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Discount-Zertifikate sind innovative Instrumente der modernen Geldanlage. Das Prinzip ist leicht
verstiindlich: Discount-Zertifikate verbriefen den Anspruch auf eine Aktie oder einen Aktienindex. Der
Einstieg ist giinstig, denn der Kaufpreis des Zertifikates liegt unter dem aktuellen Stand der Aktie oder
des Index. Ab einer bestimmten Kursschwelle erhilt der Anleger bei Filligkeit des Zertifikates jedoch

keine Aktie oder den Indexwert, sondern einen bestimmten Geldbetrag.

Der Gewinn ist damit auf einen maximalen Wert begrenzt — auf den ersten Blick eine Vorstellung, die
Sie zur Vorsicht mahnen sollte. Und doch: Diese Broschiire zeigt Ihnen, dass Sie abgesehen von einem
sehr starken Anstieg der Aktie oder des Index mit einem Discount-Zertifikat immer einen hiheren Ertrag

erzielen, als wenn Sie unmittelbar die Aktie oder den Index gekauft hiitten.

Das Oppenheim Anlage-Barometer beschreibt das ideale Szenario: , Discount-Zertifikate sind geeignet
fiir Anleger, die einen giinstigen Einstieg in die jeweilige Aktie oder den Index suchen und nach
deren persinlicher Einschiitzung sich der Kurs der Aktie oder des Index seitwiirss entwickeln oder leicht

steigen wird.

Auf den beiden Innenseiten dieser Klappe finden Sie das Wichtigste in Kiirze. Lesen Sie dennoch die voll-
stiindige Broschiire: Anhand eines Beispiels wollen wir Ihnen zeigen, wie Discount-Zertifikate funktio-
nieren, wie Sie den richtigen Hichstbetrag fiir Ihr Anlageziel auswiihlen und welchen Erfolg Sie dadurch
erzielen kinnen. Wir stellen Ihnen das herkimmliche Discount-Zertifikat, das wir deshalb hiufig auch
CLASSIC-Discount-Zertifikat nennen, ebenso wie neue Arten von Discount-Zertifikaten fiir spezielle
Marktsituationen vor. Dazu ziblen insbesondere PROTECT- und REVERSE-PROTECT-Discount-
Zertifikate, die Ihnen noch mebr Sicherheit bei Ihrem Investment bieten.

Natiirlich kann Ihnen diese Broschiire nur einen ersten Einstieg bieten. Sollten wir Ihr Interesse geweckt
haben, so bitten wir Sie, vor einem Kauf zusiitzliche Informationen einzuholen oder Ihren Anlageberater
zu fragen. Wir freuen uns natiirlich, wenn Sie sich fiir ein Discount-Zertifikat von Sal. Oppenheim

entscheiden.

Zuniichst aber: Viel Spaf§ bei der Lektiire unserer Discount-Broschiire!
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Das Institut, das die Discount-
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Anlagebetrag
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Oppenheim Anlage-Barometer:
Die geeignete Anlage fiir Investoren, die ein hohes MaR an Sicherheit wiinschen und gleichzeitig hohe Gewinne erzielen wollen,
unabhiingig davon, ob der Kurs der jeweiligen Aktie leiche fille, seitwires tendiere oder stark steigt.

Die Aktie oder der Index, worauf

sich das Discount-Zertifikat

bezieht. @ Das Prinzip: Beispiel: Discount-Zertifikat auf Blue Chip. Das C Anlagebetrag: 1 Zertifikar oder cin defn:gemgxnrhilmu: 1 Zerifikat je
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zuriickgezahlt, sofern der Schlusskurs der Blue Chip-Aktie im Xetra- "o, Chancen und Risiken des Produkres entnchmen kinnen. Den Wertpapier-

Handelssystem am 11. Dezember 2007 bei oder iiber 40,00 Euro  prospeke crhalten Sic kostenlos bei der Emitcentin, Sal. Oppenheim jr. & Cic.

schlieft. Andernfalls ist die Emittentin berechtige, eine Blue Chip-Aktie ~ KGaA, Untermainanlage 1, 60329 Frankfurt am Main. Die Anzeige stellc keine

i Anlagecmpfchlung dar und crsze nicht dic individuclle Berarung durch Ihre Hausbank.

Héchstbetrag Je Zerdflat u lefern. Der' masimale Gewin enprich e prozenunlen Difrens  sischen

dem Hochstberrag und dem jeweiligen Verkaufskurs; der Discount entspricht. der
Differens zwischen dem Verkaufskurs und den jeweiligen akcuellen Aktienkursen von
Bluc Chip. Dic Verkaufsprcise werden fordaufend an die Marktenovicklung angepassts
Stand: 6. Okiober 2006
Service-Telefon: +49 69 7134-2233 + E-Mail: ecailproducts@oppenheim.de » Internet:
@ wwww.oppenheim-derivare.de » Teletext: n-rv Tafel 810fF, N24 Tafel G90fF

Der Aktienkurs, der iiber eine
Riickzahlung in Geld oder die
Lieferung der Aktie entscheidet.
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--- Mehr Informationen zu allen Oppenheim Discount-Zertifikaten. ---

--- Telefon: +49 69 7134-2233 - Internet: www.oppenheim-derivate.de ---

Bewertungstag

Der Tag, an dem die
Entscheidung iiber die Art der
Riickzahlung getroffen wird.
Aktie oder Geld erhalten Sie
dann wenige Tage spiter.
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WKN
Die Wertpapier-Kennnummer.
Die Identifikation fiir Thr

Discount-Zertifikat. Alternativ
auch der ISIN-Code.
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Verkaufskurs

10 Maximaler Gewinn 12 Borsenhandel

Der Preis, den Sie beim Kauf

zahlen miissen. Achtung: Dieser

Die zweite wichtige Maflgrof3e:
die Differenz zwischen

Die Wertpapierborsen, an denen

das Discount-Zertifikat gehandelt

Preis passt sich fortlaufend an die dem Héchstbetrag und dem wird.
Anderung der Marktverhilenisse Verkaufskurs. So viel kénnen Seite 34

an. Informieren Sie sich vor dem Sie gewinnen, ausgedriickt

Kauf iiber den aktuellen Stand. in Prozent. 13 Informationen
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Abschlag

Das ist der ,,Discount®, der
dem Produkt den Namen
gegeben hat. Um so viel Prozent
ist der Verkaufskurs gegeniiber
dem aktuellen Kurs der Aktie
giinstiger®.
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Das Prinzip

Alles Wichtige iiber die Entschei-
dung, ob das Discount-Zertifikat
in Geld oder in Aktien zuriickge-
zahlt wird, nochmals in Worten.
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Fiir den Zugang zum Verkaufs-
prospekt und zusitzliche Fragen
zu Produkten und Kursen.

Seite 38



Zehn goldene Regeln fiir die Praxis
mit Discount-Zertifikaten

1 Wiaibhlen Sie eine solide Aktie ...
Bevor Sie ein Discount-Zertifikat kaufen, beschiftigen Sie sich ein wenig mit dem Aktienmarke. Entscheiden
Sie sich fiir eine Aktie, der Sie Stabilitit und ein angemessenes Wachstum zutrauen. Sie sollten auflerdem

jederzeit aktuelle Informationen iiber das Unternechmen und seine Zukunft erhalten kénnen.

2 ... oder konzentrieren Sie sich auf einen marktbreiten Index
Statt sich fiir eine einzelne Aktie zu entscheiden, konnen Sie sich auch auf einen bekannten, marktbreiten
Aktienindex konzentrieren. Das Grundprinzip des Discount-Zertifikates ist immer gleich. Beim Index

verzichten Sie zwar auf hdhere Gewinne als bei einzelnen Titeln, dafiir streuen Sie jedoch auch Thr Risiko.

3 Prognostizieren Sie, wie sich Aktie oder Index entwickelt

Wichtig ist, dass die Aktie oder der Index am Bewertungstag iiber dem Hochstbetrag notiert. Dann wird das
Discount-Zertifikat zum Héchstbetrag in Geld zuriickgezahlt. Sie erzielen den maximalen Anlageerfolg. Sind
die Aktie oder der Index Wackelkandidaten, drohen Thnen méglicherweise Verluste.

4 Schaffen Sie sich einen Risikopuffer
Der Héchstbetrag entscheidet: Thre Kurserwartung sollte sich im Héchstbetrag Thres Zertifikates widerspie-
geln. In unsicheren Zeiten ist es sinnvoll, einen etwas niedrigeren Héchstbetrag zu wihlen. Gehen Sie lieber

ein wenig auf Nummer sicher. Das verringert zwar den maximalen Gewinn, bringt aber mehr Sicherheit.

5 Kaufen Sie Discount-Zertifikate von einem Experten
Entscheiden Sie sich bei Threm Discount-Zertifikat fiir einen Emittenten mit Know-how. Einen Emittenten,
der Thnen eine breite Palette von Discount-Zertifikaten anbietet, der jederzeit faire, handelbare Kurse stellt

und mit seinen Informationen einen Rund-um-Service zum Thema aufgebaut hat.

6 Beobachten Sie den Kurs Ihres Discount-Zertifikates
Discount-Zertifikate sind keine Bundesschatzbriefe. Die Kurse von Discount-Zertifikaten hingen vor allem
davon ab, wie sich die jeweilige Aktie oder der Index entwickelt. Sie verindern sich vom Kauf bis zum

Bewertungstag. Beobachten Sie regelmifig die aktuellen Kurse von Zertifikat und Aktie bzw. Index.

7 Setzen Sie sich klare Ziele: Gewinne realisieren, Verluste begrenzen
Solange sich Aktie oder Index nicht sonderlich bewegt, lehnen Sie sich entspannt zuriick. Merken Sie, dass
die Aktie oder der Index nach oben ausreifit, verkaufen Sie vorzeitig und realisieren Sie den Gewinn. Bei

einem Kursgewitter z6gern Sie nicht, das Zertifikat notfalls auch mit Verlust abzustofen.

8 Lesen Sie die Zertifikatsbedingungen
Wenn Sie mehrere tausend Euro investieren, sollten Sie auch die Zeit fiir ein Telefonat, den Download aus
dem Internet oder eine Postkarte finden. Beschaffen Sie sich den Verkaufsprospekt vom Emittenten. Nur die

Zertifikatsbedingungen in diesem Dokument sind rechtsverbindlich und schlieflen Fehldeutungen aus.

9 Setzen Sie nicht alles auf ein Discount-Zertifikat

Auch wenn Discount-Zertifikate ein geringeres Risiko als eine Aktie oder ein Index aufweisen und Sie
deshalb den gleichen Betrag investieren kdnnen, den Sie auch fiir den Kauf von Aktie oder Index aufgewen-
det hitten, legen Sie im Voraus fest, wie viel Prozent Thres Vermégens Sie in Discount-Zertifikaten anlegen

wollen. Teilen Sie den Betrag méglicherweise auf mehrere Titel auf.

10 Uberwinden Sie Vorurteile bei Thren Anlageentscheidungen
Konzentrieren Sie sich nicht nur auf die Aktien oder den Index im Blickpunkt der Offentlichkeit.
Vernachlissigen Sie nicht die Mauerbliimchen, die unauffillig, aber stetig gedeihen. Denn Sie wissen: Den

maximalen Anlageerfolg erzielen Sie mit seitwirts gerichteten oder leicht steigenden Aktien und Indizes.
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Verpflichtung zur
Riickzahlung in Geld
oder Aktien
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Die Grundlagen

Der Emittent

Der Emittent ist das Institut, das die jeweiligen Discount-Zertifikate auflegt und zum Kauf
anbietet. In der Regel handelt es sich dabei um bekannte inldndische Kreditinstitute aus dem
Bereich der privaten Banken, der Sparkassen oder genossenschaftlichen Institute sowie um die
deutschen Tochtergesellschaften internationaler Investmentbanken. Gegenwirtig bieten in

Deutschland und in Osterreich alle wichtigen Emissionshiuser Discount-Zertifikate an.

Rein rechtlich ist der Emittent nach den gesetzlichen Bestimmungen in Deutschland Schuldner
einer so genannten Inhaberschuldverschreibung. Der Emittent erhilt den Erlds aus dem Verkauf
des Discount-Zertifikates und ist im Gegenzug verpflichtet, eine bestimmte Leistung zu erbringen,
die in den Zertifikatsbedingungen fiir das Discount-Zertifikat genau festgelegt ist. Im Falle unse-
res Discount-Zertifikates auf die Aktie der Blue Chip AG, auf die sich die Beispiele in dieser
Broschiire beziehen, hat der Emittent im Hinblick auf die Tilgung des Zertifikates ein Wahlrecht.
Er ist berechtigt, seine Verpflichtungen entweder durch Lieferung einer Blue Chip-Aktie oder
durch Zahlung von 40,00 Euro zu erfiillen.

Nur der Emittent ist verpflichtet, diese Anspriiche zu erfiillen. Deshalb ist die Bonitit, also die
Fihigkeit des Emittenten, seine Verpflichtungen zu erfiillen, von besonderer Bedeutung. Zwar gilt
die Bonitit der Kreditinstitute in Deutschland als zweifelsfrei, doch ein offenes Wort ist ange-
bracht: Die Verpflichtungen aus Zertifikaten unterliegen ebenso wie bei allen Arten von Anleihen
bei den Banken im Gegensatz zu Giro-, Termin- und Spareinlagen nicht der Einlagensicherung. Bei

einer Insolvenz gibt es also keinen Schutz.

Ebenso sollten Sie als Anleger auf die Expertise des Emittenten achten. Der Emittent sollte iiber
ein umfassendes Know-how bei Discount-Zertifikaten und anderen Derivaten verfiigen. Diese
Erfahrung garantert Thnen, dass Ihre Wiinsche und Interessen beriicksichtigt werden, also die
Discount-Zertifikate attraktiv ausgestattet sind und jederzeit handelbare Preise gestellt werden, zu
denen Sie kaufen und auch verkaufen kénnen. Der Emittent sollte zudem iiber ein umfassendes
Serviceangebot zum Thema verfiigen und jederzeit aktuelle Kurse seiner Discount-Zertifikate

veroffentlichen.

Nicht nur als Emittent von Discount-Zertifikaten zeichnet sich das Privatbankhaus Sal.
Oppenheim jr. & Cie. KGaA (,Sal. Oppenheim®) durch Innovation und Tradition aus. Seit der
Griindung im Jahr 1789 war Sal. Oppenheim zu jeder Zeit ein Motor des Fortschritts — offen
fiir neue Entwicklungen in Industrie und Wirtschaft, offen fiir Kunst und Kultur und natiir-
lich immer offen fiir innovative Finanzprodukte. Sal. Oppenheim ist heute die grofite unab-
hingige Privatbank Europas, die sich seit nunmehr 218 Jahren ausschlieflich im Besitz von
Privatpersonen befindet. Der Schwerpunke der Titigkeit liegt auf der Vermégensverwaltung
und dem Investment Banking. Mitte 2007 betreute und verwaltete Sal. Oppenheim ein
Vermdgen von rund 148 Milliarden Euro. Die Bilanzsumme belief sich auf 42 Milliarden Euro
bei einem Eigenkapital von 2 Milliarden Euro. Neben dem Hauptsitz in Kéln bestehen unter

anderem Niederlassungen in Frankfurt, Luxemburg, New York, Wien und Ziirich.

Bei derivativen Wertpapieren zihle Sal. Oppenheim zu den fithrenden Emissionshiusern in
Europa. Mehr als 23.000 Discount-Zertifikate, Aktienanleihen, Optionsscheine, Turboscheine,
PROTECT-Bonus-Zertifikate und andere Arten von Zertifikaten standen Mitte 2007 den
Anlegern in Deutschland, der Schweiz, Italien und Osterreich zur Auswahl. Zu diesem Zeitpunke

zihlte das Privatbankhaus bezogen auf die Umsitze in Deutschland zu den Top 5.

Das Discount-Zertifikat

Der Begriff ,Zertifikat® ist lediglich ein Sammelbegriff fiir verschiedene Arten von derivativen
Wertpapieren. Es gibt keine rechtlichen Vorschriften, wann und unter welchen Voraussetzungen
ein Produke ,Zertifikat“ genannt werden darf. Nach deutschem Recht sind Zertifikate — wie auch
Anleihen oder Optionsscheine — Inhaberschuldverschreibungen. Die meisten Anleger und
Emittenten verbinden mit einem ,,Zertifikat” wirtschaftlich betrachtet ein Produkt mit einem ver-
gleichsweise geringen Risiko. Das muss aber nicht so sein. Insofern weist erst der Zusatz, in unse-
rem Fall also das Wort ,,Discount®, darauf hin, welche Chancen und Risiken mit dem jeweiligen

Zertifikat verbunden sind.

Zur Kategorie der Zertifikate zihlen zum Beispiel Index-Zertifikate, die die Entwicklung eines
Index, meist eines bekannten Bérsenindex, nachbilden. Strategie- bzw. Basket-Zertifikate reprisen-
tieren einen Korb von Aktien, die der Emittent im Hinblick auf eine vielversprechend erscheinen-
de Anlagestrategic oder ein bestimmtes Thema mit Zukunftsperspektive zusammengestellt hat.
Bonus-Zertifikate erméglichen einen Mindestgewinn, selbst wenn die Aktie oder der Index leicht
fille, und gleichzeitig die unbegrenzte Beteiligung an steigenden Kursen von Aktie oder Index.
Garantie-Zertifikate entsprechen einer normalen Anleihe, bei der der Anleger einen bestimmten
Betrag bei Filligkeit auf jeden Fall zuriickerhilt; gleichwohl erhilt er die Chance, von steigenden

Mirkten zu profitieren.
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Sal. Oppenheim:
Innovation und Tradition
seit 218 Jahren

Eines der fiibrenden

Emissionshiuser in Europa

Zusatz zum Begriff’
wZertifikar verweist auf
Chancen und Risiken
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Die Grundlagen

Der Unterschied
zwischen Aktie und

Discount-Zertifikar

Giinstiger Einstieg in
die Aktie ...

.. und Wahblrecht
des Emittenten
bei der Tilgung
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Was unterscheidet nun das Discount-Zertifikat vom unmittelbaren Kauf einer Aktie? Wirtschaft-
lich betrachtet verbrieft das Discount-Zertifikat den Anspruch auf eine Aktie der Blue Chip AG.
Zwei Unterschiede fallen zunichst ins Auge: Zum einen ist die Laufzeit des Zertifikates begrenzt.
Zum anderen haben Sie keinen Anspruch auf Dividendenzahlungen, andere Ausschiittungen oder

das Recht auf Teilnahme an der Hauptversammlung der Blue Chip AG.

Dagegen ist der Kaufpreis deutlich niedriger als der aktuelle Kurs der Aktie. Fiir die Aktie der Blue
Chip AG miissten Sie aktuell 40,50 Euro aufwenden, wihrend Sie fiir das Discount-Zertifikat auf
die Aktie der Blue Chip AG einen Betrag von 34,00 Euro zahlen. In unserem Beispiel erwerben Sie
mit dem Discount-Zertifikat auf Blue Chip einen Anspruch auf eine Blue Chip-Aktie mit einem

Abschlag von 16,05% zum Aktienkurs. Das heiffit konkret: Discount-Zertifikate erméglichen

einen giinstigeren Einstieg in die jeweilige Aktie.

Der Schliissel zum Verstindnis eines Discount-Zertifikates ist das Wahlrecht des Emittenten bei der
Tilgung am Ende der Laufzeit: Unser Discount-Zertifikat wird entweder durch Lieferung einer
Blue Chip-Aktie oder Zahlung des Hochstbetrages von 40,00 Euro getilgt. Der Emittent wird sich
fiir die Auszahlung des Hochstbetrages entscheiden, wenn der Aktienkurs am Bewertungstag bei
oder iiber 40,00 Euro notiert. Liegt die Aktie unter 40,00 Euro, wird sich der Emittent dafiir ent-
scheiden, eine Blue Chip-Aktie zu liefern. Damit hingt die Riickzahlung des Discount-Zertifikates
unmittelbar vom Kurs der Blue Chip-Aktie ab. Sie profitieren also von einem Anstieg der Aktie

iiber einen Kurs von 40,00 Euro hinaus nicht mehr.

Discount

L Elemente des P
asiswe ) . aufzei
Discount-Zertifikates

Hochstbetrag

Die Basiswerte: Aktien und Indizes

Unserem Discount-Zertifikat liegt die Aktie der Blue Chip AG zugrunde. Die Aktie, auf die sich
ein Discount-Zertifikat bezieht, ist der Basiswert. Fiir Sie ergibt sich daraus eine grundsitzliche
Konsequenz: Die Entwicklung eines Discount-Zertifikates leitet sich zu einem wesentlichen Teil
aus der Bewegung des jeweiligen Basiswertes ab. Der Kurs eines Discount-Zertifikates bewegt sich

niemals unabhingig, weshalb man auch von ,Derivaten®, also ,abgeleiteten® Wertpapieren, spricht.

Basiswerte aus dem Aktienbereich sind insbesondere die klassischen Standardwerte des deutschen
Aktienmarktes, wie Allianz, Daimler, Deutsche Lufthansa, Deutsche Telekom oder SAP, sowie des
osterreichischen Aktienmarktes, wie Bank Austria, BWIN, Erste Bank, OMV oder
Verbundgesellschaft. Als Basiswerte dienen aber auch interessante Aktien in Osteuropa und in den
USA. Konzentrieren Sie sich auf die Aktien, denen Sie Stabilitit und angemessenes Wachstum

zutrauen und in die Sie auch unmittelbar investieren wiirden.

Aufler auf Aktien werden Discount-Zertifikate auch auf Aktienindizes, wie den DAX®, TecDAX®,
ATX® oder DJ EURO STOXX 50®, angeboten. Dazu mehr im folgenden Abschnitt.

Nicht immer bezieht sich ein Discount-Zertifikat auf genau eine Aktie oder einen Index.
Gelegentlich verbrieft ein Zertifikat den Anspruch auf ein Zehntel einer Aktie oder ein Hundertstel
eines Index. Oder umgekehrt formuliert: Zehn Zertifikate beziehen sich auf eine Aktie, hundert
Zertifikate auf einen Index. Das ist das Bezugsverhiltnis. Dadurch wird das einzelne Zertifikat giins-
tiger. Sie miissen dann zum Beispiel fiir ein Zertifikat auf den DAX nicht 8.000,00 Euro, sondern
nur 80,00 Euro bezahlen. Dadurch werden Sie im Hinblick auf Ihre Anlagesumme flexibler.
Wirtschaftlich betrachtet dndert sich durch das Bezugsverhiltnis nichts: Um Zertifikat und
Basiswert miteinander zu vergleichen, etwa bei der Berechnung des Discounts oder des maximalen
Gewinns, rechnen Sie einfach den Preis des Zertifikates anhand des Bezugsverhiltnisses so um, dass

ein Zertifikat einer Einheit des Basiswertes entspricht.

Gerade Aktien unterliegen immer wieder Verinderungen, weil Aktiengesellschaften ihr Kapital
erhohen, mit einer anderen Gesellschaft fusionieren, Geschiftsbereiche ausgliedern oder einen
Aktiensplit durchfiihren. Fiir den Inhaber eines Aktien-Discount-Zertifikates dndert sich dadurch
nichts. Die maximale Auszahlung bleibt gleich. Allerdings werden Basiswert, Hochstbetrag und
die Anzahl der Aktien, auf die sich das Zertifikat bezicht, jeweils so angepasst, dass das Zertifikat
wirtschaftlich den gleichen Anspruch reprisentiert wie vor der jeweiligen Mafinahme — in der
Fachsprache heifit dies , Verwisserungsschutz“. Dann kann es passieren, dass sich der fiir die Art
der Tilgung relevante Aktienkurs vom Hochstbetrag unterscheidet — durch die Multiplikation
dieses Betrages mit dem Bezugsverhilenis an Aktien ergibt sich aber wieder der Hochstbetrag. Bei
Aktienindizes nimmt der Indexsponsor die notwendigen Anpassungen so vor, dass der Indexstand

unverindert bleibt.
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Index-Discount-Zertifikate

Index-Discount-Zertifikate bilden neben Aktien-Discount-Zertifikaten in Deutschland die zweite
grofle Gruppe von Discount-Zertifikaten. Bei den Anlegern sind diese Indexprodukte genauso

beliebt wie Aktien-Discount-Zertifikate, und die Produktpalette ist ebenso vielfiltig.

Zu den Basiswerten zihlen insbesondere der DAX, die Messlatte des deutschen Aktienmarktes, der
TecDAX, der Index fiir die deutschen Technologiewerte unterhalb des DAX, und der D] EURO
STOXX 50, der die 50 wichtigsten Aktien aus dem Wihrungsgebiet des Euro vereint. Entscheiden
Sie sich fiir ein Index-Discount-Zertifikat, so setzen Sie auf die Entwicklung eines gesamten
Marktes. Mit einem Aktienindex vermeiden Sie die Risiken, die von einer einzelnen Aktie aus-
gehen, weil einzelne ,Ausreifler durch die tibrigen Titel ausgeglichen werden. Der jeweilige
Indexstand ist iibrigens keine imaginire Zahl, sondern entspricht genau den Kursen der

Indexaktien gewichtet mit ihrem Anteil in dem Korb.

Index-Discount-Zertifikate funktionieren im Grunde wie Aktien-Discount-Zertifikate. Ein einfaches
Beispiel soll dies verdeutlichen. ,Unser Index-Discount-Zertifikat auf den DAX hat einen Hochst-
betrag von 60,00 Euro, was unter Beriicksichtigung des Bezugsverhiltnisses von 100 Zertifikaten je
1 Index einem DAX-Stand von 6.000 Punkten entspricht. Sie sehen also, dass 1 Punkt im DAX
1,00 Euro entspricht — umgerechnet auf das Zertifikat sind es 0,01 Euro je DAX-Punkt. Am
Bewertungstag wird sich der Emittent fiir die Zahlung des Héchstbetrages von 60,00 Euro ent-
scheiden, sofern der Index bei oder iiber 6.000 Punkten notiert. Darunter erhilt der Anleger den
aktuellen Indexstand in bar, bei einem Indexstand von 5.500 Punkten wiren das 50,00 Euro je
Zertifikat. Abweichend von dieser Art der Riickzahlung erfolgt bei einigen Emittenten die Tilgung
durch die Lieferung einer entsprechenden Anzahl von Indexzertifikaten auf den DAX oder von
Anteilen an einem Indexfonds auf den DAX.

Aus Griinden der Ubersichtlichkeit kehren wir nunmehr wieder zu unserem Beispiel des Aktien-
Discount-Zertifikates auf die Blue Chip AG zuriick. Wie gesagt: Das Grundprinzip ist identisch —
Sie miissen entscheiden, ob Sie lieber in ein Zertifikat auf einen marktbreiten Index oder in eine

einzelne, besonders chancenreiche Aktie investieren.

Der Discount

Der Discount ist das Besondere eines Aktien-Discount-Zertifikates. Wer mochte eine Aktie nicht
12%, 16% oder gar 20% giinstiger ,einkaufen“. Der Discount ergibt sich aus der prozentualen
Differenz zwischen dem Verkaufskurs des Discount-Zertifikates und dem Kurs der Blue Chip-
Aktie zum Zeitpunkt des Zertifikatekaufes.

Der Discount ist deshalb keine statische, im Voraus festgelegte Gréfle. Der Discount dndert sich
mit jeder Anderung des Verkaufskurses und bewegt sich somit kontinuierlich wihrend der Laufzeit
des Zertifikates. Welche Faktoren den Discount beeinflussen, das ist Thema des Abschnittes ,,Vom

Hachstbetrag zum Discount®.

Fiir den maximalen Gewinn gilt das Gleiche: Diese Grofle ergibt sich als prozentuale Differenz
zwischen dem Héchstbetrag und dem jeweils aktuellen Verkaufskurs und veridndert sich deshalb

auch fortlaufend bis zum Ende der Laufzeit.

Der Héchstbetrag

Die Art und Héhe der Riickzahlung von Discount-Zertifikaten hingt vom Kurs des jeweiligen
Basiswertes am Bewertungstag ab. Der Emittent ist berechtigt, das Discount-Zertifikat auf
die Blue Chip-Aktie in Aktien zu tilgen, wenn die Aktie unter 40,00 Euro notiert. Dieser mafi-
gebliche Kurs von 40,00 Euro wird in der Fachsprache auch als Héchstbetrag oder englisch ,,Cap*

bezeichnet.

Damit es nicht zu Unstimmigkeiten kommt, wird der fiir die Entscheidung tiber die Riickzahlung
ausschlaggebende Kurs der Aktie genau festgelegt. In unserem Beispiel handelt es sich um den
Schlusskurs der Blue Chip-Aktie im elektronischen Xetra-Handelssystem der Deutschen Borse AG

am 15. Dezember 2008, den Sie selbst in den meisten Tageszeitungen nachlesen kénnen.

Bei einem Schlusskurs der Blue Chip-Aktie bei oder iiber 40,00 Euro wird sich der Emittent fiir
die Zahlung des Hochstbetrages entscheiden, darunter fiir die Lieferung der Aktie. Wenn Sie
Aktien erhalten, miissen Sie handeln. Zwei Maglichkeiten stehen Ihnen offen: Sie kénnen die
Aktien veriuflern und sich nach einer neuen Anlageméglichkeit — unter Umstinden sogar einem
neuen Aktien-Discount-Zertifikat auf den gleichen Wert, aber mit dann aktuellen Konditionen im
Hinblick auf Héchstbetrag und Laufzeit — umschauen. Natiirlich kénnen Sie die Aktien auch in
Thr Wertpapierdepot tibernehmen, insbesondere wenn Sie positiv zur Aktie gestimmt sind und auf
eine spitere Kurserholung setzen. Der Charme des Aktien-Discount-Zertifikates liegt darin, dass
Sie selbst iiber den Zeitpunkt entscheiden kénnen, zu dem Sie Ihr Engagement in der Aktie been-

den wollen.

Die Grundlagen
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Fiir die Riickzahlung von Discount-Zertifikaten sind zwei Zeitpunkte mafigeblich: zum einen der
Bewertungstag, an dem die Entscheidung fillt, ob das Zertifikat in Geld oder Aktien getilgt wird.
Bei unserem Discount-Zertifikat auf die Blue Chip-Aktie fillt der so genannte Bewertungstag auf
den 15. Dezember 2008. Zum anderen ist dies die Filligkeit, das heif§t der Tag, an dem das Discount-
Zertifikat aus Threm Depot ausgebucht und im Gegenzug der Héchstbetrag in Euro gutgeschrieben
oder die Aktien in Ihr Depot eingebucht werden. Das ist hier der 22. Dezember 2008. Der Tag der

Filligkeit liegt aus abwicklungstechnischen Griinden einige Tage nach dem Bewertungstag.

Bitte beriicksichtigen Sie, dass Sie die Aktien friihestens bei Filligkeit, also am 22. Dezember 2008,
verkaufen kénnen. In dieser Zeit kann sich der Kurs der Blue Chip AG natiirlich noch negativ oder
auch positiv entwickeln. Steigt die Aktie, méglicherweise sogar auf iiber 40,00 Euro, so wird die
zunichst nachteilige Lieferung zur Kurschance. Bei fallenden Kursen verringert sich allerdings der

Markewert der Aktie zusitzlich.

Der Aufbau

Wihrend das Auszahlungsprofil eines Discount-Zertifikates am Laufzeitende klar definiert ist und
allein vom Kursverlauf des Basiswertes abhingt, wird der Kurs des Zertifikates wihrend der
Laufzeit auch von zusitzlichen Parametern beeinflusst. Der Grund liegt in der Struktur des
Zertifikates. Wie bei den meisten verbrieften Derivaten investiert auch der Kiufer eines Discount-
Zertifikates indirekt in Optionskomponenten. Im Prinzip kauft der Investor einen Zero-Strike-Call
— also eine Kaufoption mit einem Basispreis von null. Wenn der Basiswert eine Aktie ist, dann ent-
spricht ein Zero-Strike-Call einer Aktie ohne Dividendenanspruch. Dariiber hinaus verkauft der
Anleger indirekt eine Kaufoption, einen so genannten Call-Optionsschein. Der Basispreis des Calls

befindet sich in Hohe des Caps.
CLASSIC-Discount-Zertifikat = Zero-Strike-Call — Call

Um die Struktur von Discount-Zertifikaten besser zu verstehen, gehen wir auf den folgenden

Seiten etwas tiefer in die Materie ein. Der Exkurs behandelt die Grundlagen der Optionsgeschifte.

Exkurs Optionen

Optionen, die an Terminbérsen wie der EUREX gehandelt werden, gehoren neben Futures zu den
Termingeschiften. Eine Option ist das Recht, einen bestimmten Basiswert (zum Beispiel eine Aktie
oder einen Index) zu einem klar festgelegten Basispreis zu kaufen (Call) oder zu verkaufen (Put).

Dieses Recht gilt wihrend einer bestimmrten Laufzeit.

Das Bezugsverhiltnis sagt aus, wie viele Optionen nétig sind, um eine Einheit des Basiswertes zu
kaufen oder zu verkaufen. Bei einem Bezugsverhiltnis von 10 zu 1 beziehen sich zehn Optionen

auf eine Einheit des Basiswertes. Das Recht kann der Inhaber der Option wihrend der Laufzeit aus-

iiben. Dann spricht man von einer Amerikanischen Option. Das Pendant hierzu ist die Euro-

piische Option, die der Inhaber nur am Laufzeitende ausiiben kann.

Fiir das Recht, zu einem bestimmten Preis Aktien zu bekommen oder zu verkaufen, zahlt der
Kiufer einen Geldbetrag, den Optionspreis, der sich wiederum aus dem inneren Wert und dem

Zeitwert zusammensetzt.
Optionspreis = Innerer Wert + Zeitwert

Hierbei wird der innere Wert einer Option nur vom Kurs des Basiswertes beeinflusst. Eine Kauf-
option (Call) auf eine Aktie gewinnt an Wert, wenn der Kurs der zugrunde liegenden Aktie steigt.
Und sie verbilligt sich, wenn der Basiswert fillt. Bei einer Verkaufsoption (Put) ist es umgekehrt.
Somit setzt der Anleger mit Call-Optionen auf steigende Notierungen, wihrend er mit Put-

Optionen von fallenden Preisen des Basiswertes profitiert.

Die inneren Werte von Calls und Puts auf Aktien lassen sich wie folgt berechnen:
Innerer Wert (Call) = (Aktienkurs — Basispreis)/Bezugsverhiltnis

Innerer Wert (Put) = (Basispreis — Aktienkurs)/Bezugsverhiltnis

Wihrend sich der innere Wert einer Option recht einfach ermitteln ldsst, gestaltet sich die
Berechnung des Zeitwertes deutlich schwieriger. Der Kiufer der Option zahlt einen Aufpreis auf
den inneren Wert fiir die Chance, dass sich der Basiswert in die gewiinschte Richtung bewegt und
den inneren Wert der Option vergroflert. Der Zeitwert nimmt wihrend der Laufzeit ab und sinke
am Filligkeitstag auf null. Dabei erfolgt der Zeitwertverlust nicht linear. Er beschleunigt sich wih-
rend der Laufzeit und ist kurz vor Filligkeit besonders grofS.

Der Zeitwert wird von verschiedenen Faktoren beeinflusst. Er ist beispielsweise umso grofler, je
linger die Laufzeit der Option ist. Wenn bis zum Filligkeitstag ein langer Zeitraum verstreicht, ist
es schliefflich wahrscheinlicher, dass der Basiswert die gewiinschte Bewegung vollzieht und die
Option cinen zusitzlichen inneren Wert ansammelt. Auch die vom Markt erwartete
Schwankungsbreite (implizite Volatilitit) des Basiswertes beeinflusst den Zeitwert. Eine steigende
implizite Volatilitit erhdhe den Optionspreis, wihrend eine riickliufige Volatilitic die Option
verbilligt.

Der Einfluss der Volatilitdt ist bei Optionen ,,aus dem Geld“ und ,,am Geld*“ sehr hoch. Als ,,aus
dem Geld“ bezeichnet man eine Option, deren Basiswert unter (Call) bzw. iiber (Put) dem
Basispreis notiert. Bei Optionen ,,im Geld“ steht der Basiswert iiber (Call) bzw. unter (Put) dem
Basispreis. Optionen werden als ,am Geld® bezeichnet, wenn der Basiswert in der Nihe des
Basispreises notiert. Neben Laufzeit und Volatilitit wird der Zeitwert bei Aktien von den erwar-

teten Dividenden sowie vom Zinsniveau beeinflusst.

Die Grundlagen
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Einflussfaktor Optionspreis Call Optionspreis Put
Basiswert steigt + -
Lingere Laufzeit + +
Implizite Volatilitit steigt + +
Erwartete Dividende steigt - +
Zinsniveau steigt + -

Neben gewshnlichen Call- und Put-Optionen gibt es inzwischen eine Reihe exotischer Optionen, die
sich durch besondere Auszahlungsprofile auszeichnen. Zu den bekanntesten ,Exoten® gehéren die
Korridor-Optionsscheine, die an Wert gewinnen, wenn der Basiswert innerhalb einer bestimmten
Bandbreite (Korridor) verharrt. Andere exotische Optionen liefern digitale oder stufenweise
Auszahlungsprofile. Zum besseren Verstindnis von klassischen Discount-Zertifikaten sind exotische
Optionen nicht von Belang, jedoch werden diese zur Konstruktion von PROTECT-Discount- und
REVERSE-PROTECT-Discount-Zertifikaten benétigt. Deshalb ist eine Betrachtung von exotischen
Barrier-Optionen, genauer gesagt Down-and-Out-Put-Optionen und Up-and-Out-Calls, vorteilhaft.

Bei einem Down-and-Out-Put handelt es sich um eine exotische Verkaufsoption (Put). Sie gewinnt
genau wie eine klassische Put-Option an Wert, wenn der Kurs des zugehérigen Basiswertes fillt.

Wird jedoch die Down-and-Out-Schwelle beriihrt oder unterschritten, verfillt die Option wertlos.

Die folgende Grafik zeigt das Auszahlungsprofil eines Down-and-Out-Puts. Die Option hat
einen Preis von 2,50 Euro. Die Down-and-Out-Schwelle liegt bei 80,00 Euro, der Basispreis bei
100,00 Euro. Wenn der Basiswert unter die Marke von 100,00 Euro fillt, beginnt der Down-and-
Out-Put, einen inneren Wert aufzubauen. Wird jedoch die Marke von 80,00 Euro beriihrt oder

unterschritten, sinkt der innere Wert schlagartig auf null und die Option verfillt wertlos.

GEWINN- UND VERLUSTPOTENZIAL EINER DOWN-AND-OUT-PUT-OPTION (SICHT INHABER)
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Das Pendant hierzu sind Up-and-Out-Calls. Sie funktionieren wie eine herkdmmliche Kaufoption
(Call), solange der Basiswert die Up-and-Out-Grenze nicht beriihrt oder iiberschreitet. Die
folgende Abbildung zeigt die Funktionsweise eines Up-and-Out-Calls. Der Basispreis betrigt hier
80,00 Euro, die Up-and-Out-Schwelle liegt bei 110,00 Euro.

Wenn der Basiswert iiber den Basispreis von 80,00 Euro steigt, baut der Up-and-Out-Call einen

inneren Wert auf. Wird allerdings die Up-and-Out-Barriere bei 110,00 Euro verletzt, sinkt der

innere Wert auf null und die Option verfillt wertlos.

GEWINN- UND VERLUSTPOTENZIAL EINER UP-AND-OUT-CALL-OPTION (SICHT INHABER)
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Optionen zeichnen sich generell durch hohe Gewinnchancen bei ebenfalls hohen Risiken aus. Mit
Optionsscheinen, Turboscheinen und anderen Hebelprodukten kénnen risikofreudige Anleger
Gewinne von 100% und mehr erzielen, aber auch Totalverlust erleiden. Aus diesem Grund ist fiir
den Erwerb dieser Produkte die Termingeschiftsfihigkeit notig. Bevor eine Bank ihren Kunden

Optionsscheine oder Turbos verkauft, muss sie {iber die besonderen Risiken aufkliren.

Fiir den Kauf von Discount- und anderen Anlagezertifikaten ist in der Regel keine Termin-
geschiftsfihigkeit notwendig. Zwar sind in diesen Produkten Optionskomponenten enthalten. Sie
dienen hier jedoch nicht der Spekulation, sondern werden gezielt eingesetzt, um bestimmte
Auszahlungsprofile zu erreichen. Das Risiko von Anlagezertifikaten ist in der Regel mit einem

Direktinvestment in eine Aktie oder einen Index vergleichbar. Oftmals ist es sogar niedriger.

Vom Héchstbetrag zum Discount

Die oben beschriebene Struktur eines Discount-Zertifikates wird verstindlicher, wenn man die

Auszahlung des Zertifikates aus Sicht des Emittenten betrachtet.

Die Grundlagen
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Der Emittent hat das Recht, Thnen eine Aktie zum Preis von 40,00 Euro abzukaufen. Dieses Recht
wird der Emittent natiirlich nur optional wahrnehmen, wenn der Kurs der Blue Chip-Aktie am
Bewertungstag bei oder iiber 40,00 Euro liegt. Das ist nichts anderes als eine Option. Sie als

Inhaber des Discount-Zertifikates fungieren als Verkdufer dieser Kaufoption.

Man kann also sehen, dass alle Elemente, die eine Option kennzeichnen, auch in einem Discount-

Zertifikat vertreten sind.

DIE ELEMENTE EINER OPTION

Discount-Zertifikat Beispiel Option
Basiswert Blue Chip-Aktie Basiswert
Cap EUR 40,00 Basispreis
Bezugsverhiltnis 1:1 Bezugsverhiltnis
Bewertungstag 15. Dezember 2007 Ausiibungstag

Fiir den Verkauf der Option erhalten Sie eine Primie, die so genannte Optionsprimie. Der
Verkaufskurs des Discount-Zertifikates ergibt sich damit im Wesentlichen aus dem aktuellen
Aktienkurs abziiglich der Optionsprimie. In dem Preis des Discount-Zertifikates sind natiirlich
auch die diskontierten Dividendenzahlungen der Blue Chip AG beriicksichtigt, die wihrend der

Laufzeit des Zertifikates erwartet werden.

Dass fiir Discount-Zertifikate auf verschiedene Aktien unterschiedliche Discounts angeboten werden,
ist nicht besonders verwunderlich. Ebenso wenig, dass fiir lingere Laufzeiten héhere Discounts
angeboten werden. Warum aber kénnen fiir ein Discount-Zertifikat auf die Blue Chip-Aktie bei
gleicher Laufzeit 5%, 10% oder 20 % geboten werden?

UNTERSCHIEDLICHE HOCHSTBETRAGE — UNTERSCHIEDLICHE DISCOUNTS UND GEWINNE

Aktueller Héchstbetrag Preis Discount Maximaler
Aktienkurs Discount-Zertifikat Gewinn
EUR 40,50 EUR 50,00 EUR 37,10 8,40% 34,77 %
EUR 40,50 EUR 45,00 EUR 35,90 11,36% 25,35%
EUR 40,50 EUR 40,00 EUR 34,00 16,05 % 17,65 %
EUR 40,50 EUR 35,00 EUR 31,35 22,59 % 11,64%
EUR 40,50 EUR 30,00 EUR 27,90 31,11% 7,53%

Der Schliissel zum Verstindnis liegt auch hier in der Option, genauer: im Héchstbetrag des jeweili-
gen Discount-Zertifikates. Bei Discount-Zertifikaten, bei denen der Hochstbetrag weit tiber dem
aktuellen Aktienkurs notiert, ist der maximale Gewinn zwar sehr hoch, der Discount jedoch sehr
gering. Bei einem Hochstbetrag von 50,00 Euro liegt der Preis des Zertifikates bei 37,10 Euro, also
nur 8,40 % unter dem Aktienkurs von 40,50 Euro. Der niedrige Discount resultiert aus der niedri-
gen Optionsprimie, die durch den Verkauf einer Call-Option mit einem vergleichsweise hohen
Basispreis erlést werden kann. Warum sollte der Emittent eine nennenswerte Primie zahlen, wenn
die Aktie erst deutlich ansteigen muss, bevor sein Wahlrecht wirtschaftlich sinnvoll wird? Je weiter
der Hochstbetrag iiber dem aktuellen Aktienkurs liegt, desto weiter befindet sich die Option aus dem
Geld. Der Kauf eines Discount-Zertifikates entspricht immer stirker dem unmittelbaren Kauf der

Aktie. Die zusitzliche Erfolgschance des Zertifikates verliert an Bedeutung.

Notiert die Aktie, wie in unserem bisherigen Beispiel, hingegen in der Nihe des Hochstbetrages oder
leicht darunter, so hat das Discount-Zertifikat einen hohen Discount und einen dhnlich hohen
maximalen Gewinn. Das ist das klassische Szenario fiir den Erwerb eines Discount-Zertifikates: Die
Option ist am Geld und der Wert der Option prozentual gesehen am héchsten. In diesem Fall

konnen Sie gerade bei einer Seitwirtstendenz der Aktie einen hohen Gewinn erzielen.

Wenn die Aktie hingegen deutlich iiber dem Héchstbetrag notiert, befindet sich die Option im
Geld. Die Wahrscheinlichkeit, dass der Emittent sich fiir die Zahlung des Hochstbetrages entschei-
det, wird umso héher, je niedriger der Hochstbetrag liegt. Nur wenn die Aktie stark fillt, wird das
‘Wahlrecht fiir den Emittenten attraktiv. Der Discount fillt in diesem Fall besonders hoch aus, weil
der Kurs des Zertifikates natiirlich immer auch unter dem Héchstbetrag liegen wird. Der maximale
Gewinn bleibt zuriick, weil die Differenz zwischen Hochstbetrag und Kurs des Zertifikates kleiner
wird. Im Falle eines Blue Chip-Zertifikates mit einem Héchstbetrag von 30,00 Euro betriigt der

Discount 31,11%, wihrend der maximale Gewinn gerade 7,53 % betrigt.

DIE HOHE DES DISCOUNTS

Der Discount ist umso hoher,
je niedriger  der Hochstbetrag im Vergleich zum akeuellen
Aktienkurs gewihlt wird,
je linger die Laufzeit des Discount-Zertifikates ist und
je hoher die erwarteten Schwankungen der Aktie am

Marke (sog. implizite Volatilitit) geschitzt werden.

Die Grundlagen
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Bei einem Hochstbetrag von 30,00 Euro miisste der Wert der Blue Chip-Aktie um mehr als ein
Viertel fallen, bevor sich der Emittent entscheiden wiirde, die Aktie zu liefern. Je nach der persén-
lichen Erwartung kann dies aber fiir Sie durchaus attraktiv sein: Sie erzielen auch dann noch den
— durchaus ansehnlichen — maximalen Gewinn, selbst wenn die Aktie bis zum Bewertungstag auf

das Niveau des Hochstbetrages fillt.

Gerade bei Discount-Zertifikaten auf Indizes sind Zertifikate mit solch niedrigen Héchstbetrigen
sehr beliebt, weil sie aufgrund des iiberschaubaren Risikos aus der Sicht des Anlegers fast den
Charakter eines tiberdurchschnittlich verzinsten Festgeldes annehmen. Doch sollten Sie die Gefahr
einer unerwarteten Marktbewegung nicht vernachlissigen. Die Rekord-Tiefststinde des DAX in
den ersten Monaten des Jahres 2003 haben gezeigt, dass eine solche Strategie in extremen

Marktphasen doch mit gewissen Risiken verbunden ist.

Das Erfolgspotenzial

Das Gewinnprofil

Wie hoch ist Thr Gewinn bzw. Ihre Rendite? Unser Discount-Zertifikat auf die Blue Chip-Aktie
bietet Thnen unterschiedliche Gewinnchancen, je nachdem, wie sich die Blue Chip-Aktie bis zum
Bewertungstag des Discount-Zertifikates entwickelt. Grundsitzlich gilt: Welchen Gewinn Sie mit
einem Discount-Zertifikat tatsichlich erzielen, konnen Sie erst feststellen, wenn Sie die Riick-

zahlung erhalten oder das Zertifikat vor Filligkeit veriuflert haben.

Thren Gewinn — sprachlich genauer wire der Begriff ,Rendite” — kénnen Sie leicht selbst errech-
nen: Da Sie wihrend der Laufzeit keine Ausschiittungen erhalten, miissen Sie den Wert des
Discount-Zertifikates bei Riickzahlung mit Ihrem Einstand, also dem urspriinglichen Kaufpreis,
vergleichen. Im Falle der Lieferung einer Aktie entspricht der Wert dem dann aktuellen Aktienkurs,
im Falle der Riickzahlung in Geld dem Héchstbetrag. Aufgrund des Hochstbetrages ist IThr Gewinn
begrenzt. Bei unserem Discount-Zertifikat auf die Blue Chip-Aktie betrigt der maximale Gewinn
17,65 %, entsprechend der Differenz zwischen dem Héchstbetrag von 40,00 Euro und dem Kurs

von 34,00 Euro, ausgedriickt in Prozent.

DER GEWINN EINES DISCOUNT-ZERTIFIKATES

(Riickzahlungswert — Kaufpreis)

Maximale Rendite = x 100

Kaufpreis

(40,00 — 34,00)
34,00

x 100 = 17,65%

Maximale Rendite =

Discount-Zertifikat: Riickzahlungswert 40,00 Euro, Kauf zu 34,00 Euro.

Bei dieser Betrachtung lassen wir die Gebiihren, die Thnen von Threr Hausbank fiir Kauf, Verkauf
bzw. Einlésung sowie die Depotfithrung in Rechnung gestellt werden, aufler Acht. Zur besseren
Vergleichbarkeit mit anderen Formen der Geldanlage, insbesondere festverzinslichen Wert-
papieren, kénnen Sie den Gewinn auch als Rendite auf Jahresbasis linear umrechnen, indem Sie
den Gewinn durch die Anzahl von Tagen, an denen Sie Inhaber des Discount-Zertifikates waren,

dividieren und das Ergebnis mit 365 (bzw. 366 Tage bei einem Schaltjahr) multiplizieren.

Das Erfolgspotenzial
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Fiinf Szenarien fiir die Entwicklung der Aktie der Blue Chip AG bis zum Tag der Entscheidung
iiber die Riickzahlung wollen wir niher betrachten. Wir vergleichen dabei den Kauf eines
Discount-Zertifikates zu 34,00 Euro mit einer Blue Chip-Aktie, die wir zu diesem Zeitpunkt zum
Kurs von 40,50 Euro hitten kaufen kénnen. Diese Szenarien sind auch in der Tabelle und der

Grafik dargestellt.
1. Der Kurs der Blue Chip-Aktie steigt bis auf 60,00 Euro am 15. Dezember 2008.

Der Emittent zahlt Thnen den Héchstbetrag von 40,00 Euro. Thr Gewinn aus dem Discount-
Zertifikat betrigt 17,65%, wihrend Sie mit der Akde, einschliefllich der einmaligen
Dividendenzahlung in Héhe von 2,00 %, einen Gewinn von 50,15 % erzielt hitten. In diesem

Falle wire die Aktie das bessere Investment gewesen.
2. Der Aktienkurs schlief§t am 15. Dezember 2008 bei 46,84 Euro.

Der Emittent zahlt Thnen ebenfalls den Hochstbetrag von 40,00 Euro. Der Gewinn aus dem
Discount-Zertifikat und der Gewinn aus der Aktie, einschliefSlich der Dividendenrendite von
2,00 %, sind identisch: 17,65 % betrigt die Rendite fiir beide Anlagealternativen. Dieser Punkt
von 46,84 Euro markiert als ,,Break-even-Kurs® eine wichtige Schwelle: Oberhalb dieses Kurses

ist die Aktie die lohnendere Anlage, darunter immer das Discount-Zertifikat.

3. Am Bewertungstag notiert die Aktie auf dem gleichen Niveau wie zum Zeitpunkt, zu dem
Sie das Zertifikat erworben haben: bei 40,50 Euro.

Wiederum erzielen Sie durch die Zahlung des Hochstbetrages den maximalen Gewinn von
17,65 %. Abgesehen von der Dividendenzahlung von 2,00 % geht der Kiufer der Aktie dem-

gegeniiber jedoch leer aus.
4. Die Blue Chip-Aktie gibt wihrend der Laufzeit nach und schlie8t bei 34,00 Euro.

Sie erhalten eine Aktie im Wert von 34,00 Euro. Ihr Gewinn aus dem Discount-Zertifikat ist zwar
null, aber immerhin haben Sie auch keinen Verlust erlitten. Demgegeniiber ligen Sie als Inhaber
der Aktie bereits 14,05% im Minus, da Sie dem Kursriickgang der Aktie von 40,50 Euro auf
34,00 Euro in vollem Umfang ausgesetzt wiren. Dieser Punkt von 34,00 Euro markiert die

Verlustschwelle des Zertifikates.
5. Der Aktienkurs fillt auf 30,00 Euro.

Der Wert der Aktie, den Sie als Riickzahlung erhalten, betrigt 30,00 Euro. Damit erleiden Sie
einen Verlust in Héhe von 11,76 %. Mit der Aktie hitten Sie jedoch sogar 23,93 % verloren.

RENDITE VON DISCOUNT-ZERTIFIKAT UND AKTIE IM VERGLEICH

Kurs der Aktie Discount-Zertifikat
Art der Wert der Gewinn Gewinn
Riickzahlung Riickzahlung Aktie
EUR 60,00 Hochstbetrag EUR 40,00 17,65% 50,15%
EUR 50,00 Héchstbetrag EUR 40,00 17,65% 25,46 %
EUR 46,84 Héchstbetrag EUR 40,00 17,65% 17,65%
EUR 45,00 Héchstbetrag EUR 40,00 17,65% 13,11%
EUR 40,50 Héchstbetrag EUR 40,00 17,65 % 2,00%
EUR 40,00 Héchstbetrag EUR 40,00 17,65% 0,77 %
EUR 35,00 1 Aktie EUR 35,00 4,48% -11,58%
EUR 34,00 1 Aktie EUR 34,00 0,00% —14,05%
EUR 30,00 1 Aktie EUR 30,00 -11,76% -23,93%
34,00 40,00 46,84
1766 — — = — = =| = = = — = — — — —
Verlustschwelle
0
Aktie am Bewertungstag
14,05 -

<

.8

&

30 35 40 50 55

Discount-Zertifikat: Hichstbetrag 40,00 Euro; Kauf zu 34,00 Euro bei Aktienkurs von 40,50 Euro.
Aktie: Kauf zu 40,50 Euro, Dividendenrendite 2,00 %, Gewinn Aktie einschliefSlich Dividende.

Das Erfolgspotenzial
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Im Vergleich zur Aktie

Die zentrale Frage ist: Wann lohnt sich der Erwerb eines Discount-Zertifikates? Wann erzielen Sie
mit dem Discount-Zertifikat den maximalen Anlageerfolg und erreichen einen hsheren Ertrag als
mit der Aktie selbst? Diesen Vergleich kénnen Sie vor einem Kauf ohne grofle Schwierigkeiten
selbst vornehmen. Eine grobe Analyse der verschiedenen ,,Was wiire wenn ...“-Szenarien erfordert

nicht mehr als einen Taschenrechner.

Das Gewinnprofil des Discount-Zertifikates zeigt Thnen den maximalen Gewinn, den Sie mit dem
Discount-Zertifikat erzielen konnen. Damit der Kauf der Aktie fiir Sie rentabler ist, muss die Aktie
zumindest den maximalen Gewinn erreichen. In unserem Beispiel heiflt das: Erst wenn die Blue
Chip-Aktie ausgehend von dem Kurs von 40,50 Euro um mehr als 17,65 % — aufgeteilt in eine
Dividendenrendite von 2,00% und einen Kursanstieg von 15,65% - zulegt, also auf mindestens
46,84 Euro steigt, ist die Direktinvestition in die Aktie sinnvoller. Den Wert von 46,84 Euro

bezeichnen wir deshalb als ,,Break-even-Kurs®.

DER BREAK-EVEN-KURS

Notwendiger Kursanstieg = Maximaler Gewinn Discount-Zertifikat — erwartete Dividendenrendite Aktie
Break-even-Kurs = Aktueller Kurs + (aktueller Kurs x notwendiger Kursanstieg)
Notwendiger Kursanstieg = 17,65% —2,00% = 15,65%

Break-even-Kurs = EUR 40,50 + (EUR 40,50 x 15,65%) = 40,50 + 6,34 = EUR 46,84

Discount-Zertifikat: Maximaler Gewinn von 17,65 % aufgrund Hichstbetrag 40,00 Euro und Kaufpreis von 34,00 Euro. Aktie: Aktueller Kurs bei 40,50 Euro,
erwartete Dividendenrendite 2,00 %.

Die Kursentwicklung

Der Kurs des Discount-Zertifikates wird nur aus Zufall fiir lingere Zeit bei 34,00 Euro verharren.
Vielmehr passt sich der Kurs fortlaufend an die Markeverhilenisse, vor allem an die Bewegungen des
Aktienkurses, an. Das Discount-Zertifikat reagiert allerdings nicht allein auf eine Verinderung des
Aktienkurses, sondern im Zusammenhang mit der Option, die in dem Zertifikat enthalten ist. Zum
Zeitpunke der Entscheidung iiber die Riickzahlung entspricht der Kurs des Discount-Zertifikates
dem Kurs der Aktie oder liegt bei 40,00 Euro. Fiir alle Anleger, die mit Optionen vertraut sind: Es
geht um das Delta, die Volatilitit und das Theta. Der Preis eines Discount-Zertifikates richtet sich
deshalb wihrend der Laufzeit also nicht nach Angebot und Nachfrage in dem jeweiligen Zertifikat,
sondern nach optionspreistheoretischen Kriterien — und dabei beeinflussen in der Regel mehrere
Komponenten gleichzeitig den Preis. Deshalb bezieht sich unsere Beschreibung immer nur darauf,

dass sich ein Faktor dndert, wihrend die iibrigen Einflussfaktoren unverindert bleiben.

Steigende Aktienkurse

Steigende Aktienkurse bieten Thnen als Anleger die zunehmende Sicherheit einer Riickzahlung zum
Héchstbetrag. Steigt der Kurs der Aktie, so steigt der Kurs Thres Discount-Zertifikates. Der
Kursanstieg des Zertifikates erfolgt allerdings nicht 1:1 zur Kursentwicklung der Aktie, sondern nur
in geringerem Mafle. Das Discount-Zertifikat erreicht seinen héchsten Kurs, wenn es fast sicher ist,
dass der Emittent die Option ausiiben wird. Der Kurs kann also wihrend der Laufzeit hochstens

bis knapp unter 40,00 Euro steigen.

Fallende Aktienkurse

Fillt dagegen der Kurs der Aktie, so sinkt auch der Kurs des Discount-Zertifikates. Der Riickgang
erfolgt allerdings nicht 1:1, sondern — ebenso wie bei einem Anstieg — nur in geringerem Umfang.
Allerdings gilt: Der Kurs des Discount-Zertifikates wird niemals tiber dem aktuellen Kurs der Aktie

notieren.

Verbleibende Laufzeit

Der Discount lisst sich zu einem erheblichen Teil als Preis fiir die Chance des Emittenten, Thnen
bei Filligkeit den Hochstbetrag zahlen zu diirfen, interpretieren. Bei Optionen bezeichnet man
diesen Teil der Optionsprimie als ,Zeitwert“. Weil immer klarer wird, wie sich die Aktie bis zum
Ende der Laufzeit entwickeln wird, sinkt auch die Optionsprimie, wodurch wiederum der
Discount sinkt. Dieser Abbau des Zeitwertes vollzieht sich nicht plétzlich, sondern zunichst
allmihlich. Erst in den letzten Monaten und Wochen der Laufzeit geht es schneller: Dann sinkt der
Zeitwert in Riesenschritten, um am Tag der Entscheidung bei null zu sein. Sie gewinnen also, selbst

wenn die Aktie auf der Stelle verharrt.

Das Erfolgspotenzial

Fortlaufende Anpassung
des Verkaufskurses

Kursanstieg maximal

bis zum Hichstbetrag

Kurs des Zertifikates

immer unter Aktienkurs

Zeitwertabbau begiinstigt
Kurs des Zertifikates
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Volatilitit

Kann der Discount bei unverindertem Aktienkurs auch grofer werden? Dieser Aspekt betrifft die
Volatilitit, das sind die erwarteten Kursschwankungen der Aktie. Je hoher die erwarteten Kurs-
schwankungen, also die Volatilitit der Blue Chip-Aktie, umso héher ist die Wahrscheinlichkeit,
dass die Blue Chip-Aktie am Bewertungstag tiber 40,00 Euro notiert. Dadurch steigt natiirlich die

Optionsprimie. Sinkt die Volatilitit, sinkt auch die Optionsprimie und damit der Discount.

Die Volatilitit dndert sich fortlaufend, wenn sich die Mirkte bewegen. Kommt Phantasie in eine
Aktie oder droht ein Kursriickgang, sind die Marktteilnehmer hiufig der Meinung, dass die Aktie
kiinftig viel stirker als in der Vergangenheit schwankt. Die Volatilitit steigt und damit auch der
Discount, selbst wenn der Aktienkurs zunichst stagniert. Herrscht dagegen Ruhe, miissen Sie mit
niedrigen Volatilititen rechnen. Wichtig fiir Thre Anlage: Anderungen der Volatilitit beeinflussen
zwar den Preis eines Zertifikates wihrend der Laufzeit; am Bewertungstag entscheidet aber allein

der Aktienkurs, ob Sie den maximalen Gewinn realisieren oder nicht.

Das Risiko

Sie sollten also einen kiihlen Kopf bewahren, wenn der Aktienkurs leicht nachgibt. Allerdings
sollten Sie die Aktie immer genau beobachten. Zunichst kann der Discount einen méglichen
Kursriickgang kompensieren. Kritisch wird es, wenn der Kurs unter den Kaufpreis fiir das Zertifikat
rutscht. Sollte die Aktie aus unvorhergesehenen Griinden eine rasante Talfahrt ansteuern, sollten Sie
sich nicht scheuen, sich von dem Discount-Zertifikat zu trennen. Angesichts der begrenzten Laufzeit
des Discount-Zertifikates konnen Sie nicht darauf vertrauen, dass sich bei einer Kursschwiche der
Aktie der Preis des Discount-Zertifikates rechtzeitig erholen wird. Insbesondere wirft das Discount-

Zertifikat keine laufenden Ertrige ab, die eventuelle Verluste kompensieren kénnten.

Varianten

Neben den herkémmlichen Discount-Zertifikaten, die wir deshalb auch als CLASSIC-Discount-
Zertifikate bezeichnen, werden verschiedene andere Typen von Discount-Zertifikaten angeboten,
die unter bestimmten Umstinden entweder ein deutlich héheres Gewinnpotenzial aufweisen oder

das Risiko fiir den Anleger reduzieren.

Die wichtigsten Typen mochten wir Thnen kurz vorstellen — allerdings werden sie nicht zu jeder
Zeit am Marke angeboten. Holen Sie deshalb nihere Informationen zu den Produkten und dem

aktuellen Angebot ein, bevor Sie sich fiir einen Kauf entscheiden.

PROTECT-Discount-Zertifikate

PROTECT-Discount-Zertifikate bieten zwar etwas geringere Discounts als herkémmliche
Discount-Zertifikate. Dafiir ist allerdings bei den PROTECT-Discount-Zertifikaten ein zusitz-
licher ,Puffer fiir Zeiten schwacher Mirkte eingebaut. Insofern sollten Sie den Kauf eines
PROTECT-Discount-Zertifikates in Erwigung zichen, falls Sie zwar grundsitzlich positiv fiir
die Aktie gestimmt sind, aber gewisse Zweifel hegen, ob die Aktie tatsichlich iiber dem
Héchstbetrag schliefSt.

PROTECT-Discount-Zertifikate beziehen sich wie herkémmliche Discount-Zertifikate auf Aktien
oder Aktienindizes. Zusitzlich zum Hochstbetrag gibt es einen PROTECT-Level, der deutlich
unter dem Preis des Zertifikates liegt. Solange der Kurs des Basiswertes wihrend der Laufzeit des
Discount-Zertifikates niemals auf oder unter diesem Level notiert hat, wird das Discount-Zertifikat
immer zum Héchstbetrag zuriickgezahlt, unabhingig davon, ob der Aktienkurs am Bewertungstag

unter oder iiber dem Héchstbetrag notiert.

Der Hochstbetrag entscheidet nur dann iiber die Riickzahlung, wenn der PROTECT-Level
wihrend der Laufzeit erreicht oder unterschritten wurde. In diesem Fall wird das Zertifikat zu einem
CLASSIC-Discount-Zertifikat: Notiert die Aktie bei oder iiber dem Héchstbetrag, wird der
Hachstbetrag gezahlt, notiert die Aktie darunter, wird eine Aktie geliefert.

Ein PROTECT-Discount-Zertifikat besteht zunichst aus den gleichen Komponenten wie ein
CLASSIC-Discount-Zertifikat: einem Zero-Strike-Call, der den Basiswert ohne Dividendenanspruch
reprisentiert, sowie einem verkauften Call mit einem Basispreis in Hohe des Caps. Fiir die
Absicherung des Hochstbetrages kommt jedoch noch eine weitere Optionskomponente hinzu, ein so
genannter Down-and-Out-Put mit einem Basispreis in Hohe des Caps und einer Barriere in Hohe
des PROTECT-Levels. Aufgrund dieser zusitzlichen Komponente fillt auch der Discount eines
PROTECT-Discount-Zertifikates geringer aus als der eines klassischen Discount-Zertifikates.

Varianten

CLASSIC-Discount-
Zertifikate und mebr

Der PROTECT-Level
als Risikopuffer
fiir schwache Miirkte
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BEISPIEL FUR EIN PROTECT-DISCOUNT-ZERTIFIKAT

Die Ausstattung

Laufzeit:
Basiswert:
Héchstbetrag:
PROTECT-Level:

1 Jahr
Aktie A
EUR 60,00
EUR 50,00

SZENARIEN FUR DIE RUCKZAHLUNG ANHAND UNTERSCHIEDLICHER KURSVERLAUFE
DER AKTIE BIS ZUM BEWERTUNGSTAG

Héchstbetrag EUR 60,00

PROTECT-Level EUR 50,00

:
<
Z
Bewertungstag
Verlauf Aktienkurs Kurs Aktie am Bewertungstag Tilgung
1 Die Aktie notiert wihrend EUR 66,00 Zahlung Hochstbetrag
der gesamten Laufzeit iiber dem EUR 60,00
Héchstbetrag
2 Die Aktie notiert bis zum EUR 54,00 Zahlung Hochstbetrag
Bewertungstag immer iiber dem EUR 60,00
PROTECT-Level
3 Die Aktie durchbricht wihrend der EUR 66,00 Zahlung Hochstbetrag
Laufzeit den PROTECT-Level, erholt EUR 60,00

sich aber wieder und notiert am
Bewertungstag iiber dem Héchstbetrag

unter dem Héchstbetrag

4 Die Aktie fille sowohl unter den Hochse-  EUR 52,00
betrag als auch unter den PROTECT-
Level und notiert am Bewertungstag

EUR 48,00

Lieferung einer Aktie

Lieferung einer Aktie

DOPPEL-Discount-Zertifikate

DOPPEL-Discount-Zertifikate bieten auflergewshnlich hohe Discounts. Fiir Zertifikate mit einer
Laufzeit von einem Jahr sind Discounts von 18 % oder gar 25 % keine Seltenheit. Allerdings bezieht
sich das DOPPEL-Discount-Zertifikat auf zwei Aktien gleichzeitig. Dadurch steigt natiirlich die
Wahrscheinlichkeit, dass die Riickzahlung nicht zum Héchstbetrag, sondern durch Lieferung einer
der beiden Aktien erfolgt. Insofern sollten Sie einen Kauf von DOPPEL-Discount-Zertifikaten
dann in Erwigung ziehen, wenn Sie erwarten, dass beide Aktien am Bewertungstag auf oder iiber

ihrem jeweiligen Basispreis notieren.

BEISPIEL FUR EIN DOPPEL-DISCOUNT-ZERTIFIKAT

Die Ausstattung Laufzeit: 1 Jahr
Basiswerte: Aktie A und Aktie B
Héchstbetrag: EUR 240,00
Aktie A: Basispreis EUR 24,00/Anzahl Aktien 10 Stiick
Aktie B: Basispreis EUR 16,00/Anzahl Aktien 15 Stiick

SZENARIEN FUR DIE RUCKZAHLUNG ANHAND DER AKTIENKURSE AM BEWERTUNGSTAG

Aktienkurs Beispiel Beispiel Riickzahlung
Aktie A Aktie B
Beide Aktien bei oder iiber EUR 25,00 EUR 20,00 Zahlung Hochstbetrag
ihren Basispreisen EUR 240,00
Aktie A unter ihrem EUR 21,00 EUR 20,00 Lieferung von
Basispreis 10 A-Aktien
Aktie B unter ihrem EUR 25,00 EUR 13,70 Lieferung von
Basispreis 15 B-Aktien
Sowohl Aktie A als auch EUR 16,00 EUR 15,00 Lieferung von 10 A-Aktien
Aktie B unter ihren jeweiligen (Prozentual notiert die A-Aktie
Basispreisen stirker unter ihrem Basispreis)
EUR 22,80 EUR 12,00 Lieferung von 15 B-Aktien
(Prozentual notiert die B-Aktie
stirker unter ihrem Basispreis)

Varianten

Rekord-Discounts
fiir zwei Aktien im

Doppelpack
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Uber die Riickzahlung entscheidet nimlich der Kurs der beiden Aktien. Zunichst gibt es einen
eigenen Hochstbetrag, der sich jedoch aus den Basispreisen fiir die einzelnen Aktien und dem
»Bezugsverhiltnis®, nimlich der Anzahl an Aktien, errechnet. In unserem Beispiel sind das 240,00
Euro. Fiir jede der beiden Aktien gilt zusitzlich ein eigener Basispreis. Werden fiir Aktie A der
Basispreis auf 24,00 Euro und das Bezugsverhiltnis auf 10 Aktien festgelegt, so ergibt sich bei
einem Basispreis von 16,00 Euro fiir Aktie B eine Aktienanzahl von 15 Stiick. In beiden Fillen
multiplizieren sich Aktienanzahl und Basispreise zu 240,00 Euro. Bei einer Riickzahlung in Geld
leistet der Emittent entsprechend eine Zahlung von 240,00 Euro, also den Héchstbetrag.

Diese Geldzahlung erfolgt, sofern beide Aktien am Bewertungstag bei oder iiber ihren jeweiligen
Basispreisen notieren. Notiert eine der beiden Aktien unter ihrem jeweiligen Basispreis, so wird
diese Aktie geliefert. Notieren beide Aktien unter ihren Basispreisen, so wird die Aktie geliefert, die
prozentual am stirksten unter ihrem Basispreis notiert. Entscheidend fiir die Riickzahlung ist also

immer die schlechtere der beiden Aktien.

ROLLING-Discount-Zertifikate

ROLLING-Discount-Zertifikate funktionieren grundsitzlich genauso wie herkémmliche
Discount-Zertifikate. Mit einer Besonderheit: Das Discount-Engagement wird jeden Monat nach
festen Regeln ,,gerollt®, also erneuert. Dahinter verbirgt sich aber kein Geheimnis. Optionen mit
einer kurzen Laufzeit erzielen relativ gesehen eine hohere Primie als Optionen mit einer lingeren
Laufzeit. Auf Discount-Zertifikate iibertragen bedeutet dies: Eine Kette von Discount-Zertifikaten
mit jeweils kurzen Laufzeiten erméglicht in der Regel einen hoheren Ertrag als ein einzelnes
Discount-Zertifikat fiir die gesamte vergleichbare Laufzeit. Der Zeitaufwand fiir die Auswahl des
jeweils neuen Zertifikates und die Kosten, die Ihnen Thre Bank fiir den Kauf und Verkauf von

Wertpapieren berechnet, machen diese Vorteile fiir einen privaten Anleger aber schnell zunichte.

Mit dem ROLLING-Konzept profitieren Sie automatisch von diesem Konzept, ohne sich selbst
um eine Wiederanlage kiimmern zu miissen. Jedes ROLLING-Discount-Zertifikat bezieht sich auf
einen bestimmten Basiswert, hiufig einen Index. Der Emittent ,rollt“ an bestimmten Stichtagen,
meist einmal im Monat, nach festen Regeln fiir die Laufzeit und den Héchstbetrag entsprechend
den jeweiligen Zertifikatsbedingungen. An jedem Stichtag wird das Engagement des Vormonats
aufgeldst und der Erlds daraus wiederum in ein neues, fiktives Discount-Zertifikat zum Beispiel
mit einem Héchstbetrag entsprechend dem Indexstand und einer Laufzeit von einem Monat inves-
tiert. Schlieffit der Index einen Monat spiter iiber dem urspriinglichen Discount-Wert — tibertrifft
vielleicht sogar den Hochstbetrag —, ergibt sich wie bei einem herkémmlichen Discount-Zertifikat
ein Gewinn, bis hin zum maximalen Gewinn. Fiir den folgenden Monat stehen dadurch mehr
Mittel zur Verfiigung, um erneut in ein fiktives Discount-Zertifikat einzusteigen. Und so weiter.
Nur wenn der Index unter den alten Discount fillt, stehen fiir den Folgemonat weniger Mittel zur

Verfiigung. Ein Verlust kann allerdings mit der Zeit wieder ausgeglichen werden, wenn der Index

zur Stabilitit zuriickfindet. Die Grafik stellt den Anpassungsmechanismus am Beispiel eines
ROLLING-Discount-Zertifikates dar, bei dem der Héchstbetrag jeweils dem aktuellen Stand des
Index am Stichtag entspricht.

Zwei Unterschiede zu herkdémmlichen Discount-Zertifikaten miissen Sie beachten: Zum einen ist
die Laufzeit grundsitzlich unbegrenzt. Dadurch kénnen Sie in einem ROLLING-Zertifikat inves-
tiert bleiben, solange es Threm personlichen Anlagehorizont entspricht. Durch die kurze
Anpassungsfrist und die kontinuierliche Anpassung des Hochstbetrages an die Marktbedingungen
verstetigen Sie Thren Anlageerfolg. Zum anderen erhebt der Emittent allerdings fiir den Aufwand
fiir die Betreuung des ROLLING-Zertifikates eine geringe Managementgebiihr, die monatlich am

Rolltermin vom Wert des Zertifikates abgezogen wird.

DER ANPASSUNGSMECHANISMUS EINES ROLLING-DISCOUNT-ZERTIFIKATES

Anpassungs- Aktueller Discount Preis Zertifikat Maximale Tatsichliche
termin Indexstand am nach Manage- Rendite bis Wertentwicklung
und neuer Anpassungs-  mentgebiihr zum folgenden  des Zertifikates
Héchstbetrag  termin Anpassungs- seit letztem
termin Anpassungstermin
16.07.2004 6.966,07 Punkte 1,33% EUR 127,58 1,35% 1,50%
16.03.2007 6.541,01 Punkte 2,49% EUR 121,33 2,55% —4,90%
20.04.2007 7.347,82 Punkte 1,75% EUR 124,35 1,78% 2,49 %
18.05.2007 7.577,09 Punkte 1,69 % EUR 126,49 1,72% 1,72%
15.06.2007 7.946,61 Punkte 2,16% EUR 128,58 2,20% 1,65 %
20.07.2007 7.984,84 Punkte 2,20% EUR 131,33 2,25% 2,14%
17.08.2007 7.220,90 Punkte 3,54 % EUR 121,36 3,67 % —7,59%
21.09.2007 7.831,79 Punkte 1,90% EUR 125,73 1,94% 3,60%

Varianten

Unbegrenzte Laufzeit
fiir Ihren individuellen
Anlagehorizont
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REVERSE-PROTECT-Discount-Zertifikate

Siamtliche bisher vorgestellten Discount-Zertifikate haben eines gemeinsam: Der Anleger erwartet

stets eine Seitwirtsbewegung oder steigende Notierungen des Basiswertes.

Bei REVERSE-PROTECT-Discount-Zertifikaten geht der Anleger dagegen von einer Seitwirtsbe-
wegung oder fallenden Notierungen aus. Diese Zertifikate verhalten sich umgekehrt proportional
zu klassischen PROTECT-Discount-Zertifikaten. Zum Emissionszeitpunkt liegt der PROTECT-
Level oberhalb des Kurses des Basiswertes. Ein Investor, der auf fallende Notierungen setzt, geht

das Risiko ein, dass der Basiswert steigen kénnte.

Falls der Basiswert, beispiclsweise eine Aktie, wihrend der gesamten Laufzeit nie auf oder iiber den
PROTECT-Level steigt, bekommt der Inhaber des Zertifikates den Héchstbetrag ausgezahlt.
Diesen zahlt das Zertifikat ebenfalls aus, wenn der Basiswert auf oder unter den Basispreis (Cap)
fille. Kommt es stattdessen zu einer Verletzung der PROTECT-Schwelle, geht der Teilschutz ver-
loren. Der Inhaber partizipiert dann umgekehrt proportional 1:1 an der Performance des Basis-

wertes bis zum Basispreis (Cap).

Die folgende Grafik verdeutlicht die Wirkungsweise eines REVERSE-PROTECT-Discount-
Zertifikates auf die Aktie der Blue Chip AG. Zum Emissionszeitpunkt notiert die Aktie bei
100,00 Euro. Das Zertifikat besitzt dagegen einen Discount und kostet 95,00 Euro. Der
PROTECT-Level liegt bei 130,00 Euro, der Basispreis (Cap) bei 90,00 Euro. Das Zertifikat

zahlt also maximal den Héchstbetrag von 110,00 Euro aus.

AUSZAHLUNGSPROFIL (BEI FALLIGKEIT)
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Wenn die Blue Chip-Aktie permanent unterhalb der Marke von 130,00 Euro notiert, erhilt der
Inhaber bei Filligkeit den Hochstbetrag in Hohe von 110,00 Euro ausbezahlt. Diesen Betrag erhilt

er auch, wenn die Aktie am Bewertungstag auf oder unter 90,00 Euro notiert.

Wird die PROTECT-Barriere beriihrt oder tiberschritten, geht der Teilschutz verloren. Der Anleger
nimmt dann umgekehrt proportional 1:1 an der Performance des Basiswertes teil. Zu Verlusten
kommt es, wenn die Blue Chip-Aktie auch bei Filligkeit iiber ihrem Ausgangskurs steht (und
vorher den PROTECT-Level verletzt hat). Notiert sie bei 150,00 Euro, erhilt der Investor nur
50,00 Euro zuriick. Steht die Aktie iiber 200,00 Euro, erleidet der Anleger einen Totalverlust.

Ein REVERSE-PROTECT-Discount-Zertifikat besteht aus einer Put-Option mit einem
Basispreis, der 100% iiber dem Ausgangskurs des Basiswertes liegt, einem Up-and-Out-Call mit
einem Basispreis in Hohe des Basispreises (Cap) und einer Up-and-Out-Schwelle in Hohe des
PROTECT-Levels sowie einem verkauften Put mit einem Basispreis in Hohe des Basispreises

(Cap) des Zertifikates.

Das Risiko ist bei REVERSE-PROTECT-Discount-Zertifikaten im Ubrigen hoher als bei klassi-
schen Discount-Zertifikaten. Zwar kann auch bei diesen der Totalverlust des eingesetzten Geldes
eintreten. Doch der Basiswert miisste hierzu auf null sinken. Das passiert an der Bérse selten,
beispielsweise wenn die betreffende Aktiengesellschaft Insolvenz anmelden muss. Bei REVERSE-
Zertifikaten kommt es zum Totalverlust, wenn sich der Kurs des Basiswertes verdoppelt, was

beispielsweise in der Zeit von 2003 bis 2006 zahlreichen Aktien gelang.

MULTI-Discount-Zertifikate

Alle bisher vorgestellten Varianten von Discount-Zertifikaten basieren auf genau einem Basiswert.
MULTI-Discount-Zertifikate hingegen haben, wie der Name schon verrit, mehrere Underlyings.
Sie investieren also gleichzeitig in mehrere Basiswerte mit einem Abschlag zum aktuellen Kurs des
jeweiligen Basiswertes. Wie bei den bisherigen Varianten partizipieren Sie allerdings nicht unbe-
grenzt an steigenden Kursen, sondern nur bis zu einem Héchststand, dem so genannten Cap. Der

maximal zu erzielende Gewinn ist also schon bei Emission festgelegt.

Die Funktionsweise ist denkbar einfach: Notieren alle zugrunde liegenden Basiswerte am Ende der
Laufzeit auf oder iiber ihrem individuellen Cap, zahlt das Zertifikat den Héchstbetrag aus.
Notieren allerdings ein oder mehrere Basiswerte unterhalb ihres Caps, richtet sich die Riickzahlung
nach der Entwicklung des Basiswertes, der bezogen auf den Emissionszeitpunkt die schlechteste

Performance aufweist.

Varianten
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Dies sorgt natiirlich einerseits fiir ein erhdhtes Risiko, da schon ein Ausreifler die Riickzahlung des
Zertifikates beeinflussen kann. Auf der anderen Seite kann der Emittent dem Anleger attraktivere
Renditechancen bieten, zum Beispiel durch hshere Discounts bzw. héhere Maximalrenditen durch

hohere Caps.

Ein Beispiel soll die Funktionsweise von MULTI-Discount-Zertifikaten veranschaulichen. Dem
Zertifikat liegen als Basiswerte die Aktien der Large Cap AG, Mid Cap AG und Small Cap AG
zugrunde. Der Cap wurde bei 100% des Emissionsniveaus der jeweiligen Basiswerte festgelegt, der
Discount betrigt jeweils 30%. Die méoglichen Szenarien fiir die Entwicklung des Zertifikates bis

zum Bewertungstag sind in der Tabelle dargestellt.

BEISPIEL FUR EIN MULTI-DISCOUNT-ZERTIFIKAT

Die Ausstattung: Laufzeit: 18 Monate
Héchstbetrag: EUR 100,00
Anfinglicher Verkaufspreis: EUR 70,00

Basiswert Startniveau Cap (100 %) Anzahl Aktien
A: Large Cap AG EUR 160,00 EUR 160,00 EUR 0,625
B: Mid Cap AG EUR 80,00 EUR 80,00 EUR 1,25
C: Small Cap AG EUR 35,00 EUR 35,00 EUR 2,857
Verlauf Aktie Kurs am Riickzahlung Rendite Rendite
Bewertungstag MULTI-Discount- Aktien Zertifikat
Zertifikat
1 Alle Aktien schlieffen am A: EUR 200,00 EUR 100,00 A: 25% 42,86%
Laufzeitende auf oder iiber B: EUR 96,00 (Hbchstbetrag) B: 20%
ihrem Cap C:EUR 35,00 C: 0%
2 Aktie A schlieflt unterhalb A: EUR 128,00 EUR 80,00 (Kurs Aktie A: —20% 14,29 %
ihres Caps B: EUR 96,00 A multdpliziert mit der = B: 20%
C: EUR 35,00 Anzahl Aktien von A) C: 0%
3 Aktien B und C schlieflen A: EUR 200,00 EUR 65,00 (Kurs Aktie A: 25% —7,14%
unterhalb ihres Caps B: EUR 52,00 B multipliziert mit B: -35%
C:EUR 31,50 Anzahl Aktien B) C:-10%

Sollte nicht der Hochstbetrag von 100,00 Euro ausgezahlt werden, errechnet sich die Riickzahlung
aus dem festgestellten Schlusskurs am Bewertungstag multipliziert mit der zugehérigen Anzahl
Aktien des Basiswertes, der bezogen auf den Emissionszeitpunke die schlechteste Performance auf-

welist.

Genau wie bei Discount-Zertifikaten mit einem Basiswert bietet Sal. Oppenheim auch bei MULTT-
Discount-Zertifikaten eine PROTECT-Variante an. Diese PROTECT-MULTI-Discount-Zertifikate
sind ebenfalls wie die bekannten PROTECT-Discount-Zertifikate mit einem PROTECT-Level aus-
gestattet, der den Hochstbetrag und damit die Maximalrendite vor fallenden Kursen bis zu einem
gewissen Grad absichert. Allerdings wird hier fiir jeden Basiswert ein individueller PROTECT-Level
festgelegt. Falls keiner der zugrunde liegenden Basiswerte wihrend der Laufzeit des Produkts seine
Barriere erreicht, zahlt das Zertifikat zum Laufzeitende den bei Emission festgelegten Héchstbetrag

aus, unabhingig vom Stand der Basiswertkurse.

Wenn allerdings nur ein Basiswert seinen PROTECT-Level erreicht, ist der Absicherungsmecha-
nismus aufler Kraft gesetzt. In diesem Fall zahlt das Zertifikat am Ende der Laufzeit einen Betrag,
der der Entwicklung des Basiswertes entspricht, der die schlechteste Performance bezogen auf den
Emissionszeitpunkt aufweist. Allerdings kommt auch hier maximal der Héchstbetrag zur

Auszahlung.

Um diese Variante niher zu erliutern, zeigen wir Thnen auch hier eine Szenarioanalyse zu einem
beispielhaften PROTECT-MULTI-Discount-Zertifikat. Als Basiswerte fungieren die gleichen drei
Underlyings wie zuvor. Der Hochstbetrag wurde diesmal auf 110,00 Euro festgelegt, der Discount
betrigt 5%, die individuellen PROTECT-Level sind bei 60 % des Emissionsniveaus der Basiswerte

fixiert.

Varianten
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BEISPIEL FUR EIN PROTECT-MULTI-DISCOUNT-ZERTIFIKAT

Die Ausstattung: Laufzeit: 18 Monate
Héchstbetrag: EUR 110,00
Anfiinglicher Verkaufspreis: EUR 95,00
Basiswert Startniveau Cap (110%) PROTECT-Level (60%) Anzahl Aktien
A: Large Cap AG EUR 160,00 EUR 176,00 EUR 96,00 EUR 0,625
B: Mid Cap AG EUR 80,00 EUR 88,00 EUR 48,00 EUR 1,25
C: Small Cap AG EUR 35,00 EUR 38,50 EUR 21,00 EUR 2,8571
Verlauf Aktie Kurs am Riickzahlung Rendite Rendite
Bewertungstag PROTECT-MULTI- Aktien Zertifikat

Discount-Zertifikat

1 Simtliche PROTECT-Level A: EUR 200,00 EUR 110,00 A: 25% 15,79 %
bleiben unberiihrt B: EUR 72,00 (Hbchstbetrag) B: -10%
C:EUR 35,00 C: 0%
2 PROTECT-Level mindestens A: EUR 200,00 EUR 110,00 A: 25% 15,79%
in einem Fall beriihrt, aber B: EUR 88,00 (Hochstbetrag) B: 10%
alle Aktien schlieffen am C:EUR 42,00 C: 20%
Laufzeitende iiber ihrem Cap
3 PROTECT-Level mindestens A: EUR 152,00 EUR 95,00 A: 5% 0%
in einem Fall beriihrt und B: EUR 88,00 (Kurs Aktie A B: 10%
Aktie A schlieffit am C:EUR 42,00 multipliziert mit der C: 20%
Laufzeitende unter dem Cap Anzahl Aktien von A)
4 PROTECT-Level mindestens A: EUR 160,00 EUR 60,00 A: 0%  —-36,84%
in einem Fall verletzt und B: EUR 64,00 (Kurs Aktie C B: —20%
Aktien B und C schlieflen am C:EUR 21,00 multipliziert mit der C: —40%
Laufzeitende unter ihrem Cap Anzahl Aktien von C)

In der Szenarioanalyse wird deutlich, dass erst dann ein Verlust méglich wird, wenn ein PROTECT-
Level von einem Basiswert erreicht wurde. Und sollten in diesem Fall tatsichlich am Ende der
Laufzeit ein oder mehrere Basiswerte unterhalb ihres individuellen Caps schliefSen, fillt der Verlust
durch den anfangs gewihrten Discount nicht so hoch aus als bei einem Direktinvestment in den

jeweiligen Basiswert mit der bezogen auf den Emissionszeitpunkt schlechtesten Performance.

PROTECT-Deutschland-Zertifikat

Das PROTECT-Deutschland-Zertifikat vereint zum einen die Konzepte von PROTECT-Discount-
und von ROLLING-Discount-Zertifikaten, erweitert diese aber um einen strategischen Ansatz.
Denn Sie investieren nicht in ein Zertifikat auf einen einzelnen Basiswert, sondern in einen aktiv
gemanagten Basket aus sieben PROTECT-Discount-Zertifikaten, die jeweils auf einen unterschied-
lichen Basiswert aus dem DAX® oder dem MDAX® basieren. Dieser Basket wird jedes Vierteljahr

neu zusammengesetzt, so dass auf Verdnderungen im Marktumfeld zeitnah reagiert werden kann.

Der Vorteil eines Baskets aus PROTECT-Discount-Zertifikaten liegt in der erhshten Sicherheit.
Denn diese bieten einen gewissen Teilschutz gegen Schwichephasen, der zudem je nach Marktlage
individuell angepasst werden kann, so dass ein optimales Verhiltnis zwischen Chance und Risiko
erreicht wird. Auch wird durch einen Basket als Basiswert das Aktienkursrisiko auf mehrere

Basiswerte verteilt, wodurch eine groflere Diversifikation des eigenen Portfolios erreicht wird.

Dem Auswahlprozess der dem Basket zugrunde liegenden Zertifikate und deren Basiswerte kommt
dabei eine entscheidende Bedeutung zu. In einem ersten Schritt filtert Sal. Oppenheim unter
Inanspruchnahme der Beratung des Z] Allocation Advisory-Teams (ZertifikateJournal) vierteljihr-
lich aussichtsreiche Aktien aus dem DAX- und MDAX-Universum heraus.

Auf die ausgewihlten Akten werden dann von Sal. Oppenheim auf Basis des aktuellen Marke-
umfelds PROTECT-Discount-Zertifikate mit einer Laufzeit von ca. drei Monaten emittiert, die

zudem je nach Markteinschitzung defensiv, neutral oder offensiv ausgestattet werden.

= @ Hochstbetrag
B Maximalgewinn
M Risikopuffer
® PROTECT-Level

i

Defensiv Neutral Offensiv

Aktuelles

Aktienkursniveau

IO-‘.
-0_0-
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Aus den emittierten Zertifikaten werden dann schlussendlich sieben ausgewihlt, die gleichgewichtet

in den Basket einflieflen.

Das Auswahlprozedere wiederholt sich vierteljahrlich. Zwischen den Anpassungsterminen kénnen
aber aufgrund von Sondersituationen oder Kapitalmaffnahmen die im Basket enthaltenen
PROTECT-Discount-Zertifikate vorzeitig verkauft werden. Der Erlss flieffit bis zum nichsten

Anpassungstermin als unverzinste Barkomponente in den Basket ein.

Die quartalsweise Erneuerung der Basket-Zusammensetzung sowie der PROTECT-Discount-
Zertifikate hat mehrere Vorteile. Zunichst kann die Umsetzung der Anlagestrategie in relativ kurzen
Zeitabstinden neu ausgerichtet werden, um so auf Verinderungen im Marktumfeld zeitnah reagieren
zu kénnen. Zudem kénnen sowohl saisonale Begebenheiten als auch Volatilititsverinderungen
beriicksichtigt werden. Jedoch hat Qualitit auch ihren Preis. Fiir das Management des PROTECT-
Deutschland-Zertifikates wird an den vierteljihrlichen Anpassungsterminen jeweils eine Gebiihr in

Héhe von 0,2% vom Basket-Wert abgezogen.

Kaufen und Verkaufen

Das ,richtige® Discount-Zertifikat

Mit Discount-Zertifikaten erwerben Sie den Anspruch auf eine Aktie oder einen Index mit einem
Abschlag auf den aktuellen Kurs. Dafiir ist IThr Gewinn auf einen bestimmten Héchstbetrag
begrenzt. Discount-Zertifikate bieten sich deshalb besonders fiir Aktien oder Indizes an, deren
Kurse sich wihrend der Laufzeit des Discount-Zertifikates tendenziell eher seitwirts oder moderat

nach oben entwickeln.

Zuerst sollten Sie sich fiir einen Basiswert, zum Beispiel den DAX-Index selbst oder einen
bestimmten deutschen Standardwert, also einen ,Blue Chip®, entscheiden. Machen Sie sich ein
Bild iiber die Kurschancen, die Sie dieser Aktie zutrauen. Dabei sollten Sie unterschiedliche
Kursszenarien durchspielen. Priifen Sie kritisch, wie realistisch die verschiedenen Szenarien sind

und wie risikobereit Sie sind.

Haben Sie sich fiir einen bestimmten Basiswert entschieden, stehen Thnen in der Regel verschiedene
Discount-Zertifikate auf diesen Basiswert zur Auswahl, die sich hinsichdich Héchstbetrag und/
oder Laufzeit unterscheiden. Sie sollten eine Laufzeit wihlen, die Threm personlichen Anlagehorizont
entspricht. Ausschlaggebend fiir den fiir Sie ,richtigen Héchstbetrag ist Thre individuelle
Anlagestrategie.

Verfolgen Sie eine offensive Strategic und méchten lingerfristig Aktienpositionen aufbauen, wihlen
Sie ein Discount-Zertifikat, dessen Hochstbetrag deutlich iiber dem aktuellen Aktienkurs liegt. In

diesem Fall ist es wahrscheinlich, dass bei Filligkeit die Aktie unter dem Héchstbetrag notiert und Sie
die Aktie erhalten.

Erwarten Sie, wie in unserem Beispiel auf die Blue Chip-Aktie, eine Seitwirtsbewegung oder einen
leichten Anstieg der Aktie, dann sollten Sie einen Héchstbetrag ungefihr auf dem Niveau des aktu-

ellen Aktienkurses wihlen. Aus Sicht des Discounts ist diese Strategie optimal.

Zihlen Sie zu den defensiv orientierten Anlegern und suchen eine Anlage, die cher einem Termin-
geld oder einem festverzinslichen Wertpapier dhnelt, sollten Sie einen Hochstbetrag deutlich unter
dem aktuellen Kurs des Basiswertes wihlen. Damit erhshen Sie die Wahrscheinlichkeit, dass Thnen
bei Filligkeit der Hochstbetrag gezahlt wird.

Kaufen und Verkaufen

Ihre Erwartung zur
Aktie oder zum Index
entscheidet . ..

.. diber einen hohen

Hichstbetrag

.. tiber einen Hochstbetrag
entsprechend Aktienkurs

.. tiber einen niedrigen
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Discount-Zertifikate als Geldanlage

Noch ein Wort zu den Verlustrisiken: Discount-Zertifikate weisen besondere Chancen, aber auch
Risiken auf. Grundsitzlich ist das Risiko geringer als beim Kauf von Aktien. Aber trotzdem: Ebenso
wie bei Aktien ist ein hoher Verlust bis hin zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals nicht ausge-
schlossen, falls sich die Mirkte in die falsche Richtung entwickeln oder die Aktie, die einem
Discount-Zertifikat zugrunde liegt, wirtschaftlich wertlos wird, weil die jeweilige Aktiengesellschaft
in die Insolvenz gerit. Wir halten es deshalb fiir geboten, dass Sie vor einem Kauf Beratung in

finanzieller, rechtlicher und steuerlicher Hinsicht einholen.

Es gibt im Ubrigen keine allgemein giiltige Regel, wie viel Geld Sie in Discount-Zertifikaten anlegen
sollten. Das hingt von der Hohe und Strukeur Thres Vermégens ab. Grundsitzlich gilt: Sie sollten nur
so viel Geld fiir Discount-Zertifikate aufwenden, wie Sie auch fiir den unmittelbaren Erwerb des
Basiswertes, also der Aktie oder des Index, aufwenden wiirden. Vor allem sollten Sie nicht darauf
angewiesen sein, iiber das Geld genau zum Zeitpunke der Filligkeit verfligen zu miissen. Sonst
kénnen Sie bei einer Lieferung von Aktien nicht frei entscheiden, ob Sie auf eine spitere
Kurserholung setzen und die Aktien noch fiir eine gewisse Zeit in Threm Depot halten oder doch

sofort veriuflern wollen.

Setzen Sie zudem nicht alles auf eine Karte, sondern streuen Sie den freien Betrag fiir Discount-
Zertifikate auf verschiedene Titel. Noch ein Hinweis: Kaufen Sie Discount-Zertifikate niemals auf
Kredit, weil Sie im schlimmsten Fall einen Betrag zuriickzahlen miissen, den Sie bereits ganz oder

teilweise verloren haben.

Der Handel

Der Kurs des Discount-Zertifikates bewegt sich vom Augenblick der Emission bis zur Filligkeit,
sobald die Blue Chip-Aktie steigt, fillt oder sich eine Optionskomponente verindert. Deshalb
heiflt es in den Anzeigen zum Verkaufskurs auch ,Der Preis wird fortlaufend an die Marke-
entwicklung angepasst.“ Sie kénnen ein Discount-Zertifikat ab Emission jederzeit kaufen oder
verkaufen. Sie miissen von daher nicht unbedingt von Anfang an ,dabei sein“. Vielmehr sollten Sie
das Discount-Zertifikat zu dem Zeitpunkt kaufen, der Thnen ideal erscheint. Dabei bleibt es Thnen
iiberlassen, wie viele Zertifikate Sie erwerben. Der Mindestanlagebetrag belduft sich in der Regel

auf ein Zertifikat.

Zum Kauf benstigen Sie die Wertpapier-Kennnummer oder den ISIN-Code Thres Discount-
Zertifikates. Die sechsstellige , WKN* bzw. die zwolfstellige ,ISIN® ist die Passnummer, mit der
TIhre Bank jedes Zertifikat zweifelsfrei identifizieren kann, denn jede Wertpapier-Kennnummer,
jeden Code gibt es nur einmal. Im Herbst 2003 endete die jahrzehntelange Tradition, dass die
WKN aus ,Nummern® besteht. Seither setzt sich die WKN aus alphanumerischen Zeichen zusam-
men, das heifdt, Zahlen und Buchstaben kénnen gemischt werden. Um Verwechslungen mit den

Zahlen ,,0“ und ,, 1 auszuschlieffen, werden allerdings das ,,O“ und das ,,I“ im Alphabet ausgelassen.

Das Bankhaus Sal. Oppenheim hat die Umstellung zu einer Vereinfachung genutzt: Die sechs
Zeichen der WKN beginnen bei allen neuen Emissionen seit Januar 2004 mit der Buchstabenfolge
LJSALY, SBLY, ,SCL® usw., so dass Sie sich fiir ein Discount-Zertifikat des Bankhauses Sal.

Oppenheim nur noch die verbleibenden drei Zeichen merken miissen.

Thre Hausbank leitet den Auftrag entweder an eine der Wertpapierbsrsen in Stuttgart (EUWAX)
oder Frankfurt (Smart Trading) weiter, an denen unsere Discount-Zertifikate notiert sind, oder
nimmt mit dem Emittenten telefonisch Kontake auf. Oppenheim Discount-Zertifikate kénnen Sie
zudem bei den meisten Discount-Brokern selbst im Direkthandel iiber das Internet kaufen und

verkaufen.

Der Emittent stellt grundsitzlich jederzeit sowohl an der Bérse als auch auf8erbsrslich handelbare
Preise fiir seine Discount-Zertifikate, auch wenn er dafiir keine rechtliche Verpflichtung gegeniiber
dem Anleger eingeht. In der Praxis kommen die meisten Umsitze, auch an den Wertpapierbérsen,
mit dem Emittenten zustande, der fiir den Marktausgleich sorgt. Fiir den Emittenten ist dies kein
Problem. Bei einem Ankauf muss er sich nicht um einen neuen Kiufer bemiihen, sondern einfach
seine Absicherung entsprechend auflésen — wie Sie bei unserem Blick hinter die Kulissen noch

sehen werden.

Der Verkaufskurs der Bank wird ,Briefkurs®, der Ankaufskurs ,Geldkurs® genannt. In unserem
Beispiel heifdc das: Der Emittent verkauft Thnen das Discount-Zertifikat auf Blue Chip zum
Briefkurs von 34,00 Euro und nimmt es zum Geldkurs von 33,90 Euro zuriick. Sie sollten diese
Spanne von 0,10 Euro bereits beim Kauf in Ihrer Kalkulation beriicksichtigen. Wenn Sie Ihr
Zertifikat vor dem Ende der Laufzeit veriuf8ern, ist der Geldkurs mafigeblich. So muss nach dem
Kauf zu 34,00 Euro der Geldkurs des Discount-Zertifikates iiber 34,00 Euro steigen, damit Sie in
die Gewinnzone gelangen. Der Emittent erhebt ansonsten keine zusitzlichen Gebiihren, wie einen
Ausgabeaufschlag, eine Management- oder Verwaltungsgebiihr. Beriicksichtigen miissen Sie aller-
dings die Gebiihren, die Thre Bank fiir den Kauf und Verkauf von Wertpapieren sowie die
Depotfiihrung erhebt.

Nach dem Kauf sollten Sie sich kontinuierlich iiber die aktuellen Kurse informieren. Viele Emittenten
bieten ihre Kurse im Teletext und im Internet an, auf die Sie kostenlos zugreifen kénnen. Allerdings
sind diese Kurse immer ,,indikativ®. Aus rechtlichen Griinden dienen sie nur zur Information, auch
wenn sie unmittelbar aus der gleichen Quelle stammen, mit der die handelbaren Kurse berechnet
werden. Wo Sie die Kurse der Oppenheim Discount-Zertifikate finden kénnen, erfahren Sie auf

der letzten Seite dieser Broschiire.

Kaufen und Verkaufen

Jederzeit Geld- und
Briefleurse des Emittenten
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Ein Blick hinter die Kulissen

Um ein attraktives Angebot an Discount-Zertifikaten anbieten zu kénnen, arbeiten hinter den
Kulissen des Emittenten die Abteilungen Strukturierung, Handel, Vertrieb, Marketing, Dokumen-
tation, Risikocontrolling und Abwicklung Hand in Hand. So bietet Sal. Oppenheim nicht nur ein-
zelne Discount-Zertifikate an, sondern eine breite Palette von mehr als 7.000 Discount-Zertifikaten
auf verschiedene Aktien und Indizes, mit unterschiedlichen Héchstbetrigen und Laufzeiten und
dadurch auch unterschiedlichen Discounts und maximalen Gewinnen sowie in unterschiedlichen
Varianten. Fortlaufend wird die Palette der Discount-Zertifikate entsprechend der Marktent-

wicklung aktualisiert.

Ausschlaggebend fiir eine Emission ist nicht allein die Nachfrage, sondern auch die Méglichkeit,
die Risiken aus dem Discount-Zertifikat kontrollieren zu kénnen. Dies widerspricht allerdings
einem weit verbreiteten Vorurteil: Der Emittent, der eine breite Palette von Discount-Zertifikaten
anbietet, spekuliert nicht gegen den Anleger und versucht damit, eigene Aktienbestinde gegen
einen Kursverfall zu Lasten des Kiufers des Discount-Zertifikates abzusichern. Selbst wenn dies
grundsitzlich denkbar wire, verfiigen die Banken zum einen nicht iiber derart grofle Bestinde in
einzelnen Werten. Zum anderen konzentriert sich die Nachfrage der Anleger je nach Marktlage
immer auf bestimmte Werte, die sich aber nicht unbedingt in den Eigenbestinden der Banken wie-
derfinden. Schliellich miissten die Emittenten die gezahlte Optionsprimie als Verlust tragen, wenn

sich die Aktie seitwirts entwickelt.

Grundsitzlich nehmen die Emittenten deshalb eine neutrale Position gegeniiber dem Anleger ein.
Das Geschift mit Discount-Zertifikaten ist fiir sie ein Teil des viel umfangreicheren
Derivategeschiftes. Fiir sie zihlt nur die gesamte Position. Dazu gehdren im Wertpapierbereich
aufler Discount-Zertifikaten vor allem Bonus-Zertifikate, Optionsscheine, Turboscheine und
Aktienanleihen. Spezifische Computerprogramme berechnen kontinuierlich den Wert jeder einzel-
nen Position sowie die Héhe und Art der Risiken. Mit jeder Verinderung des Aktienkurses oder
der anderen Einflussfaktoren einer Option, wie der verbleibenden Laufzeit oder der erwarteten
Kursschwankungen, dndert sich der Wert und damit das Risiko fiir den Emittenten. Der Hindler
iiberwacht deshalb seine Risikoposition permanent und titigt kompensierende Geschifte in Aktien
oder Optionen entsprechend den Vorgaben bestimmter mathematischer Modelle, um seine Risiken
im jeweils gewiinschten Rahmen zu halten. In der Fachsprache werden solche Absicherungs-

geschifte ,Hedging" genannt.

Die Besteuerung fiir Privatanleger

,Einfiihrende Informationen zur jeweils geltenden Steuersituation finden Sie auf unserer Inter-
netseite www.oppenheim-derivate.at sowie in den Verkaufsprospekten fiir die jeweiligen Produkte.
Generell handelt es sich bei Ertrigen aus Discount-Zertifikaten um Kapitaleinkiinfte, die einer
fixen 25%-igen Sondersteuer (§ 37 Abs. 8 EStG) unterliegen und welche in Ihre personliche
Einkommensteuererklirung aufzunehmen sind. Ausnahmsweise — insbesondere wenn Sie zum
Beispiel nur Einkiinfte aus Kapitalvermdgen erzielen — kann eine so genannte freiwillige
Antragsveranlagung und Besteuerung der Zinsen mit dem normalen Einkommensteuertarif
(§ 97 Abs. 4 EStG) steuerlich vorteilhafter sein, nimlcih dann, wenn Thr persénlicher Einkommen-

steuertarif unter 25 % liegt.

Wir bitten Sie jedoch dariiber hinaus, zur vollstindigen Beurteilung Ihrer persénlichen
Steuersituation fachkundigen Rat einzuholen, damit Sie Ihre Anlageentscheidungen jeweils auf der

Grundlage der aktuellen Gesetze, Judikatur und Meinung der Finanzverwaltung treffen.

Das Oppenheim Serviceangebot

Wir wollen, dass Sie aktuell und umfassend informiert sind. Deshalb haben wir eine Reihe von
Publikationen und Diensten entwickelt, die Sie jederzeit und selbstverstindlich kostenlos nutzen
konnen. Generell finden Sie alle Informationen zum Lesen und zum Download auf unseren

Internetseiten. Unsere Startseite erreichen Sie unter www.oppenheim-derivate.at.

Alle verbindlichen Aussagen zu einem Produke sind aus rechtlicher Sicht iibrigens ausschlieflich im
jeweiligen Verkaufsprospekt enthalten, den wir fiir Sie bereithalten. Alles Wissenswerte iiber
Chancen und Risiken derivativer Wertpapiere prisentieren wir Thnen in unserem vierzehntigig
erscheinenden Newsletter ,,Oppenheim DerivateWelt“. Er soll Sie in Thren Entscheidungen zur
taktischen Vermégensanlage unterstiitzen. Zudem liefert IThnen der tigliche Newsletter
,Oppenheim Espresso kurz und prignant die aktuellsten Marktkommentare und Themen zu

unseren Produkten. Dariiber hinaus erscheint in jeder Freitagsausgabe eine Volatilitits-Analyse.

Wichtig sind natiirlich auch die Preise unserer Produkte. Aktuelle Kurse fiir den An- und Verkauf
— aus rechtlichen Griinden immer unverbindlich — finden Sie sowohl auf unseren Internetseiten als
auch auf dem Teletext der Fernsehsender n-tv ab Tafel 810 und N24 ab Tafel 690.

Haben Sie eine Frage, oder wiinschen Sie Informationen per Post, so senden Sie uns einen Brief,
ein Fax, eine E-Mail oder rufen Sie uns an. Unter der Telefonnummer 01/518 66-24 24 sind wir
borsentiglich (aufler an Feiertagen) von 9.00 bis 18.00 Uhr fiir Sie da. Weitere Kontaktdaten

finden Sie im Impressum.

Kaufen und Verkaufen

Der Verkaufsprospekt
ist allein mafSgeblich
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Impressum

Bei dieser Publikation handelt es sich um Marketingmaterial der Sal. Oppenheim jr. & Cie. (Osterreich) AG. Diese Publikation erfiille deshalb insbesondere nicht die
gesetzlichen Anforderungen zur Gewihrleistung der Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen, so dass auch das diesbeziigliche Verbot des Handelns vor der
Veréffentlichung von Finanzanalysen nich gilt.

Diese Publikation ist nicht als Anlageberatung oder -empfehlung zu verstehen und ersetzt in keinem Fall die vor jeder Wertpapierkaufentscheidung notwendige Beratung
durch Thre Hausbank. Die Publikation beinhaltet auch kein Angebot zum Kauf von Wertpapieren, sondern dient allein Threr Information.

Trotz sorgfiltiger Auswahl der Quellen und Priifung der Inhalte iibernimmt Sal. Oppenheim keine Gewihr fiir die Richtigkeit der in dieser Publikation gemachten
Angaben, ebenso wenig wie eine Haftung fiir den Eintritt von (Kapital-) Marktprognosen, Kursentwicklungen und anderen Annahmen oder Vermutungen — einschliefi-
lich der Eignung der beschriebenen Produkte fiir eine bestimmte Anlagestrategie. Der Kauf der genannten derivativen Wertpapiere ist mit finanziellen Risiken verbunden.
Insbesondere beim Kauf von Options- und Turbo-Scheinen ist zu beriicksichtigen, dass bei einer ungiinstigen Entwicklung ein Totalverlust des eingesetzten Kapitals
cintreten kann.

Sofern Wertpapiere von Sal. Oppenheim genannt oder beschrieben werden, sind allein mafigeblich die jeweiligen Verkaufsprospekte (Wertpapierprospekee), die bei
Sal. Oppenheim kostenlos erhiltlich oder im Internet zum Download verfiigbar sind.

Die Verteilung dieser Publikation und das Anbieten oder der Verkauf von Wertpapieren von Sal. Oppenheim diirfen auferhalb Osterreichs und an nicht osterreichische
Staatsangehorige nur  unter Beachtung aller anwendbaren Gesetze, Verordnungen und Bestimmungen der jeweils geltenden Rechtsordnung erfolgen.
Verkaufsbeschrinkungen bestehen insbesondere im Vereinigten Kénigreich, in den USA sowie fiir US-Biirger. Beziiglich bestchender Interessenkonflikte wird auf die
Interessenkonfliktpolicy von Sal. Oppenheim jr. & Cie. (Osterreich) AG verwiesen.

DAX®, TecDAX® und MDAX® sind cingetragene Warenzeichen der Deutschen Borse AG. D] EURO STOXX 50® ist eine eingetragene Marke der STOXX
LIMITED. Der ATX® (Austrian Traded Index®) ist eine eingetragene Marke der Wiener Bérse AG. Der Emittentin wurde beziiglich der oben beschriebenen Emission
cine Lizenz zur Verwendung des ATX erteilt.

Der Nachdruck dieser Broschiire ist gerne gestattet, jedoch nur mit vorheriger Zustimmung des Urhebers. Alle Angaben erfolgen nach bestem Wissen, aber ohne Gewihr.
Alle Rechte vorbehalten.
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