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Bitte nehmen Sie zur Kenntnis, dass diese Ubersetzung lediglich lhrem besseren Verstiandnis
dient. Im Fall eines Widerspruchs zwischen dem englischen Text und der deutschen Ubersetzung
gilt die englische Fassung fiir die Vertragsbeziehung zwischen lhnen und Interactive Brokers (UK)
Limited.

Offenlegung zu Kommunalanleihen

Viele der unten stehenden Informationen sind auf der Webseite der Financial Industry Regulatory
Authority ("FINRA") unter Investor Alert "Municipal Bonds — Wichtige Uberlegungen fiir einzelne
Anleger” zu lesen. Fiir weitere Informationen beachten Sie diesen Hinweis.

Interactive Brokers LLC

Interactive Brokers LLC ist bei der US Securities and Exchange Commission und dem Municipal Securities
Rulemaking Board registriert.

Merkmale von Kommunalanleihen

Kommunalanleihen oder "Muni Bonds" sind Schuldverpflichtungen staatlicher oder lokaler Regierungen.
Die Geldmittel kdnnen verwendet werden, um allgemeine staatliche Erfordernisse oder Sonderprojekte zu
unterstutzen.

Kommunalanleihen gelten als risikoreicher als Treasuries, doch werden fiir Zinsertrage aus
Kommunalanleihen von der Bundesregierung keine Steuern erhoben. Dariiber hinaus befreien lokale
Regierungen ihre Birger oftmals von Steuern, die auf Kommunalanleihen zu entrichten waren. Wegen der
Steuervergunstigung haben jedoch Kommunalanleihen oftmals einen geringeren Coupon-Satz.

Es gibt zwei verschiedene Arten von Kommunalanleihen:

General Obligation ("GO") Bonds

GO-Anleihen werden von Staaten, Stédten oder Bezirken ausgegeben. Sie sind laut den
Regierungsstellen, die die Anleihen ausgeben, "vertrauens- und kreditwirdig". Die Kreditwurdigkeit der
GO-Anleihen basiert in erster Linie auf der wirtschaftlichen Starke der Steuerbemessungsgrundlage des
Emittenten.

Ertragsanleihen

Ertragsanleihen sind nur durch Gebihren und andere Ertrage gedeckt, die von einer Einrichtung generiert
oder eingenommen werden, z. B. in Form von MautgebUihren fiir eine Briicke oder Strafle oder
Leasinggebihren. Anleihen, die durch eine spezielle Steuer oder Festsetzung einer Regierungsstelle
gedeckt sind, z. B. in Form einer Kurtaxe oder anderer Sondersteuern oder einer Festsetzung, gelten
oftmals als Ertragsanleihen. Im Gegensatz zu GO-Anleihen werden Ertragsanleihen von der ausgebenden
Regierungsstelle der Anleihen nicht als "vertrauens- und kreditwirdig" eingestuft. Stattdessen hangt die
Kreditwurdigkeit von Ertragsanleihen vom finanziellen Erfolg eines speziellen Projekts, das sie finanzieren
sollen, ab oder von den Ertragen einer besonderen betrieblichen Komponente der staatlichen Stelle oder
von den Mitteln, die Giber eine Sondersteuer oder eine besondere Festsetzung eingenommen werden.
Ruckblickend lasst sich sagen, dass es nur bei sehr wenigen Kommunalanleihen zum Ausfall gekommen
ist. Ausfalle sind jedoch mdglich. Die Ausfélle sind in der Regel bei Ertragsanleihen gréRer als bei GO-
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Anleihen — besonders fiir solche, die durch privatgebundene Projekte, wie Pflegeheime, Krankenhauser
oder Mautstrafen gedeckt sind.

Risiken im Zusammenhang mit Kommunalanleihen
Ausfallrisiko

Evaluierung der Finanzlage

Obwohl Ausfalle selten vorkommen, kénnen sie passieren. Eine Moglichkeit, das Ausfallrisiko des
Emittenten zu evaluieren besteht darin, seine Finanzlage zu begutachten.

Wenn ein Emittent von Kommunalanleihen eine neue Anleihe zum Kauf anbietet, veroffentlicht er
normalerweise in der "Offiziellen Erklarung" der Anleihe (analog zum Prospekt, der fiir das Angebot von
Unternehmensanleihen verwendet wird) die Einzelheiten des Angebots und erteilt Auskiinfte Uber seine
Finanzlage. Diese Informationen werden normalerweise jedes Jahr und zur gegebenen Zeit durch
"Informationen UGber wichtige Ereignisse" aktualisiert, wenn sie beispielsweise die Nichtzahlung von
Kapital- und Zinszahlungen, sonstige Arten von Ausféllen, Rating-Anderungen, Ereignisse, die den
steuerfreien Status der Anleihe, Anleihekiindigungen und andere Ereignisse betreffen. Der MSRB
(Municipal Securities Rulemaking Board) stellt derzeit offizielle Erklarungen, andere laufende
Offenlegungserklarungen von Kommunalanleihen, Echtzeit-Handelspreise und aktuelle Zinsinformationen
der Offentlichkeit kostenlos (iber die Webseite der Electronic Municipal Market Access (EMMA) zur
Verfligung. Diese Informationen erhalten Sie auch von IB.

Kredit-Ratings

Kredit-Ratings helfen Ihnen ebenso, das Ausfallrisiko einer Anleihe zu evaluieren. Man sollte sich jedoch
dartber im Klaren sein, dass diese Ratings nur Schatzungen sind und nur ein Faktor von vielen, um eine
Investition in Kommunalanleihen zu bewerten.

Kredit-Ratings kénnen sich jederzeit &ndern. Ein gutes Kredit-Rating ist kein Gltesiegel und garantiert
weder die Stabilitadt des Marktwertes noch die Liquiditat. Im Gegensatz dazu kann ein niedriges Kredit-
Rating sehr wohl ein Zeichen fiir ein erhdhtes Ausfallrisiko oder ein Indikator flr ein groReres Liquiditats-
und Preisniveaurisiko sein. Daher sollte ein niedriges Kredit-Rating nicht leichtgenommen werden.
Sogenannte "ertragreiche" Kommunalanleihen haben oft ein niedriges Kredit-Rating — der héhere Ertrag
soll die Anleger fiir das von ihnen zu tragende héhere Risiko entschadigen.

Nicht alle Anleihen haben ein Kredit-Rating. Obwohl ein fehlendes Kredit-Rating fur sich genommen keine
Determinante fiir eine geringe Bonitat ist, sollten sich Anleger mit Anleihen ohne Kredit-Rating darauf
einstellen, eine eigene, unabhangige Kreditanalyse der Anleihen durchzufiihren.

Anleihe-Versicherung

Manche Emittenten von Kommunalanleihen inkludieren ein garantiertes Rickzahlungsmerkmal — meistens
eine Anleihe-Versicherung — um ihre Anleihen bei Emission zu versichern. Eine Anleihe mit Versicherung
hat generell die Moglichkeit, mit einem hdheren Kredit-Rating auf den Markt zu kommen. Die Versicherung
macht die Anleihe fir Kaufer interessanter und senkt gleichzeitig die Emissionskosten fiir die Kommune.
Dieser Schutz kann den Anleger insoweit vor einem Ausfallrisiko bewahren in dem Male, dass der
Versicherer verspricht, bei Nichtleistung durch den Emittenten die Anleihen zurtickzukaufen oder die
Zahlung der Zinsen und des Hauptbetrags zu tbernehmen.
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Garantien sind jedoch nur so gut, wie die Deckungs-/Versicherungsgesellschaft, die sie abgibt. Aus
diesem Grund sind beim Handel mit einer versicherten Anleihe die Bonitat und die langfristige Rentabilitat
des Anleiheversicherers zu berlcksichtigen. Nach den jlungsten wirtschaftlichen Turbulenzen wurden die
Kredit-Ratings der meisten Anleiheversicherer herabgestuft — und in vielen Fallen kann das derzeitige
Kreditprofil des kommunalen Anleiheemittenten selbst héher sein als das aktuelle Kredit-Rating des
Anleiheversicherers.

Risiko im Hinblick auf die Zinsentwicklung

Kommunalanleihen unterliegen einem Zinsénderungsrisiko, so dass die Gefahr besteht, dass eine
Zinserhéhung den Marktwert einer von Ihnen gehaltenen Anleihe verringern kann. Das
Zinsanderungsrisiko, das auch als Marktrisiko bezeichnet wird, erhoht sich, je langer Sie eine Anleihe
halten. Dies gilt insbesondere, wenn Sie eine Anleihe erwerben, wahrend die Zinssatze ein historisches
Tief erreicht haben.
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