.com)

Diese Agenturen geben Rating-Bewertungen Gber die

Bonitat der einzelnen Emittenten aus, die deren

Finanzkraft beurteilen. Diese Bewertungen

beriicksichtigen — im Allgemeinen — die folgenden

Faktoren:

e wirtschaftliche und politische Risiken beziglich des
Landes, in dem das begebende Unternehmen
ansassig ist oder seinen wichtigsten Absatzmarkt
hat;

e Industriebranche/-branchen, in der/denen das
begebende Unternehmen tatig ist;

e Marktanteil des begebenden Unternehmens und
seine Wettbewerbsposition in seiner Branche;

e Unternehmens- und Wachstumsstrategien;

e Finanzparameter und -ziele;

* Merkmale und Kapazitaten des Managements,
beziiglich der Rating-Bewertung auch spezifisch
bezogen auf einzelne Emissionen von Anleihen;

e Beurteilung der Vertragsbestimmungen;

e Analyse der eventuell gebotenen Garantien.

Die tiblicherweise marktgdngigen Rating-Bewertungen
beziehen sich auf langfristige Anleihen, d.h. long-term
issue credit ratings (auf dem US-amerikanischen Markt
gelten Emissionen mit einer urspriinglichen Laufzeit
von mehr als einem Jahr als langfristige Anleihen).

Um eine angemessene Beurteilung von méglichen
Investitionen in Unternehmenspapiere zu gestatten,
werden nachstehend die Bewertungsskalen der Rating-
Agenturen Moody’s und Standard & Poor’s mit einer
Zusammenfassung der diesbeziiglichen
Bewertungsurteile, ausgedriickt als Defaultrisiko
(Zahlungsausfall) des Emittenten, aufgelistet.

RATING RATING
MOODY’S | S. & P.

BEWERTUNG

Aaa AAA

Die Emittenten weisen eine ausgezeichnete Zahlungsfahigkeit auf.
Wenngleich sich die Kreditwiirdigkeit des Emittenten andern kénnte, diirften
die absehbaren Verdnderungen die hervorragende Position der
Fundamentaldaten nicht beeintrachtigen.

Aa AA

Die Emittenten weisen eine sehr gute Zahlungsfahigkeit auf. Gemeinsam
mit der Stufe Aaa/AAA stellt diese Gruppe die so genannten ,hoch
eingestuften” Emittenten dar. Sie sind mit einer Note niedriger im Vergleich
zu den Emittenten der Stufe Aaa/AAA bewertet, weil die langfristigen
Risiken groRer erscheinen.

Die Emittenten weisen eine gute Zahlungsfahigkeit auf. Es kénnen jedoch
Faktoren vorhanden sein, die eine gewisse Schwache gegeniber kiinftigen
Schwierigkeiten anzeigen.

Baa BBB

Die Emittenten weisen eine ausreichende Zahlungsfahigkeit auf. Einige
Schutzfaktoren konnen jedoch unzuldnglich oder langfristig unzuverldssig
sein.

INVESTMENT
GRADE

Ba BB

Die Emittenten weisen eine zweifelhafte Zahlungsfahigkeit auf. Haufig ist
die Zahlungsfahigkeit dieser Emittenten relativ und bietet wenige Garantien
in der Zukunft.

Die Emittenten weisen eine unzuldngliche Zahlungsfahigkeit auf. Die
langfristige Riickzahlungsfahigkeit von Schulden ist geringfigig.

Caa CCC

Die Emittenten weisen eine sehr unzuldngliche Zahlungsfahigkeit auf. Es
handelt sich um Emittenten, die ihren Zahlungsverpflichtungen bereits nicht
nachkommen oder deren Zahlungspiinktlichkeit in Gefahr ist.

Ca CC

Die Emittenten weisen eine entschieden unzuldngliche Zahlungsfahigkeit
auf und sind oftmals im Zahlungsverzug.

Die Emittenten mit der Note C sind absolut die schlechtesten Kreditnehmer.
Es handelt sich in der Regel um Emittenten im Zahlungsverzug, weshalb

SUB-
INVESTMENT
GRADE

die Wahrscheinlichkeit der Bedienung der Verbindlichkeiten gering ist.

Fallen:

D Die Emittenten sind im Default. Die Einstufung D erfolgt in den folgenden

® Keine termingerechten Zahlungen;
® Konkursurteil oder anderweitige Konkursverfahren.

Es sei auf die duferst grolle Bedeutung dieser Einstufung
verwiesen, vor allem wenn eine Investition in Anleihen
mit hohen Renditen (so genannte High-Yield-Bonds)
vorgenommen werden soll. Angesichts der direkten
Proportionalitdt zwischen der Rendite einer Anleihe
und Risiko der Anleihe wird dieser
Finanzinstrumentetyp in der Regel in den
Bewertungsklassen im Sub-Investment Grade-Bereich
eingeordnet.

Teil D
Informationen iiber Kosten und Aufwendungen

Marktplatzabhingige Gebiihren:
Directa bietet drei verschiedene Gebiihrensysteme: fixe

Gebtihren, variable Gebuhren und degressive Gebtihren.
Die fixe Gebuhr, die fir alle Handelsmarkte von Directa
geboten wird, empfiehlt sich fiir alle Kunden, die im
Lauf des Tages umfangreiche Auftrage, jedoch in
begrenzter Anzahl, eingeben.

Die variable Gebiihr ist fiir Auftrdge maRigen Umfangs
geeignet und nur fir die Markte MTA und SEDEX
vorgesehen.

Die degressive Gebiihr eignet sich fiir Auftrage von
geringem Umfang und sehr groller Anzahl. Sie ist fiir
Auftrage auf italienischen Markten und Futures-Mérkten
anwendbar.

Informationen tber Gebtiihren, die zum 1. November
2007 an den verschiedenen Mérkten giiltig sind, und
Kontofiihrungsgebiihren sind in Anhang 1 enthalten.
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Besteuerung zum 1.11.2007

Die Besteuerung von Kapitalrenditen fir in Italien
ansdssige Kunden wird vom Gesetzeserlass Nr. 461/97
geregelt, der die Besteuerung auf den Gewinn aus
Zinsen, Dividenden und Emissionsspannen auf alle
Kapitaleinkiinfte ausdehnt und einen Steuersatz von
12,5 % auf die Gewinne aus dem Verkauf von Aktien,
Staatspapieren, Anleihen und anderen
Finanzinstrumente (Features, Options, Interest Rate
Swaps, etc.) festlegt.

Die Kapitaleinkiinfte sind auf der Grundlage des
Kassaprinzips besteuerbar, ohne die Méglichkeit des
Abzugs eventueller Kosten, die fiir ihre Erzeugung
aufgewendet wurden. Diese Einkiinfte unterliegen der
Quellensteuer, die von den sie auszahlenden
Steuersubstituten erhoben wird. Im Allgemeinen wird
der Abzug, mit Ausnahme von Sonderféllen, in Hohe
von 12,50 Prozent als Steuer (das heif3t, in definitiver
Form) gegentiiber nicht gewerblich titigen
Einzelpersonen auferlegt. Wenn die Zinsen und die
anderen Erlose dem Steuerabzug unterliegen, ist der
Steuerzahler von ihrer Ausweisung in der Steuererklarung
enthoben.

Nicht in Italien ansassige Kunden sind von der
italienische Besteuerung der Kapitalrenditen befreit.

Teil E
Informationen zur Ausfiihrung und Weiterleitung

der Auftrdge zu den fiir den Kunden giinstigsten
Bedingungen

Allgemeine Informationen zu den Strategien beziiglich
der Ausfithrung und Weiterleitung der Auftrage

Die Faktoren, die durch die Richtlinie als mogliche
Elemente der Strategie zur Weiterleitung/Ausfiihrung
der Auftrage genannt werden (Preis, Kosten, Zligigkeit
und Wahrscheinlichkeit der Ausfiihrung, Auftragsgrofe
usw.), und die zu abweichenden Entscheidungen
beziiglich der Ausfiihrungs-
/Weiterleitungsbestimmungen besagter Auftrage fiihren
wiirden, konnen insofern keinen Unterschied in der
Auftragsabwicklung von Directa machen, als Directa
sich diesbezlglich keinerlei Ermessensspielraum
vorzubehalten gedenkt und von seinen Kunden nur
Auftrdge mit speziellen Anweisungen im Hinblick auf
die Ausfiihrungs- und Weiterleitungsmodalitdten
entgegennimmt.

Der einzige Ermessensspielraum in Bezug auf die
Modalitaten der Auftragsabwicklung kénnte sich im
Falle eines langer andauernden technischen Problems
ergeben, das die rechtzeitige Weiterleitung des
Auftrags auf dem iiblichen Wege an die vom Kunden
genannte Empfangsadresse verhindert: In diesem Fall,
sofern es Directa moglich ist, die gleiche
Ausfihrungsinstanz auf anderem Wege zu erreichen,
was in der Regel durch Ubermittlung des Auftrags
an einen anderen verbundenen Verhandlungsmittler
erfolgt, konnte sich Directa dieses alternativen Weges
bedienen, wobei in jedem Fall die explizite
Dokumentation in der Informationsschrift
wiedergegeben wird, was keinerlei Preisvariationen
fir den Kunden mit sich bringt.
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Directa bedient sich der folgenden “Ausfiihrungs- und
Weiterleitungsstrategie” der Auftrage
(zusammenfassende Darstellung):

Rechtzeitige Weiterleitung an den Markt oder an den
vom Kunden selbst bestimmten Vermittler: Abgesehen
von einer technischen Blockierung wird jeglicher
Ermessensspielraum bei der Weiterleitung und, in
jedem Fall, jegliche Internalisierung des Auftrages
ausgeschlossen.

Informationen zu den Ausfiihrungsstrategien der

Auftrige

Directa SIM SpA Ubermittelt Auftrdge direkt an die

folgenden Markte:

e von der italienischen Borse organisierte und
verwaltete Telematikmarkte.

e auslandische Derivatemarkte: EUREX und
Chicago Mercantile Exchange

Informationen zur Weiterleitung der Auftrdge an einen
von einem Markt abweichenden Empfanger

Es ist vorauszuschicken, dass Directa sich der Tatigkeit
fuhrender Broker bedient, welche die telematische
Verwaltung der Auftrage und deren fristgerechte
Ausfiihrung ermoglichen.

Nachstehend sind die von Directa gewdhlten Optionen
fir die Auftrage aufgefiihrt, die, statt direkt an einen
Markt Gbermittelt zu werden, an einen anderen
Vermittler weitergeleitet werden.

e von der Deutschen Borse (Xetra) organisierter
und verwalteter Markt: VEM Aktienbank AG

e Geregelte US-Markte — NYSE, AMEX, NASDAQ,
ECN (zum Beispiel Island und Archipelago) und
OTC-Markte=: Penson Financial Services

Fir die derivativen Finanzinstrumente, die auf den
Geregelten Markten gehandelt werden, kann Directa
im Fall einer technischen Blockierung oder auf spezielle
Anweisung des Kunden die Auftrage an folgenden
Vermittler weiterleiten: MF Global.

Im Einklang mit der von Directa angenommenen
Strategie der Auftragsausfiihrung wird, falls die
Finanzinstrumente in mehreren Ausfiihrungsinstanzen
behandelt werden, der Kunde aufgefordert, eine
bestimmte zu spezifizieren, wobei diese
Ausflihrungsinstanz von Directa als Anweisung
beziiglich der Ausfiihrungs- und/oder
Weiterleitungsbestimmungen der Auftrage betrachtet
wird.

Es ist zu beachten, dass die vorgenannten ,speziellen
Anweisungen” das Erzielen der , bestmoglichen
Ausfithrung” im Sinne der geltenden Richtlinie
verhindern konnen.

Directa wird die eigene Strategie beziiglich der
Ausfiihrung und Weiterleitung der Auftrage regelmalig
priifen und wird, falls Anderungen erforderlich werden
sollten, den Kunden rechtzeitig dariiber in Kenntnis
setzen.

Teil F

Bestimmungen und Fristen fiir die
Beschwerdebearbeitung

Die Privatkunden oder potenziellen Privatkunden haben
Beschwerden schriftlich an den Rechtssitz von Directa
zu richten, die sich um ihre ziigige Bearbeitung
bemiihen wird. Das Endergebnis der Beschwerde, das
die Festlegungen von Directa enthdlt, wird dem Kunden
in der Regel innerhalb von maximal 90 Tagen nach
dem Empfang gemaf Art. 59 der Verfiigung der
CONSOB Nr. 11522/98 und spdteren Anderungen in
Textform mitgeteilt.

Die von Directa angewandten Verfahren sehen vor,
dass Aufzeichnungen der Grundelemente der
Ubertragenen Beschwerde und der angewandten
Malnahmen zur Behebung des Problems aufbewahrt
werden.

Teil G

Bestimmungen und Fristen fiir die
Beschwerdebearbeitung

Die Privatkunden oder potentiellen Privatkunden haben
Beschwerden schriftlich an den Rechtssitz von Directa
zu richten, die sich um ihre ziigige Bearbeitung
bemiihen wird. Das Endergebnis der Beschwerde, das
die Festlegungen von Directa enthdlt, wird dem Kunden
in der Regel innerhalb von maximal 90 Tagen nach
dem Empfang gemdl Art. 59 der Verfiigung der
CONSOB Nr. 11522/98 und spateren Anderungen
schriftlich mitgeteilt.

Die von Directa angewandten Verfahren sehen vor, dass
Aufzeichnungen der Grundelemente der tibertragenen
Beschwerde und der angewandten MafSnahmen zur
Behebung des Problems aufbewahrt werden.

Teil H

Informationen iiber die Vertragsbedingungen

Fiir die Vertragsbedingungen wird auf den der
vorliegenden Informationsschrift beiliegenden Vertrag
und seine Anhinge mit den darin enthaltenen
Ausflihrungen verwiesen.

Der Vertrag hat eine Mindestlaufzeit von einem Monat.

Teil |
Kundeneinstufung

Auf der Grundlage der zeitweilig giiltigen
Gesetzesvorschriften und/oder Verordnungen werden
als Kunden die naturlichen oder juristischen Personen
betrachtet, fiir deren Rechnung Directa Wertpapier-
und/oder Wertpapiernebendienstleistungen erbringt.

Zwecks Implementierung der Umsetzungsvorschrift der
Gemeinschaftsrichtlinie 2004/39/EG lber Markte fiir
Finanzinstrumente (MiFID-Richtlinie — Markets in
Financial Instruments Directive) missen die Kunden
obligatorisch einer der folgenden drei Kategorien
angehoren:

a) professioneller Kunde (privat oder 6ffentlich);
b) geeignete Gegenpartei;
c) Privatkunde.

Analog zu den Vorgaben der bisherigen Regelung
entspricht der vorgenannten Klassifizierung ein
unterschiedliches Schutzniveau, das von der neuen
Richtlinie in Sachen Wertpapierdienstleistungen
zugewiesen wird, und zwar in erster Linie bezogen auf
die Informationspflichten zu Lasten der Vermittler, die
Beurteilung der Eignung und Angemessenheit der
angebotenen oder angeforderten Dienstleistungen,
Finanzinstrumente oder Anlageprodukte, die
bestmogliche Ausfiihrung, die Auftragsabwicklung, die
periodische Berichterstattung, den Inhalt der Vertrage
und, im Allgemeinen, auf die von der MiFID
vorgesehenen Wohlverhaltensregeln.

Der Kunde hat das Recht, generell oder in Bezug auf
eine bestimmte Wertpapierdienstleistung oder ein
bestimmtes Wertpapiergeschaft oder in Bezug auf eine
bestimmte Art von Geschift oder Produkt, einen Antrag
auf die Einstufung als professioneller Kunde zu stellen.

Besagter Antrag (dessen Wirksamkeit in jedem Fall der
Annahme durch Directa und der vorherigen Priifung
der von der Ordnung und den internen Verfahren der
Bank geforderten Voraussetzungen zur Einstufung als
professioneller Kunde gemal} folgendem Absatz 1.3.1
untergeordnet ist) ist - erforderlichenfalls — schriftlich
beim Firmensitz von Directa einzureichen.
Nachfolgend sind die wesentlichen Eigenschaften einer
jeden der oben genannten Kategorien wiedergegeben:

1) Professioneller Kunde
Ein professioneller Kunde ist ein Kunde, der tiber
ausreichende Erfahrungen, Kenntnisse und
Sachverstand verfiigt, um seine
Anlageentscheidungen selbst treffen und die damit
verbundenen Risiken angemessen beurteilen zu
konnen.
Im Besonderen ist mit der Einstufung als
professioneller Kunde ein geringeres Schutzniveau
verbunden, das von der Ordnung, in
zusammengefasster Form, auf die folgenden Aspekte
bezogen anerkannt wird:

¢ Inhalt und Qualitit der Informationen, die
Directa dem Kunden bereitzustellen hat,
einschlielflich der Kommunikationen im Bereich
Werbung und Verkaufsférderung;

e Informationen (ber Directa und ihre
Dienstleistungen;

e Informationen lber den Schutz der
Finanzinstrumente oder der Fonds der Kunden;

e |Informationen tber die Finanzinstrumente,
einschlielich der Hinweise zu den inhdrenten
Risiken;

e Informationen Uber die Kosten und

Aufwendungen in Verbindung mit der Erbringung

der Wertpapierdienstleistungen;

Informationen Uber die harmonisierten OGAW;

e Informationsbestimmungen und -fristen;

¢ Inhalt und Form der Kontrakte;
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Beurteilung der Angemessenheit und Eignung
(letztgenannter Punkt gilt fiir die reinen
Verwaltungs- und Beraterdienste, die etwaig
vom Kreditinstitut erbracht werden). Im Falle
von Geschéftsbeziehungen mit einem
“professionellen Kunden” kann Directa die
Angemessenheit der Dienstleistungen,
Instrumente, Geschafte oder Geschéftsarten
voraussetzen;

Inhalt, Form und Weiterleitungsmodalitéten fiir
Mitteilungen die Ausfiihrung von Auftragen
betreffend;

Inhalt und Modalitdten der Strategie beziiglich
der Ausfihrung und Weiterleitung der Auftrage;
Inhalt, Form und Modalitdten beziglich der
Ubermittlung der Berichte der Finanzinstrumente
oder der Fonds der Kunden;
Informationsverpflichtungen beziiglich der
Auftragsabwicklungsverfahren.

1.1) Privatkunden, die von Rechts wegen als

professionelle Kunden angesehen werden

konnen

Folgende Rechtspersonlichkeiten werden in

Bezug auf alle Wertpapierdienstleistungen und

Finanzinstrumente als professionelle Kunden

im Sinne der Vermittlerordnung angesehen:

(i) italienische oder auslandische

Rechtspersonlichkeiten, die zugelassen sein

oder unter Aufsicht stehen miissen, um auf den

Finanzmarkten titig werden zu konnen, wie:

e Kreditinstitute;

* Wertpapierfirmen;

e sonstige zugelassene oder beaufsichtigte
Finanzinstitute;

¢ Versicherungsgesellschaften;

e Organismen flir gemeinsame Anlagen und
ihre Verwaltungsgesellschaften;

e Pensionsfonds und ihre
Verwaltungsgesellschaften;

e Warenhandler und/oder Warenderivate-
Handler;

e Rechtspersonlichkeiten, die auf den Mérkten
der Finanzinstrumente ausschliefSlich fir
eigene Rechnung tétig sind und die indirekt
dem Regulierungsdienst wie auch dem
Ausgleichs- und Sicherungssystem
angeschlossen sind (6rtliche Anleger);

* sonstige institutionelle Anleger;

e Borsenmakler;

(ii) groBe Unternehmen, die auf

Unternehmensebene mindestens zwei der

nachfolgenden Anforderungen erfiillen:

¢ Bilanzsumme von 20.000.000 EUR;

e Nettoumsatz von 40.000.000 EUR;

e Eigenmittel von 2.000.000 EUR;

(iii) institutionelle Anleger, deren Haupttitigkeit

in der Anlage in Finanzinstrumenten besteht,

einschlieflich Einrichtungen, die die

Verbriefung von Anlagevermdgen oder andere
Finanzierungsgeschafte betreiben.
Rechtspersonlichkeiten, die als professionelle
Kunden angesehen werden, haben — nach
vorherigem Abschluss eines entsprechenden
Abkommens in Textform mit Directa, in dem
die Dienstleistungen, die Geschifte und die
Produkte festgelegt sind, auf die sich eine
solche Behandlung bezieht — die Moglichkeit,
schriftlich zu jeder Zeit bei Directa eine
Einstufung als Privatkunde zu beantragen und
damit ein hoheres Schutzniveau zu erlangen.
In jedem Fall obliegt es der als professioneller
Kunde angesehenen Rechtspersonlichkeit, ein
hoheres Schutzniveau zu beantragen, wenn
sie glaubt, die mit der Anlage verbundenen
Risiken nicht korrekt beurteilen oder steuern
zu koénnen.

1.2) Offentliche professionelle Kunden

1.3

~

Dieser Kategorie gehoren die 6ffentlichen
Rechtspersonlichkeiten an, die die
Anforderungen der vom Wirtschafts- und
Finanzministerium gemafs Art. 6, Abs. 2-sexies
des Einheitstextes erlassene Verordnung erfiillen.

Privatkunden, die auf Antrag als professionelle
Kunden behandelt werden kdnnen

Im Sinne der Vermittlerordnung kann Directa
Kunden, die keine professionellen Kunden von
Rechts wegen sind, zu den Bedingungen gemal$
nachfolgendem Artikel 1.3.1 als professionelle
Kunden behandeln, sofern sie einen
ausdriicklichen schriftlichen Antrag auf eine
solche Einstufung gestellt haben.

1.3.1) Im Besonderen, in Anwendung des von
Directa vorbereiteten speziellen Verfahrens
gemals der zitierten Vermittlerordnung, miissen
die Kunden, die einen diesbeziiglichen Antrag
gestellt haben, einer Beurteilung unterzogen
werden, die im Ergebnis mindestens zwei der
folgenden Anforderungskriterien erfiillt sehen
muss:

e Der Kunde hat wahrend der vier
vorangehenden Quartale durchschnittlich pro
Quartal 20 Geschifte von erheblichem
Umfang getatigt (im Wert von mindestens
15.000 EUR);

e Das Finanzinstrument-Portfolio des Kunden,
das definitionsgemal’ Bardepots und
Finanzinstrumente umfasst, Ubersteigt
1.000.000 EUR, wobei ein Betrag von
mindestens 500.000 EUR zum Zwecke der
Offnung der Geschéftsbeziehung bei Directa
deponiert wird;

e Der Kunde? ist oder war mindestens zwei
Jahre lang in einer beruflichen Position im
Finanzsektor tatig, die Kenntnisse Gber die

geplanten Geschifte oder Dienstleistungen,
wie unter dem Buchstaben a) der Pramissen
aufgezeigt, voraussetzt.

Wo ein solcher Nachweis mittels Zugang zum

zustdndigen Firmenregister oder einem

sonstigen vergleichbaren offentlichen Register
nicht erbracht werden kann, fiigt der

Unterzeichner dem Antrag die entsprechende

Dokumentation bei, die die vorgenannten

Sachverhalte beweist.

Im Falle von juristischen Personen bezieht sich

die Beurteilung auf die Person, die befugt ist,

Geschifte in deren Namen zu tdtigen, und/oder

auf selbige juristische Person.

Féllt das Ergebnis des vorgenannten

Beurteilungsverfahrens positiv aus, ist die

eventuelle Einstufung als professioneller Kunde

mit der Nichtanwendung einiger der fiir die

Erbringung von Wertpapierdienstleistungen

gegeniiber den nicht-professionellen Kunden

vorgesehenen Verhaltensregeln verbunden und
mit einem dadurch bedingten geringeren

Schutzniveau im Hinblick auf die folgenden

Aspekte:

¢ Inhalt und Qualitat der Informationen, die
Directa dem Kunden bereitzustellen hat,
einschlielllich der Kommunikationen im
Bereich Werbung und Verkaufsférderung;

e Informationen tber Directa und ihre
Dienstleistungen;

e Informationen tber den Schutz der
Finanzinstrumente oder der Fonds der
Kunden;

¢ Informationen tber die Finanzinstrumente,
einschlieflich der Hinweise zu den
inhdrenten Risiken;

e Informationen tber die Kosten und
Aufwendungen in Verbindung mit der
Erbringung der Wertpapierdienstleistungen;

e Informationen tber die harmonisierten
OGAW;

* Informationsbestimmungen und -fristen;

¢ Inhalt und Form der Kontrakte;

* Beurteilung der Angemessenheit und Eignung
(letztgenannter Punkt gilt fiir die reinen
Verwaltungs- und Beraterdienste, die etwaig
vom Kreditinstitut erbracht werden). Im Falle
von Geschéftsbeziehungen mit einem
"professionellen Kunden” kann Directa die
Angemessenheit der Dienstleistungen,
Instrumente, Geschafte oder Geschaftsarten
voraussetzen;

e Inhalt, Form und Weiterleitungsmodalititen
fur Mitteilungen die Ausfiihrung von
Auftragen betreffend;

e Inhalt und Modalitdten der Strategie
beziiglich der Ausfihrung und Weiterleitung
der Auftrage;

e Inhalt, Form und Modalitdten beziiglich der
Ubermittlung der Berichte der

Finanzinstrumente oder der Fonds der
Kunden;

e Informationsverpflichtungen beziiglich der
Auftragsabwicklungsverfahren.

1.4) Geeignete Gegenparteien

1.5

~

GemafR der Vermittlerordnung gelten als
geeignete Gegenparteien:

(i) Kunden, fir die Dienstleistungen zur
Auftragsausfiihrung und/oder den
Wertpapierhandel fiir eigene Rechnung
und/oder die Entgegennahme und
Weiterleitung von Auftrdgen, wie unter Art.
6, Absatz 2-quater, Bst. d), Ziffern 1), 2), 3)
und 5) des Einheitstextes definiert, erbracht
werden;

(i) Firmen fiir die Dienstleistungen zur
Auftragsausfiihrung und/oder den
Wertpapierhandel fiir eigene Rechnung
und/oder die Entgegennahme und
Weiterleitung von Auftragen erbracht werden
die im Sinne des Artikels 24, Absatz 3 der
Richtlinie 2004/39/EG, von der
Rechtsvorschriften des Mitgliedstaates, in
dem sie niedergelassen sind, als solche
befdhigt sind.

Die Einstufung als geeignete Gegenpartei zieht
die Nichtanwendung der Verhaltensregeln
gemal der von der Consob erlassenen
Vermittlerordnung nach sich (bezogen auf:
Informationen, Werbe- und
Verkaufsforderungsmitteilungen und Vertrage;
Eignung, Angemessenheit und reine
Auftragsausfiihrung; bestmogliche Ausfiihrung,
Abwicklung der Kundenauftrage; Anreize,
Berichterstattungen), mit Ausnahme der
Verpflichtung zur sofortigen Veroffentlichung
der Auftrage tiber borsennotierte Aktien mit
Preislimit, die nicht umgehend zu den
marktgdngigen Konditionen ausgefiihrt werden
(es sei denn, der Kunde gibt explizit anders
lautende Anweisungen).

Die Klassifizierung des Kunden als geeignete
Gegenpartei beeintrachtigt nicht dessen
Befugnis, generell oder fiir jedes einzelne
Geschift, die Einstufung und Behandlung als
professioneller Kunde oder als Privatkunde zu
beantragen. Der Antrag unterliegt der
schriftlichen Genehmigung durch Directa.

Privatkunden

Dieser Kategorie gehoren die Kunden an, die
weder professionelle Kunden noch geeignete
Gegenpartei sind; auf sie ist das hochste
Schutzniveau gemal} den zeitweilig gliltigen
Gesetzes- und/oder Ordnungsvorschriften
anwendbar.

2 Im Falle einer juristischen Person ist die Erklarung als auf den ermdchtigten gesetzlichen Vertreter bezogen zu verstehen, der mit den erforderlichen
Befugnissen ausgestattet ist, um selbige Erklarung abzugeben.
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Anhang 1

Art, Haufigkeit und Datum der Abrechnungen

1. Der Kunde kann Uber die Zusendung der
Ausfiihrungsnotizen entscheiden:

e Zusendung per elektronischer
Datenferniibertragung bei der ersten
Folgeverbindung, gebiihrenfrei;

e Ausdruck und Zusendung jeder
Ausfiihrungsnotiz an die eigene Zustellanschrift
gegen eine Gebihr von 3,- Euro pro
Ausfiihrungsnotiz fiir Post- und
Sekretariatsgebiihren;

e Ausdruck und Zusendung der
Ausfiihrungsnotizen auf Monatsbasis an die
eigene Zustellanschrift gegen eine Gebliihr
von 0,50 Euro pro Ausflihrungsnotiz fiir Post-,
Archivierungs- und Sekretariatsgebiihren;

e Ausdruck und Domizilierung der
Ausfiihrungsnotizen bei Directa gegen eine
Gebiihr von 0,10 Euro pro Ausfiihrungsnotiz
fiir Archivierungs- und Sekretariatsgebiihren.
Die eventuelle, vom Kunden erbetene
Zusendung erfolgt an die Zustellanschrift des
Kunden gegen eine Gebiihr von 10,- Euro pro
Zusendung flr Post-, Archivierungs- und
Sekretariatsgebiihren.

2. Der Kunde kann tberdies Informationen tber
seine Kontobewegungen erfragen:

e per elektronischer Datenferniibertragung bei
der ersten Folgeverbindung, gebihrenfrei;

e Ausdruck und Zusendung der Kontoausziige
auf monatlicher, vierteljahrlicher oder
jahrlicher Basis an die eigene Zustellanschrift
gegen eine Gebiihr von 10,- Euro pro
Kontoauszug fiir Post-, Archivierungs- und
Sekretariatsgebiihren;

3. Der Kunde erhilt die Steuerbescheide und
-beurkundungen ausschliellich via Internet.

4. Der Kunde erkennt an, dass fiir jede Bescheinigung,
die dem italienischen Zentralverwahrer Monte
Titoli zugehort und deren Ausstellung er von Directa
anfordert, eine Gebihr von 5,- Euro zuziiglich 10,-

Euro pro Zusendung berechnet wird.

5. Der Kunde erkennt an, dass ihm fiir jede
Bescheinigung tiber Dividendenausschiittungen
(sofern er nicht fiir die Auferlegung der Ersatzsteuer
optiert oder Dividenden von ausldndischen
Emittenten eingezogen hat) eine Gebihr von 5,-
Euro berechnet wird.

Diese Bedingungen gelten zum 1. November 2007.
Fiir etwaige spatere Anderungen wird auf die Website
www.directa.it verwiesen.
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Informationen iiber Kosten und Aufwendungen

Kontofiihrungsgebiihren von Directa:

e Kontoerdffnung 155,00 €
AufBer Sonderangebote*

* Fir nicht in Italien ansdssige Kunden besteht
die Méglichkeit bei Sonderangeboten oder
Test-Konto Eréffnungen die Eroffnungsgebiihr
zu erlassen. In diesem Fall konnte ein Aufpreis
in Hohe von 1,00 Euro auf die einzelne
Gebiihren vorgesehen werden.

e Zinsen auf Liquiditat keine
* Mindest-/Fixbebiihren pro Auftrag ~ keine
e Gebihren fiir gednderte, nicht

ausgefiihrte oder geloschte Auftrage keine

e Kontoflihrungs Kostenlos
* Kontoschliefung Kostenlos
e Uberweisungensgebiihren keine

Marktplatzabhingige Gebiihren:

Italienische Markte

MTA und SEDEX:

e 0,19% —0,13% (*) des Umsatzes ohne
Minimumgebiihr 18,- €

oder

e 5,- € pro Ausgefiihrte Order

oder

* 8,-» 2,- € Degressive Geblihren **

*  Gilt ab einem gehandelten Volumen von insgesamt
2,5 Millionen

Die Auftrage mit fixen Gebuhren fallen nicht in den

Gltigkeitbereich der degressiven Gebiihren.

MOT:
* 6,- € pro Ausgefiihrte Order
* 9,-» 3,- € Degressive Gebiihren**

Der Handel auf MOT dedingt eine monatliche
Gebiihr bis maximal 30,- €. Diese wird ganz
riickerstattet, wenn man im vorhergehenden oder
im laufenden Jahr auf allen Markten mindestens
30,- € Geblhren im Durchschnitt pro Monat
bezahlt hat.

Die Auftrage mit fixen Gebiihren fallen nicht in den
Giltigkeitbereich der degressiven Gebiihren.

Fir Kaufe/Verkaufe auf MTA, SEDEX, MOT mit Wert
> 500.000 €: doppelte Gebiihr

EUREX - IDEM:
e FBUND, FESX und mini SP/MIB
4,- € je Kontrakt
oder
8,- » 2,- € je Kontrakt (Degressive GebUlihren**)

e STKF (Idem Single Stock Futures)

2,50 € je Kontrakt
e FDAX und SP/MIB

6,- € je Kontrakt

oder

9,- » 3,- € je Kontrakt (Degressive Gebiihren**)
Die Auftrage mit fixen Gebiihren fallen nicht in den
Giiltigkeitbereich der degressiven Gebiihren.

CME:
EURO FX, E- mini NQ 100, E- mini SP 500, E- mini
Euro FX, E- mini Russel 2000, British Pound, Japanese
Yen, Swiss Franc, Futures Sweet Light Crude Oil:

* 6,- € je Kontrakt

oder

* 9,-» 3,- € je Kontrakt (Degressive Gebiihren**)
Die Auftrage mit fixen Gebiihren fallen nicht in den
Giltigkeitbereich der degressiven Gebiihren.

XETRA:

e 4,- € fur Orders bis 50.000 €
+ Exchange/Clearing-Gebihren

e 0,008% fiir Orders von 50.000 € bis 200.000€
+ Exchange/Clearing-Gebliihren

USA:

NYSE, NASDAQ, AMEX:

e via Market Maker 9,- $ flat

e via ECN 9,- $ +/- ECN-Gebiihren/-Erstattungen
(Arca, Inet)

OTC:

e 15,- $ + eventuelle Stempelgebiihren fir Auftréage
hoéher als 206,- €: 0,05% des Umsatzwertes

** DEGRESSIVE GEBUHREN
Die Gebiihren reduzieren sich um 1,- €/$ je
Ausflihrung oder Kontrakt, von 8,- bis 2,- €/$ ggf.
zzgl 1,- €/$. fur FDAX, SP/MIB, Futures CME und
MOT.
Die Zdhlung fiir die degressiven Geblihren erfolgt
einmalig fiir SPMIB - MINI - MTA - SEDEX -
EUREX - CME-Globex.
Abhéngig vom Markt und Finanzinstrument,

bezahlen Sie fiir die erste Ausfiihrung 9,- bzw.
8,- €/%, fiur die zweite 8,- bzw 7,- €/$, und so
weiter bis 4,- bzw 3,- €/$ (vom 6. bis 25.
Ausfiihrung des Tages).

Nach 25. Ausfiihrungen oder Kontrakte bezahlen
sie nur 3€ bzw. 2€ bis Borsentagesende.

Zum Beispiel:

Kauf 100 Fiat» 8,00 € (erste Ausfiihrung des Tages)
Verkauf 100 Fiat» 7,00 € (zweite Ausfiihrung des
Tages)

(6,00 - 5,00 — 4,00 — usw...)

Ab die flinfte Ausfiihrung des Tages bezahlen Sie 3,- €,
und nach die 25. Ausfiihrung bezahlen Sie 2,- €.

Zusitzliche Leistungen

Leihgebiihr:

e 0,01 Prozent des Umsatzwertes bei
Anleiheeroffnung (entsprechend der Schlusskurse
des vorherigen Borsentages des geliehenen
Finanzinstruments)

e Soll- und Haben-Tageszins werden nach der
Tabelle, die online auf www.directa.com
zugdnglich ist, nach dem Umsatzwert der Anleihe
berechnet.

Long Overnight:

e auf den finanzierten Betrag wird die Marginal
Lending Facility der europdischen Zentralbank
(EZB) angewendet und von Directa eingesetzte
Spread von maximal 5 Punkten.

Echtzeitkurse Eurex:
12,- €/Monat

Echtzeitkurse Xetra:
21,- €/Monat (inkl. Indizes der Deutsche Borse).
Nur Indizes 1,- €/Monat

Diese Bedingungen gelten zum 1. November 2007.
Fir Informationen Gber spétere Anderungen siehe
auf www.directa.it.
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