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Vorwort

Diese Broschire macht Sie mit den gangigsten Arten von Finanzinstrumenten und den mit einer Kapitalanlage in
diesen Finanzinstrumenten bestehenden (finanziellen) Risiken vertraut. Sie informiert dariiber, wie Sie in die ein-
zelnen Finanzinstrumente investieren kdnnen, welche Chancen und Risiken sich dabei gegentberstehen und gibt
ein Bild davon, wie der Kapitalmarkt , funktioniert”. Die Broschure eignet sich sowohl fir Neuanleger als auch fir
erfahrene Anleger.

Neben den Basisrisiken, die bei fast jeder Kapitalanlage bestehen kbnnen, werden die besonderen Risiken erldutert,
die bei der Vermogensanlage in die verschiedenen Finanzinstrumentenklassen bestehen kénnen. Dabei werden
gangige Anlageformen und -produkte dargestellt. Weder die Darstellung der Produkte, noch die Darstellung der
Risiken ist abschlieBend. Zum einen werden laufend neue Produkte entwickelt, zum anderen konnen die einzelnen
Produkte i. d. R. zwar einer bestimmten Gattung (z. B. Aktie oder Schuldverschreibung) zugeordnet werden, bei
den meisten Produkten sind die Emittenten aber in der Ausgestaltung und der Namensgebung weitgehend frei.
Eine vollstandige Darstellung aller denkbar mdglichen oder tatsachlich existierenden individuellen Produkte ist da-

her nicht moglich.

In den letzten Jahren gab es deutschland- und europaweit diverse Finanzkrisen und -skandale und die gesetzlichen
Regelungen zur Aufsicht Uber Emittenten von Kapitalanlagen, die Aufkldrung der Anleger und die Dokumentation
von Anlageberatungen und -entscheidungen wurden erheblich verscharft. Eine grundlegende Anderung — insbe-
sondere hinsichtlich der verwendeten Begrifflichkeiten — ist durch die Einfiihrung des Kapitalanlagegesetzbuches
(KAGB) im Sommer 2013 erfolgt. In dieser Broschtire werden die nach Einfihrung des KAGB aktuellen Bezeichnun-
gen verwendet. Soweit sich hierdurch eine Anderung zu alteren Begrifflichkeiten ergibt, wird darauf hingewiesen.

Die alteren Bezeichnungen werden in der Alltagssprache teilweise auch weiterhin noch verwendet.

Die Gliederung dieser Broschure erfolgt nach den verschiedenen Arten von Finanzinstrumenten. Es wurden dabei
moglichst bekannte Begriffe fur die KapitelUberschriften gewahlt, so dass ein selektives Lesen moglich ist. Sie
kdnnen diese Broschire daher wie ein Buch durchgehend von vorne bis hinten lesen, oder Sie verwenden diese
Broschire zum Nachschlagen und lesen je nach Bedarf nur einzelne Kapitel. Am Ende der Broschre finden Sie ein
Glossar, in dem diverse Fachbegriffe erldutert werden. Diese Broschure kann sowohl in Papierform als auch als Datei
vorliegen. Sie berlcksichtigt die Rechtslage zum Zeitpunkt ihres Erscheinens. Das Erscheinungsdatum ist am Ende
der Broschiire angegeben. Da die Gesetze und sonstigen Regelwerke, in denen der Handel und das Verhalten am
Kapitalmarkt geregelt sind, einem stiandigen Anderungsprozess unterliegen, kann nicht ausgeschlossen werden,
dass die lhnen vorliegende Broschire nicht die aktuelle Rechtslage widergibt. Diese Broschire wird regelmaBig
aktualisiert. In Ihrem eigenen Interesse sollten Sie stets die jeweils aktuelle Fassung verwenden. Welche dies ist,

konnen Sie bei der fundsware GmbH, IThrem Anlageberater oder Ihrer depotfiihrenden Stelle erfragen.

Information und Aufklarung schiitzen Sie nicht vor Kursverlusten, aber davor, von diesen Gberrascht zu werden.
Sie kénnen das Risiko, das Sie eingehen wollen, nur bestimmen, wenn Sie die Risiken verstanden haben. Bitte
berlcksichtigen Sie, dass diese Broschiire standardisierte Informationen enthalt und daher weder eine individuelle
Beratung, die auf lhre personlichen Verhaltnisse und Bedrfnisse zugeschnitten ist, noch die Lektire der produkt-
spezifischen und verbindlichen Verkaufsunterlagen ersetzen kann. Diese Broschire kann eine individuelle Steuer-

und Rechtsberatung sowie Anlageberatung nicht ersetzen.

Personliches Exemplar fur Claudia Philipp, ausgehandigt von Carsten Hartwig
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Wesentlicher Inhalt
der einzelnen Kapitel

A Kapitel A enthalt eine kurze Einleitung zu der Struktur des Kapitalmarkts und zu dem Begriff des Wertpapiers.

B Kapitel B enthalt das Basiswissen Uber Investmentfonds. Es werden die Grundlagen der Funktionsweise von
Investmentfonds dargestellt, die beteiligten Personen und Unternehmen genannt und erklart, wie der Wert
der Anteile ermittelt wird und welche Rechte die Anleger haben. Zudem werden die Besonderheiten offener
Investmentfonds dargestellt, die sie zu einer popularen Anlageform gemacht haben. Kapitel B enthélt in der
Darstellung der Kosten bei der Vermdgensanlage in Investmentfonds eine Erlduterung zu der steuerlichen Be-
handlung von Fondsanlagen.

C In Kapitel C wird erlautert, welche Gattungen bzw. Arten von offenen Fonds es gibt. Zudem werden weitere

Unterscheidungsmerkmale zwischen verschiedenen Arten von Fonds erldutert.

D In Kapitel D wird erlautert, wie Sie in geschlossene Fonds investieren kdnnen, welche Besonderheiten gegen-
Uber der Vermogensanlage in Wertpapieren bestehen und es werden die gangigsten Fondsarten vorgestellt.

E In Kapitel E wird die Vermdgensanlage in Aktien erldutert. Es werden die Preisbildung, die Ausgestaltung von
Aktien und die sich fur den Anleger aus den Aktien ergebenden Rechte und Pflichten dargestellt.

F In Kapitel F werden Anleihen und Schuldverschreibungen beschrieben — die Emittenten, ihre Ausstattungsmerk-
male und der Handel mit Anleihen bzw. Schuldverschreibungen.

G In Kapitel G werden Zertifikate erldutert. Es werden die wesentlichen Ausstattungsmerkmale von Zertifikaten
und die Grundtypen von Zertifikaten dargestellt.

H In Kapitel H wird erlautert, wie die Vermdgensanlage in Optionsscheinen funktioniert und welche Arten von
Optionsscheinen es gibt. Es werden diverse Begriffe erlautert, die im Zusammenhang mit der Vermogensanlage

in Optionsscheinen von Bedeutung sind.

| In Kapitel I werden die allgemeinen Risiken der Vermogensanlage dargestellt, d. h. Risiken, die grundsatzlich bei
jeder Art der Vermdgensanlage bestehen kénnen.

J In Kapitel J werden die besonderen Risiken bei der Vermdgensanlage in Investmentfonds dargestellt, d. h. die
Risiken, die speziell und ggf. zusatzlich zu den Basisrisiken mit dieser Anlageform verbunden sind und die ggf.

ihren Vorteilen gegeniberstehen.

K In Kapitel K werden die besonderen Risiken bei der Vermdgensanlage in geschlossenen Fonds, wobei es sich um

eine besondere Form der unternehmerischen Beteiligung handelt, dargestellt.

L In Kapitel L werden die besonderen Risiken bei der Kapitalanlage in Aktien dargestellt.
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In Kapitel M werden die besonderen Risiken bei der Kapitalanlage in Anleihen dargestellt.
In Kapitel N werden die besonderen Risiken bei der Kapitalanlage in Zertifikaten dargestellt.
In Kapitel O werden die besonderen Risiken bei der Kapitalanlage in Optionsscheinen dargestellt.

In Kapitel P wird dargestellt, welche Kriterien bei der Festlegung der Anlagestrategie bertcksichtigt werden
sollten und welche Moglichkeiten Sie haben, wenn Sie Ihr Vermogen in Investmentfonds anlegen wollen. Dabei
werden die geldufigsten Anlageformen, wie z. B. das Riestern mit Fonds, mit ihren Chancen und Risiken darge-

stellt.

In Kapitel Q wird erlautert, wie Sie Ihr Vermogen in die in den Kapiteln E bis H dargestellten Finanzinstrumente
anlegen kénnen. Es wird beschrieben, wie Sie weitgehend steuern kénnen, zu welchen Konditionen lhre Auftrage
ausgefthrt werden. AnschlieBend erfolgt eine Darstellung der Risiken, die bei der Ordererteilung bestehen und
die Ihren Anlageerfolg beeinflussen kénnen, unabhangig von der Art des Finanzinstruments, in das Sie investiert

haben.

In Kapitel R werden die verschiedenen Dienstleistungen erklart, die Sie im Zusammenhang mit der Vermdgens-

anlage und zur Umsetzung der von lhnen gewinschten Anlagestrategie in Anspruch nehmen kénnen.

Kapitel S beinhaltet weiterfihrende Informationen und wichtige Adressen.

Personliches Exemplar fur Claudia Philipp, ausgehandigt von Carsten Hartwig
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Einleitung

In den letzten zehn Jahren wurden die Kapitalmarkte diversen neuen Regularien unterworfen. Bestehende
Gesetze wurden geandert, alte Gesetze wurden durch neue ersetzt und es sind ganzlich neue Gesetze hinzu-
gekommen. Eine gewollte Folge hiervon ist, dass es heute kaum noch Produkte gibt, die ,unreguliert” sind,
d. h. die frei an Anleger verduBert werden durfen, ohne dass gewisse Mindeststandards eingehalten werden
und ohne dass das Produkt und der Anbieter einer behérdlichen Aufsicht unterliegen. Der sog. ,Graue Kapi-
talmarkt” ist weitgehend verschwunden, wodurch der Kapitalmarkt eine andere Struktur erhalten hat. Die Pro-
dukte des Grauen Kapitalmarkts wurden durch das Vermégensanlagengesetz (VermAnlG), das Kapitalanlage-
gesetzbuch (KAGB) und schlieBlich durch verschiedene weitere Anlegerschutzgesetze gesetzlichen Regelungen
unterworfen. Grundsatzliches Bestreben des Gesetzgebers ist es, alle Finanzprodukte zu regulieren. Da laufend
neue Produkte entstehen, wird es auch laufend neue Regelungen geben mussen.

Die ,Ordnung” des Kapitalmarkts

Anhand der folgenden Grafik wird dargestellt, wie die unterschiedlichen Produkte bzw. Finanzinstrumente in

Gruppen zusammengefasst werden kénnen.

Alte ,,Struktur”

+Unregulierte” Produkte
(geschlossene Fonds,
[Schiffs-]Beteiligungen,
Genussrechte, Namens-
schuldverschreibungen u. a.)

Aktien, Zertifikate u. a. Wert-

papiere, die keine Invest-
mentfonds sind

Investmentfonds

¢ }

Neue , Struktur”

Investmentvermogen
nach dem KAGB
(OGAW, AIF)

Aktien, Zertifikate u. a. Wert-
papiere, die keine Anteile an
Investmentvermdgen sind

Vermodgensanlagen
(Unternehmensbeteiligun-
gen, Genussrechte,
Treuhandvermoégen, Namens-

schuldverschreibungen)

l l

Gegenstand dieser Broschiire

Die Anderungen bei Wertpapieren, die nicht dem KAGB unterfallen, betreffen in erster Linie den Vertrieb. Die

Aufklarungs- und Informationspflichten gegentber den Anlegern wurden erheblich ausgeweitet. Inhalte von
Telefongesprachen und sonstiger elektronischer Kommunikation (SMS, Messenger-Dienste u. a.) sind aufzu-
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zeichnen, wenn sie die Annahme, Ubermittlung und Ausfiihrung von Kundenauftragen zum Gegenstand ha-
ben. Vermdgensverwalter und Anlageberater mussen eine Geeignetheitspriifung durchfihren und ihren Kun-
den grundsatzlich vor dem Vertragsschluss eine Geeignetheitserklarung hinsichtlich der empfohlenen Produkte
zur Verflgung stellen. Im Fall der Nutzung von Fernkommunikationsmitteln kann die Geeignetheitserklarung
ggf. auch erst nachtréaglich zur Verfiigung gestellt werden (§ 64 Abs. 4 WpHG). Um die Pflicht, im bestmdgli-
chen Interesse des Kunden zu handeln, nicht zu beeintrachtigen, dirfen Vermogensverwalter nur noch duBerst
eingeschrankt im Rahmen ihrer Dienstleistung Zuwendungen von Dritten annehmen und einbehalten. Dies
gilt auch fur den ,,unabhangigen Honorar-Anlageberater” bzw. den ,unabhangigen Honorar-Finanzanlagen-

Berater”, der sich seine Dienstleistungen ausschlieBlich vom Anleger vergiten lassen darf.
Der Begriff des Wertpapiers

Im Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) wird definiert, was unter dem Begriff des Wertpapiers zu verstehen ist.
Nach der urspriinglichen Definition handelt es sich um ein in Form einer Urkunde verbrieftes Vermdgensrecht,
zu dessen Austbung der Besitz der Urkunde noétig ist. Die Entwicklung an den Finanzmarkten hat zu einer
Ausweitung dieser traditionellen Sichtweise gefuhrt. Heute definiert das WpHG die verschiedenen Wertpapier-
arten auch dann als Wertpapier, wenn fur sie keine Urkunden ausgestellt sind. Damit wird der zunehmenden
Entmaterialisierung des Wertpapierhandels Rechnung getragen. Allgemeine abstrakte Kriterien des Wertpapier-
begriffs sind nach wie vor die gattungsméBige Ausgestaltung bzw. Standardisierung, die Ubertragbarkeit und
die Handelbarkeit.

.Finanzinstrumente” ist ein Oberbegriff flr verschiedene Arten von Produkten bzw. finanzwirtschaftlichen

Instrumenten. Hierunter fallen u. a. Wertpapiere, Anteile an Investmentvermégen, Derivate, Geldmarktinstru-
mente und bestimmte sog. ,Vermdgensanlagen”.
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Basiswissen zu
Investmentfonds

Investmentfonds sind Vermogen zur gemeinschaftlichen Anlage einer Vielzahl von Anlegern gemaB einer fest-
gelegten Anlagestrategie. Bis zum 21. Juli 2013 galt fur Investmentfonds das Investmentgesetz (InvG). Am
22.Juli 2013 ist das Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) in Kraft getreten, das u. a. das Investmentgesetz ersetzt.
Erstmals befinden sich Regelungen fir offene und fir geschlossene Fonds sowie ihre Verwalter bzw. Manager

in einem Gesetz, so dass das KAGB ein geschlossenes Regelwerk fir Fonds und ihre Manager bildet.

Im KAGB wird nicht der Begriff , Investmentfonds” verwendet, sondern stattdessen der Begriff , Investmentver-
maogen”. , Investmentvermogen” ist seit Inkrafttreten des KAGB der Oberbegriff fur alle Fondstypen, sowohl fur
offene als auch fir geschlossene Fonds. In der Regel wird in der Alltagssprache (noch) der Begriff ,,Investment-
fonds” verwendet. Aus diesem Grund wird in dieser Broschire zur besseren Lesbarkeit ebenfalls der Begriff ,In-
vestmentfonds” verwendet, wenn von einem Investmentvermogen die Rede ist. Mit ,,Investmentfondsanteilen”

sind ,Anteile an Investmentvermdgen” gemeint.
Definition des Investmentvermégens

Nach § 1 Abs. 1 KAGB ist Investmentvermogen ,jeder Organismus fiir gemeinsame Anlagen, der von einer An-
zahl von Anlegern (Anm.: d. h. die Anzahl der méglichen Anleger ist rechtlich nicht auf einen begrenzt) Kapital
einsammelt, um es gemdalB einer festgelegten Anlagestrategie zum Nutzen dieser Anleger zu investieren und

der kein operativ tdtiges Unternehmen auBerhalb des Finanzsektors ist.”

OGAW sind Investmentvermdgen, die spezielle Anforderungen erfullen. Ein Schwerpunkt liegt auf den Ver-
mogensgegenstanden, in die das Investmentvermogen investieren darf. Ein OGAW darf im Wesentlichen nur
in Wertpapiere, Geldmarktinstrumente und Investmentanteile investieren und Bankguthaben halten. Fur die

Investition in sonstige Anlageinstrumente, z. B. Derivate, bestehen enge Grenzen.

Alle Investmentvermogen, die keine OGAW sind, sind Alternative Investmentfonds (,AIF”). Das sind alle
geschlossenen Fonds, Spezialfonds sowie bestimmte sonstige offene Fonds, z. B. Fonds, die in Immobilien in-
vestieren (Immobilienfonds), oder in Gegenstéande, die fur einen OGAW nicht erwerbbar sind.

Investmentfonds nach dem KAGB sind entweder Organismen fir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren
(,OGAW") oder Alternative Investmentfonds (,, AIF”). Fonds, die den Anforderungen des KAGB nicht entspre-
chen, sind nicht zuldssig. Hierdurch ist der sog. , Graue Kapitalmarkt” enger geworden. In der Vergangenheit
waren Fonds, die nicht dem Investmentgesetz oder einem anderen Gesetz (z. B. dem Vermdgensanlagen-

gesetz — VermAnlG) unterfielen, als unregulierte Fonds dennoch zulassig.
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Wichtiger Hinweis

Da es fur das grundlegende Verstandnis, wie die Vermdgensanlage in Investmentfonds funktioniert, und fur
die Darstellung der Risiken bei der Vermégensanlage in Investmentfonds hierauf nicht ankommt, wird in dieser
Broschire grundsatzlich der Begriff ,Investmentfonds” oder ,Fonds"” verwendet, ohne dass unterschieden

wird zwischen OGAW und AIF. Wo Besonderheiten bestehen, wird ausdricklich darauf hingewiesen.

In der folgenden Grafik wird bildhaft dargestellt, wie die Anlage in einen Investmentfonds ,funktioniert”. Eine
Vielzahl von Anlegern investiert in einen Investmentfonds, der seinerseits das Kapital der Anleger in verschie-

dene Vermogensgegenstande entsprechend seiner Anlagebedingungen investiert.

Anleger Anleger Anleger Anleger Anleger Anleger

Investition lGiber Einmalanlage oder Sparplan

l

Investmentvermodgen (Investmentfonds)

Investition in Verm6égensgegenstinde gemaB Anlagebedingungen

Fest-
- Bank- o
verzinsliche Zertifikate
guthaben

Wertpapiere

1. Organisationsformen von Investmentvermoégen

Bei Alternativen Investmentfonds (AIF) wird zwischen offenen AIF und geschlossenen AIF unterschieden. Ein offener
AlF ist nach der Definition der Europaischen Kommission (Delegierte Verordnung (EU) Nr. 694/2014 der Kommission
vom 17. Dezember 2013 zur Erganzung der Richtlinie 2011/61/EU des Europaischen Parlaments und des Rates im
Hinblick auf technische Regulierungsstandards zur Bestimmung der Arten von Verwaltern alternativer Investment-
fonds) ein AlF, ,dessen Anteile vor Beginn der Liquidations- oder Auslaufphase auf Ersuchen eines Anteilseigners
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direkt oder indirekt aus den Vermdgenswerten des AIF und nach den Verfahren und mit der Haufigkeit, die in
den Vertragsbedingungen oder der Satzung, dem Prospekt oder den Emissionsunterlagen festgelegt sind, zurtick-
gekauft oder zuriickgenommen werden.” Ein AlF, der diese Voraussetzungen nicht erfullt, ist ein geschlossener
AIF. Der grundlegende Unterschied fir die Einordnung als offener oder geschlossener AlF ist die Mdglichkeit bei
einem offenen AIF, die Investmentanteile jederzeit bzw. entsprechend den Vertragsbedingungen vor Liquidation
zurlickzugeben.

Bei einem geschlossenen Fonds ist die Anlagesumme von vorneherein fest begrenzt und es wird nur eine bestimmte
Anzahl von Anteilen ausgegeben (,Closed-end-Prinzip”). Ist das geplante Volumen erreicht, wird der Fonds
.geschlossen” und weitere Anteile werden nicht ausgegeben. Im Gegensatz zu den meisten offenen Fonds ist
auch die Laufzeit bei geschlossenen Fonds bei Auflage bereits festgelegt. Am Ende der Laufzeit wird der Fonds
aufgel6st, indem der bzw. die Investitionsgegensténde verauBert werden, der Verkaufserlds an die Gesellschaf-
ter ausgeschittet und anschlieBend die Gesellschaft aufgeldst wird. Nach dem Merkblatt der Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zur Laufzeitverlangerung von geschlossenen AIF vom 4. November 2014 darf
die Summe aus Grundlaufzeit und Verlangerung(en) bei neuen Publikums-AlIF nicht mehr als insgesamt 30 Jahre
betragen. Die Verlangerung der Grundlaufzeit bedarf zudem der Zustimmung der Gesellschafterversammlung mit
mindestens einfacher Mehrheit der abgegebenen Stimmen sowie weiterer Voraussetzungen. Von grundlegender
Bedeutung fur den Anleger ist, dass er bei einem geschlossenen Fonds anders als bei einem typischen (Ausnahme:
offene Inv-KG) offenen Fonds Gesellschafter wird, es handelt sich bei einem geschlossenen Fonds um eine unter-
nehmerische Beteiligung mit entsprechenden Risiken. Haufig wird daher fir geschlossene Fonds auch der Begriff
.Beteiligung” verwendet.

Die strukturellen Unterschiede von offenen und geschlossenen Fonds werden in der folgenden Grafik dargestellt. In
der Grafik ist auch ersichtlich, welche Fondsvehikel (z. B. Sondervermégen oder Investment KG) jeweils maglich sind.

Strukturunterschiede bei offenen und geschlossenen Fonds

Investmentvermogen/Investmentfonds

Offene Fonds Geschlossene AIF

Offene AIF

Rechtsformen Rechtsformen
] |

Investment
Investment

Sonc.!.er- AG mit e iz Investment KG Investment AG mit
vermégen

- . gaberecht, : :
(Standardfall) verander (Standardfall) fixem Kapital

. : nur Spezial-
lichem Kapital fonds

zugangl. nur
fur profes-
sionelle u.
semiprofessio-
nelle Anleger

zuganglich fir alle Anleger
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1. Rechtsformen von Investmentvermodgen

Offene inldndische Investmentvermégen durfen nur als Sondervermégen oder als Investmentaktiengesellschaft
mit veranderlichem Kapital aufgelegt werden. Als Spezialfonds, bei denen der Kreis der Anleger eingeschrankt
ist, kdénnen sie auch als Investmentkommanditgesellschaft mit Ruckgaberecht aufgelegt werden. In der Regel
werden offene inléandische (d. h. in Deutschland aufgelegte) Investmentfonds als Sondervermdgen aufgelegt.
Dies gilt z. B. auch fur die entsprechenden in Luxemburg aufgelegten Fonds, sog. ,fonds commun des place-
ment”, kurz ,FCP”. Diese werden als EU-Investmentvermdgen bezeichnet. Offene inlandische Immobilienfonds
durfen ausschlieBlich als Sondervermdégen aufgelegt werden. Geschlossene Fonds kénnen nicht als Sondervermo-
gen aufgelegt werden.

Das Sondervermdgen hat keine eigene Rechtspersonlichkeit (z. B. wie AG oder GmbH), sondern stellt lediglich
ein separates Vermogen dar. Es entsteht mit Abschluss eines Investmentvertrages zwischen der Kapitalver-
waltungsgesellschaft (KVG) und dem Anleger. Durch spezielle Regelungen wird das Vermdgen der Anleger in
Form des Sondervermdgens weitest moglich geschiitzt. Wenn z. B. die KVG in die Insolvenz gerat, so gehoren

Vermdgenswerte der von ihr verwalteten Sondervermdgen nicht zur Insolvenzmasse.

Neben der Rechtsform werden Investmentvermégen nach dem Kreis der Anleger, fur den sie konzipiert sind,
voneinander unterschieden.

2. Publikumsfonds

Publikumsfonds (Publikumsinvestmentvermégen) sind Investmentfonds, die von jedem Anleger erworben werden
kénnen, von Privatanlegern ebenso wie von professionellen und semiprofessionellen Anlegern. Sie sind der Stan-

dardfall. Das Gegenstlck bzw. die Ausnahme sind Spezialfonds.
3. Spezialfonds

Spezialfonds sind nicht fir die breite Kapitalmarktoffentlichkeit konzipiert. Sie habeni. d. R. ein sehr hohes Volumen
und hdufig nur einen einzigen Anleger. Ein Spezialfonds lasst sich daher sehr gut an die Investorenanforderungen
anpassen. Zwar unterliegen auch Spezialfonds dem KAGB und der Finanzaufsicht, die Regularien sind aber weniger
streng. Die Anteile an Spezialfonds (bzw. Spezial-AlIF) durfen nur von professionellen und semiprofessionellen An-

legern erworben werden. Alle anderen AlIF, sowie OGAW sind Publikumsinvestmentvermogen.
Der Kreis der Anleger

Jeder Anleger, der nicht in die Kategorie des professionellen oder des semiprofessionellen Anlegers fallt, gilt
als Privatanleger.

1. Professionelle Anleger

Professioneller Anleger ist jeder Anleger, der Uber ausreichende Erfahrungen, Kenntnisse und Sachverstand
verflgt, um seine Anlageentscheidungen selbst treffen und die damit verbundenen Risiken angemessen beur-
teilen zu konnen. Diese Broschiire richtet sich daher grundsatzlich an Privatanleger. Die Kriterien fur
die Einstufung als professioneller Anleger basieren auf der EU-Richtlinie (Anhang Il der Richtlinie 2004/39/EG
des europaischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 tGber Markte fur Finanzinstrumente [Markets in
Financial Instruments Directive-MiFID] und deren Nachfolgerichtlinie 2014/65/EU [MiFID I1]).

Personliches Exemplar fur Claudia Philipp, ausgehandigt von Carsten Hartwig

25



Danach sind (verkirzte Darstellung) professionelle Anleger
1. Rechtspersonlichkeiten, die zugelassen sein oder unter Aufsicht stehen mussen, um auf den Finanzmarkten
tatig werden zu koénnen, z. B. Kreditinstitute, Wertpapierfirmen, Versicherungsgesellschaften, Fonds und deren

Verwalter und sonstige institutionelle Anleger;

2. groBe Unternehmen, die auf Unternehmensebene mindestens zwei der nachfolgenden Anforderungen erfullen:

° Bilanzsumme: 20.000.000 EUR
o Nettoumsatz: 40.000.000 EUR
° Eigenmittel: 2.000.000 EUR;

3. nationale und regionale Regierungen, Stellen der staatlichen Schuldenverwaltung, Zentralbanken, inter-
nationale und supranationale Einrichtungen wie die Weltbank, der IWF, die EZB, die EIB und andere vergleich-

bare internationale Organisationen;

4. andere institutionelle Anleger, deren Haupttatigkeit in der Anlage in Finanzinstrumenten besteht.

Das von den gesetzlichen Wohlverhaltensregeln gebotene Schutzniveau (z. B. hinsichtlich Aufkldrungs- und Do-
kumentationspflichten) ist gegentiber professionellen Anlegern gesenkt. Zwar kénnen Privatanleger grundsatz-
lich auf Antrag oder nach Festlegung durch das Unternehmen wie professionelle Anleger behandelt werden, sie
mussen daftr aber mindestens zwei der folgenden Kriterien erfillen:

o Der Anleger hat an dem relevanten Markt wahrend der vier vorhergehenden Quartale durchschnittlich pro
Quartal zehn Geschéafte von erheblichem Umfang getatigt.

o Das Finanzinstrument-Portfolio des Anlegers, das definitionsgemaB Bardepots und Finanzinstrumente um-
fasst, Ubersteigt 500.000 EUR.

o Der Anleger ist oder war mindestens ein Jahr lang in einer beruflichen Position im Finanzsektor tatig, die Kennt-

nisse Uber die geplanten Geschafte oder Dienstleistungen voraussetzt.

Auch wenn die vorgenannten Voraussetzungen vorliegen, besteht fur Privatanleger keine Pflicht, sich als

professioneller Anleger einstufen zu lassen.

2. Semiprofessionelle Anleger

Insbesondere fur institutionelle Anleger, die nicht alle Kriterien eines professionellen Anlegers erfullen, wurde
die Kategorie des semiprofessionellen Anlegers geschaffen. Dieser muss u. a. eine sog. , Kompetenzerklarung”
abgeben, in der er erklart, dass er sich der Risiken im Zusammenhang mit der beabsichtigten Verpflichtung oder
Investition bewusst ist. Diese Erklarung muss schriftlich und in einem vom Wertpapierkaufvertrag getrennten
Dokument abgegeben werden. Der Anleger muss sich zudem verpflichten, mindestens einmalig 200.000 EUR
in den jeweiligen Investmentfonds zu investieren.

Zudem muss eine Bewertung des Sachverstandes sowie der Erfahrungen und Kenntnisse des Anlegers durch

die AlF-Verwaltungsgesellschaft oder die von ihr beauftragte Vertriebsgesellschaft unter Bericksichtigung der
Art der beabsichtigten Verpflichtung oder Investition ergeben, dass der Anleger in der Lage ist, seine Anlage-
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V.

entscheidungen selbst zu treffen, dass er die damit einhergehenden Risiken versteht und dass eine solche Ver-
pflichtung fir ihn angemessen ist.

Die Einstufung ist fondsbezogen, daher bedarf jede Anlage eines Anlegers in einen Investmentfonds einer
separaten Prifung der anwendbaren Anlegerkategorie. Ein semiprofessioneller Anleger i. S. d. KAGB ist ein
Privatkunde i.s.d WpHG.

3. Privatanleger
Kunden, die keine (semi-) professionellen Anleger sind, sind Privatanleger.
Anbieter von Investmentfonds

Investmentfonds werden von Kapitalverwaltungsgesellschaften (KVG) verwaltet. Frither wurde hierfir der
Begriff ,Kapitalanlagegesellschaft (KAG)” verwendet. Bei der Verwaltung handelt die KVG je nach rechtlicher
Ausgestaltung des Fonds zwar im eigenen Namen, oder im fremden Namen aber stets fir gemeinsame Rech-
nung aller Anteilsinhaber. Eine KVG kann einen oder mehrere Investmentfonds verwalten, ein Investmentfonds
kann aber nicht von mehreren KVG gemeinsam verwaltet werden. Eine KVG benétigt fir den Geschaftsbetrieb
eine schriftliche Erlaubnis der BaFin.

Wenn die Rechtsform des Investmentvermdgens eine interne Verwaltung zuldsst und der Vorstand oder die Ge-
schaftsfihrung des Investmentvermogens entscheidet, keine externe Kapitalverwaltungsgesellschaft zu bestel-
len, dann ist das Investmentvermégen selbst die KVG und man spricht von einer internen KVG. Bestellt das
Investmentvermaogen fir seine Verwaltung eine KVG, dann spricht man von einer externen KVG.

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft weist einen Fondsmanger oder ein Fondsmanagement zu. Der Fondsmana-

ger ist ein professioneller Vermogensverwalter und trifft die Anlageentscheidungen fur den Fonds.

Auch auslandische und EU-Verwaltungsgesellschaften kénnen Investmentfonds vertreiben und ggf. verwalten.
Sie kénnen wie deutsche KVGen organisiert sein, wenn es sich z. B. um Tochtergesellschaften deutscher Kredit-
institute handelt, aber sie kdnnen auch andere Rechtskonstruktionen wahlen. Zum Schutz der Anleger bestehen
fur sie im KAGB besondere Vertriebsvorschriften, deren Einhaltung von der BaFin kontrolliert wird. Wesentlich

ist, dass auch bei Ihnen das Fondsvermdgen grundsatzlich in einer Verwahrstelle verwahrt werden muss.
1. Die Verwaltung des Fonds

Die KVG hat das Fondsvermdgen von ihrem eigenen Vermégen getrennt zu halten (sog. , Trennungsprinzip”).
Das Fondsvermogen wird von der Verwahrstelle verwahrt. Die Verwahrstelle von OGAW kann nur ein Kredit-
institut sein. Fir die Verwahrstelle wurde friher die Bezeichnung ,Depotbank” verwendet. Guthaben des
Fonds werden auf Sperrkonten, die zum Fondsvermogen gehérenden Wertpapiere und Einlagezertifikate in
einem gesperrten Depot verwahrt. Glaubiger der KVG haben hierdurch keinen Zugriff auf das Fondsvermdogen.
Das Sperrdepot ist ein Depot mit abgestuften gesetzlichen Verfligungsbeschrankungen.
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Kapitalverwaltungsgesellschaft (KVG) Verwahrstelle

Zuweisung eines Fondsmanagers/
Fondsmanagements

Kontrolle /Verwahrung des
Fondsvermogens

Verwaltung/Anlage des
Fondsvermogens

Investmentfonds

In der Vergangenheit wurde flr das Verhaltnis zwischen dem Anleger, der KVG und der Verwahrstelle der

Begriff des sog. ,Investmentdreiecks” gepragt.

Es lassen sich anhand des Investmentdreiecks die Rechtsbeziehungen zwischen dem Anleger, der KVG und
der Verwahrstelle anschaulich darstellen, in der folgenden Grafik wird auch der Investmentfonds an sich zur

Veranschaulichung mit einbezogen.

Anleger

A oA

Kapital

v v

Investmentfonds

Kapitalverwaltungs-
gesellschaft Verwahrstellenvertrag

Verwahrstelle

Dennoch sollte nicht von einem , Investmentviereck” gesprochen werden, da der Investmentfonds wenn er als
Sondervermdgen ausgestaltet ist, keine eigene Rechtspersonlichkeit hat. Zwischen den Anlegern und der Ver-
wabhrstelle besteht zwar eine Rechtsbeziehung, es wird aber kein Vertrag zwischen dem einzelnen Anleger und
der Verwahrstelle geschlossen. Faktisch ist die Tatigkeit der Verwahrstelle fir die Anleger von groBer Bedeu-

tung, denn die Verwahrstelle
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° verwahrt das Fondsvermdégen,

o gibt Anteile aus und nimmt sie zurlck,

e zahlt Ausschittungsbetréage und Verkaufserldse an die Anleger aus,

o berechnet und belastet die laufenden Gebuhren (z. B. die Management- oder Performancegebiihr),
e wacht dartber, dass die Anlagebedingungen eingehalten werden,

o berechnet den Anteilspreis an jedem Bewertungstag.

Tatsachliche Verfiigungen Uber das Fondsvermégen bzw. Teile des Fondsvermdgens werden nicht von der KVG

vorgenommen, sondern von der Verwabhrstelle.
2. Die Verbriefung der Anteile

Die Anteile an einem Sondervermdgen werden in Anteilscheinen verbrieft. Die Anteilscheine sind Wertpapiere.
Durch sie wird das Miteigentum des Anlegers am Fondsvermégen dokumentiert. Anteilscheine haben keinen
Nennwert, d. h. esist kein Geldbetrag aufgedruckt, sondern sie lauten auf eine bestimmte Sttickzahl Anteile (z. B.
1, 10, 100, 500 oder 1.000 Anteile). Anleger wickeln ihre Wertpapiergeschafte Uber ein Wertpapierdepot ab.
Auf diesem Depot wird auch ihr Wertpapierbestand gefthrt.

3. Die Ermittlung des Anteilswerts

Anders als z. B. bei herkdmmlichen Aktien bestimmt sich der Wert der Anteilscheine nicht nach Angebot und
Nachfrage. Zur Berechnung des Anteilswerts wird das Fondsvermdgen durch die Anzahl der ausgegebenen
Anteile dividiert. Das Fondsvermégen wird ermittelt, indem von sémtlichen bewerteten Vermégensgegenstan-
den des Fonds (z. B. Wertpapiere und Barreserven) samtliche Verbindlichkeiten abgezogen werden. Der sich
ergebende Wert wird als Nettoinventarwert (engl. ,net asset value” — NAV) bezeichnet und i. d. R. borsen-
taglich, jedenfalls aber an jedem Bewertungstag, von der Verwahrstelle berechnet und bei Publikumsfonds
verdffentlicht.

Beispielrechnung fiir die Anteilswertermittlung (vereinfachte Darstellung)

Nettowert des Fondsvermdégens: 1.000.000 EUR
Anzahl der ausgegebenen Anteile: 10.000 Stk.
Ermittlung des Anteilspreises: 1.000.000 EUR : 10.000 Stk. = 100 EUR

In diesem Beispiel betragt der Anteilswert 100 EUR.

Da der Kurs der Wertpapiere (z. B. Aktien oder Rentenpapiere), die ein Wertpapierfonds hélt, taglich schwankt,
schwankt auch der NAV taglich. In der Regel entspricht der Preis, den Sie erhalten, wenn Sie lhre Fondsanteile
zurlckgeben (Ricknahmepreis), dem NAV, dividiert durch die Anzahl der ausgegebenen Anteile. Der Riicknah-
mepreis und der Ausgabepreis, d. h. der Preis, den Sie beim Kauf der Fondsanteile zahlen missen, weichen
Ublicherweise voneinander ab. Der Grund hierfur liegt darin, dass bei dem Erwerb von Fondsanteilen eine Art
Gebuhr anfallt, der Ausgabeaufschlag bzw. das Agio. Zu der Moglichkeit, Fondsanteile ohne Ausgabeaufschlag
zu erwerben, siehe Kapitel P. Bei der Riicknahme von Anteilen kann eine Riicknahmegebuhr anfallen. Besonder-

heiten gelten fir geschlossene Fonds.
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Kauf- und Verkaufsauftrage werden nicht unbedingt zu dem Preis abgerechnet, der zum Zeitpunkt der Orde-
rerteilung galt, sondern zu einem spateren, dem Anleger noch unbekannten Preis. Durch dieses sog. , Forward
Pricing” soll sichergestellt werden, dass die Anleger dieselben Voraussetzungen haben und keine Preisvorteile
fr Einzelne entstehen. Ansonsten kdnnte z. B. ein gut informierter Anleger Schliisse aus Kursen an bereits ge-
schlossenen Borsen (z. B. den USA) ziehen und fir sich nutzen. Die Verwahrstellen geben fir jeden Fonds an,
wann die Preisfeststellung fir Ihre Order bzw. die Ausfihrung Ihrer Order erfolgt. In der Regel ist diese Infor-
mation unter der Abkirzung ,FP” zu finden. Erfolgt die Order-Erfassung vor Orderannahmeschluss, gilt bei der
Angabe ,t+0” der Abrechnungspreis des aktuellen Bérsentages. Die Angabe ,t+1” bedeutet, dass der Auftrag
einen Tag nach dem néachsten Orderannahmeschluss ausgeftihrt wird usw. Fir den Orderannahmeschluss wird
auch der Begriff , Cut-off-Zeit” verwendet. Ublich sind Cut-off-Zeiten zwischen 10 und 16 Uhr und ein Forward

Pricing von ,t+0" bis ,t+3".

Bsp. 1: Einreichdatum: 10.06.15, 10:00 Uhr; Cut-off-Zeit/Orderannahmeschluss: 12:00 Uhr
Bsp. 2: Einreichdatum: 10.06.15, 16:00 Uhr; Cut-off-Zeit/Orderannahmeschluss: 12:00 Uhr

\ FP

L L. X

Ausfithrungsdatum
K 1 1 1 1 1 [
1 1 1 1 1 >

10.06.2015 11.06.2015 12.06.2015 13.06.2015 14.06.2015

Fur Investmentfondsanteile, die Uber die Bérse gehandelt werden, besteht eine Ausnahme. Der Wert dieser
Anteile bestimmt sich nach Angebot und Nachfrage und kann von dem von der Verwahrstelle veroffentlichten
Wert abweichen. Auch gelten die Cut-off Zeiten und das Forward Pricing nicht fur einen Handel an der Borse.

Zu den verschiedenen Moglichkeiten des Fondskaufs und -verkaufs siehe Kapitel P.
4. Die Rechte der Anteilsinhaber (offene Sondervermogen)

Die Anteilsinhaber erhalten durch den Fondsanteilskauf ein Gewinnbeteiligungsrecht sowie das Recht, die An-
teile jederzeit (soweit keine Ausnahmen bestehen, z. B. bei offenen Immobilienfonds) zum jeweiligen Ruicknah-
mepreis zurlickzugeben. Die zum Fonds gehérenden Vermogensgegenstande kdnnen entweder im Eigentum
der KVG stehen und von dieser treuhanderisch fur die Anteilsinhaber gehalten werden (sog. , Treuhandlésung”)
oder die Anteilsinhaber werden Miteigentimer an den Vermdgensgegenstanden (sog. ,, Miteigentumslésung”).
In der Praxis Uberwiegt die Miteigentumslosung. Lediglich bei offenen Immobilienfonds kann nur die Treu-
handlésung angewendet werden. In beiden Fallen Ubt die KVG das Stimmrecht fur von dem Investmentfonds
gehaltene Wertpapiere aus. Hat der Fonds z. B. in Aktien investiert und findet die Hauptversammlung dieser
Aktiengesellschaft statt, so wird das Stimmrecht fir alle Anteilsinhaber gemeinschaftlich von der KVG ausge-
Ubt. Eine schriftliche Vollmacht muss der KVG hierfr nicht erteilt werden.
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Gewinne, die der Fonds erzielt, werden bei ausschittenden Fonds an die Anteilsinhaber ausgeschittet. Man
unterscheidet zwischen ordentlichen und auBerordentlichen Ertrégen. Ordentliche Ertrdge sind Zinsen und
Dividenden, auBerordentliche Ertrédge sind Gewinne, die z. B. durch den Verkauf von Wertpapieren oder Grund-
stlcken erzielt werden. Bei thesaurierenden Fonds werden die Gewinne reinvestiert, also wieder angelegt.
Werden nur die ordentlichen Ertrdge an die Anleger ausgezahlt, die auBerordentlichen Ertrage aber wieder
angelegt, so wird auch von einem ,teilausschittenden Fonds” gesprochen. Viele deutsche Fonds schiitten den
Gewinn einmal im Jahr aus. Bei ausschuttenden Fonds sinkt der Wert der Anteile bei Ausschittung etwa um
den ausgeschltteten Betrag, bei thesaurierenden Fonds steigt der Anteilswert schneller. Im Ergebnis flieBt den
Anlegern in beiden Fallen jedoch derselbe Betrag zu — entweder direkt als Geldbetrag oder indirekt durch eine

Erhdhung des Anteilswerts.
5. Die Wertentwicklung des Fonds

Vor einer Anlageentscheidung vergleichen Sie — alleine oder mit Ihrem Berater — i. d. R. die Wertentwick-
lung (= die Performance) verschiedener Investmentfonds miteinander. Zur Berechnung hat sich in Deutschland
die BVI-Methode (BVI = Bundesverband Investment und Asset Management e. V.) durchgesetzt. Nach dieser
Berechnungsmethode ist die Wertentwicklung der Anlage die prozentuale Verdnderung zwischen dem ange-
legten Vermogen zu Beginn einer Periode und seinem Wert am Ende dieser Periode. Ausschittungen werden so
behandelt, als wirden sie rechnerisch umgehend in neue Fondsanteile investiert, wodurch die Wertentwicklun-
gen ausschuttender und thesaurierender Fonds miteinander verglichen werden kénnen. Alle laufenden Gebih-
ren auf Fondsebene, z. B. die Managementgebihr oder die Verwahrstellengebthr, werden bei dieser Methode
berlcksichtigt. Nicht berlcksichtigt werden bei der Wertentwicklung von Einmalanlagen auf Anlegerebene
entstehende Kosten, z. B. der Ausgabeaufschlag, die Depotgebihr oder vom Anleger zu entrichtende Steuern.
Zudem werden Transaktionskosten, die fur den Kauf und Verkauf von Wertpapieren anfallen, weder auf Ebene
des Fonds noch auf Ebene des einzelnen Anlegers bertcksichtigt. Basis der Berechnung ist der Anteilspreis bzw.

Rucknahmepreis der Anteile.

Die Kosten bei der Vermogensanlage in Investmentfonds
1. Ausgabeaufschlag und Riicknahmeabschlag

Der Ausgabeaufschlag (auch ,Agio” genannt”) wird einmalig beim Erwerb der Fondsanteile gezahlt und ist
unabhéangig von der Haltedauer der Anteile. Er stellt Kapital dar, das Sie beim Erwerb investieren, das aber nicht
direkt in Anteilscheine investiert wird. Betrachten Sie den Ausgabeaufschlag vor einem zeitlichen Horizont, so
sind die Fondsanteile bei einer kurzen Haltedauer verhaltnismaBig teurer als bei einer langen Haltedauer. Der
Ausgabeaufschlag wird Ublicherweise als Prozentsatz vom Ricknahmepreis angegeben, seine Hohe betragt
i. d. R. zwischen 2 % und 5 %, er kann aber auch hoher sein. Der Ausgabeaufschlag dient u. a. der Deckung der
Vertriebskosten, d. h. er kommt ganz oder zu einem groBen Teil dem Vermittler zu bzw. wird direkt von diesem
vereinnahmt. Der Ausgabeaufschlag variiert daher nicht nur je nach Fonds bzw. Fondstyp, sondern auch je nach
Vertriebsweg. Es gibt zwei Arten, den Ausgabeaufschlag zu berechnen:

Bei der Nettomethode wird der Ausgabeaufschlag prozentual auf die tatsachlich investierte Summe berechnet, also
auf den Betrag, der abzlglich der Kosten in Investmentanteilscheine investiert wird. Es wird dabei davon ausgegan-
gen, dass der vom Anleger gezahlte Betrag bereits das Agio enthélt. Der Ausgabeaufschlag wird also nicht dem
angelegten Kapital zugeschlagen, sondern hiervon abgezogen. Im Ergebnis wird von dem vom Anleger eingezahlten

Kapital ein um den Ausgabeaufschlag verringerter Betrag in Investmentanteilscheine investiert.
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Bei der Bruttomethode wird der Ausgabeaufschlag nicht ausgehend von der tatsachlich investierten Summe
berechnet, sondern von der Bruttoanlagesumme.

Beispiel: Angegeben ist ein Agio in Hohe von 5%

Nettomethode

vom Anleger investierter Betrag (= 105 %) 10.000,00 EUR
abzgl. Agioi. H. v. 5 %: 476,19 EUR
tatsachlich in Investmentanteile angelegt werden: 9.523,81 EUR
Bruttomethode

vom Anleger investierter Betrag (= 100 %) : 10.000,00 EUR
abzlg. Agioi. H. v. 5 %: 500,00 EUR
tatsachlich in Investmentanteile angelegt werden: 9.500,00 EUR

Grundsatzlich ist fast jeder Investmentfonds ohne oder mit einem reduzierten Ausgabeaufschlag erhaltlich. Da
der Ausgabeaufschlag ganz oder teilweise dem Anlagevermittler fur seine Tatigkeit zuflieBt, ist fur die Gewah-
rung eines Rabatts auf den Ausgabeaufschlag haufig entscheidend, welche Dienstleistungen Sie in welchem

Umfang in Anspruch nehmen (siehe Kapitel R).

Der Rucknahmeabschlag (auch ,Disagio” genannt) wird bei der Ricknahme, d. h. beim Verkauf von Fonds-
anteilen, berechnet. Auch der Ricknahmeabschlag wird haufig als Prozentsatz angegeben. Er kann zeitlich
gestaffelt werden je nach Haltedauer der Anteile. Ein Ricknahmeabschlag (auch: Ricknahmegebihr) wird
heute nur noch selten verlangt. Wenn ein Rticknahmeabschlag erhoben wird, ist der Ausgabeaufschlag i. d. R.

vergleichsweise niedriger.

Bei einer Investition in bedrsengehandelte Fonds (ETF) fallen anstelle des Ausgabeaufschlags Service- und Bor-
sengebUhren an. Ebenfalls auf Anlegerebene kénnen Depot- bzw. Ordergebihren anfallen fir die Fiihrung des
Wertpapierdepots und die einzelnen Transaktionen. Hier lohnt sich ein Vergleich. Viele Direktbanken bieten
zwar eine kostenlose Depotfuhrung an, dafir sind aber die Unterschiede bei den Ordergebthren oder der Hohe
des Ausgabeaufschlags erheblich.

2. Kosten auf Fondsebene

Der Ausgabeaufschlag und ggf. der Ricknahmeabschlag sind Kosten, die auf Anlegerebene anfallen. Hinzu kom-
men Kosten auf Fondsebene, die dem Fondsvermogen entnommen werden.

Fur das Management des Fonds erhélt die Fondsgesellschaft eine Verwaltungsvergttung. Bei manchen Invest-
mentfonds wird zudem eine erfolgsabhdngige Gebuhr (sog. ,Performance Fee”) erhoben, z. B. wenn der
Fondsmanager die Wertentwicklung seines VergleichsmaBstabes Ubertroffen hat. Fur den Kauf und Verkauf
von Wertpapieren oder sonstigen Vermdgensgegenstanden fallen Transaktionskosten an. Fur die Verwahrung
des Fondsvermogens und die tagliche Berechnung der Anteilspreise erhalt die Verwahrstelle die Verwahrstel-
lenvergltung. Zusatzlich kénnen weitere Kosten anfallen, z. B. Kosten fir einen Wirtschaftsprufer, Werbung,
Druckkosten u. a. Seit dem 1. Januar 2018 mdissen Investmentfonds auf bestimmte Ertrdge Steuern zahlen

(hierzu siehe unten Ziff. 5).
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3. Laufende Kosten/Gesamtkostenquote

Bislang wurde in den wesentlichen Anlegerinformationen eine Gesamtkostenquote (,Total Expense Ratio”,
abgekurzt: TER) angegeben. Aufgrund europdischer Rechtsetzung wird diese Kennziffer durch die Angabe
Jlaufende Kosten” (,0Ongoing Charges”, abgekurzt: OGC) ersetzt werden. Bei vielen Investmentfonds wurde
die Umstellung bereits vorgenommen, dauerhaft wird die Angabe der Gesamtkostenquote durch die Angabe
der laufenden Kosten bei allen Investmentfonds ersetzt werden.

Unter der Bezeichnung ,laufende Kosten” sind samtliche im Laufe des Vorjahres angefallenen Kosten und
sonstigen Zahlungen, die dem Fondsvermogen entnommen worden sind, als Prozentsatz auszuweisen. Sofern
in den Anlagebedingungen des Fonds eine erfolgsabhangige Verwaltungsvergitung oder eine zusatzliche Ver-
waltungsvergtitung fur den Erwerb, die VerauBerung oder die Verwaltung von Vermdgensgegenstanden ange-
geben worden ist, ist diese zusatzlich gesondert als Prozentsatz des durchschnittlichen Nettoinventarwertes des
Investmentvermogens anzugeben. Transaktionskosten und auf Anlegerebene zu zahlende Gebuhren flieBen in

die Berechnung der laufenden Kosten nicht mit ein.

Anders als bei der TER flieBen in die Berechnung der OGC auch die auf der Ebene von Zielfonds anfallenden
GebUhren mit ein. Mittels der OGC kdnnen die Kosten verschiedener Fonds miteinander verglichen werden,
allerdings werden insbesondere bei ETFs nicht alle internen Kosten berticksichtigt. Ausfuhrliche Informationen

zu den Kosten des Investmentvermdgens enthalten der Verkaufsprospekt und der Jahresbericht.
4. Provisionen und Honorare

Provisionen fir den Vertrieb und die Vermittlung der Anteilsscheine sind grundsatzlich in den aufgefthrten
Kosten des Fonds erhalten. Dem Anlageberater oder -vermittler flieBt i. d. R. ein Teil der Gebuhren zu, z. B.
kann er aus der Verwaltungsvergltung oder aus Transaktionskosten einen Anteil erhalten. Hinzu kommt i. d. R.
eine laufende bzw. haltedauerabhangige Vertriebsprovision oder Vertriebsfolgeprovision. Anlagevermittler sind
bemuht, transparent darzustellen, ob und ggf. in welchem Umfang Sie Provisionen erhalten. Da dies auch
abhéangig ist von dem Fondstyp bzw. im Einzelfall variieren kann, werden dem Anleger oftmals zunachst nur
allgemeine Informationen hiertiber zur Verfligung gestellt. Aufgrund erweiterter gesetzlicher Regelungen wird
Ihnen ein Anlagevermittler mitteilen, ob und in welcher Hohe er von Dritten Zuwendungen, d. h. Provisionen
oder sonstige geldwerte Vorteile, erhalt. Gleiches gilt fir Anlageberater.

Fur zusatzliche Dienstleistungen, die Uber den bloBen Vertrieb hinausgehen, kann individuell eine Vergltung
vereinbart werden, z. B. in Form einer laufenden Servicegebuhr. Eine solche Geblhr kann auch anstelle des
Ausgabeaufschlages vereinbart und an verschiedene Faktoren geknUpft werden.

Unabhéngige Honorar-Anlageberater und Honorar-Finanzanlagenberater lassen sich ihre Dienstleistungen
ausschlieBlich vom Anleger bezahlen, sie vereinnahmen keine Provisionen oder sonstige Vergitungen von
Dritten. Das Honorar kann frei vereinbart werden und sich nach dem Aufwand richten. Méglich ist z. B. ein
fester Stundensatz. Ist das vom Anleger gewiinschte Produkt ohne eine Provision nicht erhéltlich, so ist diese
i. d. R. ungemindert an den Anleger auszukehren, um die Unabhdngigkeit der Beratung nicht zu gefahrden.
Das Honoraranlageberatungsgesetz, durch das die Berufsbezeichnungen des Honorar-Anlageberaters und des
Honorar-Finanzanlagenberaters eingefihrt worden sind, ist im Wesentlichen erst am 1. August 2014 in Kraft
getreten. Die Zahl der Anlageberater und Anlagevermittler Uberwiegt derzeit noch deutlich gegeniber den

unabhdngigen Honorar-Anlageberatern und Honorar-Finanzanlagenberatern.
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Da nur die Bezeichnungen ,Unabhéngige/r Honorar-Anlageberater/in” und ,Unabhdngige Honorar-Anlage-
beratung”, nicht aber die Bezeichnungen ,Honorarberater” und ,Anlageberater” gesetzlich geschitzt sind,
sollten Sie sich vor einer Anlageberatung genau informieren, welche Leistungen Sie von dem jeweiligen Anbie-
ter erwarten kénnen und wie seine Leistungen vergltet werden, z. B. ob er ausschlieBlich auf Provisions- oder

Honorarbasis tatig wird oder ob seine Vergitung eine Mischform darstellt.

5. Steuern

Ertrage aus Kapitalanlagen (Zinsen, Dividenden, Gewinne bei VerauBerung) unterliegen in der Regel der
Abgeltungssteuer. Diese setzt sich zusammen aus der Kapitalertragssteuer in Hohe von 25 %, dem Solida-
ritdtszuschlag in Hohe von 5,5 % und ggf. der Kirchensteuer. Der Abgeltungssteuersatz belduft sich also auf
26,375 % zzgl. Kirchensteuer. Die Abgeltungssteuer wird direkt von der depotfihrenden Stelle abgefihrt. Ein
Steuerabzug erfolgt nur, soweit Ihre Ertrage bei erteiltem Freistellungsauftrag den Freibetrag (derzeit 801 EUR
far Alleinstehende und 1.602 EUR flr Ehepaare pro Jahr) Uberschreiten. Denken Sie daran, lhrer depotftihren-

den Stelle einen ausreichenden Freistellungsauftrag zu erteilen!

Die steuerliche Behandlung geschlossener Fonds unterscheidet sich von der hier dargestellten. Bitte lesen Sie

hierzu Kapitel D.

a| Investmentsteuerreform ab 2018

Ab dem 1. Januar 2018 andert sich die Besteuerung von Anlagen in Investmentfonds und ETFs. Die Grundzlge

der neuen Besteuerung werden hier dargestellt.

Bitte beachten Sie, dass die folgende Darstellung nicht abschlieBend ist und insbesondere keine steuerliche
Beratung im Einzelfall ersetzen kann. Bei konkreten Fragen zu lhrer persoénlichen Situation wenden Sie sich
bitte an einen Steuerberater! Die Darstellungen entsprechen dem Stand der gegenwartigen Rechts- und
Steuerlage zum Zeitpunkt der Erstellung der Darstellung, die sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung

andern kann. Erstellungszeitpunkt: 1. August 2017.

Die Neuregelungen gelten nur fir Publikumsfonds. Fir Spezial-Fonds bzw. Spezial-AIF gelten abweichende
Regelungen. lhre steuerliche Behandlung ist nicht Gegenstand der folgenden Darstellung.

Sie mussen die Berechnungen zur Steuer nicht selbst anstellen, dies tbernimmt Ihre depotfiihrende Stelle. Die

folgenden Informationen kénnen Ihnen aber dabei helfen, Ihre Jahressteuerbescheinigung besser zu verstehen.
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b| Grundsatze der Besteuerung

Bislang mussten offene Investmentfonds keine Steuern auf Ertrage zahlen, eine Besteuerung fand ausschlieB-
lich auf Anlegerebene statt. Dies andert sich ab dem 1. Januar 2018. Kinftig mussen alle inlandischen und
auslandischen Fonds auf bestimmte inlandische Ertrage (Dividenden, Mietertrage, Gewinne aus dem Verkauf
von Immobilien) Steuern in Héhe von 15 % zahlen. Die Steuern werden direkt dem Fondsvermégen entnom-
men. Bestimmte sonstige Ertrage (Zinsertrage, VerauBerungsgewinne aus Wertpapieren, Gewinne aus Termin-
geschaften, auslandische Dividenden und auslédndische Immobilienertrage) sind auf Fondsebene weiterhin
steuerfrei. Auch offene Immobilienfonds mussen kiinftig fur Gewinne aus dem Verkauf inlandischer Immobilien
Korperschaftssteuer zahlen. Fir vor dem 1. Januar 2018 erworbene Immobilien, die der Fonds ldnger als 10 Jah-
re im Portfolio gehalten hat, ist nur die Wertsteigerung ab dem 1. Januar 2018 steuerpflichtig. Dies gilt auch,
wenn sich die Immobilie am 1. Januar 2018 noch weniger als 10 Jahre im Portfolio befindet, aber erst nach

10 Jahren verkauft wird.

Anleger zahlen weiterhin Abgeltungssteuer fur ihre Ertrage aus Ausschittungen und Gewinnen aus dem Ver-
kauf von Fondsanteilen, allerdings wird je nach Fondsart nur ein Teil des Ertrags versteuert. Insofern spricht man
von einer ,Teilfreistellung”. Fur Privatanleger sind bei Aktienfonds 30 % der Erlose steuerfrei, bei Mischfonds
15 %, bei offenen Immobilienfonds 60 % und bei offenen Immobilienfonds mit Anlageschwerpunkt im Ausland
80 %. Durch die Teilfreistellung soll die steuerliche Vorbelastung beim Fonds auf Anlegerebene ausgeglichen

werden.

Ab dem 1. Januar 2018 werden auf Anlegerebene Ertrdge aus allen Investmentfonds grundsatzlich jahrlich
anhand einer Pauschale besteuert. Hierfur hat der Gesetzgeber die sog. ,Vorabpauschale” eingefihrt. Aus-
schattungen sind kinftig stets in voller Hohe steuerpflichtig, es findet keine Unterteilung der Ausschittung
nach steuerfreien und steuerpflichtigen Bestandteilen mehr statt. Im Zuge der Vereinfachung werden zudem

steuerliche Kennzahlen wie Zwischengewinn und Immobiliengewinn abgeschafft.
c| Die Vorabpauschale

Nach dem Gesetz ist die Vorabpauschale der Betrag, um den die Ausschiittungen eines Investmentfonds inner-
halb eines Kalenderjahres den Basisertrag fir dieses Kalenderjahr unterschreiten. Daher unterscheidet sich die
Berechnung der Steuern auf Ertréage aus ausschiittenden Fonds von der Berechnung der Steuern auf Ertrage aus
thesaurierenden (= wiederanlegenden) Fonds. Die Vorabpauschale kann wirtschaftlich als vorweggenommene
Besteuerung zukUnftiger Wertsteigerungen betrachtet werden und gilt jeweils am Ende eines Kalenderjahres
als zugeflossen. Sie gilt als zu versteuernder Ertrag und stellt nicht die vom Anleger zu leistende Steuerzahlung
dar. Die Vorabpauschale wird ermittelt als Differenz zwischen dem Basisertrag des Fonds und der Ausschiittung

des letzten Kalenderjahres.
Vorabpauschale = Basisertrag - Ausschiittung des letzten Kalenderjahres

Der Basisertrag wird nach folgender Formel ermittelt:

(70 % des jahrl. Basiszinses (Ricknahmepreis der Fondsanteile
Basisertrag = nach § 203 Absatz 2 des x zum Beginn des vorangegangenen
Bewertungsgesetzes [BewG]) Kalenderjahres)
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Der Basiszins nach § 203 Abs. 2 BewG ist nicht zu verwechseln mit dem von der Deutschen Bundesbank ver-
offentlichten Basiszinssatz nach § 247 BGB. Der Basiszins nach § 203 Abs. 2 BewG wird vom Bundesministerium
der Finanzen bekannt gegeben. Im Jahr 2016 betrug er 1,1 %. Sowohl der Basisertrag als auch die Vorabpau-

schale werden von der depotftihrenden Stelle berechnet.

Berechnungsbeispiel fiir die Ermittlung des Basisertrages
(Zugrunde gelegt wurde allen folgenden Beispielen der letzte veréffentliche Basiszinssatz fur 2016.)

Zeitpunkt der Berechnung: 1.1.2017

Wert der Fondsanteile am 1.1.2016: 10.000 EUR

Basiszins: 1,1 %

Basisertrag: 10.000 EUR x (70 % von 1,1 %) = 10.000 EUR x 0,77 % =77 EUR

Der Basisertrag belauft sich auf 77 EUR.

Der Basisertrag entspricht der Vorabpauschale, wenn er niedriger ist als die Wertsteigerung, die der Fonds
innerhalb eines Jahres erfahren hat. Ist der Basisertrag hoher als die Wertsteigerung, so gilt die Wertsteigerung

als Vorabpauschale.

Beispiele

1. Hohe Wertsteigerung

Wert der Fondsanteile am 1.1.2017: 10.000 EUR
Wert der Fondsanteile am 1.1.2018: 10.500 EUR
Wertsteigerung: 500 EUR
Basisertrag aus dem obigen Beispiel: 77 EUR

Da der Basisertrag niedriger ist als die Wertsteigerung, betragt die Vorabpauschale 77 EUR.

2. Geringe Wertsteigerung

Wert der Fondsanteile am 1.1.2017: 10.000 EUR
Wert der Fondsanteile am 1.1.2018: 10.010 EUR
Wertsteigerung: 10 EUR
Basisertrag aus dem obigen Beispiel: 77 EUR

Da der Basisertrag hoher ist als die Wertsteigerung, betragt die Vorabpauschale 10 EUR.

Die Vorabpauschale kann nicht negativ sein. Wenn die Fondsanteile am Jahresende genau so viel wert sind wie

am Jahresanfang oder sogar weniger, dann betrégt die Vorabpauschale 0 EUR. Es fallt keine Steuer an.

Bei ausschuttenden Fonds werden Dividendenertrage, auf die ebenfalls die Abgeltungssteuer zu zahlen ist, auf

die Vorabpauschale angerechnet.
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Beispiel fiir einen ausschiittenden Fonds

Wert der Fondsanteile am 1.1.2017: 10.000 EUR
Wert der Fondsanteile am 1.1.2018: 10.500 EUR
Wertsteigerung: 500 EUR

Dividendenertrage/Ausschittungen: 50 EUR

Basisertrag gemaf dem ersten Beispiel: 77 EUR

Die zu versteuernde Vorabpauschale betragt 77 EUR. Hierauf werden die Dividendenertrdge angerechnet
(77 EUR - 50 EUR = 27 EUR). Versteuert werden die Dividendenertrage in Hohe von 50 EUR und die Differenz
zur Vorabpauschale in Hohe von 27 EUR.

Wie oben ausgeflhrt, werden je nach Art des Fonds nicht 100 % der Ausschittungen und der Vorabpauschale

versteuert, sondern nur ein Teil davon (,,Teilfreistellung”).

Beispiele

1. Aktienfonds
Ausschittungen: 50 EUR
Steuerpflichtige Vorabpauschale: 27 EUR

Versteuert werden nur 70 % der Ertrége, da eine Teilfreistellung in H6he von 30 % erfolgt. Der steuerpflich-
tige VerauBerungsgewinn belduft sich mithin auf (50 EUR x 70 %) + (27 EUR x 70 %) = 35 EUR + 18,90 EUR =
53,90 EUR.

2. Mischfonds
Ausschittungen: 50 EUR
Steuerpflichtige Vorabpauschale: 27 EUR

Versteuert werden nur 85 % der Ertrage, da eine Teilfreistellung in H6he von 15 % erfolgt. Der steuerpflichti-
ge VerauBerungsgewinn belauft sich mithin auf (50 EUR x 85 %) + (27 EUR x 85 %) = 42,50 EUR + 22,95 EUR =
65,45 EUR.

Wenn die Ausschittungen groBer sind als die Vorabpauschale, dann werden nur die Ausschittungen besteuert.
d| VerauBerung der Fondsanteile

Auf den steuerpflichtigen VerauBerungsgewinn ist ebenfalls die Abgeltungssteuer zu zahlen. Bei der Ermittlung
des VerauBerungsgewinns werden die Nebenkosten fur die Anschaffung und die VerauBerung der Fondsanteile
automatisch verrechnet, wenn die Anteile bei einer inlandischen depotfihrenden Stelle verwahrt werden. Alle
wahrend der Haltedauer des Fonds angesetzten Vorabpauschalen werden in voller Hohe auf den VerauBerungs-

erlés angerechnet.
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Vereinfacht dargestellt werden Ertrage aus Investmentfonds kinftig wie folgt besteuert:

Investmentfonds

ggf. Ausschittung

<%

15 % Korperschaftssteuer
auf deutsche Dividenden,
Mietertrdge, Gewinne aus
ImmobilienverdauBerung

Anleger

Abgeltungssteuer
(26,375 % zzgl. Kirchen-
steuer) ggf. auf

e Ausschiittungen
e Vorabpauschalen
e VerauBerungsgewinne

Teilfreistellungen werden
ggf. beriicksichtigt

e | Zeitpunkt der Steuerzahlung

Die Steuern auf die Vorabpauschale sind jeweils zu Beginn eines Kalenderjahres fur das vorangegangene
Kalenderjahr zu bezahlen. Die depotfihrende Stelle zieht die Steuern von dem Girokonto oder dem Verrech-
nungskonto des Anlegers ein. Sollte das Konto nicht die erforderliche Deckung aufweisen, darf die depotfih-
rende Stelle fur die Steuer auch vereinbarte Kontokorrentkredite bis zu der vereinbarten Obergrenze nutzen.
Beim Verkauf der Fondsanteile werden alle Vorabpauschalen, die wahrend der Haltedauer der Fondsanteile

angesetzt worden sind, auf den Verkaufserlos angesetzt, so dass keine doppelte Besteuerung stattfindet.

Ein automatischer Einzug der Steuern findet nur bei inlandischen depotfuhrenden Stellen statt. Befindet sich Ihr

Depot im Ausland, so mussen Sie lhre Ertrdge in der Steuererklarung angeben.
Bei thesaurierenden Fonds dndert sich fur den Anleger der Zeitpunkt, zu dem die Steuern zu bezahlen sind.

Bislang sind Steuern erst bei der VerauBerung der Fondsanteile angefallen, ktnftig sind jahrlich Steuern auf die

Vorabpauschale zu zahlen — einen entsprechend positiven Kursverlauf vorausgesetzt.
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Durch die neuen Regelungen soll sich die Steuerbelastung von Fondsanlegern ab 2018 insgesamt nicht erho-

hen. Lediglich Fondsanleger, die nicht von den Teilfreistellungen profitieren kénnen, weil sie keine Steuern

auf ihre Einklnfte aus Kapitalvermégen zahlen, sollen nach Berechnungen des Bundesfinanzministeriums im

Schnitt nur knapp 3 Euro mehr an Steuern pro Jahr zahlen. Da diverse Faktoren zu berlcksichtigen sind, kann

der Gesamtbetrag an Steuern, den ein Anleger auf seine Fondsanteile zu zahlen hat, variieren. Auch kann es

trotz der Neuerungen zu gewissen Steuerstundungseffekten bei thesaurierenden Fonds kommen. Insbesonde-

re bei der Anlage groBerer Vermdgen kann es daher ratsam sein, den Rat eines Steuerfachmanns zur Beurtei-

lung der persénlichen Steuersituation des Anlegers einzuholen.

VI.

f| Altfalle

Bislang war der Verkauf von Fondsanteilen, die vor Einfihrung der Abgeltungssteuer im Jahr 2009 gekauft wor-
den sind, steuerfrei. Dies andert sich. Alle Gewinne, die ab 2018 anfallen, werden nach den neuen Regelungen
versteuert. Dabei werden die Fondsanteile so behandelt, als waren sie Ende 2017 verkauft und Anfang 2018
wieder gekauft worden. Fiktive VerauBerungsgewinne, die hierdurch Ende 2017 anfallen, bleiben steuerfrei.
Fur jeden Anleger gilt zudem ein Freibetrag in H6he von 100.000 EUR. Eine Besteuerung ab 2018 findet erst
statt, wenn der VerduBerungsgewinn aus den ,alten” Fondsanteilen den Freibetrag Ubersteigt. Es ist daher
nicht ratsam, Altanteile wegen der Steuerreform noch in 2017 zu verkaufen. Vielmehr wird hierdurch sogar der

Freibetrag ,verschenkt”.
g | Auswirkungen der Steuerreform auf sonstige Kapitalanlagen

Durch die Investmentsteuerreform dndert sich nur die Besteuerung von Investmentfonds. Ansonsten bleibt es
bei der bisherigen Regelung und auch der Bestandsschutz fur vor Einfihrung der Abgeltungssteuer erworbene
Wertpapiere gilt weiterhin. Wertpapiere, die vor dem 1. Januar 2009 angeschafft worden sind, kédnnen weiter-
hin steuerfrei verduBert werden. Erl¢se aus Risikozertifikaten, die vor dem 15. M&rz 2007 angeschafft worden
sind, sind nach einjahriger Haltedauer ebenfalls steuerfrei. Auf einmalige Auszahlungen aus Kapitallebensver-
sicherungen, die vor dem 1. Januar 2005 abgeschlossen worden sind, sind nach wie vor keine Steuern zu zah-
len, wenn bestimmte Voraussetzungen erfullt sind. An der Besteuerung von Riester- und Rurup-Renten dndert

sich ebenfalls nichts.

Fur Fondsanteile, die im Rahmen von Fondspolicen erworben werden, gilt die gleiche Besteuerungsgrundlage
wie fur Fondsanteile ohne Versicherungsmantel. Als Kompensation fur die steuerliche Belastung sind 15 % der
Ertrage einer fondsgebundenen Lebens- oder Rentenversicherung steuerfrei, sofern sie aus der Fondsanlage

stammen.
Argumente fiir die Anlage in einen offenen Investmentfonds

Offene Investmentfonds sind in Deutschland eine sehr populdre Anlageform. Sie sind in den letzten 20 Jahren
zu einem wichtigen Wirtschaftsfaktor in Deutschland und zu einem wesentlichen Bestandteil des Finanzplatzes
geworden. Der Grund hierfdr sind die zahlreichen Moglichkeiten und Vorteile, die diese Anlageform bietet.

1. Risikostreuung durch Investmentfonds

Investieren Sie in einen Einzeltitel, z. B. die Aktie eines bestimmten Unternehmens, so schldgt ein etwaiger Wert-
verlust dieses Titels voll auf Ihr Kapital durch. Da ein Investmentfonds das Fondsvermégen auf verschiedene
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Anlagen verteilt, wirkt sich ein Wertverlust eines Einzeltitels, in den der Fonds investiert hat, nur anteilig auf
das Fondsvermégen und damit auch auf Ihr Vermogen aus. Durch die Anlage in einen Investmentfonds wird
Ihr Kapital anteilig auf mehrere Anlagen verteilt. Zudem ist eine Mindeststreuung der Anlageinstrumente vom
Gesetz fur offene Investmentfonds vorgegeben.

2. Professionelle Vermdogensverwaltung

Der Fondsmanager einer KVG oder das Fondsmanagement- Team mit professioneller Kenntnis verwaltet das
Fondsvermdgen. Der Fondsmanager beobachtet die Markte und schichtet bei aktiv verwalteten Fonds das
Fondsvermdgen ggf. um. Er verfugt i. d. R. Uber jahrelange Erfahrungen mit Finanzanlagen und ihm stehen

zahlreiche Informationsquellen zur Verfigung, die ein Privatanleger nicht hat.
3. Die Sicherheit des Fondsvermogens

Investmentfonds sind zum Schutz der Anleger stark gesetzlich reguliert. Die Einhaltung der gesetzlichen Vor-
schriften wird durch die zustandige Aufsichtsbehdrde kontrolliert. Ein Wirtschaftsprifer kontrolliert die Mittel-
verwendung. Einer der wichtigsten Aspekte zum Schutz des Fondsvermégens vor dem unberechtigten Zugriff
Dritter ist die Verwahrung des Investmentvermdgens durch die Verwahrstelle auf einem Sperrdepot bzw. -kon-
to. Die Verwahrstelle dient als Kontrolleinheit. Bei der Verwahrstelle muss es sich grundsatzlich um ein Kreditin-
stitut handeln, das Uber ein Anfangskapital von 5 Mio. EUR verfligt. Bei AIF kann statt eines Kreditinstituts oder
Wertpapierfirma unter bestimmten Voraussetzungen als Verwahrstelle auch ein Treuhdnder beauftragt werden,
der die Aufgaben einer Verwahrstelle im Rahmen seiner beruflichen oder geschaftlichen Tatigkeit wahrnimmt,

z. B. ein Wirtschaftsprufer, Steuerberater oder Rechtsanwalt.

Die Verwahrung des Fondsvermdgens erfolgt strikt getrennt von dem Vermdgen der KVG und der Verwahrstelle.
Weder Glaubiger der KVG noch Glaubiger der Verwahrstelle haben Zugriff auf das Fondsvermogen.

Die Verwahrstelle entscheidet nicht selbst Uber Verfligungen Uber das Fondsvermdgen, sondern nimmt Ver-
fugungen nur auf der Grundlage entsprechender Weisungen der KVG vor. Dabei Ubt sie eine Kontrollfunktion
aus. Sie kontrolliert bspw. ob bei Transaktionen der Gegenwert zeitnah in ihre Verwahrung gelangt und ob die
Ertrdge des Fonds ordnungsgemaB verwendet werden. Zudem darf die KVG ohne Zustimmung der Verwahr-
stelle grundsatzlich keine Kredite aufnehmen oder Vermogen in Bankguthaben bei Drittinstituten anlegen. Bei

diesem Zusammenspiel spricht man vom ,Vier-Augen-Prinzip”.
4. Wertentwicklung

In der Regel verfligen Investmentfonds Uber keine Renditegarantie. Sie mussen sich mit Vergangenheits-
betrachtungen begnugen, die allerdings keine Garantie fur die Zukunft versprechen. In der Regel zahlen Invest-
mentfonds relativ geringe Transaktionskosten fur den Kauf und Verkauf von Wertpapieren, da sie am Markt
als GroBanleger auftreten. Dennoch sollten Sie die Belastung des Fondsvermdgens durch laufende Kosten
einschlieBlich Verwaltungsvergttung nicht auBer Betracht lassen, da sie die Wertentwicklung der Anteile be-
einflussen. Die laufenden Kosten schmalern die Gesamtrendite, im ungunstigsten Fall konnen die Kosten die

Rendite sogar ganzlich , auffressen” oder bei sehr geringer oder hoher Rendite zu einem Kapitalverzehr fuhren.
5. Verfigbarkeit/Riicknahme

Zwar sind auch Investmentfonds generell als langfristige Vermogensanlage geplant, aber die KVG ist je nach
Fondsart dazu verpflichtet, die vom Anleger zurlickgegebenen Anteile borsentédglich zurtickzunehmen. Sie kon-
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nen daher jederzeit eine Verkaufsorder erteilen und erhalten dann den Erl6s, der sich aus dem Verkauf Ihrer Antei-
le ergibt. Diese Ruicknahmeverpflichtung der KVG kann in den Anlagebedingungen eingeschrankt werden, indem
vorgesehen wird, dass die Ricknahme zeitlich beschrankt ausgesetzt werden kann oder Ricknahmen nur zu
bestimmten Terminen erfolgen. Voraussetzung fur die Aussetzung ist, dass auBergewohnliche Umstande beste-
hen, die diese MaBnahme unter Bericksichtigung der Interessen der Anleger erforderlich erscheinen lassen. In der
Praxis sehen die Anlagebedingungen diese Méglichkeit regelmaBig vor. Kann der NAV nicht zuverldssig ermittelt
werden (z. B. aufgrund der SchlieBung von Borsen oder Markten), kann es nicht im Interesse der Anleger liegen,
dass auf dieser Basis Anteile neu ausgegeben oder zurlickgenommen werden. Hinsichtlich der Verftigbarkeit Ihres
Kapitals ist zudem zu bertcksichtigen, dass die Riickgabe jeweils nur zum aktuellen Riickgabepreis erfolgt. Je nach

Kursentwicklung kann durch die VerduBerung von Fondsanteilen ein finanzieller Verlust entstehen.

Der Handel mit Anteilen an offenen Immobilienfonds unterliegt ohnehin einer Einschrankung. Fir sie gelten
nach dem KAGB eine Mindesthaltedauer von zwei Jahren und eine Kindigungsfrist von 12 Monaten, um das
Fondsvermdgen vor unerwarteten, hohen Mittelabflissen zu schitzen. Anteile an geschlossenen Fonds kénnen

vor Liquidation nicht zuriickgegeben werden.

Investmentfonds sind ein sehr transparentes Anlageinstrument, insbesondere weil ihre Anbieter diverse Be-
richts- und Informationspflichten erfillen massen. Mit dem Verkaufsprospekt und den wesentlichen Anlege-
rinformationen (WAI) kénnen Privatanleger sich ein Bild von der Anlagepolitik sowie der Gebuhrenstruktur
des Fonds machen. Im Gesetz wird der Begriff ,wesentliche Anlegerinformationen” verwendet, es kursieren
verschiedene Namen und Abkidrzungen, mit denen immer das gleiche Dokument gemeint ist. Am haufigsten
werden die folgenden Bezeichnungen verwendet:

° WAI (Wesentliche Anlegerinformationen)

° KIID (Key Investor Information Document).

Die wesentlichen Anlegerinformationen unterliegen strikten Vorschriften bzgl. Inhalt und Form, die EU-weit gel-
ten. Das Dokument darf z. B. grundsatzlich zwei DIN-A4-Seiten nicht Uberschreiten und es muss auf der ersten

Seite den Titel ,Wesentliche Anlegerinformationen” tragen.

Die KVG hat regelmaBig Halbjahres- und Jahresberichte zu erstellen. Diese miUssen bestimmte Angaben enthal-
ten, z. B. eine Vermogensaufstellung Uber die zum Fonds gehérenden Vermdgensgegenstande und die Verbind-
lichkeiten, die wéhrend des Berichtszeitraums abgeschlossenen Geschéafte und die Anzahl der am Berichtsstich-
tag umlaufenden Anteile und den Wert eines Anteils. Den Stand des Fondsvolumens und den Wert der Anteile
kénnen Sie bei offenen Publikumsfonds, insbesondere OGAW, grundsatzlich taglich im Internet abrufen und

zum Teil auch bestimmten Tageszeitungen entnehmen.

In Deutschland sind mehrere Tausend Investmentfonds zum Vertrieb zugelassen, aus denen Sie als Anleger
wahlen konnen. Diese unterscheiden sich hauptsachlich darin, wie und in was das Fondsvermégen angelegt
wird, d. h. in welche Anlagewerte schwerpunktmaBig investiert wird. Daneben gibt es noch diverse weitere Un-
terscheidungsmerkmale, da die Gestaltungsmaoglichkeiten unzahlig sind. Entsprechend den Interessenschwer-
punkten, der Risikobereitschaft und der Risikotragfahigkeit ist fur fast jeden Anleger ein passendes Produkt zu
finden. Da fast jeder Markt durch Investmentfonds abgedeckt wird, kénnen Sie mit Investmentfonds Markte
abdecken oder ,austesten”, in die Sie ansonsten nicht ohne Weiteres direkt investieren kénnten oder wollten.
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Kategorien offener
Investmentfonds

Die geldufigste Art der Kategorisierung offener Fonds ist die nach der Art der Vermogensgegenstande, in die der
Fonds investiert. In den meisten Fallen richtet sich die Bezeichnung des Fonds, d. h. der Fondsname, hiernach.
Investmentfonds investieren i. d. R. nicht ausschlieBlich in eine Art von Vermdgensgegenstanden. Im Gesetz ist
fur die einzelnen Fondskategorien geregelt, bis zu welchem Anteil des Fondsvermdgens bestimmte Vermogens-
gegenstande erworben werden durfen. Nach welchen Grundsatzen die Auswahl der zu beschaffenden
Vermogensgegenstande bei dem konkreten Fonds erfolgt, insbesondere, welche Vermogensgegenstande in wel-
chem Umfang erworben werden dirfen, ergibt sich fir jeden Fonds innerhalb der Grenzen des KAGB individuell
aus seinen Anlagebedingungen.

Bezeichnungsschutz

Zum Schutz der Anleger darf der Name eines Investmentfonds nicht irrefiihrend sein. Irrefiihrend ist der Name
eines Fonds, wenn er dazu geeignet ist, bei dem Anleger eine falsche Vorstellung Gber wesentliche Merkmale
des Fonds, z. B. in Bezug auf Risiken, die Anlagestrategie etc., herbeizufihren. Die BaFin hat hierzu eine Fonds-
kategorien-Richtlinie erlassen. Diese beinhaltet die Grundregel, dass die Verwendung einer Fondskategorie
(z. B. Aktien-, Renten- oder Immobilienfonds, Private-Equity Funds etc.) oder einer ihrer begrifflichen Bestand-
teile (z. B. Aktien, Renten, Immobilien etc.) voraussetzt, dass nach den Anlagebedingungen des Fonds min-
destens 51 % des Werts des Investmentvermdgens in den namensgebenden Vermdgensgegenstand angelegt
sein mussen. In der Richtlinie werden weitere besondere Anforderungen und Sonderregelungen festgelegt. Fur
den Anleger entsteht hierdurch zumindest eine gewisse Verlasslichkeit, dass der Fonds in die Risiken investiert,
was dem Namen entspricht. Dennoch ist es unerlasslich, sich vor der Anlageentscheidung genau zu informie-
ren, in welche Vermdgensgegenstande der gewlnschte Fonds investiert oder investieren darf. Denn zum einen
gibt es auch innerhalb einer Fondsgattung (z. B. Aktienfonds) erhebliche Unterschiede und zum anderen ist fur
uninformierte Anleger nicht immer auf den ersten Blick ersichtlich, in was ein Fonds investiert. Ein Rentenfonds

hat z. B. mit der Rente im Alter nichts zu tun.
Gattungsfonds

Die gangigsten Fondskategorien nach der Art der Vermdgensgegensténde sind die Folgenden:
1. Aktienfonds

Aktienfonds investieren ausschlieBlich oder zum Uberwiegenden Teil (mindestens 51 %) in Aktien. Der Anlage-
horizont bei Aktienfonds ist eher langfristig, es besteht die Mdglichkeit vergleichsweise hoher Renditen — bei
entsprechend gesteigertem Risiko. Standard-Aktienfondsinvestieren meistensinsog. , Blue Chips”. Demgegen-
Uber konzentrieren sich spezielle Aktienfonds auf bestimmte Ausschnitte des Aktienmarkts, z. B. auf Aktien
bestimmter Branchen oder Regionen. Es gibt auch Aktienfonds, die sich auf Aktien kleinerer Unternehmen
bzw. Unternehmen mit einem geringen Borsenwert (sog. ,,Small Caps”) oder bestimmte Geografien spezia-
lisiert haben.
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Rentenfonds investieren ausschlieBlich oder Uberwiegend in festverzinsliche Wertpapiere (sog. Rentenpapiere),
wie zum Beispiel Pfandbriefe, Kommunalobligationen oder Anleihen. Sie haben — anders als es die Bezeichnung
vermuten |dsst — nichts mit der Rente im Alter zu tun. Rentenfonds unterscheiden sich nach Laufzeit, Emittenten
sowie Regionen, in die sie investieren. Ein Rentenfonds kann z. B. darauf ausgelegt sein, hauptsachlich Anleihen
europaischer Emittenten zu kaufen. Der Anlagehorizont ist mittel- bis langfristig und die Schwankungen sind
i. d. R. nicht so stark wie bei Aktienfonds.

Geldmarktfonds investieren ausschlieBlich oder Uberwiegend in Geldmarkttitel und liquide Wertpapiere mit
kurzer Restlaufzeit und hoher Bonitat. Zu den Geldmarkttiteln zéhlen Termingelder, Schuldscheindarlehen und
Anleihen mit einer Laufzeit von unter 12 Monaten. Geldmarktfonds eignen sich fir einen kurzfristigen Anlage-
horizont, das Risiko ist i. d. R. eher gering, was auch an der kurzen Restlaufzeit der Wertpapiere, in die der
Fonds investiert, liegt. Etwas hoher ist das Risiko bei sog. geldmarktnahen Fonds, die mindestens 51 % ihres
Vermoégens in Anleihen mit kurzer Restlaufzeit investieren und den Rest in Festgeld oder Geldmarktpapiere.
Aufgrund der im Durchschnitt etwas ldngeren Restlaufzeit der in ihnen enthaltenen Titel reagieren geldmarkt-
nahe Fonds geringflgig starker auf Veranderungen des kurzfristigen Zinsniveaus, das Kursrisiko ist daher hoher.

Mischfonds, haufig auch ,, Multi-Asset-Fonds” genannt, haben einen groBeren Anlagespielraum, sie investieren
sowohl in Aktien, Rentenpapiere, Geldmarkttitel und Rohstoffe, als auch in gesetzlich zulassige Zielfonds. Das
Fondsmanagement kann das Verhaltnis zwischen den Anlageklassen in gewissen Grenzen verdndern und je
nach Marktsituation mehr in die eine oder in die andere Anlageklasse investieren. Geeignet sind Mischfonds fur
Anleger mit mittel- bis langfristigem Anlagehorizont. Bei mittlerem Renditeniveau besteht ein moderates Risiko.

Als Dachfonds werden Fonds bezeichnet, die ihrerseits das Geld der Anleger in verschiedene Investmentfonds
investieren. Hierdurch wird eine breite Risikostreuung erreicht. Die Fonds, in die investiert wird, werden als
Zielfonds bezeichnet.

Neben den aufgefuhrten Gattungsfonds haben sich in den letzten Jahren weitere Fondskategorien herausgebil-
det, die heute ebenfalls zu den Standard-Kategorien zahlen.

Vermogensverwaltungsfonds haben — anders als Gattungsfonds wie Aktien- oder Rentenfonds — eine hohe
strategische Freiheit. Sie investieren in mehrere Anlageklassen gleichzeitig. Bei Vermdgensverwaltungsfonds
handelt es sich daher um Mischfonds. Sie sind weitaus flexibler als ,klassische” Mischfonds und haben z. B.
keine starre Aktien-/Renten-Quote. Sie kdnnen i. d. R. Liquiditat durch Desinvestition, d. h. durch den Verkauf
von Vermogensgegenstanden, taktisch aufbauen. Durch die aktive Vermogensverwaltung findet auch ein akti-
ves Risikomanagement statt. Allerdings lasst sich aufgrund ihrer Konstruktion das Anlageverhalten des Fonds
nicht aus der Anlagepolitik ableiten, sondern es bedarf einer genauen Analyse des Fondsmanagements.
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Ziel von Absoluten bzw. Total Return Fonds ist es, absolut einen Gewinn zu erzielen, ganz egal wie sich die
Kapitalmarkte entwickeln. Fur die Beurteilung, ob das Fondsmanagement erfolgreich war, zahlt der absolute
Gewinn in einem festgelegten Zeitraum (i. d. R. auf 12-Monats-Sicht), nicht die relative Entwicklung, also die
Entwicklung im Vergleich zu einer Benchmark wie dies oftmals bei klassischen Fonds der Fall ist. Die Bezeich-
nungen ,Absolute Return Fonds” und ,Total Return Fonds” werden i. d. R. synonym verwendet, ein einheit-
liches Fondskonzept besteht nicht. Die jeweilige Strategie des Fonds kann der Anleger dem Verkaufsprospekt
entnehmen.

Private Equity ist die Investition in Unternehmen, die einen Kapitalbedarf haben. Es wird in einzelne oder
mehrere Unternehmen investiert, denen hohe Wachstumswerte zugebilligt werden. Die Investoren beteiligen
sich am Eigenkapital dieser Untenehmen und partizipieren im Gegenzug spater an deren wirtschaftlichem Erfolg.
Alternativ werden auch andere Finanzierungsformen eingesetzt, z. B. Genussrechte oder so genanntes Mezzani-
ne-Kapital. In der Vergangenheit wurden Private-Equity Funds als geschlossene Fonds aufgelegt, die nicht unter
das Investmentgesetz fielen. Heute unterfallen sie wie alle Investmentfonds den Regelungen des KAGB. Haufig
sehen ihre Anlagebedingungen vor, dass sich nur professionelle und semiprofessionelle Anleger an ihnen be-
teiligen durfen, so dass es sich um Spezialfonds handelt. Das KAGB enthalt einige spezielle Vorschriften fur
Private-Equity Funds, insbesondere Mitteilungspflichten gegentber der BaFin. Im KAGB sind die Vorschriften
der §§ 287 ff. einschlagig.

Bei Immobilienfonds wird zwischen offenen und geschlossenen Immobilienfonds unterschieden. Nach dem

KAGB handelt es sich um offene oder geschlossene AlF.

Fur offene Immobilienfonds gelten nach dem Gesetz Sonderregelungen. Sie dirfen nicht als Laufzeitfonds mit
einer von vornherein begrenzten Laufzeit konzipiert werden (eine ausfthrliche Erlduterung von Laufzeitfonds
finden Sie auf S. 50). Die Fondsanteile missen mindestens zwei Jahre gehalten werden, d. h. wahrend dieser
Frist ist eine Anteilsrickgabe nicht moglich. Zudem muss eine Kundigungsfrist von 12 Monaten eingehalten
werden. Selbst nach Ablauf der Mindesthaltedauer kénnen Sie daher nicht jederzeit Gber das Kapital verfu-
gen, sondern Sie mussen zunachst die Kindigung aussprechen und dann die Kindigungsfrist abwarten. Die
Kindigung bzw. Rickgabeerkldrung kann bereits wahrend der Mindesthaltedauer abgegeben werden, sie ist
allerdings unwiderruflich. Wenn Sie es sich zwischenzeitlich anders tberlegen, sind Sie dennoch an Ihre Erkla-
rung gebunden. Sie kdnnen dies auch nicht etwa dadurch umgehen, dass Sie die Anteile auf ein anderes Depot
Ubertragen. Fur Altfalle gibt es eine Ausnahme: Wer vor dem 22. Juli 2013 Fondsanteile erworben hat, kann je
Fonds Anteile von bis zu 30.000 EUR pro Kalenderhalbjahr ohne Einhaltung der gesetzlichen Mindesthalte- und
Kindigungsfristen zurtickgeben. Die Mindesthalte- und Ruckgabefristen wurden geschaffen, um das Fondsver-
mogen vor unerwarteten, hohen Mittelabflissen zu schitzen. Da das Fondsvermégen die Summe des von allen
Anlegern eingesetzten Kapitals darstellt, kann man es auch so formulieren, dass zu Gunsten der Gesamtheit der

Anteilseigner die Flexibilitat des einzelnen eingeschrankt worden ist.
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Bei geschlossenen Immobilienfonds ist es aufgrund ihrer Konstruktion nicht erforderlich, eine Mindesthaltedau-
er von Gesetzes wegen vorzusehen. Sie werden in der Praxis nur in der Rechtsform der Kommanditgesellschaft
aufgelegt und die Regelungen des Handelsgesetzbuchs (HGB) sind anwendbar, soweit das KAGB keine Sonder-
regelungen enthalt. Eine Nachschusspflicht der Anleger besteht nicht. Neu ist, dass eine Nachschusspflicht der
Anleger nicht besteht. Die Anleger haben nur ihre Einlage zu leisten, Fehlbetrage sind von ihnen nicht auszu-
gleichen. Bei Riickgewahr der Einlage oder einer Ausschittung, die den Wert der Kommanditeinlage unter den
Betrag der Einlage herabmindert, lebt die Haftung bis zur Hohe der Einlage allerdings wieder auf. Details sind

Kapitel D zu entnehmen.

Gemischte Investmentfonds sind Mischfonds, weil sie in verschiedene Finanzanlagen investieren. Anders als
Mischfonds nach der OGAW-Richtlinie durfen gemischte Investmentfonds, bei denen es sich um Publikums-AlIF
gem. § 218 KAGB handelt, zusatzlich in bestimmte inlandische und auslandische Investmentvermdgen inves-

tieren.

Fur vor dem 22. Juli 2013 aufgelegte gemischte Investmentfonds gilt eine Besonderheit: Sie durfen zusatzlich
auch bereits erworbene Anteile an Hedgefonds, offenen Immobilienfonds oder vergleichbaren auslédndischen
Investmentvermdgen halten. Das bedeutet, sie dirfen Vermdgensgegenstande weiter halten, deren Erwerb
unter dem bis zum 21. Juli 2013 geltenden Investmentgesetz (InvG) zuldssig war, seit dem 22. Juli 2013 nach
dem KAGB aber unzulassig ist. In welche Vermdgensgegenstande der Fonds tatsachlich investiert, ist den An-

lagebedingungen zu entnehmen.

Auch sog. ,sonstige Investmentvermogen”, die unter § 220 KAGB fallen, sind Mischfonds. Sie zeichnen sich

dadurch aus, dass sie zusatzlich in Edelmetalle und unverbriefte Darlehensforderungen investieren dirfen.

Fur vor dem 22. Juli 2013 aufgelegte sonstige Investmentfonds gilt dieselbe Besonderheit wie fir gemischte
Investmentvermadgen: Sie durfen zusatzlich auch bereits erworbene Anteile an Hedgefonds, offenen Immobili-
enfonds oder vergleichbaren auslandischen Investmentvermégen halten. Das bedeutet, sie durfen Vermogens-
gegenstande weiter halten, deren Erwerb unter dem bis zum 21. Juli 2013 geltenden Investmentgesetz (InvG)
zuldssig war, seit dem 22. Juli 2013 nach dem KAGB aber unzulassig ist. In welche Vermdgensgegenstande der
Fonds tatsachlich investiert, ist den Anlagebedingungen zu entnehmen.

Die Bezeichnung ,Hedgefonds” kommt von dem englischen Begriff ,to hedge” = absichern (dt.). Der Begriff
.Hedging” beschreibt Anlagestrategien, die darauf ausgerichtet sind, die Risiken des Gesamtportfolios durch
eine Kombination negativ korrelierter Einzelpositionen zu verringern. Wenn die Risiken der einen Position (z. B.
einer Investition in eine bestimmte Aktie) durch die Chancen einer anderen Position teilweise kompensiert
werden, spricht man vom ,Hedging”. Die heutigen Hedgefonds sind allerdings nicht auf diese namensgeben-
den Anlagestrategien beschrankt. Vielmehr stehen bei einigen Hedgefonds hohen Renditechancen mindestens
ebenso hohe Verlustrisiken gegentber. Auch wenn es daneben Hedgefonds gibt, die eine kontinuierliche und
moderate Wertentwicklung, verbunden mit geringeren Verlustrisiken anstreben, gelten Hedgefonds heute im

allgemeinen Sprachgebrauch als eher risikotrachtige Anlageform.
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Die Anlagestrategien von Hedgefonds sind sehr komplex und um das Chance-/Risikoverhaltnis verstehen und
abwagen zu kénnen, ist es unerlasslich, den Verkaufsprospekt sorgfaltig zu lesen und die einzelnen Portfolio-

bestandteile zu prufen.

In Deutschland gibt es Single-Hedgefonds und Dach-Hedgefonds. Single-Hedgefonds kénnen nur als Spezial-
fonds aufgelegt werden, in die nur professionelle und semiprofessionelle Anleger investieren durfen. Dach-
Hedgefonds kénnen sowohl als Spezialfonds als auch als Publikumsfonds, in die auch Privatanleger investieren
darfen, aufgelegt werden.

a| Dach-Hedgefonds

Dach-Hedgefonds legen mindestens 51 % ihres Kapitals in verschiedenen Single-Hedgefonds an. Das restli-
che Kapital durfen sie in Bankguthaben, Geldmarktinstrumente und bestimmte andere Investmentvermdgen
anlegen. Dach-Hegefonds unterliegen weiteren Einschrankungen, z. B. dirfen nicht mehr als 20 % ihres Wer-
tes in einen einzelnen Single-Hedgefonds investiert werden. Durch diese Einschréankungen ist das Risiko von
Dach-Hedgefonds i. d. R. niedriger als das Risiko von Single-Hedgefonds, weshalb Anteile an Dach-Hedgefonds

auch von Privatanlegern gekauft werden durfen.

b| Typische Anlagestrategien

Bei Hedgefonds unterscheidet man grundsatzlich zwischen folgenden funf Anlagestrategien:

o Long/Short Equity: Ziel bei dieser Strategie ist es, durch das Eingehen von Long- und gegenldufigen

Short-Positionen Gewinne zu erzielen, indem unterbewertete Aktien gekauft und Gberbewertete Aktien
Jleer” verkauft werden.

Long- und Short-Positionen

Als Long-Position wird am Kapitalmarkt bei einem Handelsgeschaft die Kauferposition bezeichnet, als Short-Posi-
tion die Verkauferposition. Der Inhaber einer Short-Position profitiert von sinkenden Kursen und der Inhaber einer

Long-Position von steigenden Kursen.

o Relative Value: Bei dieser Strategie werden Preisunterschiede zwischen gleichartigen oder dhnlichen Anla-
gen genutzt. Zum Beispiel kann ein unterbewertetes Wertpapier an einer auslandischen Borse gekauft
werden, um es kurzfristig an der inldndischen Bérse mit Gewinn wieder zu verkaufen.

o Event Driven: Bei dieser Strategie wird auf starke Kursschwankungen spekuliert, die aus bestimmten Ereig-
nissen (engl. ,events”) resultieren. Der Fokus liegt auf Unternehmen, bei denen auBergewdhnliche Ereig-
nisse wie z. B. eine Fusion oder eine Restrukturierung bevorstehen.

° Managed Futures: Als Managed Futures wird die Strategie des Handels mit Terminkontrakten (,Futures”)
bezeichnet. Die Strategien sind haufig global ausgerichtet. Die Terminkontrakte kénnen sich sowohl auf
physische Guter als auch auf Finanzinstrumente wie Aktien oder auf Wahrungen beziehen.

o Global Macro: Bei Global-Macro-Strategien versucht das Fondsmanagement, makro6konomische Markt-
entwicklungen fruhzeitig zu erkennen, um sich diese gewinnbringend zu Nutze zu machen. Die Strategien
basieren auf der Beobachtung und wirtschaftlichen Analyse gesellschaftlicher und politischer Entwicklungen.
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Die Aufzahlung der moéglichen Anlagestrategien ist nicht abschlieBend, zudem gibt es diverse Subkategorien

und die Anlagestrategien konnen kombiniert angewendet werden. Sowohl Single- als auch Dach-Hedgefonds

konnen diese und andere Anlagestrategien verfolgen. Bei als Publikumsfonds aufgelegten Dach-Hedgefonds

sind allerdings die gesetzlichen Anforderungen und Sonderregelungen fir Publikumsfonds zu bertcksichtigen

und Leverage in betrachtlichem Umfang und Leerverkdufe kommen nicht zum Einsatz. Auch andere Fondsarten

einschlieBlich OGAW kénnen vorgenannte Strategien abbilden.

V.

c| Prime Broker

Zur Umsetzung der Anlagestrategie bedienen sich Hedgefonds haufig eines Prime Brokers. Als Prime Broker
fungierende Unternehmen fuhren fur den Hedgefonds nicht nur Wertpapiergeschafte aus. Sie Ubernehmen
haufig weitere zentrale Dienstleistungen, z. B. stellen sie dem Hedgefonds Kredite und die Wertpapierleihe zur
Verfiigung oder tbernehmen das Risikomanagement.

d| Die Riickgabe von Hedgefondsanteilen

Bei Dach-Hedgefonds kénnen Ruickgabefristen fur die Riickgabe von Fondsanteilen bestehen. Die Anlagebedin-
gungen koénnen vorsehen, dass eine Anteilsriickgabe nur zu bestimmten Rucknahmeterminen, jedoch min-
destens einmal in jedem Kalendervierteljahr, moglich ist. Die Ricknahmetermine mussen dabei nicht gleich-
maBig auf die Kalendervierteljahre verteilt werden. Die Anteilrickgabe ist bis zu 100 Kalendertage vor dem
jeweiligen Ricknahmetermin mittels einer Ruckgabeerklarung gegeniber der KVG zu erklaren. Die Ruckga-
beerklarung ist unwiderruflich. Bis zur tatsachlichen Ruckgabe werden die Fondsanteile gesperrt. Der Rick-
nahmepreis soll grundsatzlich unverziglich ausgezahlt werden, er kann aber bis zu 50 Kalendertage nach dem

Rucknahmetermin gezahlt werden.

Fur Single-Hedgefonds gilt im Wesentlichen dieselbe Regelung, allerdings muss die Anteilriickgabe nur bis zu 40
Kalendertage vor dem jeweiligen Riicknahmetermin gegentber der KVG erklart werden.

Weitere wesentliche Unterscheidungsmerkmale

Neben den vorgenannten Fondskategorien gibt es weitere Merkmale, anhand derer offene Investmentfonds
unterschieden werden kénnen.

1. Aktiv und passiv gemanagte Fonds

Wurden offene Investmentfonds zundchst grundséatzlich aktiv gemanagt, erfreuen sich seit einigen Jahren passiv
gemanagte Fonds immer groBerer Beliebtheit. Bei einem aktiven Management Uberprift der Fondsmanager
laufend die gehaltenen Vermdgensgegenstande und passt die Zusammensetzung des Fondsvermdgens ggf.
der Marktsituation an, sog. ,Asset Allocation”. Demgegenuber bilden passiv gemanagte Fonds einen Index
ab und bedirfen daher kaum groBerer Eingriffe durch das Fondsmanagement. Bei Auflage des Fonds werden
die Vermogensgegenstande in Anlehnung an den Index einmal zusammengestellt und es erfolgt nur dann eine
Umschichtung, wenn sich die Zusammensetzung des Index dndert. Alternativ wird der Index Uber einen Swap
(Tausch) abgebildet, sodass kein Eingriff in das Fondsvermogen erfolgen muss.

Personliches Exemplar fur Claudia Philipp, ausgehandigt von Carsten Hartwig



Indexfonds sind passiv gemanagte Fonds, die versuchen, einen bestimmten reprasentativen Index, z. B. den
DAX®, abzubilden. Zur ,Nachbildung” des Index investieren die Fonds in die dem Index zugrunde liegenden
Wertpapiere im gleichen Verhaltnis wie der Index. Neben diesen sog. ,replizierenden Indexfonds” gibt es
Swap-basierte Indexfonds. Diese investieren in ein beliebiges Basisportfolio. Den Kursverlauf dieses Portfolios
tauscht der Indexfonds-Anbieter Uber entsprechende Finanzgeschéfte (, Swaps”) mit dem Swap-Kontrahenten
aus dem Fonds raus und tauscht Uber andere Swaps den Verlauf des Index, der dem Fonds zugrunde liegt,
herein. Der Swap-Kontrahent, i. d. R. eine Bank, ist verpflichtet, die Performance des Index auf taglicher Basis
bereitzustellen. Hierdurch kénnen Transaktionskosten, die dem Fondsvermdgen beim Kauf und Verkauf von
Wertpapieren belastet werden, reduziert werden. Andererseits erhalt auch der Swap-Kontrahent eine Vergu-
tung, indem er an der Wertentwicklung des Fonds partizipiert. Die ManagementgebUhren bei einem Index-

fonds sind i. d. R. niedriger als bei einem aktiv gemanagten Fonds.

Exchange Traded Funds (ETFs, engl. fur ,bdrsengehandelte Fonds”) sind boérsengehandelte Indexfonds.
Als Benchmark werden i. d. R. Finanzindizes wie der DAX® verwendet, Uber Rohstoffindizes kann aber
auch in Rohstoffe investiert werden. Urspringlich waren Indexfonds die einzigen an B&rsen gehandelten
Fonds. Da mittlerweile fast alle anderen aktiv gemanagten Fonds ebenfalls an der Bérse gehandelt werden,
ist der Begriff ,Exchange Traded Fund” nicht mehr ganz zeitgemaB. Im europdischen Ausland wird dieser
Begriff jedoch nur fiir die hier beschriebenen Indexfonds verwendet. Man unterscheidet grundsatzlich zwischen
drei unterschiedlichen Arten von ETFs. Von ,Replikation” bzw. ,Nachbildung” spricht man im Zusammenhang

mit ETFs, da ein ETF einen Index nachbildet bzw. kopiert (= replizieren).

Bei der direkten Replikationsmethode findet eine physische Nachbildung des Indexes statt, indem die in dem In-
dex enthaltenen Wertpapiere in genau dem gleichen prozentualen Verhaltnis taglich ge- und verkauft werden,
das ihrer Gewichtung im Index entspricht. Es sind alle Wertpapiere bei der Verwahrstelle eingebucht.

Bei dieser Methode werden bei der physischen Nachbildung nicht alle Wertpapiere, sondern nur die groBten
Positionen als Teilmenge des Indexes gekauft und die Aktien mit geringer Gewichtung vernachléssigt. Der Rest
der im Index enthaltenen Wertpapiere wird durch Swaps rekonstruiert. Die Kosten sind hierdurch etwas niedriger

als bei einer Full Replication.

Bei der synthetischen Indexnachbildung wird die Wertentwicklung der Indexe (auch: Indizes) durch Swapgeschafte
gespiegelt. Hierbei werden die Zahlungsstréme durch einen Kontrahenten (Kreditinstitut) abgebildet. Die Wertent-

wicklung sowie die Ertrage werden taglich durch diesen Swap ausgeglichen und an die Indexentwicklung angepasst.

ETFs unterscheiden sich in einigen Punkten von den ,,normalen” an der Borse gehandelten Fonds:
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° Anleger kaufen und verkaufen ETFs im Normalfall nur an der Borse, ein Erwerb tber die emittierende KVG
ist nicht vorgesehen und ggf. nur eingeschrankt mit hohen Volumina maoglich. Ein Ausgabeaufschlag wird
beim Kauf an der Borse nicht erhoben, stattdessen fallen Bérsengebihren und Servicekosten der depot-
fuhrenden Stelle an.

o Einmal borsentaglich (also an jedem Tag, an dem die Borse gedffnet hat) wird die Zusammensetzung des
Sondervermagens veroffentlicht.

o Der Emittent ermittelt und verdffentlicht wahrend jedes Handelstages fortlaufend statt nur einmal taglich
einen indikativen Nettoinventarwert (iNAV).

° Fur ETFs besteht ein eigenes Verfahren zur Ausgabe und Rucknahme von Anteilen, der sog. ,Creation/
Redemption-Prozess”. Um den Basiswert (Index) des Fonds abzubilden, stellt der Market Maker einen Wert-
papierkorb zusammen, der 1:1 dem Basiswert (z. B. dem DAX®) entspricht. Als ,Tausch” hierfur erhalt
er vom Emittenten Fondsanteile im Wert des Wertpapierkorbes, die er am Markt verkaufen kann (engl.:
.Creation”, dt.: ,Erschaffung”). Umgekehrt kann der Market Maker Fondsanteile an die KVG zurtickgeben
und erhalt daftr Wertpapiere (engl.: ,Redemption”, dt.: ,Ruckkauf, Einlésung”). Der Creation/Redemption-
Prozess ist also eine Art Tauschgeschéft.

ETFs durfen nicht verwechselt werden mit ETCs — Exchange Traded Commodities. Hierbei handelt es sich um
Schuldverschreibungen mit Risiken, die primar an die Werentwicklung eines oder mehrerer Rohstoffpreise gekop-
pelt sind. ETCs sind keine Investmentfonds. Bei ihnen besteht zudem ein weitergehendes Emittentenrisiko.

In der Regel sind offene Fonds fiir eine unbegrenzte Laufzeit konzipiert. Es gibt jedoch auch offene Fonds mit
einer von vornherein begrenzten Laufzeit.

Laufzeitfonds sind offene Fonds mit einer von vornherein begrenzten Laufzeit. Nur wahrend eines bestimm-
ten Zeitraums (Zeichnungsfrist) konnen Anleger diese Fonds kaufen. Das investierte Vermdgen bleibt bis zum
Laufzeitende im Fonds. Sie sind dhnlich konzipiert wie geschlossene Fonds. Allerdings kénnen die Anleger auch
wahrend der Laufzeit die Fondsanteile borsentaglich zurtickgeben, wohingegen bei geschlossenen Fonds eine
Ruckgabe der Anteile grundsatzlich erst zum Ende der Fondslaufzeit moglich ist. Zudem kénnen die Vertragsbe-
dingungen vorsehen, dass bei einer vorzeitigen Anteilsriickgabe Riickgabegebuhren (sog. ,Redemption Fees”)
anfallen. Am Laufzeitende wird der gesamte Laufzeitfonds aufgeldst und das angelegte Kapital einschlieBlich
der aufgelaufenen Ertrage an die Anteilsinhaber ausgeschittet. Als Laufzeitfonds dirfen in Deutschland nur
bestimmte Fonds aufgelegt werden.

Ebenfalls eine feste Laufzeit haben Lebenszyklusfonds (, Life-Cycle-Fonds*”), deren Laufzeit bis zu mehrere Jahr-
zehnte betragen kann. Die Fondsmanager versuchen fir jede Phase des Lebenszyklus die passende Mischung im
Fondsportfolio auszuwahlen. Zu Beginn investieren sie in relativ riskante, aber renditetrachtige Anlageklassen
wie etwa Aktien. Je nadher das Ziel- und damit das Ablaufdatum des Fonds rickt und umso mehr daher die
Sicherung des angesammelten Kapitals fir den Anleger an Bedeutung gewinnt, desto mehr Geld schichten sie
in schwankungsarme Vermdgenswerte um, zum Beispiel in Staatsanleihen bester Bonitat. So sinkt das Risiko,
mit den Fonds Verluste zu erleiden, sukzessive. Lebenszyklusfonds dienen Ublicherweise der privaten Altersvor-
sorge oder dem Sparen auf ein festes Ziel und sind aufgebaut wie Mischfonds. Bislang konnten sich Lebenszy-
klusfonds jedoch noch nicht am Markt durchsetzen.
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Ein weiteres Unterscheidungsmerkmal ist, ob eine Riickzahlungs- oder Ertragsgarantie gewahrt wird.

Garantiefonds sind Investmentfonds, die am Ende ihrer festgesetzten Laufzeit oder zu periodisch wiederkehrenden
Stichtagen die vollstandige Rickzahlung des urspringlich eingezahlten Anlagebetrages oder eines bestimmten
Prozentsatzes davon garantieren. Die Rickzahlung bezieht sich nicht auf das Agio. Diese Sicherheit in Form der
Garantie ,bezahlt” der Anleger mit einer geringeren Rendite. Vor dem Ende der Fondslaufzeit bzw. zwischen
den festgelegten Stichtagen kann der Kurs allerdings auch unter den Ausgabekurs bzw. den garantierten Betrag
fallen. VerduBern Sie lhre Fondsanteile vor dem Ende der Fondslaufzeit oder zwischen den festgelegten Stich-

tagen, so profitieren Sie von der Garantie daher nicht.

Wertsicherungsfonds gewahren anders als es der Name vermuten l&sst, keine Garantie, dass das eingezahlte
Kapital zu einem bestimmten Zeitpunkt verfligbar ist. Es handelt sich lediglich um eine Absichtserklarung der
KVG, bspw. dahingehend, dass eine bestimmte jahrliche Verlustgrenzen méglichst nicht unterschritten wird. Die
Risiken bei Wertsicherungsfonds sind daher hoher als bei Garantiefonds.

Offene Fonds kénnen nach ihrem Ausschittungsverhalten unterschieden werden. Es gibt ausschittende und
thesaurierende Fonds (siehe hierzu Kapitel B Ziff. IV. 4. ,Die Rechte der Anteilsinhaber [offene Sondervermo-
gen]”). Méglich ist auch, dass zwei Varianten eines Fonds bestehen, die sich lediglich in der Art der Ausschiit-
tung unterscheiden, nicht aber in der Hohe der Ausschittung. Einige KVG gewahren einen Wiederanlagerabatt,
wenn Sie den Ausschittungsbetrag innerhalb eines bestimmten Zeitraums nach der Ausschittung in denselben
Fonds investieren. Der Wiederanlagerabatt besteht in einem bestimmten Prozentsatz (bis zu 100%) der Redu-
zierung des Ausgabeaufschlags. Bei thesaurierenden Fonds werden Ertrage direkt wieder investiert. Da Anleger
i. d. R. einen festen Betrag in Fondsanteile investieren, unabhangig davon, wie viel ein Anteil kostet, halten sie
nicht nur volle Anteile, sondern auch ,Bruchsticke”, die als Nachkommastellen ausgewiesen werden. Auch bei
der Ausschuttung kdnnen Bruchstiicke entstehen. Einige Depotstellen kénnen keine Bruchstiicke verwahren. In

diesem Fall erfolgt in Hohe der Bruchstlcke ein Barausgleich, d. h. eine Auszahlung.

Manche Fonds werden vom Emittenten selbst ohne Ausgabeaufschlag angeboten. Sie werden auch als
.No-Load-Fonds"” bezeichnet. Bei diesen Fonds fallt i. d. R. statt des Ausgabeaufschlages eine hohere laufende
Verwaltungsvergitung an. Je kirzer der Fonds im Depot bleibt, desto gunstiger ist er rechnerisch fur Anleger,

andererseits wird er je teurer, desto langer er im Depot verbleibt.

Allerdings kénnen mittlerweile die meisten Fonds, die von der KVG mit einem Ausgabeaufschlag ausgegeben
werden, ebenfalls ohne oder zumindest mit einem rabattierten Ausgabeaufschlag erworben werden. Die KVG
legt die maximale, prozentuale Hohe des Ausgabeaufschlags fest. Derjenige, der Ihnen die Fondsanteile ver-
kauft oder vermittelt, kann i. d. R. ganz oder teilweise auf den Ausgabeaufschlag verzichten und lhnen so den

Kauf eines Fonds ohne Ausgabeaufschlag ermdglichen. Mit dem Ausgabeaufschlag werden allerdings Dienst-
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leistungen, wie z. B. die Anlageberatung, bezahlt (auBerhalb einer Honorar-Anlageberatung). Nehmen Sie eine
ausfihrliche Anlageberatung in Anspruch, soist i. d. R. bei einem Verzicht oder einer Rabattierung des Ausga-
beaufschlags eine anderweitige Vergitung mit dem Anlageberater zu vereinbaren. Erwerben Sie Fondsanteile
ohne Ausgabeaufschlag tber das Internet, so kodnnen Sie eine auf Ihre Bedurfnisse zugeschnittene ausfuhrliche

Anlageberatung nicht erwarten.

Die im Fonds gehaltenen Vermdgensgegenstande konnen auf unterschiedliche Wahrungen lauten. Auch die
Preise der Investmentfondsanteile kdnnen in fremden Wéhrungen festgesetzt werden, meistens werden sie

aber fur deutsche Fonds in Euro angegeben.

Es gibt diverse weitere Differenzierungsmerkmale zur Kategorisierung von Investmentfonds. Im Folgenden
werden die geldufigsten Differenzierungsmerkmale nach Art der Investitionsgegenstédnde dargestellt. Die Dar-
stellung ist nicht abschlieBend.

Landerfonds investieren groBtenteils in Wertpapiere aus bestimmten Landern. Das Verlustrisiko ist je nach

Land im Vergleich zu einer regional diversifizierten Anlagestrategie héher oder niedriger.

Branchenfonds sind i. d. R. Aktienfonds, deren Vermd&gen in einer bestimmten Branche, d. h. in einem bestimm-
ten Industriezweig, angelegt wird. Beispielsweise investieren sie in Pharma-, Telekommunikations-, Software-,

Technologie-, Medien- oder Biotechnologie-Aktien.

Rohstofffonds investieren in Wertpapiere von Emittenten, die im Rohstoffsektor (z. B. Ol, Getreide, Gold)
tatig sind.

Zertifikatefonds haben den Charakter von Dachfonds, nur dass sie statt in andere Fonds in Zertifikate inves-
tieren. In den meisten Fallen investiert der Fonds in einen bestimmten Typ von Zertifikaten, in Bonuszertifikate,
Express-Zertifikate oder Discount-Zertifikate. Bei Zertifikatefonds bestehen nicht dieselben Renditechancen wie
bei einer direkten Investition in Zertifikate, daftr sind aber aufgrund der Diversifikation auch die Risiken gerin-
ger.

Manche Fonds, z. B. Zertifikatefonds oder Rohstofffonds, werden haufig auch als Spezialitatenfonds be-
zeichnet. Die Verwendung dieses Begriffs ist allerdings nicht immer einheitlich, auch spezielle Aktienfonds
werden haufig als Spezialitatenfonds bezeichnet.

Es entstehen laufend neue Fonds und damit auch neue Fondsbezeichnungen. Es gibt Unconstrained-Fonds,

Optionsschein-Fonds, Corporate Bond Funds, Cashfonds, High-Yield-Fonds und diverse andere. Die Gestal-
tungsmoglichkeiten werden lediglich durch die Vorgaben des KAGB begrenzt.
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Zusammenfassung

Ein Investmentfonds fallt niemals nur in eine Kategorie. So kann es sich bei einem Aktienfonds gleichzeitig um
einen Rohstofffonds handeln, wenn er Uberwiegend oder ausschlieBlich in Aktien von Unternehmen investiert,
die im Rohstoffsektor tatig sind. Zudem kann es sich um einen ausschittenden oder um einen thesaurierenden
Fonds handeln und es kann eine Garantie gewahrt werden oder nicht. Die Gestaltungsmoglichkeiten sind fast
unerschopflich. Konkrete und detaillierte Informationen zu der Anlagestrategie des Fonds sind den Anlage-
bedingungen des jeweiligen Fonds zu entnehmen, die im Verkaufsprospekt abgedruckt sind. Darin sind auch die

Restriktionen fur den Fonds aufgefiihrt, d. h. in welche Vermdgensgegenstande der Fonds nicht investieren darf.

Zur Veranschaulichung dient folgende Grafik, wenngleich auch sie nur einen Ausschnitt der Gestaltungsmog-

Dachfonds

Hedgefonds

lichkeiten von Investmentfonds abbildet:
(Fonds-) Gattung
Geldmarkt-
fonds

Aktien- Renten- Indexfonds Immobilien-
fonds fonds fonds

Art/Herkunft der Investmentgegenstande

Landerfonds Regionenfonds Branchenfonds

Weitere Differenzierungsmerkmale

bzw.
Spezialfonds

Unbegrenzte Laufzeit/

Laufzeitfonds mit fester Laufzeit DG LT e e

Fonds mit/ohne Ausschittungs- o. Ertragsgarantie Geschlossene Immobilienfonds

ausschittende/thesaurierende Fonds

Fondswéahrung in EUR/Fremdwahrung

Fonds mit/ohne Ausgabeaufschlag
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Wie in Kapitel B bereits erlautert worden ist, handelt es sich bei geschlossenen Fonds um besondere Formen
unternehmerischer Beteiligung. Geschlossene Fonds kénnen nicht als Sondervermégen aufgelegt werden, son-
dern es handelt sich immer um eine Fondsgesellschaft. Zur Veranschaulichung der strukturellen Unterschiede von
offenen und geschlossenen Fonds dient die Grafik auf S. 24 dieser Broschure.

Typischerweise erwerben geschlossene Fonds Anlageobjekte und bewirtschaften diese plangemaB langfris-
tig. Ihr wirtschaftlicher Erfolg ist von dem Erfolg der Bewirtschaftung und der VerduBerung der Investitions-
guter —die i. d. R. am Ende der Laufzeit des Fonds erfolgt — abhdngig. Die Finanzierung der Anlageobjekte und
ihrer Bewirtschaftung erfolgt durch das bei den Anlegern eingeworbene Eigenkapital des Fonds, das i. d. R.
durch Fremdkapital erganzt wird. Fremdkapital wird von Dritten, z. B. Banken oder Versicherungen, in Form von
meist langfristigen Darlehen in Heimat- oder Fremdwahrung zur Verfligung gestellt.

Weitere wesentliche Unterschiede zwischen offenen und geschlossenen Fonds bestehen darin, dass bei geschlos-
senen Fonds

o die Anlagesumme von vorneherein fest begrenzt ist und nur eine bestimmte Anzahl von Anteilen ausge-
geben wird;

o die Laufzeit des Fonds bei Auflage bereits festgelegt ist und der Fonds am Ende der Laufzeit — ggf. nach-
dem von der Moglichkeit der begrenzten Laufzeitverlangerung Gebrauch gemacht worden ist — aufgelost
wird;

o die Anteile am Fonds vor dem Ende der Laufzeit nicht an die Fondsgesellschaft zurtickgegeben werden
kdnnen, so dass das Kapital durch die Investition in einen geschlossenen Fonds langfristig gebunden ist. Die
Fondsanteile konnen zwar auf einen Dritten Ubertragen werden, da kein regulierter Zweitmarkt fur Fonds-
anteile besteht, ist eine Ubertragung vor Laufzeitende tatsachlich aber gar nicht oder nur mit erheblichen
Preisabschldagen, d. h. finanziellen Verlusten fur den Anleger, moglich.
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Geschlossene Fonds kénnen in der Rechtsform der geschlossenen Investmentkommanditgesellschaft und in der
Rechtsform der geschlossenen Investmentaktiengesellschaft mit fixem Kapital aufgelegt werden. Analog zum
Erwerb von Fondsanteilscheinen erwirbt der Anleger bei der Beteiligung an einer geschlossenen Investment-
aktiengesellschaft mit fixem Kapital Aktien dieser Gesellschaft bei einer Investmentkommanditgesellschaft
wird er Kommanditist oder Treugeber an einem Treuhandkommanditisten. Meistens wird die Rechtsform der
geschlossenen Investmentkommanditgesellschaft gewahlt. Dabei handelt es sich um eine Kommanditgesell-
schaft, fur die grundsatzlich die Regelungen des Handelsgesetzbuches (HGB) anzuwenden sind, fur die sich

aber im KAGB Spezialvorschriften finden.

Die folgenden Ausfihrungen beziehen sich im Wesentlichen auf die geschlossene Investmentkommanditgesell-
schaft, da die Investmentaktiengesellschaft sich auch nach Inkrafttreten des KAGB in Deutschland nicht durch-

gesetzt hat.

Der Anleger beteiligt sich als Kommanditist an der Gesellschaft. Aus wirtschaftlicher, steuerlicher und haftungs-
rechtlicher Sicht wird er Mitunternehmer. Bei der Errichtung der Gesellschaft wird eine Mindestzeichnungssum-
me festgelegt. Diese betrdgt meistens 10.000 EUR, es kann aber auch ein niedrigerer oder héherer Betrag fest-
gelegt werden. Alternativ wird aus Vereinfachungsgrinden ein Treuhander eingesetzt und die Anleger werden
Treugeber mit einer Stellung, die weitestgehend dem eines Kommanditisten entspricht.

Grundsatzlich werden alle Kommanditisten mit ihrem Namen und der Hohe ihrer Einlage in das Handelsregister
eingetragen. Da sich i. d. R. mehrere Hundert oder Tausend Anleger als Kommanditist an einem geschlosse-
nen Fonds beteiligen, erfolgt die Beteiligung meist Uber einen Treuhdnder, den sog. Treuhandkommanditisten.
Dabei wird nur der Treuhander als Kommanditist in das Handelsregister eingetragen und nimmt die Rechte der
Treugeber, d. h. der einzelnen Anleger, weisungsgebunden wahr. Hierzu zahlt je nach Ausgestaltung auch die
Auslbung des Stimmrechts auf den Gesellschafterversammlungen. Zwischen dem Anleger und dem Treuhand-
kommanditisten wird ein Treuhandvertrag geschlossen, in dem alle Details des Treuhandverhaltnisses geregelt
sind. Haufig ist vorgesehen, dass der Anleger auf seinen Wunsch spater statt des Treuhanders als Kommanditist
in das Handelsregister eingetragen werden kann. Manchmal ist auch die direkte Beteiligung als Kommanditist

von Anfang an moglich.

In das Handelsregister eingetragen wird auch die Haftsumme jedes Anlegers. Bis zur Hohe der Haftsumme
haftet der Anleger gegenlber Glaubigern der Gesellschaft persénlich, wenn er seine Einlage bis zur Héhe der
Haftsumme nicht geleistet hat oder diese wieder an ihn zurtickgezahlt worden ist. Die Haftsumme liegt betrags-

maBig meistens weit unter der Kommanditeinlage und betrdgt einen niedrigen prozentualen Anteil hiervon.
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Die Geschaftsfuhrung der Gesellschaft Gbernimmt der Komplementér, dabei handelt es sich um eine eigens
zu diesem Zweck gegrindete Gesellschaft mit beschréankter Haftung (GmbH). Auch bei einem geschlossenen
Fonds gibt es die Kapitalverwaltungsgesellschaft (KVG) und die Verwahrstelle.

Grafisch dargestellt existieren folgende Vertragsverhaltnisse in einer geschlossenen Investmentkommandit-

gesellschaft:

Kapital-

verwaltungs-

Verwahrstelle
gesellschaft

Anleger Anleger Anleger Anleger Anleger Anleger

(KVG)
A A A A
A
\ c
) 9
. . L co oo
direkte Beteiligung als Kommanditist oder 28 we
indirekt Gber einen Treuhander als Treugeber g § 'r;u §
l g
\/

Geschlossene Investmentkommanditgesellschaft (Fondsgesellschaft)

Investition in Vermégensgegenstande gemaB Anlagebedingungen

l

Anlageobjekt | Anlageobjekt Il Anlageobjekt Il Anlageobjekt IV

Ill. Die Verwaltung des Fonds

Die Verwaltung des Fonds wird typischerweise von der KVG Ubernommen (externe Verwaltung). Wird eine
externe KVG bestellt, dann darf diese neben der Vermdgensverwaltung noch weitere Dienstleistungen fir den
Fonds und Dritte erbringen. Das Fondsvermogen wird von der Verwahrstelle verwahrt, z. B. Gberwacht sie die
Zahlungsstrome. Zudem bedarf es z. B. fur die VerduBerung von Sachwerten oder die Aufnahme von Darlehen

ihrer Zustimmung.
V. Die Rechte und Pflichten der Anleger
Die Rechte und Pflichten der Anleger ergeben sich aus den Anlagebedingungen und dem Gesellschaftsvertrag

und bei einer treuhdnderischen Beteiligung zusatzlich aus dem Treuhandvertrag. Diese Dokumente erhalten Sie

zusammen mit dem Verkaufsprospekt, i. d. R. sind sie diesem beigefugt.
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Als Anleger haben Sie Vermogens-, Stimm-, Kontroll- und Informationsrechte (ggf. mittelbar ausgetbt tGber
Treuhandverhaltnisse). Sie konnen z. B. auf Gesellschafterversammlungen das Stimmrecht ausiben oder Uber
den Treuhander ausiben lassen. Je nach der Hohe lhrer Beteiligung im Verhaltnis zum gesamten Fondsvermo-
gen kdnnen Sie hiermit mehr oder weniger Einfluss auf die Entscheidungen der Gesellschaft nehmen. Auf der
anderen Seite sind Sie nach Zeichnung dazu verpflichtet, die Einlage zu erbringen. Dieser Anspruch der Gesell-
schaft erlischt, sobald die Einlage erbracht worden ist. Anders als es bei ,normalen” Kommanditgesellschaften
nach dem HGB madglich ist, ist eine Nachschusspflicht ausgeschlossen. Das bedeutet, dass die Anleger nicht
dazu verpflichtet werden kénnen, Uber ihre Einlage hinaus Zahlungen zu leisten, z. B. um Verluste der Gesell-
schaft auszugleichen. Auch nach seinem Ausscheiden haftet der Anleger nicht mehr fir Verbindlichkeiten der
Gesellschaft.

In der Platzierungsphase wird das vorab bestimmte Eigenkapital eingeworben. Ist das geplante Investitions-
volumen erreicht, so wird der Fonds geschlossen und es ist keine weitere Beteiligung mehr mdglich. Zusatzlich
zu dem Eigenkapital nimmt der Fonds i. d. R. Fremdkapital in Form von Darlehen auf. Geschlossene Publikums-
fonds durfen Kredite nur bis zur Hohe von 150 % des aggregierten eingebrachten Kapitals und noch nicht
eingeforderten zugesagten Kapitals aufnehmen.

Geschlossene Publikumsfonds kénnen auch in Vermdgensgegenstande in einer Fremdwahrung investieren, da-
bei ist sicherzustellen, dass der Wert der einem Fremdwahrungsrisiko unterliegenden Vermégensgegenstande
30 % des aggregierten eingebrachten Kapitals und noch nicht eingeforderten zugesagten Kapitals des AIF nicht
Ubersteigt.

Nach der SchlieBung erwirbt der Fonds die Anlageobjekte und bewirtschaftet diese plangeméaB. Um sicherzu-
stellen, dass der vom Fonds zu leistende Kaufpreis fir die Anlageobjekte ihren tatsachlichen Wert nicht oder
nur unwesentlich Gbersteigt, werden die Anlageobjekte vor dem Erwerb von einem externen, unabhéngigen
Bewerter bewertet. Auch wahrend der Fondslaufzeit findet mindestens einmal jéhrlich eine Bewertung statt
und der Nettoinventarwert (engl.: ,net asset value” [NAV]) wird ermittelt. Das Ergebnis der Bewertung und die

NAV-Ermittlung werden den Anlegern offengelegt, da beides Aufschluss Gber den Wert der Beteiligung gibt.

Die Laufzeit des Fonds kann von vorneherein bestimmt sein. Meistens betragt sie mindestens 10 Jahre und kann

verlangert werden. Flr geschlosse Publikumsfonds besteht eine Maximallaufzeit von 30 Jahren.

Eine ordentliche Kindigung der Beteiligung an einem geschlossenen Fonds ist nicht moglich. Zwar kann im
Ausnahmefall die auBerordentliche Kiindigung maoglich sein, aber solche Falle sind duBerst selten. Weder die
schlechte wirtschaftliche Situation des Fonds noch des Anlegers, der méglicherweise auf das eingesetzte Kapi-
tal angewiesen ist, stellen einen solchen zur Kiindigung berechtigenden Grund dar.
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Aufgrund ihrer Konstruktion gibt es bei geschlossenen Fonds keine feste Verzinsung. Zwar enthalt der Verkauf-
sprospekt regelméaBig Prognosen flr die moglicherweise erzielbaren Ertrége, diese Prognosen stellen aber keine
verbindlichen Zusagen oder Garantien dar. Am Ende der Laufzeit werden die Anlageobjekte des Fonds verdu-
Bert und der VerauBerungserlds wird nach Abzug der Verbindlichkeiten an die Anleger ausgeschuttet. Ob und
in welcher Hohe der Anleger am Ende der Laufzeit eine Zahlung erhalt, ist abhdngig von dem wirtschaftlichen
Erfolg des Fonds.

Wenn der Fonds wahrend der Laufzeit laufend Ertrage generiert — z. B. kann ein Immobilienfonds Ertrage aus
Mietzahlungen generieren — so kénnen wahrend der Laufzeit bereits Ausschtttungen an die Anleger erfolgen.
Am Ende der Laufzeit erhalt der Anleger bei einem Verkauf der Anlageobjekte zusatzlich eine Schlusszahlung.
Da die VerauBerung und anschlieBende Liquidation einige Zeit in Anspruch nehmen kénnen, kann es auch nach
dem Ende der Laufzeit noch Monate oder Jahre dauern, bis die Anleger eine Zahlung erhalten.

Das von den Anlegern eingezahlte Kapital wird nicht nur zum Erwerb der Anlageobjekte des Fonds verwendet,
sondern auch, um samtliche Kosten, die im Zusammenhang mit der Auflage des Fonds stehen, zu begleichen.
Kosten entstehen beim Erwerb von Anlageobjekten, beim Vertrieb der Fondsanteile, fur die Verwaltung der

Fondsgesellschaft und der Anlageobjekte usw.

Wie auch bei den meisten offenen Fonds ist beim Erwerb von Anteilen an einem geschlossenen Fonds ein
Ausgabeaufschlag, der auch Agio genannt wird, zu zahlen. Das Agio ist laufzeitunabhéngig und wird als Pro-
zentsatz der Anlagesumme errechnet, es wird aber nicht in den Fonds investiert. Vielmehr handelt es sich um
eine Vergutung fir den Vertrieb und/oder die Anlageberatung. Je nachdem, welche Dienstleistungen Sie in

Anspruch nehmen, kann das Agio daher auch reduziert werden oder ganz entfallen.

Fur den Vertrieb erhalten Kreditinstitute und freie Vermittler i. d. R. eine Vertriebsprovision, meistens in Form
des Agios, moglicherweise aber auch aus Teilen der vom Anleger investierten Beteiligungssumme. Zusatzlich
kénnen fur den Vertrieb weitere Zahlungen oder Sachleistungen erfolgen. Angaben zu den Kosten und zu den
an Dritte gezahlten VerglUtungen enthalt der Verkaufsprospekt. Auf Nachfrage erteilen Ihnen lhr Wertpapier-
dienstleister oder Ihr Anlageberater detaillierte Auskunft hierzu und zu den Produkt- sowie Dienstleistungskos-

ten.

Geschlossene Fonds kénnen in vollig unterschiedliche Vermégensgegenstdnde investieren, wobei allerdings
die zulassigen Vermogensgegenstande fur geschlossene Publikumsfonds gesetzlich festgelegt sind. Mégliche
Vermogensgegenstande sind (nicht abschlieBend):

. Immobilien;

° Schiffe, Schiffsbauten, Schiffsbestand;

o Flugzeuge, Ersatzteile fir Flugzeuge, Flugzeugbestand,

. Container;

° Anlagen im Bereich erneuerbare Energien (z. B. Solar-/Windkraftanlagen);
o Wald, Forst- und Agrarland,;

o bestimmte Wertpapiere, Geldmarktinstrumente;
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° Anteile an anderen geschlossenen Fonds;
. Anteile an Unternehmen, die nicht zum Handel an einer Borse zugelassen sind (sog. auBerborsliches

Eigenkapital — , Private Equity”).

Grundséatzlich haben geschlossene Fonds ein klar definiertes Anlagevorhaben. Meistens wird konkret genannt,
in welche Objekte der Fonds investieren wird, z. B. wird bei einem Immobilienfonds die Immobilie samt Stand-
ort mitgeteilt. Wenn die Gesellschaft allerdings selbst noch nicht wei3, in welche Vermégensgegenstande sie
investieren wird, kann sie diese auch nicht benennen. Solche Fonds werden als ,Blind Pool” bezeichnet. Der
Fonds wird dann z. B. als Immobilienfonds aufgelegt, bei seiner Zeichnung ist dem Anleger aber nicht bekannt,
ob der Fonds z. B. in Mietwohnungen in Minchen oder in ein Einkaufszentrum in Hamburg investieren wird. Die
BaFin hat fur Blind-Pool-Strukturen im Publikumsfondsbereich bestimmte Mindestvoraussetzungen aufgestellt,

um den Anlegerschutz zu stitzen.

Auch geschlossene Fonds missen grundsatzlich den Grundsatz der Risikomischung beachten. Eine gesetzes-
konforme Risikomischung ist grundsatzlich gegeben, wenn der Fonds im Wesentlichen gleichmaBig in min-
destens drei Sachwerte investiert oder auf andere Art und Weise bei wirtschaftlicher Betrachtungsweise eine

Streuung des Ausfallrisikos gewahrleistet ist.

Eine Ausnahme stellen Publikumsfonds ohne Risikomischung dar, § 262 Abs. 2. Zusatzliche Voraussetzungen fir
diese Fonds sind u. a., dass keine Private-Equity-Beteiligungen erfolgen, dass der einzelne Anleger mindestens
20.000 EUR investiert, der Anleger Risikokenntnisse bestatigt haben muss und dass im Verkaufsprospekt und
in den wesentlichen Anlegerinformationen an hervorgehobener Stelle auf das Ausfallrisiko mangels Risikomi-
schung hingewiesen wird. Bei solchen Fonds handelt es sich meistens um sog. , Ein-Objekt-Fonds”, die z. B. in

eine einzige Immobilie oder ein einziges Flugzeug investieren.

Geschlossene inlandische Spezial-AlF dirfen alle Vermogensgegenstédnde erwerben, deren Verkehrswert ermit-
telt werden kann. Der Grundsatz der Risikomischung gilt nicht. Ihre Anteile durfen nur von professionellen und

semi-professionellen Anlegern erworben werden.

Wenn ein auslandischer geschlossener Publikumsfonds in Deutschland vertrieben werden soll, muss gegentber
der BaFin eine Vertriebsanzeige erfolgen. Stellt die BaFin daraufhin fest, dass die Vertriebsvoraussetzungen
vorliegen, darf der Fonds in Deutschland vertrieben werden.

Die Investition in einen geschlossenen Fonds verspricht hdufig eine Gberdurchschnittliche Rendite. Dies ist der
wesentliche Vorteil geschlossener Fonds gegentber anderen Kapitalanlagen. Die prognostizierte Rendite ist
jedoch niemals garantiert, sondern abhangig vom wirtschaftlichen Erfolg des Fonds. Zudem stehen der Ren-
ditechance auch erhebliche Risiken gegenuber, die zu finanziellen Verlusten beim Anleger bis zum Totalverlust

des eingesetzten Kapitals fihren kénnen.
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Fur den Anleger vorteilhaft ist es, wenn nach den Anlagebedingungen des Fonds regelméBige Ausschittungen
vorgesehen sind. Die Wertentwicklung geschlossener Fonds ist nicht unmittelbar abhangig von Stimmungen
an der Borse, da es sich nicht um borslich gehandelte Wertpapiere handelt. Gegenlber offenen Fonds sind
geschlossene Fonds hinsichtlich der geplanten Anlageobjekte transparenter — sofern es sich nicht um einen
Blind-Pool-Fonds handelt. Der Anleger weif3 i. d. R. bereits bei Zeichnung, in welche Objekte der Fonds inves-
tieren wird. FUr viele Anleger ist auch die Mdglichkeit attraktiv, Uber einen geschlossenen Fonds in Sachwerte

investieren zu kénnen.

Haufig wird auch die Besteuerung geschlossener Fonds als Vorteil genannt. Hier gilt allerdings besondere Vor-

sicht, denn

o nicht fur alle geschlossenen Fonds gilt dieselbe Art der Besteuerung, diese ist abhangig von der Art der
Vermdgensgegenstande, in die der Fonds investiert;

o gewisse Steuervorteile treten nur in bestimmten Fallen ein, z. B. wenn Anteile an einem geschlossenen
Fonds vererbt werden;

o die steuerliche Behandlung kann sich jederzeit dandern. Auch bereits getatigte Investitionen kénnen von
den Anderungen betroffen sein. Dies betrifft auch Vorteile aus Doppelbesteuerungsabkommen bei aus-
landischen Fonds, die zeitlich beschrankt sein kédnnen.

e steuerliche Vorteile kénnen von dem fur die Steuererklarung erforderlichen zusatzlichen Aufwand auf-

gezehrt werden.

Wesentliches Unterscheidungsmerkmal geschlossener Fonds sind die Vermégensgegenstdnde, in die der Fonds

investiert. Die geldufigsten Arten geschlossener Fonds werden im Folgenden dargestellt.

Geschlossene Immobilienfonds investieren in Immobilien, z. B. in Blrogebdude, Hotels, Wohnanlagen oder
Einzelhandelsimmobilien. Vereinzelt investieren sie auch in Immobilien, die ausschlieBlich fir spezielle Nutzer
gebaut wurden, z. B. Bahnhofe, Flughafengebaude oder Kraftwerke. Sie erzielen ihre Einktnfte aus den Miet-
einnahmen und dem spéteren VerauBerungserlos der Immobilien. Die meisten geschlossenen Immobilienfonds
investieren in bestehende Objekte, moglich ist aber auch, dass die Immobilien, in die der Fonds investiert, sich

noch in der Planung befinden.

Da geschlossene Immobilienfonds i. d. R. regelmaBige Mieteinnahmen haben, erfolgen meistens jahrlich Aus-
schuttungen an die Anleger. Von den erwirtschafteten Ertragen werden zundchst alle anfallenden Kosten fur
den Betrieb und die Instandhaltung der Immobilien und die Verwaltung des Fonds und der Investorengelder
abgezogen. Die meisten Beteiligungsangebote sehen Abschlusszahlungen an die Anleger vor, wenn eine Immo-

bilie verauBert wird.
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Die Investitionsobjekte kdnnen sowohl im Inland als auch im Ausland belegen sein. Von dem Investitionsland
sind die steuerlichen Grundvoraussetzungen abhdngig, die vom Anleger zu beachten sind. Aufgrund ihrer
Konstruktion erzielt der Anleger mit deutschen Immobilienfonds i. d. R. Einkiinfte aus Vermietung und Verpach-
tung. Diese EinkUiinfte werden mit dem personlichen Steuersatz des Anlegers versteuert. Die Versteuerung von
Gewinnen aus geschlossenen Immobilienfonds mit im Ausland belegenem Objekt kann aufgrund von Doppel-
besteuerungsabkommen im Ausland erfolgen. Dabei kann der Anleger von ggf. niedrigeren Steuersatzen pro-
fitieren. Allerdings unterliegen die Ertrage in Deutschland dem Progressionsvorbehalt und die steuerfreien Ein-
kiinfte aus dem Ausland werden bei der Ermittlung des Steuersatzes fir die anderen steuerpflichtigen Einktinfte
bertcksichtigt.

Geschlossene Schiffsfonds investieren in ein oder mehrere Schiffe, die haufig noch fertiggestellt werden mus-
sen. Die Investition erfolgt meistens in Schiffe, die zum Transport von Frachtgut dienen, z. B. Containerschiffe,
Bulker oder Tanker. Ahnlich wie bei geschlossenen Immobilienfonds werden die Erlése aus den Charterraten,
die Mietertragen gleichzusetzen sind, und einem spateren VerduBerungserlos der Schiffe erzielt. Beide Faktoren
werden maBgeblich beeinflusst von den Preisen auf dem Welthandel. Die Anleger erhalten i. d. R. j&hrliche
Ausschuttungen und Abschlusszahlungen bei der VerduBerung eines Schiffes.

Gewinne aus dem Betrieb von Handelsschiffen im internationalen Verkehr werden mit einer speziellen Methode
ermittelt, der sog. Tonnagegewinnermittlung. Haufig ist insofern von ,Tonnagesteuer” die Rede, womit keine
besondere Steuer bezeichnet wird, sondern die vorgenannte Gewinnermittiungsart. Hierbei wird statt der ,nor-
malen” Gewinnermittlungsmethode der Gewinn nach der im Betrieb gefthrten Tonnage ermittelt, wenn die
Bereederung dieser Handelsschiffe im Inland durchgefiihrt wird. Als Tonnage wird der zur Verfligung stehende

Schiffsraum, also die SchiffsgréBe, bezeichnet.

Die Tonnagebesteuerung erfolgt nur auf Antrag. Der Antrag muss im Jahr der Indienststellung des Schiffes
gestellt werden. Als Folge ergeben sich nur ein geringer steuerlicher Gewinn und somit auch nur eine geringe
Steuerlast fur die Anteilseigner, d. h. die Anleger. Der Nachteil liegt in wirtschaftlich schlechten Zeiten. Auch
wenn kein Gewinn erwirtschaftet wird, ist die Tonnagesteuer zu zahlen. Die Optierung zur Tonnagebesteue-
rung erfolgt grundséatzlich fur zehn Jahre, nur unter engen Voraussetzungen kann vorzeitig ein Ausstieg erfol-
gen. Uber den gesamten Zeitraum einer Schiffsbeteiligung ist die Tonnagebesteuerung aber meist positiv fiir

den Anleger.

Geschlossene Flugzeugfonds investieren i. d. R. in ein einziges Flugzeug, selten in mehrere. Die Investition
erfolgt meistens in bereits fertiggestellte oder kurz vor der Fertigstellung stehende Passagier- oder Frachtflug-

zeuge.

Erlose erzielt der Fonds hauptsachlich aus den Leasingraten fir die Flugzeuge. Meistens gibt es einen Garantie-
geber, der dafur burgt, dass der Leasingnehmer seine Verpflichtungen gegentiber dem Fonds einhalten kann.
Wenn die Airline, die das Flugzeug geleast hat, dieses am Ende der Laufzeit des Leasingvertrages erwerben
mochte, kann ein VerduBerungserlos anfallen. Beide Faktoren werden maBgeblich von der Weltwirtschaft be-
einflusst.
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Flugzeugleasing ist in Form des , Finance Leasing” und in Form des ,Operating Leasing” maoglich. Beim Finance
Leasing werden bei Vertragsschluss mit dem Leasingnehmer die Konditionen fir Andienungsrechte, Abstands-
zahlungen und Ankaufpflicht bei Vertragsende gleich fest vereinbart. Das Risiko der Wertentwicklung des Ver-
tragsobjekts tragt damit der Leasingnehmer. Beim Operating Leasing werden hingegen méglichst hohe Ein-
nahmen durch das Leasing angestrebt, weshalb versucht wird, nach Ablauf der Vertragslaufzeit erneut einen
Leasingvertrag abzuschlieBen. Das Risiko der Wertentwicklung des Vertragsobjekts tragt in diesem Fall der

Eigentimer, d. h. der Fonds. Das Operating Leasing ist heute die starker verbreitete Form.

Aufgrund der hohen Anschaffungskosten flr das Investitionsobjekt ist die Steuerlast bei Flugzeugfonds beson-
ders in den ersten Jahren niedrig, ein spaterer VerauBerungserlds kann nach einer Mindesthaltezeit von zehn
Jahren steuerfrei sein.

Private-Equity-Fonds investieren in ein oder mehrere Zielunternehmen, indem sie direkt oder indirekt Beteili-
gungen an den Unternehmen erwerben. Die Anleger partizipieren hierbei sowohl an den Gewinnen der Ziel-
unternehmen wahrend der Laufzeit der Anlage, als auch an dem abschlieBenden Gewinn durch den Verkauf der
Zielunternehmen bzw. der Anteile hieran. Steht bei der Platzierung der Fondsanteile noch nicht fest, in welche
Unternehmen konkret investiert werden soll, dann handelt es sich um einen Blind-Pool-Fonds.

Fur Publikumsfonds mussen mindestens fir 60 % des Kapitals die Investitionskriterien festgelegt sein. Es ist
damit kein Blind-Pool im vollstandigen Sinne.

Von Private-Equity-Beteiligungen gibt es verschiedene Varianten, die sich hinsichtlich der Unternehmen, in
die investiert wird, unterscheiden und die hierdurch i. d. R. auch unterschiedliche Risiken aufweisen. Sog.
.Buy-out-Fonds” erwerben Mehrheitsbeteiligungen an unterbewerteten Unternehmen, um diese mittelfristig
zu einem maoglichst hohen Preis zu verkaufen. Zu diesem Zweck werden die Unternehmen nach dem Anteils-
erwerb oftmals zunachst restrukturiert. Fir die Investition in junge, innovative Unternehmen wird haufig der
Begriff Wagniskapitalbeteiligung verwendet, man spricht auch vom ,Venture Capital”. Die Beteiligungen bieten

zwar hohe Wachstumschancen, andererseits besteht aber auch ein hohes Verlustrisiko.

Neben den beiden dargestellten gibt es noch diverse weitere Varianten von Private-Equity-Beteiligungen.

Anders als bei sonstigen geschlossenen Fonds erfolgt die Beteiligung an einem Private-Equity-Fonds haufig
nicht durch eine Einmalzahlung, sondern im Rahmen einer Kapitalzusage gestaffelt Uber einen langeren Zeit-
raum auf Anforderung. Diese Kapitalabrufe finden statt, wenn der Fonds ein zur Investition geeignetes Objekt
gefunden hat. Wenn es wahrend der Laufzeit zu Ausschittungen kommt, mindern diese den Riuckzahlungsbe-

trag am Ende der Laufzeit.
Die Investition kann auch in einen Private-Equity-Dachfonds erfolgen. Dabei beteiligt sich der Anleger an einem

Dachfonds, der seinerseits in verschiedene Private-Equity-Fonds (sog. Zielfonds oder Einzelfonds) investiert, die

jeweils in ein oder mehrere Zielunternehmen investieren.
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Erneuerbare-Energien-Fonds werden auch ,Umweltinvestmentfonds” oder ,Okofonds” genannt, weil sie in
Anlagen zur Gewinnung von Strom oder Warme aus erneuerbaren Quellen investieren, wie z. B. in Solarstrom-,
Windkraft-, Wasserkraft-, oder Biogasanlagen oder in Anlagen zur Férderung und Herstellung von Biomasse

oder Geothermie.

Ublicherweise werden jéhrlich Auszahlungen an die Anleger geleistet, die aus der Vergiitung fur die Strom-
oder Warmeertrage der Anlagen resultieren. Von diesen Ertragen werden die Kosten fur den Betrieb und die
Instandhaltung der Anlagen sowie die Kosten fir die Fondsverwaltung und Investorenbetreuung etc. abge-
zogen. Wenn Anlagen aus dem Fondsvermogen verduBert werden, konnen Abschlusszahlungen an die Anleger

geleistet werden.

Der wirtschaftliche Erfolg der Investition ist abhdngig von den Herstellungs- und den laufenden Kosten der
Anlagen und ihren Ertragen. Zudem spielen die Entwicklung des Energiepreises und eine ggf. gesetzlich fest-
gelegte Einspeisevergltung eine entscheidende Rolle.

Sog. Spezialitdten-Fonds zeichnen sich durch ein eng umrissenes Anlagespektrum aus. Es gibt z. B. Weinfonds
und Kunstfonds. Diese investieren in edle Weine bzw. Kunstwerke noch unbekannter Kinstler, um sie nach
einer gewissen Haltedauer gewinnbringend wieder zu verauBern. Da es fur die Anlageobjekte haufig keine
objektiven Bewertungskriterien gibt, sollten Anleger Uber eigene Fachkunde verfligen, wenn sie in entspre-
chende Fonds investieren wollen. Zwar handelt es sich eher um Nischenprodukte, dennoch werden solche und
dhnliche Kapitalanlagen regelmaBig angeboten, wobei zu beachten ist, dass derartige Sachwerte nicht in dem
Beispielkatalog des KAGB fur geschlossene Publikums-AlF aufgefuhrt sind.
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Spezialitaten-Fonds durfen nicht mit Spezial-Fonds verwechselt werden, an denen sich nur professionelle und
semi-professionelle Anleger beteiligen durfen.

Zweitmarktfonds erwerben Anteile an anderen geschlossenen Fonds von Anlegern, die ihre Anteile vor Ablauf

der Haltefrist bzw. vor Liquidation verauBern wollen.

Zweitmarktfonds treten als institutionelle Investoren am Zweitmarkt auf. Sie erwerben die Fondsanteile mit
dem Ziel, am Ende der Laufzeit des jeweiligen Fonds am erwirtschafteten Gewinn zu partizipieren, oder um die
Anteile ebenfalls auf dem Zweitmarkt gewinnbringend an einen anderen Investor zu verduBern. Meistens kon-
zentrieren sich Zweitmarktfonds auf einen bestimmten Bereich. Bislang gibt es Zweitmarktfonds hauptsachlich
fur Schiffs- und Immobilienfonds, aber auch sog. Multi-Asset-Fonds, die in diverse Anlageklassen investieren,
sind am Markt erhéltlich. Moéglich ist auch, dass ein Zweitmarktfonds sich nur auf Fonds eines bestimmten
Initiators konzentriert. Fir den Anleger stellen Zweitmarktfonds haufig weitgehende Blind-Pool-Fonds dar, da
der Anleger nicht wei3, in welche Fonds der Zweitmarktfonds investieren wird und nur die Investitionskriterien
beschrieben werden mussen. Das Risiko, dass es sich bei den ,,gebrauchten” Fondsanteilen um Anteile an Fonds
handelt, die unrentabel oder sogar von der Insolvenz bedroht sind, ist nicht unerheblich.
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Die bekannteste Art von Wertpapieren sind Aktien. Unter Aktien sind Aktienurkunden zu verstehen, die die Mit-
gliedschaft in einer Aktiengesellschaft verbriefen. Das Grundkapital der Aktiengesellschaft wird in Aktien zerlegt
und von den Aktiondren gehalten. Der Aktionér ist nicht Glaubiger der Aktiengesellschaft — wie bei anderen
Arten von Wertpapieren —, sondern Mitinhaber des Gesellschaftsvermégens. Aktien zéhlen zum Eigenkapital.

Als Mitinhaber besitzen Sie bestimmte Rechte, aber auch Pflichten. Die wesentliche Aktionarspflicht ist die
Pflicht zur Leistung der Einlage auf das Grundkapital. Diese Pflicht ist der Hohe nach beschrankt auf den Aus-
gabebetrag der Aktie, allerdings kann noch ein Aufgeld hinzukommen. Wenn Nebenpflichten bestehen, so

mussen diese in der Aktienurkunde genannt werden.

Die Borsennotierung ist Voraussetzung dafur, dass die Aktien einer Gesellschaft an der Bérse gehandelt werden
kénnen. Demzufolge sind Aktien einer nicht bérsennotierten Aktiengesellschaft nicht Gber die Boérse handelbar.
Fur die VerauBerung von Aktien ist je nach Ausgestaltung der vertraglichen Vereinbarungen ggf. die Zustim-
mung der Mehrheit der Aktionare erforderlich.

Aktien kénnen an einer oder auch an mehreren Bérsen oder anderweitigen Markten z. B. dem Freiverkehr ge-
handelt werden. Die Zulassung zum Bérsenhandel erfolgt in einem gesetzlich geregelten Zulassungsverfahren.

Bevor die Aktien an der Borse gehandelt werden kénnen, missen sie emittiert und platziert werden. Die Emis-
sion (= die Ausgabe von Aktien) kann in verschiedenen Verfahren erfolgen. Von einer Neuemission spricht man,
wenn die Aktien zum ersten Mal ausgegeben werden. Die Platzierung wird von einem Zusammenschluss von
Banken — einem Bankenkonsortium — vorgenommen. Die Bank, die das Konsortium anfuhrt, wird Lead Manager
genannt. In Abstimmung mit dem Emittenten (= die Aktiengesellschaft, deren Aktien auf den Markt gebracht
werden) nimmt der Lead Manager die Preisfeststellung vor.

Das sog. Bookbuilding ist die heute am haufigsten gewdahlte Form der Aktienneuemission. Der Emittent gibt
vor der Platzierung eine Preisspanne vor, innerhalb derer potentielle Investoren (= Anleger) ihre Kaufangebote
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abgeben kénnen. Dabei kdnnen auch limitierte Zeichnungswinsche aufgegeben werden. Die Kaufangebote
werden vom Lead Manager im Orderbuch elektronisch erfasst. Nach Prifung der Gebote und unter Berlck-
sichtigung der aktuellen Marktlage legt der Lead Manager in Absprache mit dem Emittenten einen einheitli-
chen Emissionspreis fest. Die Hohe und die Qualitat der bei den Banken eingegangenen Zeichnungswuinsche
entscheiden Uber die Zuteilung der Aktien, wodurch der Emittent die Mischung der Investoren steuern kann.
In Absprache mit dem Emittenten kann der Lead Manager bestimmen, wie viele Anteile genau an bestimmte
institutionelle Investoren ausgegeben werden. Bei privaten Anlegern sind die Konsortialbanken i. d. R. frei in der
Zuteilung der Aktien, aber auch hier kann der Emittent Einzelheiten der Zuteilung festlegen.

Die Banken des Konsortiums verpflichten sich zur Ubernahme von Aktien in Héhe einer bestimmten Quote. Der
Emittent legt den Emissionspreis selbst fest. Bei der Preisbestimmung werden verschiedene Faktoren bertcksich-
tigt. Es wird z. B. der Unternehmenswert von vergleichbaren Unternehmen herangezogen und die Nachfrage nach
den Aktien des emittierenden Unternehmens wird geschatzt. Werden diese Faktoren falsch eingeschéatzt, kann es
zu einer misslungenen Emission kommen. Die Banken des Konsortiums verteilen die ihnen zugeteilten Aktien an
ihre Investoren. Die Zahl der den Banken tatsachlich zugeteilten Aktien kann allerdings von der Quote, zu deren
Abnahme sie sich verpflichtet haben, abweichen.

Von einer Uberzeichnung spricht man, wenn die Zahl der von den Anlegern gezeichneten Aktien die Zahl der
von der Gesellschaft ausgegebenen Aktien Ubersteigt. Dies kann bei beiden Emissionsverfahren passieren.
Die Anleger erhalten dann eine geringere Zahl an Aktien als gewlnscht oder méglicherweise sogar gar keine.
Grundséatzlich kann der Emittent selbst entscheiden, welche Zeichnungsangebote von Investoren er in welchem
AusmaB annimmt oder ablehnt. Die Ausgabe erfolgt in jedem Fall zu dem festgelegten Emissionspreis.

Eine Moglichkeit der Zuteilung der ausgegebenen Aktien ist die Auslosung. Dabei entscheidet der Zufall,

welcher Anleger Aktien erhalt und welcher nicht.

Der Emittent kann statt der Entscheidung im Losverfahren einen bestimmten Zuteilungsmodus festlegen. Mdg-
liche Varianten der Zuteilung sind z. B.:

° alle Zeichnungen werden nur zu einem bestimmten Prozentsatz bedient;

e alle Investoren werden gleichmaBig bedient in Hohe einer bestimmten Stuckzahl;

o alle Zeichnungen in einer bestimmten GréBenklasse werden voll bedient und die Zeichnungen in einer
geringeren GroBenklasse gar nicht;

e eswird ein bestimmter Verteilerschlissel festgelegt.

Der Emittent entscheidet erst am Ende der Zeichnungsfrist, welches Zuteilungsverfahren gewahlt wird. Ihre

depotfihrende Stelle kann lhnen mitteilen, welcher Zuteilungsmodus gewahlt worden ist.

Maéglich ist auch eine Kombination aus Auslosung und Repartierung. Wenn die Nachfrage nach den neu emit-
tierten Aktien besonders groB ist, kann die Zeichnungsfrist verkiirzt werden, um eine weitere Uberzeichnung
zu verhindern.
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Neue Aktien einer Gesellschaft kommen auch dann auf den Markt, wenn das Unternehmen beschlossen hat, sein
Kapital durch die Ausgabe neuer Aktien zu erhdhen. Diese Aktien haben einen Festpreis, der nicht unter dem

Nennwert liegen darf. Diese ordentliche Kapitalerhéhung muss von der Hauptversammlung beschlossen werden.

Der Emittent hat verschiedene Moglichkeiten zur Ausgestaltung der ausgegebenen Aktien, insbesondere hin-
sichtlich der Ubertragbarkeit, der Darstellung des Unternehmensanteils und der Gewahrung von Rechten.

Aktien kénnen als Inhaberaktien, als Namensaktien und als vinkulierte Namensaktien ausgestaltet sein. Fur den
Borsenhandel missen die dort gehandelten Wertpapiere ohne besondere Formalitdten Ubertragen werden kon-
nen. Da die Rechte aus Inhaberaktien durch bloBe Einigung und Ubergabe der Urkunde Ubertragen werden kén-

nen, ist der Uberwiegende Teil aller umlaufenden Aktien in Deutschland rechtlich als Inhaberaktie ausgestaltet.

Bei Inhaberaktien ist der Gesellschaft i. d. R. der Uberwiegende Teil der Aktionare nicht bekannt. Anders ist es bei
Namensaktien, da bei ihnen nur derjenige als Aktionar gilt, der als solcher im Aktienregister eingetragen ist. Fur
die Ubertragung einer Namensaktie ist zusatzlich zu der Einigung und Ubergabe ein Indossament erforderlich.
Dies ist ein gesetzlich vorgesehener schriftlicher Ubertragungsvermerk, durch den die Rechte aus der Aktie ganz
oder teilweise auf einen neuen Beglnstigten Ubertragen werden. Durch dieses Erfordernis wird die Handelbarkeit
von Namensaktien eingeschrankt. Eine weitere Einschrankung der Fungibilitat erfolgt durch die Vinkulierung. Vin-
kulierte Namensaktien bedirfen zu ihrer Ubertragung zusatzlich der Zustimmung der ausgebenden Gesellschaft.
Namensaktien werden vinkuliert, wenn unerwlnschte Aktiondre vom Kauf der Aktien ausgeschlossen werden
sollen. Unerwiinschte Aktionare kénnen z. B. Konkurrenten sein oder bei Familienunternehmen Personen, die der

Familie nicht angehoren.

Jede Aktie reprasentiert einen bestimmten Anteil am Grundkapital eines Unternehmens. Der Nennwert einer
Aktie gibt die Hohe des Anteils am Grundkapital der Gesellschaft in Form eines bestimmten Geldbetrags wieder.
In Deutschland ist gesetzlich vorgeschrieben, dass der Nennbetrag auf mindestens 1 EUR lautet. Zudem sind
nur volle Aktiennennbetrdge zuldssig. Die Beteiligungsquote des Aktiondrs am Grundkapital entspricht dem
Verhaltnis der gesamten von ihm gehaltenen Nennwerte zum Grundkapital.

Stckaktien lauten auf eine bestimmte Stlickzahl (Anzahl) von Aktien und nicht auf einen bestimmten Geld-
betrag. Die Beteiligungsquote des Aktionars am Grundkapital entspricht dem Verhaltnis der von ihm gehaltenen
Aktienstickzahl zu der insgesamt ausgegebenen Stiickzahl an Aktien.

Mit Nennwert- und Sttickaktien wird lediglich das Beteiligungsverhaltnis am Grundkapital der Gesellschaft aus-

gedruckt. Der Kurs der Aktie weicht regelmaBig vom Nennwert ab und steht mit ihm in keinem Zusammenhang.
Fir die Vermogensanlage ist es unerheblich, um welche Form von Aktien es sich handelt.
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Stammaktien sind der Normaltyp von Aktien, die dem Aktionar die gesetzlichen und satzungsmaBigen Rechte
gewahren. Demgegentber gewahren Vorzugsaktien den Aktionaren besondere Rechte, insbesondere hinsicht-
lich der Verteilung des Gewinns. Vorzugsaktien kénnen mit und ohne Stimmrecht ausgegeben werden, i. d. R.
werden sie ohne Stimmrecht ausgegeben.

Keinen Unterschied macht es hinsichtlich Ihrer Rechte als Aktionar, ob die Aktien in Einzelurkunden oder in
Globalurkunden verbrieft werden. Werden Einzelurkunden mit bestimmten Nennwerten ausgestellt, so spricht
man von ,effektiven Stlicken”. Nach den gesetzlichen Vorschriften bedirfen Aktien einer bestimmten Form,
sie mussen in einer Urkunde verbrieft sein. Friher besal3 jeder Aktionar Aktien in Papierform, die z. B. in einem
Tresor aufbewahrt wurden. Der Handel mit Aktien ging relativ langsam vonstatten, da die Papiere dem Kaufer
tatsachlich Gbergeben werden mussten. Um den Handel entsprechend des technischen Fortschritts zu erleich-
tern, besteht seit 1998 die Moglichkeit, den Verbriefungsanspruch der Aktionédre auszuschlieBen. Mittlerweile
ist dies der Normalfall.

Wird nur eine einzige Globalurkunde ausgestellt, so erwerben die Anteilsinhaber hieran ein Bruchteilseigentum.
Dieser Anteil wird durch das Depotguthaben des Anteilsinhabers ausgedrickt, welches auf seinem Depotkonto
verbucht ist. Die Wertpapiere werden bei einer VerduBerung nicht mehr tatsachlich tibergeben. Einigung und Uber-
gabe erfolgen durch Buchungen auf Depotkonten der Geschaftsbanken bei dem inléndischen Zentralverwahrer
fir Wertpapiere. Die Banken wiederum tatigen die entsprechenden Gegenbuchungen auf den Depotkonten ihrer

Kunden, den Anteilsinhabern. Der inlandische Zentralverwahrer ist die Clearstream Banking AG.

Friher hat der Aktionér seine Berechtigung, an der Hauptversammlung teilzunehmen, durch Vorlage der Aktien

bewiesen. Heute erhélt er eine Hinterlegungsbescheinigung von seiner depotfihrenden Stelle.

Es gibt verschiedene Arten der Aufbewahrung von Aktien.

Friher wurden Aktien als effektive Stlicke in Tresoren gelagert. Der Besitzer muss sich bei dieser Form der
Verwahrung selbst um die Dividendenauszahlungen kiimmern und profitiert nicht von den Vorteilen der Auto-
matisierung der Vorgange. Die Aushandigung effektiver Sticke ist mit hohen Kosten verbunden und bei einigen
Aktien gar nicht moglich. Daher wird die Eigenverwahrung nur noch duBerst selten praktiziert und die Auslie-

ferung effektiver Sticke grundsatzicih ausgeschlossen.

Die Girosammelverwahrung ist der praktische und im Depotgesetz auch der rechtliche Normalfall. Sie erleichtert
die Depotverwaltung, indem Wertpapiere nur als Depotguthaben auf Girosammeldepotkonten gefiihrt und umge-
bucht werden. Der Verwahrer darf Wertpapiere derselben Art zusammen mit eigenen Wertpapieren oder denen
Dritter aufbewahren. Die Wertpapiere werden zur Girosammelverwahrung bei der Clearstram Banking AG hinter-
legt. Dies gilt fur Einzelurkunden — die effektiven Sticke — sowie, wenn nur eine Globalurkunde ausgestellt wird.
Bei Transaktionen dieser Papiere erfolgt eine einfache Umbuchung ohne tatsachliche Verlagerung von effektiven

Sticken. Dividenden werden automatisch gutgeschrieben, Termine von der depotfiihrenden Stelle Gberwacht.
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Die Aktien werden fur den einzelnen Anleger getrennt von eigenen Bestanden der Bank und denen anderer An-
leger verwahrt. Die einzelnen Aktien missen duBerlich erkennbar dem Anleger zugeordnet werden kénnen. Die
Depotbezeichnung leitet sich von dem , Streifband” ab, mit dem die aufbewahrten Aktien namentlich gekenn-
zeichnet werden. Diese Aufbewahrungsart bringt keine Vorteile, aber erheblich hohere Aufbewahrungskosten
mit sich. Ohne konkreten Auftrag des Anlegers bewahrt die Bank Aktien nicht im Streifbanddepot auf, es sei
denn, fir bestimmte Aktiengattungen ist diese Aufbewahrung Pflicht.

Bei einigen ausléandischen Aktien wird diese Verwahrform gebraucht. Die Aktien werden nicht im Inland verwahrt,
sondern bei einer Bank im Ausland. Von seiner inlandischen Depotstelle erhélt der Anleger eine Gutschrift in Form
einer Wertpapierrechnung. Die auslandische Verwahrstelle gilt als Eigentiimer der Aktien, der Anleger hat lediglich

einen schuldrechtlichen Anspruch auf die Auslieferung gleichartiger Wertpapiere, er hat aber kein Eigentum daran.

Die Rechte als Aktionar ergeben sich im Wesentlichen aus dem Aktiengesetz (AktG). Zudem hat jede Aktien-
gesellschaft eine eigene Satzung, in der die Rechte und Pflichten der Aktionare detailliert geregelt sind.

Die Verwaltungsrechte ermoglichen thnen die Wahrnehmung lhrer Rechte als Aktionar. Das wichtigste Verwaltungs-
recht ist das Stimmrecht. Eine Aktie gewahrt i. d. R. eine Stimme. Bei Vorzugsaktien kann die Besonderheit bestehen,
dass sie kein Stimmrecht gewdhren. Das Stimmrecht kann auf der Hauptversammlung ausgelbt werden. Wenn Sie
nicht personlich an der Hauptversammlung teilnehmen, kénnen Sie schriftlich per Briefwahl an der Abstimmung teil-
nehmen oder eine andere Person mit der Austbung lhres Stimmrechts beauftragen.

Beschlisse der Hauptversammlung beddrfen der Mehrheit der abgegebenen Stimmen, sofern nicht das Gesetz
oder die Satzung der Gesellschaft eine groBere Mehrheit oder sonstige Erfordernisse bestimmen. Stimment-
haltungen zahlen nicht mit. Auf die Zahl der abgegebenen Stimmen kommt es nicht an. Bei kleineren Aktien-
gesellschaften kann die Austibung des Stimmrechts einzelner Aktionare daher eine wesentliche Bedeutung fur
das Ergebnis der Abstimmung haben.

Die Aktiondre haben das Recht, an der Hauptversammlung teilzunehmen und dort ihr Stimmrecht auszudben.
Die Hauptversammlung findet i. d. R. einmal jahrlich und zwar in den ersten acht Monaten nach Ablauf des
Geschaftsjahres statt. Sie entscheidet in allen von Gesetz und der Satzung bestimmten Féllen, z. B. Giber Satzungs-
anderungen, die Verwendung des Bilanzgewinns, Kapitalerhéhungen und Uber die Entlastung des Vorstands
und des Aufsichtsrats. Grundsatzlich Uben die Aktiondre ihre Rechte auf der Hauptversammlung aus, z. B.
kénnen Sie als Aktionar dort von dem Vorstand Auskunft Gber rechtliche und geschaftliche Angelegenheiten
der Gesellschaft verlangen. Ein Auskunftsverweigerungsrecht des Vorstands besteht nur in Ausnahmefallen,

etwa wenn er mit der Auskunft ein Betriebsgeheimnis preisgeben wirde.

Sie werden von dem Kreditinstitut, bei dem Ihr Depot gefuhrt wird, Uber die Einberufung der Hauptversamm-
lung informiert. Auf Wunsch stellt Thnen Thr Kreditinstitut auch die Eintrittskarte, die Sie zum Besuch der Haupt-
versammlung bendtigen, zur Verfiigung. Bei Namensaktien informiert die Gesellschaft meist selbst die Aktio-

ndre und gibt die Eintrittskarten aus.
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Das Recht, Stimmrechte auf der Hauptversammlung auszuiiben, steht demjenigen zu, der die Aktien am sog.
.Record Date” besitzt. Dieser Stichtag liegt in Deutschland 21 Tage vor der Hauptversammlung der Aktien-
gesellschaft. Nach diesem Stichtag konnen Sie die Aktien verkaufen, an der Hauptversammlung aber dennoch
teilnehmen. Wenn Sie die Aktien kurzfristig erwerben und 21 Tage vor der Hauptversammlung eines Unter-
nehmens zu dessen Aktionar werden, sind Sie nicht dazu berechtigt, an der Hauptversammlung teilzunehmen.

Auslandische Aktiengesellschaften unterliegen dem Recht des jeweiligen Sitzlandes. Die Rechte, die Ihnen als
Aktionar an einer auslandischen Aktiengesellschaft zustehen, unterliegen ebenfalls auslandischem Recht und
kénnen von den hier dargestellten Rechten abweichen. Das Record Date kann sich bei auslandischen Aktien-

gesellschaften auch auf die Dividendenberechtigung beziehen.

Als Vermogensrechte werden diejenigen Rechte bezeichnet, die den Aktionaren Rechte auf Anteile am Gesell-

schaftsvermogen gewahren.

Das wichtigste Vermogensrecht ist der Anspruch auf die etwaige Dividende, die jahrliche etwaige Gewinnaus-
schuttung. Allerdings ist die Ausschlttung einer Dividende nicht gesetzlich vorgeschrieben. Die Hohe einer ggf.
auszuzahlenden Dividende wird vom Vorstand vorgeschlagen und von der Hauptversammlung beschlossen.
Dividendenberechtigt sind alle Aktiondre, maBgeblich ist, wer zum Zeitpunkt des Beschlusses die Aktie halt. In
Deutschland kommt es fur die Dividendenberechtigung nicht auf das Record Date an.

Nach der Dividendenauszahlung féllt der Kurs der Aktie meist um die Hohe der Dividende. Haufig ist die Rede
davon, dass die Dividende ,,aus dem Kurs herausgerechnet” oder dass ein ,Dividendenabschlag” vorgenom-
men wird. Die Kursverdnderung bildet die Dividendenauszahlung haufig nicht 1:1 ab, da die Marktteilnehmer

die Dividendenausschittung zwar beachten, der Kurs aber immer von Angebot und Nachfrage bestimmt wird.

Bei einer Kapitalerhéhung haben die Aktionare ein Bezugsrecht. Sie sind berechtigt, einen Teil der neuen Aktien
zu beziehen, der ihrem Anteil am bisherigen Grundkapital entspricht (sog. ,Bezugsverhéltnis”). Das Bezugs-
recht dient dem Schutz der Altaktiondre vor Vermdgensnachteilen und soll die Stimmrechtsverhaltnisse wahren.
Wenn Sie das Bezugsrecht nicht ausiben, reduziert sich Ihr relativer Stimmrechtsanteil. Fir den ,normalen”
Anleger ist dies meistens nicht von Bedeutung, wohl aber fiir GroBaktionare.

Um das AusmaB der Veranderung des Bezugsverhéltnisses zu ermitteln, kénnen zwei Berechnungswege ver-

wendet werden. Entweder man setzt die Anzahl der alten Aktien zu der Anzahl der neuen Aktien in ein Ver-

haltnis, oder man setzt das alte Grundkapital zu dem neuen Grundkapital in ein Verhaltnis.
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Das Bezugsrecht als Mittel zum Ausgleich von Vermdgensnachteilen ist weitaus bedeutender, da Altaktionare
u. U. einen Kursverlust hinnehmen missen. Dieser entsteht, wenn neue Aktien mit einem niedrigeren Kurs als
die Notierung der alten Aktien ausgegeben werden und sich nach der Kapitalerhdhung hierdurch ein Mittelkurs
bildet, der unter dem Kurs der alten und tber dem Kurs der neuen Aktien liegt. Das Bezugsrecht kann mit dem

Beschluss Uber die Kapitalerh6hung ausgeschlossen werden.

Bei dem Effekt, der durch die Emission neuer Aktien bei einer Erhéhung des Grundkapitals einer Aktiengesell-
schaft entsteht, wird haufig vom ,Verwasserungseffekt” gesprochen. Von einem Verwdsserungseffekt spricht
man auch, wenn sich der Wert von Aktien durch die Neuausgabe von Aktien ohne Bezugsrecht verringert.

Fir die Austbung des Bezugsrechts wird eine Frist bestimmt, die i. d. R. zwei Wochen betragt. Wahrend die-
ser Frist kann das Bezugsrecht selbststandig an der Borse gehandelt werden. Der Bezugsrechtsinhaber kann
wahlen, ob er alle Bezugsrechte austben, alle Bezugsrechte verkaufen, Teile des Bezugsrechts austben und
den Rest verkaufen oder selbst Bezugsrechte kaufen mochte. Der Preis der Bezugsrechte wird durch Angebot

und Nachfrage bestimmt. Bezugsrechte, Uber die bis zum vorletzten Tag der Frist seitens des Anlegers nicht
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verfugt worden ist, werden durch das verwahrende Kreditinstitut automatisch am letzten Handelstag an der
Borse verkauft. Allerdings besteht keine Pflicht eine Moglichkeit zum Bezugsrechtshandel bereitzustellen. Der
automatische Verkauf der Bezugsrechte durch Ihr Kreditinstitut entfallt und die Bezugsrechte verfallen, wenn
die Gesellschaft keinen Bezugsrechtshandel initiiert.

Eine Kapitalerh6hung kann auch aus Gesellschaftsmitteln durchgefiihrt werden. Dabei werden keine Aktien an
Neuaktiondre ausgegeben. Die Aktiengesellschaft erhdht in diesem Fall ihr Eigenkapital aus eigenen Rucklagen
und gibt an die Aktionadre Zusatz- oder Berichtigungsaktien in einem bestimmten Verhaltnis zu den bereits im
Besitz der Aktionare befindlichen Aktien aus. Der Wert des Unternehmens erhdht sich hierdurch nicht, sondern
er wird nur auf eine gréBere Anzahl von Aktien verteilt. Daher verringert sich hierdurch der Kurswert um einen
Abschlag (sog. ,Berichtigungsabschlag”). Die erste Notierung des neuen Kurses wird zur Kenntlichmachung mit
.ex Berichtigungsaktie” oder kurz ,,exBA” gekennzeichnet. Der Wert der entsprechenden Depotposition des
Anlegers bleibt derselbe. Die neuen Aktien sind auch dividendenbezugsberechtigt, der Anleger kann trotz der
Kursberichtigung von der Ausgabe der Berichtigungsaktien profitieren. Da der Anleger die Berichtigungsaktien

ohne Gegenleistung erhalt, werden diese auch ,Gratisaktien” genannt.

Durch das Umrechnungsverhaltnis und Ihren bisherigen Aktienbestand kann es rechnerisch zu Teilrechten kom-
men. Wenn diese am Markt handelbar sind, kdnnen Sie sie verkaufen oder durch den Zukauf weiterer Teilrechte

zu einer ganzen Aktie aufrunden.

Real Estate Investment Trusts (kurz: REITs) sind Unternehmen, deren Geschéaft primar in dem Erwerb, der Errich-
tung, der Vermietung, der Verpachtung und dem Verkauf von Immobilien besteht. Der Schwerpunkt muss auf
der passiven Immobilienbewirtschaftung liegen und nicht im Handel mit Immobilien. Da REITs in Deutschland
nur in Form der Aktiengesellschaft gegriindet werden kénnen, werden sie an dieser Stelle behandelt, obwohl

diese Anlageklasse nicht anndhernd so popular ist wie ,normale” Aktien.

REITs sind borsennotierte Aktiengesellschaften, die einige Besonderheiten aufweisen. Vorgesehen sind u. a. eine
Mindestausschittungsquote (in Deutschland mindestens 90 % des Jahresiberschusses), eine Mindeststreuung
der REIT-Aktien und ein Schwerpunkt bei der Immobilienanlage. Zudem darf eine Mindesteigenkapitalquote
von 45 % nicht unterschritten werden. Im Gegenzug erhalten REITs einige steuerliche Verginstigungen.

Penny Stocks sind Aktien mit einem sehr niedrigen Kurswert. So werden haufig Aktien genannt, deren Kurs
unter einem gewissen Wert (normalerweise unter einer Einheit in lokaler Wahrung, in Deutschland also unter
1 EUR) liegt. Die Aktien gelten als hoch spekulativ, da bereits bei geringen Kursschwankungen ein hoher Verlust
maoglich ist. Wenn sie nicht an der Bérse gehandelt werden, unterliegen sie den Borsenregularien nicht, es gibt
keinen organisierten Markt und es besteht die Gefahr, dass Sie die Penny Stocks nicht oder nur mit erheblichen
Verlusten wieder verkaufen kénnen. Sie weisen meist ein geringes Handelsvolumen auf und es besteht ein
erhohtes Risiko der Kursmanipulation.
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Anleihen,
Schuldverschreibungen

Anders als Aktien gewahren Schuldverschreibungen keine Mitgliedschaftsrechte, sondern der Anleihekaufer
wird Glaubiger des Emittenten, d. h. des Unternehmens oder der Institution, die die Schuldverschreibung aus-
gegeben hat. Schuldverschreibungen werden auch Anleihen genannt. Sie dienen der Beschaffung von Fremd-
kapital. Zur vereinfachten Darstellung kénnen sie wirtschaftlich mit Darlehen verglichen werden. Der Emittent
erhalt von dem Kaufer der Anleihe den Kaufpreis. Wahrend der Laufzeit der Anleihe erhalt der Kaufer i. d. R.
Zinszahlungen vom Emittenten. Am Ende der Laufzeit erhalt der Kaufer gegen Ruickgabe der Anleihe den Kauf-
preis vom Emittenten zuriick. Daher wird der Anleger Anleihegldubiger genannt. Von dieser grundsatzlichen
Funktionsweise sind diverse Abweichungen und Variationen moglich. Anleihen stellen im Grunde genommen

ein verbrieftes Ruckzahlungsversprechen dar.

3.Jahr3%
A

Zahlungen
des Emittenten

1.Jahr 3%

2. Jahr 3%

Laufzeit in Jahren

Das Unternehmen (Schuldner) bekommt das Geld von dem Anleger (Glaubiger) fur
eine bestimmte Zeitspanne. Danach wird es zu 100 % inkl. Zinsen zurtickgezahlt.
Wahrend der Laufzeit erhalt der Anleger dafur Zinsen i. H. v. 3 %.

Schuldverschreibungen, Anleihen, Rentenpapiere, Renten, Obligationen und Bonds sind dasselbe. Dem eigent-
lichen Sinn nach handelt es sich um festverzinsliche Wertpapiere, heute gibt es aber diverse Variationen und
nicht jedes Produkt hat eine feste Verzinsung. Sie verfligen Uber einen festen oder variablen Zinssatz, eine ver-
einbarte Laufzeit und eine vorgegebene Tilgungsform. Der Begriff ,,Rentenpapier” oder ,Rente” hat in diesem

Zusammenhang nichts mit der Altersrente zu tun.
l. Emissionsmarkte

Es gibt Inlandsanleihen, die auf dem Heimatmarkt emittiert werden, und internationale Anleihen, die im Aus-
land begeben werden. Bei internationalen Anleihen wird zwischen Anleihen, die auf den jeweiligen nationalen
Kapitalmarkten begeben werden - sog. Auslandsanleihen — und Anleihen, die auf dem Eurokapitalmarkt be-
geben werden — sog. Eurobonds — unterschieden. Eurobonds werden nicht nur von europaischen Emittenten
begeben und die Bezeichnung ,Euro” hat nichts zu tun mit der europaischen Gemeinschaftswahrung Euro.
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Die klassischen Auslandsanleihen werden am Kapitalmarkt des jeweiligen Emissionslandes begeben, lauten auf die
jeweilige Landeswahrung und werden im Wesentlichen nur dort an der Bérse oder vergleichbaren Handelsplatzen
notiert und gehandelt. Begibt ein auslandischer Emittent auf Euro lautende Anleihen in Deutschland, so spricht man
von Euro-Auslandsanleihen.

Der Begriff Eurobonds wird nicht einheitlich verwendet. Der Begriff wird auch fir von den Staaten der Eurozone
gemeinschaftlich begebene Staatsanleihen verwendet, die allerdings bislang nicht begeben worden sind, tat-
sachlich also (noch) nicht existieren. Bei diesen gemeinschaftlich begebenen Anleihen wirden die EU-Staaten
gemeinschaftlich fir die Zinsen und die Rickzahlung haften. Zudem gibt es Anleihen, die von der Europaischen
Union (EU) begeben werden, die als EU-Anleihen bezeichnet werden.

Eurobonds durfen nicht mit EUR-Anleihen verwechselt werden, worunter allgemein Anleihen verstanden wer-

den, die in der Wahrung Euro begeben werden.
Emittenten

Der Herausgeber einer Anleihe wird Emittent genannt, er ist der Anleiheschuldner, da er die Anleihe am Ende
ihrer Laufzeit tilgen und ggf. auch Zinsen zahlen muss.

1. Schuldverschreibungen der 6ffentlichen Hand

Der Begriff der , 6ffentlichen Hand” entstammt der Umgangssprache und wird gebraucht als Sammelbegriff fur
den gesamten 6ffentlichen Sektor, insbesondere die haushaltsorientierten Gebietskdrperschaften (Bund, Lander,
Gemeindeverbdnde, Gemeinden) sowie Anstalten und Korperschaften des 6ffentlichen Rechts, die mit Steuer-
und Abgabenhoheit ausgestattet sind. Die unter diesem Sammelbegriff zusammengefassten Institutionen
kdnnen 6ffentliche Anleihen zur Finanzierung ihres Kapitalbedarfs begeben.

Bei Anleihen des Bundes wird unterschieden zwischen

o langfristigen Anleihen (zehn bis 30 Jahre Laufzeit), sog. Bundesanleihen,
° mittelfristigen Anleihen (finf Jahre Laufzeit), sog. Bundesobligationen, und
o kurzfristigen Anleihen (zwei Jahre Laufzeit), sog. Bundesschatzanweisungen.

Emittent ist jeweils die Bundesrepublik Deutschland. Die Anleihen sind mit einem festen Nominalzins ausgestattet.
Eine Besonderheit stellen inflationsindexierte Bundesanleihen und Bundesobligationen dar, deren Ertrédge (Zins-
zahlungen und Ruckkaufswert) an die Inflation gekoppelt sind.

Die Emission neuer Bundesschatzbriefe sowie Finanzierungsschatze wurde zum 31. Dezember 2012 eingestellt.
2. Bankschuldverschreibungen

Von Kreditinstituten begebene Anleihen werden Bankschuldverschreibungen genannt. Es wird unterschieden
zwischen ,gedeckten” und ,sonstigen” Schuldverschreibungen, die allerdings verschiedene Bezeichnungen
tragen kénnen.

Gedeckte Bankschuldverschreibungen werden i. d. R. aufgrund spezieller gesetzlicher Vorschriften begeben.
Sie mussen ggf. wahrend ihrer Laufzeit in voller Hohe besichert sein. Fir die Besicherung kommen z. B. Grund-
pfandrechte oder Kredite an 6ffentliche Schuldner als sog. Deckungswerte in Betracht. Kommt es zur Insolvenz des

Emittenten, so werden die Forderungen der Anleiheglaubiger aus diesen Deckungswerten vorzugsweise vor den
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Forderungen aller anderen unbesicherten Glaubiger befriedigt. Zu den gedeckten Bankschuldverschreibungen
zahlen insbesondere Pfandbriefe und Hypothekenpfandbriefe.

Eine Sonderform stellen sog. ,, Jumbo-Pfandbriefe” dar, die ein Mindestvolumen von 1 Mrd. EUR haben mussen.
Wird das Mindestvolumen nicht bereits bei der Erstemission erreicht, so kann ein Pfandbrief auch durch Auf-
stockung zum Jumbo-Pfandbrief werden. Die Platzierung eines Jumbo-Pfandbriefs muss von einem aus min-

destens funf Banken bestehenden Konsortium durchgefiihrt werden, zudem sind weitere Kriterien zu erfullen.

Alle Schuldverschreibungen von privaten Geschaftsbanken, Sparkassen, Kreditgenossenschaften und Bauspar-
kassen, die nicht unter die fir gedeckte Bankschuldverschreibungen speziellen gesetzlichen Vorschriften fal-
len, z. B. Sparbriefe und Sparkassenbriefe, sind sonstige oder auch ungedeckte Bankschuldverschreibungen.
Es kann sich dabei um borslich und auBerbérslich gehandelte Anleihen handeln. Letztere werden haufig als
Namensschuldverschreibungen begeben, die mit einer Nachrangabrede versehen sein kénnen. Das heif3t, der
Anleihegldubiger steht im Falle der Insolvenz des Emittenten im Rang nach den anderen Glaubigern bei der

Befriedigung seiner Anspruche.
3. Unternehmensanleihen

Wenn der Emittent einer Schuldverschreibung ein Unternehmen aus Industrie, Handel oder Verkehr ist, dann
spricht man von einer Unternehmensanleihe oder Industrieobligation. Diese kénnen mit verschiedenen Merk-

malen ausgestattet sein.
4. Schuldverschreibungen auslandischer Emittenten

Emittent einer Schuldverschreibung kann auch ein auslandischer Staat oder eine Bank oder ein Unternehmen
aus dem Ausland sein. Grundsatzlich bestehen dieselben Merkmale wie bei inlandischen Emittenten, es kdnnen
jedoch in jedem Land Besonderheiten bestehen. Die Anleihebedingungen sind besonders sorgfaltig zu lesen
und die Bonitat des Emittenten ist zu prtfen. Dies gilt insbesondere bei Namensschuldverschreibungen.

Genussscheine

Ebenfalls Schuldverschreibungen sind Genussscheine. Sie werden im Gesetz erwahnt, aber es gibt keine de-
taillierten Vorschriften tber ihre Konstruktion. Die Emittenten sind daher weitgehend frei in der Ausgestaltung
der Genussscheinbedingungen. Genussscheine verbriefen ein Genussrecht. Auch nicht verbriefte Genussrechte
sind handelbar, allerdings nicht Gber die Borse. Genussrechte sind Vermogensanlagen im Sinne des Vermdgens-
anlagengesetzes (VermAnlIG) und werden in der Broschire ,Grundlagenwissen Geschlossene Fonds und Ver-

mogensanlagen” behandelt.

Genussscheine verbriefen i. d. R. das Recht auf Ruckzahlung des Anlagebetrages zum Nennwert am Laufzeit-
ende und zusatzlich einen Zinsanspruch. Es lassen sich im Wesentlichen die folgenden Typen voneinander
unterscheiden:

° Genussscheine mit fester oder mit unbegrenzter Laufzeit;
o Genussscheine mit fester Ausschittung oder mit variabler Verzinsung;

o Genussscheine mit erfolgsabhangiger Gewinnbeteiligung mit oder ohne Mindestverzinsung.

Den verschiedenen Genussscheintypen ist gemeinsam, dass die Verzinsung nicht garantiert ist und eine Aus-
schuttung nur erfolgt, wenn der Bilanzgewinn dazu ausreicht. Zudem wird bei Genussscheinen haufig eine
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V.

VI.

Verlustbeteiligung bis zur Hohe des Kapitaleinsatzes vereinbart. Dies kann dazu fuhren, dass Sie bei Falligkeit
des Genussscheins nicht den vollen Anlagebetrag zurtick erhalten. In der Regel sind Genussscheine mit einer
Nachrangabrede ausgestattet. Das bedeutet, dass die Forderungen der Genussscheininhaber im Falle der Insol-
venz des Emittenten erst nach den anderen Fremdkapitalgldubigern bedient werden. Die dadurch schlechtere
Stellung des Anlegers gegentber einer Unternehmensanleihe wird i. d. R. durch einen héheren Zinskupon oder
hdhere Gewinnbeteiligungen kompensiert.

Der Handel mit Anleihen

Der Markt fur die Neuemission von Wertpapieren wird Primdrmarkt genannt. Bereits emittierte Anleihen
werden auf dem Sekundarmarkt gehandelt. Die Wertpapierborse ist der wichtigste Sekundarmarkt far Wert-
papiere. In den meisten Landern mussen Anleihen nicht Gber die Bérse gehandelt werden. Sie kénnen auch
auBerborslich direkt zwischen den Finanzmarktteilnehmern gehandelt werden. Der auBerbérsliche Handel wird
auch Over-the-Counter-Handel (,OTC-Handel”) genannt. Wenn ihr Wertpapierdienstleistungsunternehmen Ge-
schafte OTC abschlieBen mochte, d. h. auBerhalb so genannter Handelsplatze, bedarf dies lhrer vorherigen

Zustimmung , die Uber die Geschaftsbedingungen oder anderweitig eingeholt wird.
Renditechancen

Anleihen bieten verschiedene Méglichkeiten zur Gewinnerzielung. Die meisten Anleihen sind mit einem Zins-
kupon ausgestattet. Zu dem bzw. den in den Anleihebedingungen festgesetzten Termin bzw. Terminen erhalt
der Anleger eine der Hohe nach im Voraus bestimmte oder ermittelbare Zinszahlung. Bei anderen Anleihen
kann er einen Gewinn erzielen, wenn der Rickzahlungspreis hoher ist als der Kaufpreis der Anleihe. Eine Rendi-
te kann er auch erzielen, wenn er die Anleihe vor ihrem Falligkeitszeitpunkt verduBert und der Kurs der Anleihe
zu diesem Zeitpunkt hoher ist als bei ihrem Erwerb.

Der Kurs von Anleihen unterliegt wahrend ihrer Laufzeit Schwankungen. Als Faustformel gilt: Steigt das Niveau
des Kapitalmarktzinses, so sinken die Kurse ftir Anleihen. Der Grund hierfir liegt darin, dass die neu emittierten
Anleihen aufgrund des gestiegenen Zinsniveaus mit einem hoéheren Nominalzins versehen sind und deshalb die
Nachfrage nach Anleihen, die zu einem Zeitpunkt mit einem niedrigeren Kapitalmarktzinsniveau begeben wor-
den sind, sinkt. Die Kurse der Anleihen sinken folglich nicht automatisch, sondern weil Anleger ihre Anleihen
verkaufen, um das freiwerdende Kapital zu einem hoéheren Zinssatz neu zu investieren. Umgekehrt steigen die
Kurse von Anleihen i. d. R. bei einem sinkenden Kapitalmarktzins.

Ausstattungsmerkmale

Die wichtigsten Ausstattungsmerkmale einer Anleihe sind (i) das Ausgabejahr, (ii) die Laufzeit, (iii) die Verzinsung,
(iv) die Tilgung, (v) die Wahrung und (vi) der Rang im Insolvenzfall bzw. bei Liquidation des Emittenten. Der Inhalt
der Rechtsbeziehungen zwischen dem Emittenten und dem Anleger ist in den Anleihebedingungen festgelegt.

1. Die Laufzeit

Die Laufzeit ist der Zeitraum zwischen dem Verzinsungsbeginn und der Falligkeit der Anleihe. Die Falligkeit
bestimmt, wann die Anleihe zurtickgezahlt werden muss. In der Regel wird zwischen kurzfristigen (Laufzeit
bis vier Jahre), mittelfristigen (Laufzeit zwischen vier und acht Jahren) und langfristigen (Laufzeit mehr als acht
Jahre) Anleihen unterschieden. Am Ende der Laufzeit wird der Nennwert (auch Nominalwert genannt) der
Anleihe zurlckgezahlt, wenn der Emittent nicht zahlungsunfahig ist. Der Nennwert wird bei Ausgabe der An-
leihe bereits festgelegt und entspricht nicht dem Kurswert. Es gibt auch Anleihen, die nicht am Laufzeitende
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zurlckbezahlt werden, sondern eine vorzeitige Ruckzahlung (ganz oder teilweise) ermoglichen. Die genauen
Details zu den Ruckzahlungsbedingungen sind dem Wertpapierprospekt oder sonstigen Verkaufsunterlagen zu
entnehmen.

2. Der Ausgabepreis

Wird eine Anlage zum Nennwert (100 %) ausgegeben, so wird sie ,zu pari” ausgegeben. Wird ein Aufschlag
(= Agio) auf den Nennwert vorgenommen, bedeutet das ,Uber pari”, wird ein Abschlag (= Disagio) vorgenommen,
bedeutet dies , unter pari”. Agio und Disagio werden i. d. R. in Prozent des Nennwerts ausgedriickt. Der Ausgabe-
preis ist abhangig von der Ausgestaltung der Anleihebedingungen und von der Bonitat des Schuldners.

3. Die Verzinsung

Bei Anleihen werden Zinsen i. d. R. einmal jahrlich gezahlt. Insbesondere bei Anleihen mit variablen Zinssdtzen
kédnnen auch haufigere Zinszahlungen vorgesehen sein. Die Zinsen werden auf den Nennwert berechnet und
nicht auf den Schwankungen unterliegenden Kurswert.

Ein wesentlicher Faktor fir die Hohe der Zinsen ist die Dauer, fur die das Kapital angelegt wird. In der Regel
ist der Zinssatz je hoher, desto langer die Laufzeit einer Anlage ist. Der Anleger erhalt dafir, dass er fur einen
ldngeren Zeitraum nicht Gber das eingesetzte Kapital verfigen kann, einen zusatzlichen Renditeausgleich, der
haufig auch ,Liquiditatspramie” genannt wird. Eine langfristige Anlage birgt fir den Anleger das Risiko, dass
die Zinsen steigen, wahrend sein Kapital noch gebunden ist und er sich daher weiterhin mit dem niedrigeren
Zinssatz begniigen muss.

Zudem spiegeln sich die aktuellen Markterwartungen in Bezug auf die zuklnftige Zinsentwicklung in den aktu-
ellen Zinssatzen wider. Wird davon ausgegangen, dass die Zinsen in Zukunft héher sein werden, so liegen die
Zinssatze fur langere Zeitraume Uber denen fir kirzere Zeitrdume. Geht der Markt davon aus, dass die Zinssat-

ze in Zukunft sinken werden, so sind die Zinssatze fur kirzere Zeitraume hoher als die fur langere Zeitraume.

Haufig wird die Veranderung von Zinsen in Abhdngigkeit von der Laufzeit als ,Zinsstrukturkurve” graphisch
dargestellt. Als ,Zinsstruktur” wird i. d. R. das Verhaltnis verschiedener Zinssatze zueinander bezeichnet. Bei
der Darstellung beschrankt man sich aus Vereinfachungsgriinden haufig auf einen langfristigen und einen kurz-
fristigen Zinssatz. Als normal wird die Zinsstruktur bezeichnet, wenn die langfristigen tGber den kurzfristigen
Zinssatzen liegen Als inverse Zinsstruktur bezeichnet man den umgekehrten Fall. Bestehen kaum Unterschiede
zwischen den Zinssatzen, so wird die Zinsstruktur als ,flach” bezeichnet.

Zinssatz/Prozent

»
!

1 Jahr 2 Jahre 3 Jahre 4 Jahre 5 Jahre 6 Jahre
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Zinsstrukturkurve

Die Differenz zwischen den kurzfristigen und den langfristigen Zinsen wird ,Term Spread” genannt. Der Term
Spread wird berechnet, indem der Zinssatz fur die kirzere Laufzeit von dem Zinssatz fur die ldngere Laufzeit
abgezogen wird. Bei einer inversen Zinskurve — wenn der kurzfristige Zinssatz héher ist als der langfristige — ist

der Term Spread negativ.

Beispiele

1.

Langfristige Anleihe Kurzfristige Anleihe
Laufzeit: 10 Jahre Laufzeit: 2 Jahre
Zinssatz: 5 % Zinssatz: 3 %

Term Spread: 5 % — 3 % = 2 %-Punkte bzw. 200 Basispunkte

2.

Langfristige Anleihe Kurzfristige Anleihe
Laufzeit: 10 Jahre Laufzeit: 2 Jahre
Zinssatz: 3 % Zinssatz: 5 %

Term Spread: 3 % — 5 % = -2 %-Punkte bzw. — 200 Basispunkte

Haufig wird versucht, anhand von Zinsstrukturkurven Prognosen dartber zu treffen, wie sich die Konjunktur
zukinftig entwickeln wird. Dabei ist allerdings zu bertcksichtigen, dass statistische Erhebungen Gber den Zu-
sammenhang zwischen der Zinsstrukturkurve und der Konjunktur auf Vergangenheitsbetrachtungen beruhen
und keine Gewdhr daflr bieten, dass zuktnftige Konjunkturentwicklungen denen der Vergangenheit entspre-
chen werden. Die Entwicklung der Zinssatze wird im Wesentlichen von den auf S. 154 dargestellten Faktoren

beeinflusst.
a| Klassische festverzinsliche Anleihen

Festzins-Anleihen werden auch Straight Bonds genannt. Sie haben eine gleich bleibende feste Verzinsung fur

die gesamte Laufzeit und die Zinszahlung erfolgt meistens jahrlich nachtréglich.

b| Anleihen mit variablen Zinssatzen

Anleihen mit variablen Zinssatzen werden auch als ,Floater” oder als ,Floating Rate Notes” bezeichnet. Die
einzelnen Zinssatze sind bei Beginn der Laufzeit der Anleihe noch nicht festgelegt. Eine Zinsperiode kann z. B.

drei, sechs oder zwolf Monate betragen. Jeweils nach Ablauf einer Zinsperiode zahlt der Emittent der Anleihe

die Zinsen und legt gleichzeitig den Zinssatz fur die folgende Zinsperiode fest.
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Exkurs: Geldmarktzinssatze

Als Geldmarkt wird ein Teilmarkt des Finanzmarktes bezeichnet. Hier werden kurzfristige Gelder (z. B. Tages-
geld, Devisen und Diskontkredite) mit Zentralbankgeldguthaben gehandelt. Marktteilnehmer sind hauptsach-
lich die Deutsche Bundesbank und Kreditinstitute. Der Marktzins ist der fur die jeweilige Laufzeit, Wahrung
und Bonitat gezahlte bzw. erhaltene Zins auf den Geld- und Kapitalméarkten. Man spricht daher auch vom
Geldmarktzins. Da sich der Zinssatz nach der Laufzeit und dem Handelssegment richtet, gibt es nicht einen
einzigen Marktzins, sondern viele Marktzinssatze. Der durchschnittliche Zinssatz, zu dem viele europadische
Banken einander Anleihen in Euro gewahren, wird Euro Interbank Offered Rate genannt, kurz: EURIBOR. Im
Euroraum wird der EURIBOR als wichtigster Referenzzinssatz herangezogen. Ahnlich bedeutend ist der LIBOR
(Kurzform fur: London Interbank Offered Rate). Der LIBOR ist der Referenzzinssatz im internationalen Inter-
bankengeschaft, zu dem eine ausgewahlte Gruppe von Banken auf dem Londoner Geldmarkt bereit ist, einan-
der Kredite zu gewdhren. Auch wenn die Rede von dem EURIBOR und dem LIBOR ist, gibt es nicht jeweils nur

einen Zinssatz, sondern EURIBOR und LIBOR gibt es in verschiedenen Laufzeiten.

Bei der Festlegung des Zinssatzes orientiert sich der Emittent an einem Referenzzinssatz, meistens am EURIBOR
oder am LIBOR. Es wird ein Auf- oder Abschlag von diesem Referenzzinssatz festgelegt, so dass der tatsachliche
Zinssatz darunter oder dartber liegt. Es kann z. B. heien: ,Der Zinssatz betragt 3 % Uber dem 3-Monats-
EURIBOR.” Die Differenz zwischen den beiden Zinssatzen wird auch , Spread” genannt.

Von den Floaters gibt es diverse Variationen. Es kdnnen Zinsbegrenzungen nach oben (sog. ,Cap”) oder nach
unten (sog. , Floor"”) festgelegt werden. Ein Floor Floater hat eine Mindestverzinsung. Selbst wenn der Referenz-
zinssatz zzgl. des Spreads diesen Mindestzinssatz unterschreitet, erhalt der Anleger garantiert eine Zinszahlung
in Hohe des Mindestzinssatzes, des Floors. Bei einem Cap Floater ist die Zinszahlung durch eine Maximalver-
zinsung nach oben begrenzt. Ubersteigt der Referenzzinssatz zzgl. des Spreads den Maximalzinssatz, den Cap,
dann erhalt der Anleger den Maximalzinssatz, dartber hinaus aber keine Verzinsung.

Eine Begrenzung in beide Richtungen erfolgt bei dem Collared Floater, auch Mini-Max-Floater genannt. Hierbei

wird die Schwankungsbreite der Verzinsung in beide Richtungen begrenzt.

(=) A Der Zinssatz fallt auf A Der Zinssatz steigt auf

g Zinsen unter 3 %, der Emittent ) Zinsen Uber 3 %, der Emittent

(7] muss aber dennoch (= zahlt aber nur den Cap
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Beim Reverse Floater oder Bull Floater l&uft die Verzinsung entgegen der Entwicklung am Geldmarkt. Der
Zinssatz wird festgelegt als Differenz zwischen einem willkirlich festgelegten (hohen) Zinssatz und einem Refe-
renzzinssatz. Beispielsweise kann als Verzinsung ,,10 % abzgl. 3-Monats-EURIBOR" festgelegt werden. Dadurch
profitiert der Anleger, wenn der Referenzzinssatz sinkt.

Beispiel
Reverse Floater mit 10 % abzgl. 3-Monats-EURIBOR

EURIBOR Jahr 1=3% — 10% - 3% =7 % Zinsen fur Jahr 1
EURIBOR Jahr2=1% — 10% - 1% = 9% Zinsen fur Jahr 2

Die Verzinsung des Reverse Floaters steigt, wenn der Referenzzinssatz sinkt.

Eine gemischte Variation zwischen einer Festverzinsung und einer variablen Verzinsung sind gemischte Floater
oder auch Zinsphasen-Anleihen. Diese haben eine anfanglich feste, nach einer bestimmten Zeit dann variable
Verzinsung oder umgekehrt. Méglich ist auch, dass erst eine feste Verzinsung erfolgt, dann Uber einen bestimmten
Zeitraum eine variable Verzinsung und wahrend der letzten Jahre der Laufzeit wieder eine feste Verzinsung.

Bei einer Stufenzinsanleihe (engl.: step-up-note) steigt der Zinssatz mit zunehmender Laufzeit an. Es wird daher

auch von einer Zinstreppe gesprochen.

Die Aufzahlung der Varianten ist nicht abschlieBend. Wenn Sie sich mit dem Thema beschaftigen, werden Sie
auf immer neue Variationen und Begriffe stoBen, z. B. Convertible Floating Rate Notes, Drop-Lock Floating Rate
Notes, Partly-Paid Notes, um nur einige zu nennen. Wie das jeweilige Produkt funktioniert und welche Risiken
bestehen, ist den jeweiligen Anleihebedingungen zu entnehmen.

c| Zero Bonds

Anleihen, bei denen keine (d. h. ,Null”) periodischen Zinszahlungen erfolgen, werden Zero Bonds oder Null-
kupon-Anleihen genannt. Dieser Begriff resultiert daraus, dass der Anspruch auf die Zinsen urspringlich durch
Vorlage des sog. Zinskupons geltend gemacht wurde. Der Zinskupon stellte die Verbriefung des Anspruchs
dar. Heute wird der Begriff synonym fur den Nominalzins einer Anleihe verwendet. Die Rendite einer Null-
kupon-Anleihe ergibt sich daraus, dass ihr Ausgabepreis i. d. R. weit unter pari liegt und die Ruckzahlung zum
Nennwert erfolgt. Renditechancen bestehen durch eine mogliche Kurssteigerung der Anleihe. Eine Sonderform
sind sog. , Zinssammler”. Sie werden zum Nominalwert ausgegeben. Wahrend der Laufzeit erfolgen wie bei der
normalen Nullkupon-Anleihe keine Zinszahlungen, die Zinsen werden aber rechnerisch angesammelt und am
Laufzeitende an den Anleger ausgezahlt.

Eine weitere Sonderform von Nullkupon-Anleihen sind Stripped Bonds. Sie entstehen, indem bei einer fest-
verzinslichen Anleihe der Zinskupon von der in der Anleihe verbrieften Hauptforderung abgetrennt wird und
beide Papiere getrennt voneinander gehandelt werden. Ein laufender Zinsertrag wird auf die Papiere nicht
mehr gezahlt. Okonomisch betrachtet erwirbt der K&ufer der vom Zinskupon getrennten Anleihe daher eine
Nullkupon-Anleihe. Der einzelne Zinskupon ist einmalig féllig zum jeweiligen Zinstermin und stellt daher ékono-

misch betrachtet ebenfalls eine Nullkupon-Anleihe dar.

Personliches Exemplar fur Claudia Philipp, ausgehandigt von Carsten Hartwig



84

4. Die Tilgung

Die plan- oder auBerplanmaBige Ruckzahlung von Anleihen wird Tilgung genannt. Bei der planmé&Bigen Rick-
zahlung erfolgt die Tilgung innerhalb eines festgelegten Rahmens, wofir es grundsatzlich drei Moglichkeiten
gibt. Bei gesamtfalligen Anleihen erfolgt die Rickzahlung in Hohe des Nennwerts am Ende der im Vorhinein
festgelegten Laufzeit. Bei Annuitdten-Anleihen erfolgt die Rickzahlung in mehreren Schritten. Haufig sind die
ersten Jahre der Laufzeit tilgungsfrei — man nennt diese Jahre auch Anlaufjahre — und in dem folgenden Zeitraum
erfolgt die Ruickzahlung in gleich bleibenden Jahresraten. In der Regel erfolgen in den riickzahlungsfreien Jahren
auch keine Zinszahlungen. Die Zinsen werden erst mit den Rickzahlungen (sog. Annuitaten) gezahlt. Bei Auslo-
sungs-Anleihen wird vorab ein Tilgungsplan aufgestellt. Zu den jeweiligen Falligkeitsdaten werden aber nicht alle
Anleihen zuriickgezahlt, sondern es wird durch Auslosung bestimmt, welche Anleihen zurickgezahlt werden.
Der Anleger weif3 vorab daher nicht, zu welchem Zeitpunkt die sich in seinem Besitz befindlichen Anleihen féllig

werden. Es werden nicht einzelne Stlicke (Anleihen) ausgelost, sondern Serien oder Gruppen von Sticken.

Eine auBerplanmaBige Ruckzahlung erfolgt, wenn die Anleihe vorzeitig gektindigt wird. In der Regel steht dem
Anleger kein Kiindigungsrecht zu. Haufigerist die Variante zu finden, dass der Emittent(d. h. der Anleiheschuldner)
die Anleihe vorzeitig kiindigen und zurtickzahlen kann. Fur den Emittenten ist dies von Interesse, wenn sich der

Kapitalmarkt oder seine Kapitallage nachhaltig verandert haben.

Anleihen kénnen oftmals Uber die Borse oder einen anderen Handelsplatz zum jeweiligen Kurswert verkauft
werden.

5. Wahrung

Es gibt EUR-Anleihen, die auf Euro lauten, und Fremdwahrungsanleihen, die auf eine auslandische Wahrung
lauten. Mit Fremdwahrungsanleihen kénnen Gewinne erzielt werden, wenn sich die Anlagewahrung gegentber
dem Euro positiv entwickelt, sie kdnnen auch eine hohere Verzinsung erzielen als entsprechende EUR-Anleihen.
Der Kaufer muss faktisch zunachst Devisen erwerben, um damit die Fremdwahrungsanleihen kaufen zu kénnen.
Nach Ablauf der Laufzeit erfolgt die Rickzahlung ebenfalls in der auslandischen Wéahrung. Ist der Kurs dieser
Wahrung wéhrend der Laufzeit der Anleihe gegenliber dem Euro gestiegen, erhéalt der Kaufer bei der Ruick-
zahlung einen héheren Betrag in Euro zurlck, als er beim Erwerb eingesetzt hat. Ist der Kurs der auslédndischen
Wahrung gefallen, reduziert sich auch die Rendite des Kaufers, bei starkeren Wahrungsverlusten kann es zu

einem Kapitalverlust kommen. Zudem kénnen Kosten durch die Wahrungskonvertierung entstehen.

Eine Sonderform stellen Doppelwahrungsanleihen dar. Dabei erfolgen die Tilgung und die Zinszahlungen in ver-
schiedenen Wéhrungen. Haufig wird dem Emittenten oder dem Glaubiger ein Wahlrecht eingerdaumt. Um das
Wahrungsrisiko zu minimieren, werden diese Anleihen oftmals mit einer Call- oder einer Put-Option versehen.
Die Call-Option ist eine Kaufoption und berechtigt den Emittenten zu einer vorzeitigen Tilgung. Die Put-Option
ist eine Verkaufsoption und berechtigt den Anleger zu einer vorzeitigen Ruckgabe bzw. dazu, vorzeitig die
Ruckzahlung der Anleihe zu verlangen. Diese Optionen haben allerdings einen Preis, da die vorzeitige Riickzah-

lungi. d. R. unter dem fur die planmaBige Ruckzahlung vereinbarten Betrag liegt.
6. Rang im Insolvenzfall oder bei Liquidation des Emittenten
Mit dem Rang wird ausgedrickt, ob die Anspriche des Anleihegldubigers im Falle der Insolvenz oder der

Liquidation des Emittenten gegeniiber den Ansprichen anderer Gldubiger bevorzugt (,vorrangig”), gleichbe-

rechtigt (,gleichrangig”) oder erst nach diesen (,,nachrangig”) bedient werden.
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a| Vor-und nachrangige Anleihen

Erstrangige Unternehmensanleihen, die im Insolvenzfall zuerst bedient werden, werden ,Senior Bonds” genannt.
Sog. ,Tier-Anleihen” (von engl. ,tier” — der Rang) sind demgegentber nachrangige Anleihen, die im Insolvenz-
fall erst bedient werden, wenn die Forderungen der vorrangigen Glaubiger bedient worden sind. Dafur sind die
Rendite-Chancen bei Tier-Anleihen i. d. R. héher als bei Senior Bonds.

b| Tier-Anleihen

Es wird zwischen mehreren Arten von Tier-Anleihen mit den im Folgenden dargestellten Ausstattungsmerkmalen

unterschieden.
aa| Tier 1-Anleihen

Unendliche Laufzeit; Kindigungsrecht des Emittenten frihestens nach funf Jahren zu jedem Kupontermin, aller-
dings nur, wenn gentigend Mittel fir eine Rickzahlung vorhanden sind; feste oder variable Zinszahlungen; be-

sondere Bedingungen fur Zinszahlungen, wobei ausgefallene Zinszahlungen nicht nachgeholt werden durfen.
bb| Upper Tier 2-Anleihen

Upper Tier 2-Anleihen werden auch Genussscheine genannt, eine ausfihrliche Darstellung finden Sie unter
.Genussscheine” in Kapitel F Abs. Il1.

cc| Lower Tier 2-Anleihen

Feste Laufzeit von mindestens 5 Jahren; unbedingter Zinsanspruch, d. h. die Zinszahlungen ddrfen nur im Insol-

venzfall ausgesetzt werden.

dd| Tier 3-Anleihen

Laufzeit von 3 bis 5 Jahren; Aussetzung der Zinszahlungen unter bestimmten Voraussetzungen moglich.
7. Besicherung von Anleihen

Da offentliche Haushalte nicht grundséatzlich insolvenzféhig sind, der Bund, die Bundeslander, die Landkreise,
die Gemeinden usw. also nicht ausfallen kénnen, sind Bundesanleihen nicht besichert. In der Vergangenheit
wurde davon ausgegangen, dass Nationalstaaten grundsatzlich nicht ausfallen kénnen. Diverse Staatspleiten in
den letzten 15 Jahren haben das Gegenteil bewiesen. Von der Bundesrepublik Deutschland emittierte Anleihen
werden aber dennoch weiterhin als sicher angesehen, da das Steueraufkommen und das Staatsvermoégen (z. B.
Grund, Immobilien, Beteiligungen) als solide Einnahmequelle gelten.

Bei Unternehmensanleihen stellt das Vermdgen des Unternehmens die Sicherheit fir die Anleihen dar. Je nach
Bonitat des emittierenden Unternehmens schldgt sich dies in einem mehr oder weniger hohen Zinskupon nie-
der. Um das Risikoprofil der Anleihe und den Zinskupon zu reduzieren, werden die Anleihen seitens des Emitten-
ten haufig besichert. Die Moglichkeiten zur Besicherung sind umfangreich und werden speziell fur die jeweilige
Anleihe konzipiert. Im Wesentlichen gibt es folgende Varianten der Besicherung:
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VII.

° durch Vermdgenswerte des Emittenten; die Vermdgenswerte werden im Insolvenzfall verauBert, um die
Forderungen der Anleihegldubiger zu erfillen — sog. Secured Bonds.

° durch Forderungen (Kredite) — sog. Asset Backed Securities.

o durch Grund und Boden, z. B. mit Grundschulden, Hypotheken oder sonstigen Forderungsrechten — sog.
Hypothekenanleihen.

o durch eine Garantie, z. B. eine Staatsgarantie fur in Staatsbesitz befindliche Unternehmen oder durch eine

Garantie der Muttergesellschaft des emittierenden Unternehmens — sog. Guaranteed Bonds.
Anleihen, die mit einer Sicherheit ausgestattet sind, werden als Covered Bonds bezeichnet.

Der Rang und die Besicherung sind voneinander unabhangig. Besicherte Anleihen kénnen sowohl erst- als auch

nachrangig sein. Die konkrete Ausgestaltung ist den jeweiligen Anleihebedingungen zu entnehmen.
Besondere Formen von Anleihen

Es gibt am Markt besondere Formen von Anleihen, fur die sich feste Bezeichnungen etabliert haben. Sie konnen
unter dem Oberbegriff ,strukturierte Anleihen” zusammengefasst werden, da sie sich sémtlichst durch Zusatz-
bedingungen auszeichnen. Die Emittenten sind in der Namensgebung und in der Ausgestaltung strukturierter
Anleihen im Wesentlichen frei und ihre Rendite-Risiko-Strukturen kénnen sich erheblich voneinander unter-
scheiden. Meistens hat der Emittent ein Aktienandienungsrecht oder die Anleihe hat eine Verzinsung, die an
einen Index oder einen Aktienkorb gekoppelt ist. Strukturierte Anleihen stellen daher hdufig eine Kombination
aus Anleihen- und Aktienprofilen dar.

1. Aktienanleihen

Die Wertentwicklung von Aktienanleihen ist an die Wertentwicklung eines Basiswerts — einer Aktie — gekoppelt.
Ihr wichtigstes Merkmal ist, dass der Emittent berechtigt ist, am Ende der Laufzeit zu entscheiden, ob er den
Nennbetrag zurlckzahlt oder ob er dem Anleihegldubiger stattdessen eine vorher festgelegte Zahl bestimmter
Aktien liefert. Dafur ist die Anleihe i. d. R. mit einem relativ hohen Zinskupon ausgestattet. Der Emittent wahlt
die Form der Ruckzahlung hauptsachlich in Abhdngigkeit von der Entwicklung des zu Grunde liegenden Akti-
enkurses. Eine Auslieferung von Aktien erfolgt, wenn der Kurs der Aktie unterhalb des Basispreises liegt. Da nur
ganze Stlicke geliefert werden kénnen, wird dem Anleger im Falle evtl. aufgerundeter Dezimalstellen anteilig
ein Barausgleich gezahlt. Eine Ruckzahlung des Nennwerts erfolgt in der Regel, wenn der Kurs der Aktie in der
Néhe oder oberhalb des Basispreises liegt. Aktienanleihen werden auch Reverse Convertible Bonds genannt.

Ist die Wertentwicklung der Anleihe an einen Index gekoppelt, so spricht man von einer Indexanleihe. Die
Ruckzahlung erfolgt entweder zum Nennwert oder in Form der Lieferung von Indexzertifikaten oder eines Geld-
betrages, der dem tatsachlichen Indexstand entspricht.

2. Wandelanleihen

Wandelanleihen stellen das Gegenstick zu Aktienanleihen dar. Sie werden auch Convertible Bonds genannt.
Die Emittenten sind Ublicherweise Aktiengesellschaften, die eine Wandlungsfrist und ein Wandlungsverhaltnis
festlegen. Wahrend dieser Frist und in dem festen Wandlungsverhaltnis kann der Anleiheglaubiger die Anlei-
hen in Aktien des Emittenten umtauschen. Der Aussicht auf Gewinne durch einen steigenden Aktienkurs steht
ein meist unter dem Kapitalmarktzins liegender Zinskupon gegenuber. Bei Pflichtwandelanleihen missen die
Anleihen am Ende der Laufzeit in Aktien umgetauscht werden. Im Ubrigen ist ein Umtausch nur zu den in den
Anleihebedingungen festgelegten Konditionen moglich, die bei der Umwandlung in Aktien die Zahlung eines
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festen Zuzahlungsbetrages vorsehen konnen. Nach herrschender Auffassung berechtigt eine Wandelanleihe
nicht zu einem Umtausch in Aktien eines beliebigen Unternehmens, sondern — anders als Aktienanleihen — zu

einem Umtausch in Aktien des emittierenden Unternehmens.

Eine besondere Form stellen Contingent Convertible Bonds (auch “CoCo-Bonds” genannt) dar. Treten bestimmte
Ausloseereignisse (sog. ,Trigger”) ein, wird das Fremd- in Eigenkapital in Form von Gesellschaftsanteilen — meist
Aktien — umgewandelt. Ohne dass er es verhindern kann, wird der Anleger vom Fremdkapitalgeber zum Eigen-
kapitalgeber bzw. Aktionar, da im Unterschied zu der Wandelanleihe kein Wandlungsrecht, sondern eine Wand-
lungspflicht besteht. CoCo-Bonds sind fiir Privatanleger aufgrund des hohen Risikos oftmals nicht geeignet.

3. Umtauschanleihen

Umtauschanleihen (engl.: ,,Exchangeable Bonds”) kann der Anleger in Aktien einer anderen Gesellschaft um-
tauschen. Der Umtausch erfolgt dabei in Aktien, die der Emittent in seinem eigenen Bestand halt. Umtausch-
anleihen werden daher z. B. dann begeben, wenn der Emittent sich von bestimmten Aktien trennen méchte.

4. Optionsanleihen

Optionsanleihen gewahren das Recht zum Bezug von Aktien oder anderen Basisobjekten, z. B. anderen Anleihen
oder fremden Waéhrungen. Bei der Option handelt es sich um ein zuséatzliches Recht und bei Austibung der
Option wird die Anleihe nicht — wie bei der Wandelanleihe — zuriickgegeben. Ahnlich wie der Zinskupon bei

Stripped Bonds ist der Optionsschein von der Anleihe abtrennbar. Daher kénnen

. die Anleihe inkl. Optionsschein (,, Anleihe cum”),
° die Anleihe ohne Optionsschein (,, Anleihe ex”) und
o der Optionsschein alleine (,Warrant”)

mit jeweils verschiedenen Marktpreisen gehandelt werden. Der Optionsschein alleine erméglicht bei Einlésung

den Bezug der Aktien zu einem festgelegten Preis.
5. Anleihen mit indexorientierter Verzinsung

Bei Anleihen mit indexorientierter Verzinsung, auch Indexanleihen genannt, wird zum Ende der Laufzeit ein
fester Ruckzahlungsbetrag bestimmt, der allerdings in Form einer Quote ermittelt wird und daher auch unter
dem Nominalbetrag der Anleihe liegen kann. Die Anleihen sind mit einer variablen Verzinsung versehen, die
an den zugrundeliegenden Index gekoppelt, aber in der Regel nicht mit ihm identisch ist. Die Verzinsung kann
prozentual an der Indexentwicklung partizipieren und zudem ist sie meistens der Héhe nach begrenzt, man
spricht von einem ,,Cap”. Aufgrund der Koppelung an den Index kann nicht im Voraus bestimmt werden, wie
hoch die Zinsen sind.

Fur die Kursentwicklung der Anleihe sind zudem die Volatilitat des Index und die Bonitat des Emittenten rel-
evant. Eine Beeinflussung erfolgt auch durch Verdnderungen des Kapitalmarktzinses fur vergleichbare Laufzei-
ten.

Es kann eine Mindestverzinsung vorgesehen sein, die ggf. auf einen bestimmten Zeitraum beschrankt ist. Liegt
die Mindestverzinsung tber dem Marktzins, so kann der Kurs der Anleihe nach Ablauf der Festkuponphase
stark zurckgehen. Dartber hinaus reagieren Anleihen, deren bisherige Indexentwicklung nicht sehr positiv war,
i. d. R. starker auf Zinsanderungen, wahrend Anleihen mit einer besonders positiven Indexentwicklung starker

auf Veranderungen des Index reagieren.
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Anleihen mit indexorientierter Verzinsung bieten die Chance auf eine tUberdurchschnittliche Rendite. Haufig ist
die mogliche Rendite allerdings durch einen Cap begrenzt und den Renditechancen stehen die Unsicherheit

Uber die tatsachliche Hohe der Verzinsung und die Moglichkeit eines Kapitalverlusts gegentber.
6. Anleihen mit aktienkorborientierter Verzinsung

Anleihen, deren Verzinsung sich an einem Aktienkorb orientiert, haben wie Indexanleihen eine feste Laufzeit.
Wenn fur die erste Zeit der Gesamtlaufzeit eine Mindestverzinsung vorgesehen ist, dann liegt diese meistens
Uber dem aktuellen Marktzinsniveau. Im Ubrigen ist die Verzinsung an die Wertentwicklung des Aktienkorbes
gekoppelt. Die Zusammensetzung des Aktienkorbes kann fest oder veranderlich sein. Die Hohe der Verzinsung

ist aufgrund dieser Faktoren vorab nicht bestimmbar.
7. Hybridanleihen

Hybridanleihen sind nachrangige Anleihen mit sehr langer oder unbefristeter Laufzeit. Nachrangigkeit bedeutet,
dass diese Anleihen im Insolvenzfall erst nach allen anderen Verpflichtungen — insbesondere nach erstrangigen
Anleihen — bedient werden. Lediglich gegenlber Aktien oder anderen Eigenkapitalinstrumenten. besteht eine
bevorzugte Behandlung. Durch die Nachrangigkeit haben Hybridanleihen einen eigenkapitalahnlichen Charak-
ter — wie Aktien —, allerdings ohne Stimmrechte zu gewahren. Der Emittent behalt sich i. d. R. ein vorzeitiges
Kiandigungsrecht nach einer bestimmten Anzahl von Jahren vor. Dem Anleger steht ein Kiindigungsrecht nicht
zu. Der Zinssatz ist haufig in den ersten Jahren der Laufzeit fest und wandelt sich dann in einen variablen Zins-
satz. Die Zahlung von Zinsen kann auch von bestimmten Unternehmenskennziffern abhangig gemacht werden,
z. B. von der Zahlung einer Dividende, sodass Zinszahlungen auch ausfallen kénnen. Wegen der fur den Anleger
bestehenden erhéhten Risiken ist der Zinssatz meist relativ hoch.

8. Synthetische Anleihen

Eine weitere Variation sind sog. synthetische Anleihen, die auch Notional Bonds genannt werden. Dies sind
fiktive, kiinstliche Anleihen, die nicht origindr begeben werden. Dabei werden real bérsengehandelte Anleihen
verschiedener Emittenten in einer synthetischen Anleihe zusammengefasst. Ihr Wert wird computergesteuert
berechnet, um die unterschiedlichen Ausstattungsmerkmale und Kurse der zu Grunde liegenden Anleihen in
einem Produkt zusammenfassen zu konnen.

Eine Variante synthetischer Anleihen sind sog. ,Repackagings”. Dabei werden verschiedene — bei Bedarf verbrief-
te — Forderungen in einer Anleihe ,verpackt”. Emittent dieser synthetischen Anleihe ist i. d. R. ein eigens hierfur
gegrlndetes Unternehmen, das Uber kein nennenswertes Eigenkapital verfligt und , Special Purpose Company*
oder ,Special Purpose Vehicle” (Zweckgesellschaft) genannt wird. Ist die wirtschaftliche Grundlage fir eine Un-
ternehmensanleihe im Normalfall das Unternehmensvermdégen, so sind die wirtschaftliche Grundlage fur eine

synthetische Anleihe Forderungen gegen Dritte.

Synthetische Anleihen sehen haufig vor, dass der Emittent ein Recht zur vorzeitigen Kindigung hat, wenn bei
einem Schuldner der zu Grunde liegenden Anleihen ein Kreditereignis eintritt, z. B. die Zahlungsunfahigkeit oder
eine Umschuldung. Bei der Ktindigung ist haufig nicht die Rtickzahlung vorgesehen, sondern lediglich ein Baraus-
gleich, der auch ,Null” betragen kann. Sie kdnnen auch als ,First-to-default”-Anleihe ausgestaltet sein. Dabei
kann beim Ausfall oder einem dem Ausfall nahen Ereignis (,,Default”) bei einer der zugrundeliegenden Anleihen

die synthetische Anleihe durch Andienung einer entsprechenden Stiickzahl der Default-Anleihe getilgt werden.

Banken sichern haufig ihr Geschaft mit den zu Grunde liegenden realen Anleihen durch synthetische Anleihen ab.
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9. Bonitatsanleihen

Die deutsche Finanzwirtschaft hat in Bezug auf so genannte Bonitatsanleihen eine Selbstverpflichtung aufge-
stellt, soweit diese an Privatanleger vertrieben werden. Diese schrankt den Absatz an Privatanleger ein bzw.

stellt bestimmte Anforderungen auf. Besonders wichtige sind Folgende:

e Es werden ausschlieBlich einfach strukturierte bonitdtsabhangige Schuldverschreibungen zum Zwecke des
Vertriebs an Privatkunden in Deutschland emittiert. Dies sind zundchst bonitdtsabhangige Schuldverschrei-
bungen, bei denen Zins- und Rickzahlung mit dem Nichteintritt eines Kreditereignisses bei einem einzigen
Referenzschuldner verknUpft sind. Bonitdtsabhange Schuldverschreibungen, bei denen Zins- und Ruckzah-
lung mit dem Nichteintritt eines Kreditereignisses bei mehreren Referenzschuldnern verkntpft sind, werden
nur emittiert, wenn damit eine Risikostreuung fur den Privatkunden erreicht wird.

e Bonitatsabhangige Schuldverschreibungen werden ausschlieBlich mit festem Zins emittiert.

e Bonitdtsabhangige Schuldverschreibungen werden mit einer Mindeststiickelung von 10.000 Euro emittiert.

Weitere Informationen kénnen Sie der BaFin-Website entnehmen: https://www.bafin.de/dok/8694186 (Stand:
November 2017)
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Zertifikate

Es werden am Markt diverse Produkte unter der Bezeichnung , Zertifikat” angeboten und laufend kommen neue
hinzu. Da es weitgehend keine vom Gesetzgeber festgelegten Kategorien fur Zertifikate gibt, konnen Zertifikate
verschiedener Emittenten ahnliche Namen haben, dennoch aber vollig anders ausgestaltet sein. Aus dem Produkt-
namen koénnen die wesentlichen Ausstattungsmerkmale eines Zertifikats nicht sicher abgeleitet werden. Durch
die Lekture des Wertpapierprospekts oder sonstige Verkaufsdokumente sollten Sie sich daher in jedem Fall Gber
die konkrete Funktionsweise des Zertifikats, fur das Sie sich interessieren, informieren. Die Darstellung in dieser

Broschure konzentriert sich darauf, die gangigsten Merkmale und Typen von Zertifikaten darzustellen.

Durch Zertifikate hat der Anleger die Moglichkeit, in verschiedene Basiswerte aller Art zu investieren, ohne den
Basiswert selbst erwerben zu mussen. Basiswerte konnen unter anderem Aktien, Rohstoffe, Wahrungen, Fonds,

Emissionsrechte und Indizes (Sing.: Index) sein.

Basiswert

Aktie, Edelme-
Rohstoff, Index

Derivatives Instrument

Zertifikat

z. B. Option

Aus rechtlicher Sicht sind Zertifikate ebenso wie Anleihen Schuldverschreibungen, genauer: Inhaberschuld-
verschreibungen. Sie verbriefen eine Forderung gegen den Emittenten und sind als Inhaberpapiere ausgestaltet,
d. h. der Besitzer der Urkunde wird in ihr nicht namentlich genannt. Als Forderung verbrieft wird der Anspruch
auf Rickzahlung eines Geldbetrags oder der Lieferung eines Basiswerts. Der Kaufer erwirbt nicht wie ein Aktio-
nar einen Anteil am Unternehmenskapital, sondern er gewahrt dem Unternehmen Fremdkapital, dessen Ertrag

und Rickzahlung typischerweise von anderen Werten abhangen als der Bonitat der Emittenten (Basiswert).
Die wesentlichen Ausstattungsmerkmale von Zertifikaten werden im Folgenden dargestellt.

Die Notierung

Zertifikate konnen in Stiick oder in Prozent notiert werden. Bei einer Stlicknotierung erfolgt die Kursangabe in
Euro (oder einer anderen Wahrung) pro Stiick und es kénnen nur ganze Sticke gehandelt werden. Ein Stick
entspricht meistens 100 Euro oder auch 1.000 Euro. Bei einer Prozentnotierung wird der Kurs der Zertifikate in
Prozent vom Nennwert angegeben. Der Nennwert entspricht dabei immer 100 %.

Die Laufzeit

Zertifikate kdnnen mit einer festen Laufzeit (i. d. R. mehrere Jahre) oder ohne feste Laufzeitbegrenzung aus-

gegeben werden. Letztere werden ,Open-End-Zertifikate” genannt und der Anleger kann den Ein- und Aus-
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V.

stiegszeitpunkt selbst bestimmen bzw. das Zertifikat ggf. auf dem Sekundarmarkt verkaufen oder erwerben.
Allerdings kann dem Emittenten bei diesen Zertifikaten ein Kiindigungsrecht zustehen, das zu einer vorzeitigen

Ruckzahlung fuhren kann.
Die Riickzahlung

Die Ruckzahlung erfolgt nach den Bedingungen, die in den jeweiligen Zertifikatsbedingungen festgelegt sind.
In der Regel erfolgt die Riickzahlung bei Falligkeit durch Zahlung eines Geldbetrages, es kann aber auch die Lie-
ferung des Basiswerts vorgesehen sein. Ebenfalls vorgesehen sein kann, dass die Zahlung — die , Tilgung” — erst
einige Wochen nach Falligkeit des Zertifikats erfolgt. Je nach Ausgestaltung des Zertifikats kann die Rickzah-

lung maBgeblich von Ereignissen wahrend der Laufzeit des Zertifikats abhangen.
Der Handel mit Zertifikaten

Zertifikate kdnnen bérslich und ebenso auBerborslich direkt Gber den Emittenten oder einen Makler gehandelt
werden. Der auBerbdrsliche Handel wird als , Over-the-counter-Handel” (OTC, dt.: ,Uber den Tresen”) bezeich-
net. Flr einen Handel auBerhalb von Handelsplatzen muss Ihr Wertpapierdienstleister lhre Einwilligung haben,
welche Uber die Handelsbedingungen oder anderweitig eingeholt werden kann. Bei Zertifikaten mit fester

Laufzeit endet der Borsenhandel i. d. R. einige Tage vor dem Laufzeitende.
Preishestimmende Faktoren

Der wesentliche Faktor des Ausgabepreises ist der Wert des Basiswerts. Weitere Faktoren sind der Wert etwaiger
derivativer Komponenten, die Marge, Verwaltungs- und sonstige Entgelte und bei der Neuemission kann die Bank
auch noch einen Ausgabeaufschlag verlangen. Die sog. ,derivativen Komponenten” stellen das , Innenleben” des
Zertifikats dar, wodurch die Wertentwicklung von Zertifikaten von der Wertentwicklung anderer Finanzprodukte
abhéngt. Die Marge ist ein von dem Emittenten festgelegter Wert, der auf den ermittelten Wert aufgeschlagen wird
und insbesondere die Kosten des Emittenten fur die Strukturierung und den Vertrieb des Zertifikats abdecken soll.

Wahrend der Laufzeit ist der Preis des Zertifikats im Wesentlichen abhéngig von der Entwicklung seines Basis-
werts, wobei die gewdhlte Struktur ebenfalls eine erhebliche Rolle spielt. Preisbeeinflussende Faktoren sind zu-
dem die Volatilitat, die Wahrung, Dividenden/Ausschittungen, Futurepreise und die Zinsentwicklung. Im Sekun-
darmarkt werden die Geld- und Briefkurse (= Nachfragekurs und Anfragekurs) vom Market Maker festgesetzt,
wenn ein solcher besteht. Dieser setzt den Spread, die Differenz zwischen dem Geld- und dem Briefkurs — auch

Geld-Brief-Spanne genannt —, unter Bertcksichtigung von Angebot und Nachfrage fest.

Beispiel

Kaufangebot (Geldkurs) 100 EUR
Verkaufsangebot (Briefkurs) 101 EUR
Spread (1 %) 1 EUR

Der Market Maker passt die Kurse laufend den Marktverhaltnissen an. In die Kursfestsetzung flieBen der rech-
nerische Wert des Zertifikats ohne mogliche Aufgelder, der urspringlich ggf. erhobene Ausgabeaufschlag, eine
im Ausgabepreis ggf. enthaltene Marge, Kosten und Entgelte sowie Ertrage des Basiswerts, die wirtschaftlich
dem Emittenten zustehen, ein. Da es im freien Ermessen des Market Makers steht, wann er die aufgefuhrten
Kosten von dem rechnerischen Wert des Zertifikats abzieht, kénnen die von ihm gestellten Kurse von dem
rechnerischen Wert bzw. dem wirtschaftlich zu erwartenden Wert des Zertifikats abweichen. Zum Beispiel kann

der Market Maker Dividenden schon in Abzug bringen, wenn bevor diese tatsachlich gezahlt worden sind. Er

Personliches Exemplar fur Claudia Philipp, ausgehandigt von Carsten Hartwig



entscheidet zudem frei Gber die Methodik der Kursfestsetzung und kann auch den Spread verandern. Nicht far
jedes Zertifikat muss es einen Market Maker geben.

Eine Besonderheit stellen Zertifikate mit Quanto-Struktur dar. Dies sind wahrungsgesicherte Zertifikate. Haufig
wird diese Struktur angeboten bei Zertifikaten, deren Basiswert in einer Fremdwdahrung notiert. Die emittie-
rende Bank legt bei der Emission des Zertifikats einen Wechselkurs zu der betreffenden Fremdwahrung fest
und garantiert diesen festen Wechselkurs bis zum Ende der Laufzeit. Bei Falligkeit wird die Tilgung gemaB dem
jeweiligen Stand des Basiswerts und dem bei Auflegung des Zertifikats festgelegten Umrechnungskurs berech-
net. Auch wahrend der Laufzeit besteht eine Besonderheit: Zusatzlich zu dem Wert des Basiswerts spielt die
Zinsdifferenz zwischen dem Zinssatz der Wahrung des Basiswerts und dem Zinssatz der Wahrung, in der die
Ruckzahlung erfolgt (i. d. R. Euro) bei der Wertentwicklung eine Rolle. Verdnderungen in der Zinsdifferenz der

Wahrungen kénnen wahrend der Laufzeit den Wert der Zertifikate beeinflussen.

Die Absicherung gegen Wahrungsschwankungen wird seitens des Emittenten haufig durch die Einbehaltung
der Dividenden finanziert und auch der Spread zwischen An- und Verkaufskursen fallt bei diesen Zertifikaten

haufig héher aus als Ublich.

Vereinfachtes Beispiel zur Quanto-Struktur
(ohne Beriicksichtigung von Absicherungskosten)

. . Tilgung beim
Aktue!ler Kurs. Wechselkurs Festgelegter Tilgung b?'.m Zertifikat ohne
des Basiswerts in EUR/USD Wechselkurs Quantozertifikat Wihrunas
usb EUR/USD EUR/USD . 9

sicherung

1 100 USD 1,00 1,00 100 EUR 100,00 EUR
2 110 USD 1,20 1,00 110 EUR 91,67 EUR
3 120 USD 0,80 1,00 120 EUR 150,00 EUR

Das Zertifikat startet im Jahr 1 bei einem Kurs von 100 USD (aktueller Kurs des Basiswerts). Im Jahr 2 steigt der Kurs des Basiswerts auf 110
USD und der Wert des US-Dollars sinkt auf 1 EUR = 1,20 USD. Fur das Quantozertifikat spielt der Wahrungsverlust keine Rolle. Es steigt
auf 110 USD. Das Zertifikat ohne Wahrungssicherung ist im Kurs auch auf 110 USD gestiegen, verliert jedoch durch den Wé&hrungsverlust
18,33 Euro, so dass es nur 91,67 Euro wert ist. Im Jahr 3 steigt der Kurs des Basiswerts von 110 USD auf 120 USD. Genauso steigt der Kurs
des Quantozertifikats wegen des festgelegten Wechselkurses. Der US—Dollar ist aber im Kurs gestiegen. Dadurch wére das Zertifikat ohne
Wahrungssicherung im 3. Jahr 150 Euro wert.

VL.

Ertragschancen

Die Ertragschancen sind je nach Basiswert und Ausgestaltung des Zertifikats unterschiedlich. Der Anleger par-
tizipiert am Erfolg oder Misserfolg des zu Grunde liegenden Bérsengeschafts. Grundsatzlich erfolgt keine Ver-
zinsung des eingesetzten Kapitals, das Zertifikat kann aber mit einem Kupon, d. h. einer Zinszahlung, ausge-
stattet sein. Im Gegensatz zu herkémmlichen Schuldverschreibungen, die zum Nennwert zurlickgezahlt werden
und einen festen Zinskupon haben, werden Zertifikate i. d. R. von den Emittenten mit sehr speziellen Rege-

lungen fir die Rickzahlung ausgestattet.
Da die Mdglichkeiten der Ausstattung von Zertifikaten quasi unbegrenzt sind, kann mit Zertifikaten auf stei-
gende, fallende oder auch auf sich seitwarts bewegende Kurse gesetzt werden. Die richtige Einschatzung der

Entwicklung des Basiswerts ist Voraussetzung dafur, mit Zertifikaten einen Gewinn zu erzielen.

Je nach Ausgestaltung nehmen Zertifikate 1:1 an der Kursentwicklung des zu Grunde liegenden Basiswerts teil
(Delta-1 Zertifikat). Oftmals besteht aber auch die Moglichkeit, dass der Anleger Uberproportional oder unter-
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VIL.

VIII.

proportional an der Kursentwicklung des zu Grunde liegenden Basiswerts partizipiert. Erstgenannte Zertifika-
te werden Outperformance-Zertifikate oder auch Sprint-Zertifikate genannt. Sog. Airbag-Zertifikate hingegen
schitzen bis zu einem bestimmten Kursniveau vor Kursverlusten, allerdings liegt die Partizipationsrate (sowohl
bei Kurssteigungen als auch bei Kursverlusten) bei diesen Zertifikaten oftmals unter 100 %, um diesen Schutz
zu finanzieren.

Kosten im Zusammenhang mit dem Zertifikatehandel

Beim Kauf kann ein Ausgabeaufschlag fallig werden, der vom Emittenten an den Dienstleister, der das Zertifikat
an den Anleger verkauft oder vermittelt, weitergeleitet wird. Zusatzlich kann eine Innenprovision anfallen, die
anders als der Ausgabeaufschlag nicht auf den Emissionskurs aufgeschlagen wird, sondern die den Wert des
Zertifikats mindert. Ggf. fallen noch Dienstleistungskosten fur die Orderausftihrung an.

Zu den Kosten gehort insbesondere die Strukturierungs-Gebuhr. Fur die Wahrungssicherung bei Quanto-Struk-
turen kann ebenfalls eine Gebuhr vereinnahmt werden. Bei manchen Zertifikaten wird eine Ricknahmegebihr
verlangt und Kosten ergeben sich im Falle der vorzeitigen Rickgabe auch durch den Spread zwischen dem
Geld- und dem Briefkurs. Zu diesen produktbezogenen Kosten kommen noch Gebihren hinzu, die Sie fur (fast)
alle Wertpapiere bezahlen missen und die in Kapitel S dargestellt werden.

Als Faustregel kann festgehalten werden: Je komplizierter die Struktur eines Zertifikats ist, desto hoher sind
auch die damit verbundenen — haufig versteckten — Kosten. Der das Zertifikat absetzende Vertriebspartner
informiert Sie Uber die Produkt- und Servicekosten des jeweiligen Produkts.

Die Klassifizierung von Zertifikaten

Wie eingangs ausgefihrt, sind die Varianten bei der Gestaltung von Zertifikaten zahlreich. Eine Klassifizierung

lasst sich anhand verschiedener Kriterien vornehmen.
1. Der Basiswert als Klassifizierungsmerkmal

Am haufigsten werden Zertifikate auf Aktien und bekannte Indices wie z. B. den DAX® als Basiswert auf-
gelegt. Das Zertifikat bezieht sich auf die tatsachliche Entwicklung des Aktienkurses. In der Regel werden
auBerplanmaBige KapitalmaBnahmen wie Sonderdividenden bei der Wertentwicklung bertcksichtigt, indem
der Basispreis des Zertifikats entsprechend reduziert wird. In einem Zertifikat konnen auch die Aktien mehrerer
Unternehmen (sog. ,Aktienkorb” oder ,Basket”) geblndelt werden. Ebenso konnen ein oder mehrere Fonds
als Basiswert fur ein Zertifikat dienen. Werden mehrere Fonds zu einem Basket zusammengefasst, so handelt es
sich haufig um Fonds mit einem bestimmten Thema oder um Fonds mit unterschiedlichen Anlagestilen, um von
dem Diversifizierungseffekt zu profitieren.

Bei Wahrungszertifikaten werden als Basiswert ausschlieBlich Wéhrungspaare benutzt. Teilweise wird auch ein
ganzer Korb von verschiedenen Wahrungen unterlegt. In der Regel handelt es sich allerdings um klassische Wah-
rungspaare wie Euro / US Dollar (EUR/USD) oder US Dollar / Japanischer Yen (USD/JPY). Das Zertifikat bezieht sich

auf den Wechselkurs der zu Grunde liegenden Wahrungen und reagiert auf die Wahrungsentwicklung.

Im Grunde genommen kénnen Zertifikate auf jegliche Rohstoffe aufgelegt werden. In der Regel werden die Roh-
stoffe, in die mittels Zertifikaten investiert wird, in vier Hauptkategorien aufgeteilt:

e Agrarrohstoffe (z. B. Getreide, Mais, Orangensaft, Schweine, Holz, Kaffee),
° Energie (z. B. Ol, Gas, Kohle, Uran, Strom),
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° Edelmetalle (z. B. Gold, Silber, Palladium, Platin),
. Industriemetalle (z. B. Aluminium, Kupfer, Nickel, Blei).

Nicht bei jedem Rohstoffzertifikat entwickelt sich der Kurs genau wie der Basiswert, denn haufig werden Roh-
stoffe mittels Terminkontrakten gehandelt. Geldufiger ist hierftr der Begriff ,Future” oder ,Future contract”.
Terminkontrakte sind borsengehandelte Termingeschafte. Mit ihnen wird die Lieferung eines bestimmten Roh-
stoffes zu einem bestimmten Zeitpunkt zu einem vorab festgelegten Preis vereinbart. Der Wert des Zertifikats
bezieht sich nicht auf den aktuellen Marktwert des Rohstoffs, sondern auf den Preis des Terminkontrakts.

Es werden Index-Zertifikate auf Rohstoff-Indizes angeboten, die sich aus den wichtigsten Rohstoff-Segmenten
zusammensetzen und ggf. Uberprift und angepasst werden. Einige Emittenten stellen Rohstoff-Baskets zu-
sammen, die zum Beispiel Industriemetalle oder Agrarprodukte zusammenfassen. Rohstoff-Zertifikate gibt es
in allen moglichen Formen (z. B. Index-Zertifikate auf einzelne Rohstoffe oder Indizes, Garantie-Zertifikate und
Bonus- oder Express-Zertifikate).

Auch Zinssatze oder Rentenindizes konnen als Basiswert fir ein Zertifikat dienen, z. B. der Deutsche Rentenindex
(REXP®, auch: REX®-Performanceindex). In der Regel werden die ausgezahlten Zinsen der zu Grunde liegenden
Anleihen automatisch wieder dem Kurs zugeschlagen.

2. Die Basiswertzusammensetzung

Wird ein Zertifikat auf einen Einzelwert aufgelegt, so spricht man von einem Einzelwertzertifikat. Werden
mehrere Einzelwerte oder Indizes in einem Korb (engl.: Basket) zusammengefasst, dann spricht man von einem
Basketzertifikat. Der Wert eines Basketzertifikats bestimmt sich nach der Wertentwicklung seiner Bestandteile,
wobei auch die Gewichtung der einzelnen Bestandteile bertcksichtigt wird. Der Basket kann bis zum Laufzeit-
ende unverandert — d. h. statisch — bleiben oder er kann wahrend der Laufzeit zu festgelegten Bedingungen
Uberpruft und ggf. gedndert werden. Wertentwicklung und Rickzahlung kénnen auch von einzelnen Werten
in einem Basket bestimmt werden.

a| Indexzertifikate

Ein Zertifikat kann sich auf einen Index oder mehrere Indizes beziehen. Ein Index stellt die Entwicklung an bestimm-
ten Markten dar. Preis- bzw. Kursindizes zeichnen die reine Kursentwicklung der zu Grunde liegenden Wertpapiere
oderVermdgensgegnstande nach, ohne Dividendenzahlungen und andere Gewinnausschittungen zu berticksich-
tigen. Allerdings werden sie meist um Ertrage aus Sonderzahlungen und Bezugsrechten bereinigt. Performance-In-
dizes bertcksichtigen demgegeniber auch die vom Markt ausgeldsten Kursveranderungen, es wird bei der Index-
berechnung unterstellt, dass sémtliche Dividenden und sonstigen Ertragskomponenten wieder in dieselbe Aktie
bzw. Indexkomponente investiert werden. Wird z. B. bei einer im Performanceindex enthaltenen Aktie eine
Dividende ausgeschittet, so steigt hierdurch der Performanceindex, sofern alles andere unverandert bleibt.
Performance-Indizes werden auch Total-Return-Indexes genannt. Viele Indexanbieter, wie etwa die Deutsche
Borse, liefern i. d. R. beide Versionen eines Indizes, d. h. Kurs- und Performance-Index. Die haufigsten Erschei-
nungsformen von Wertpapierindizes sind Aktien- und Rentenindizes. Die Laufzeit von Index-Zertifikaten ist

i. d. R. unbegrenzt.
b| DieIndexgewichtung mit Fokussierung auf Aktienindices

Die Indexgewichtung gibt an, nach welchen Vorgaben die Basiswerte in einem bestimmten Index gewertet wer-
den. Hierfur gibt es verschiedene Berechnungsmodelle. Am haufigsten anzutreffen ist die Gewichtung anhand

der Marktkapitalisierung (z. B. Aktienanzahl multipliziert mit Aktienkurs) und nach dem Anteil der frei handel-
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baren Aktien an der Gesamtaktienanzahl (sog. ,Free Float”, Streubesitz). In vielen Indizes gibt es zudem eine
obere Grenze fir die Indexgewichtung, beim DAX® liegt die Kappungsgrenze bei 10 %. Beispiele fir markt-
kapitalisierungsgewichtete Indizes sind der DAX® und der MSCI.

Ein weiteres Berechnungsmodell stellt die Kurs- bzw. Preisgewichtung dar. Hierbei wird lediglich der Kurs der
Aktienindizes berucksichtigt. Aktienindizes mit sehr hohen Kursen kénnen den Index Uberproportional beein-
flussen, da die Indexgewichtung lediglich von den Kurséanderungen der im Index enthaltenen Aktienindizes
beeinflusst wird. Beispiele fir preisgewichtete Indizes sind der Dow Jones Industrial Average und der Nikkei 225.

Die Indexzusammensetzungen werden in regelméBigen Abstanden Uberprift und angepasst. Bérsenumsatz
und Marktkapitalisierung, aber auch auBerordentliche Umstande wie KapitalmaBnahmen, Unterschreiten einer
bestimmten Streubesitzgrenze und Insolvenzen kénnen dazu fihren, dass Aktienindizes neu in einen Index

aufgenommen werden oder diesen verlassen massen.
3. Die Struktur als Klassifizierungsmerkmal

Die Struktur eines Zertifikats ergibt sich im Wesentlichen aus den Auszahlungsbedingungen. Diese kédnnen sehr
unterschiedlich ausgestaltet werden.

Die wesentlichen Grundtypen werden im Folgenden dargestellt.
a| Plain-Vanilla-Zertifikate

Als Plain-Vanilla-Produkte werden an den Finanzmadrkten generell Produkte bezeichnet, die vergleichsweise ein-
fach strukturiert sind. Ein Plain-Vanilla-Zertifikat bildet die Wertentwicklung des Basiswerts proportional nach,
positiv wie negativ. Der Preis des Zertifikats lauft i. d. R. parallel mit dem des Basiswerts. Man spricht daher auch
von ,linearen Zertifikaten”. Ein gebrauchlicher Begriff ist auch , Delta-1 Zertifikat”. Durch lineare Zertifikate kén-
nen Sie am einfachsten an der Entwicklung des Basiswerts teilhaben, ohne diesen direkt erwerben zu missen.

Das Gegenteil von Plain-Vanilla-Produkten sind , komplexe” oder ,strukturierte” Produkte.
b | Discount-Zertifikate

Bei der Preisbildung von Discount-Zertifikaten wird tblicherweise ein Abschlag (= Discount) vom Preis des zu
Grunde liegenden Basiswerts vorgenommen, so dass der Preis des Zertifikats unter dem des Basiswerts liegt.
Discount-Zertifikate (auch ,Discounter” genannt) haben i. d. R. eine feste Laufzeit. Der Ruckzahlungsbetrag
richtet sich nach dem Preis des Basiswerts an einem festgelegten Stichtag. Dabei wird allerdings eine obere
Kursgrenze als ,Cap” festgelegt, wodurch der maximal mégliche Riickzahlungsbetrag bestimmt wird. Wird der
Cap erreicht oder Uberschritten, so erhalten Sie am Laufzeitende diesen Betrag in bar zurlck. Liegt der Preis
des Basiswerts unter dem Cap, so erhalten Sie den zum Laufzeitende aktuellen Preis zuriick. Alternativ kann der
Basiswert ausgeliefert werden. Ausschittungen wie Zinszahlungen oder Dividenden erhalt der Anleger nicht.

Durch den Discount haben Sie mit Discount-Zertifikaten die Moglichkeit, auch in Zeiten stagnierender Kurse

bzw. sich seitwarts bewegender Kurse einen Gewinn zu erzielen.
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Beispielhaftes Renditeprofil von Aktie und Discount-Zertifikat

A

Wertentwicklung Discount-Zertifikat besser

Aktie besser

Cap: weitere Partizipation an der Aktienkursentwicklung ist
ausgeschlossen

.- - Bei einem leichten Kursverlust erleidet der Aktienanleger einen Kapitalverlust, wahrend
| -~ . das Discount-Zertifikat weder Verlust noch Gewinn erzielt hat (, break even”).
Kurs
40 45 50 55 60

Rolling Discount-Zertifikate haben eine unbegrenzte Laufzeit und der Discount wird in regelmaBigen Abstanden
— meistens monatlich — neu festgelegt. Das ,alte” Discount-Zertifikat lauft aus und der Erl6s wird komplett in

ein neues Discount-Zertifikat investiert. Es findet quasi automatisch ein permanentes Umschichten statt.
c| Bonus-Zertifikate

Bei Bonus-Zertifikaten erhélt der Anleger unter bestimmten Voraussetzungen eine Bonuszahlung. Bei der Emis-
sion legt der Emittent die unterhalb des Startniveaus liegende Barriere und das Uber dem Startniveau liegende
Bonusniveau fest. Wird die Barriere wahrend der Laufzeit erreicht oder unterschritten, erlischt der Bonusme-
chanismus. Das Zertifikat funktioniert bei einem Erléschen des Bonusmechanismus nur noch wie ein lineares

Zertifikat ohne besondere Ausstattungsmerkmale.
Am Ende der (festen) Laufzeit konnen drei unterschiedliche Szenarien bestehen:

1. Hat der Basiswert wahrend der Laufzeit die Barriere weder erreicht noch unterschritten und liegt er zwi-
schen der Barriere und dem Bonusniveau, wird der Basiswert zuziglich des Bonusbetrags ausgezahlt.

2. Hat der Basiswert wahrend der Laufzeit die Barriere weder erreicht noch unterschritten und liegt er Uber
der Bonusschwelle, erfolgt eine Zahlung in Hohe der Wertentwicklung des Basiswerts. Diese kann Uber
der Bonusschwelle liegen.

3. Hat der Basiswert wahrend der Laufzeit die Barriere erreicht oder unterschritten, entféllt die Bonuszah-

lung. Es erfolgt eine Auszahlung in Héhe des Basiswerts, der auch unter der Barriere liegen kann.
Statt der Rickzahlung kann auch die Lieferung des Basiswerts vorgesehen sein.
Eine Variante sind Bonus Cap Zertifikate (auch: Capped-Bonus Zertifikate oder Cap-Bonuszertifikate). Sie funk-

tionieren im Grunde wie normale Bonuszertifikate, haben aber eine Gewinnbegrenzung bei Gewinnen aus

starken Kurssteigerungen. Daflr profitiert der Anleger bei seitwarts tendieren Markten i. d. R. hoher.
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Wertentwicklung Bonus-Zertifikat besser Akt
Aktie besser _,-"'—
PPt an evat
e J,em*‘\‘a
LT gony®
UL . Bonuslevel: Wird die Barriere nicht unterschritten,
.- - ist dies der Auszahlungsbetrag. Steigt der Kurs
|---" weiter, erhéht sich die Auszahlung.
;/ | Barriere: Barriere wird unterschritten. Bonuszertifikat andert sich in ein Indexzertifikat.
Kurs
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d| Express-Zertifikate

Express-Zertifikate bieten die Méglichkeit der vorzeitigen Rickzahlung. Der Zusatz , Express” wird fur die Méglich-
keit des ,schnellen” Kapitalriickflusses verwendet. Bei der Emission legt der Emittent folgende Kennzahlen fest:

° die Tilgungs- oder Einlésungsschwelle,
° mehrere Stichtage fur die gesamte Laufzeit (i. d. R. einen pro Jahr) und

. die Barriere.

Das Startniveau ist der Preis des Basiswerts zum Zeitpunkt der Emission des Zertifikats. Die Tilgungsschwelle ist
der Wert, den der Basiswert am jeweiligen Stichtag erreicht haben muss, um die vorzeitige Tilgung auszul&sen.

Sie kann dem Startniveau entsprechen oder einem bestimmten Prozentsatz hiervon.

Liegt der Kurs des Basiswerts an dem ersten Stichtag auf oder Uber der Tilgungsschwelle, so endet die Laufzeit
des Zertifikats vorzeitig und der Anleger erhalt sein Startkapital zzgl. des erwirtschafteten Ertrags. Liegt der
Kurs des Basiswerts unter der Tilgungsschwelle, so lauft das Zertifikat bis zum néchsten Stichtag weiter. Ent-
sprechendes gilt fur die nachsten Stichtage. Die Barriere stellt eine Art Sicherheitspuffer fir den Anleger dar.
Notiert der Kurs des Basiswerts an allen Stichtagen unter der Tilgungsschwelle, so erhalt der Anleger am Lauf-
zeitende das nominelle Startkapital vollstandig zurtick, wenn zu diesem Zeitpunkt der Kurs des Basiswerts nicht
unter der Barriere liegt. Liegt der Kurs unter der Barriere, so nimmt der Anleger am Kursverlust des Basiswerts

in gleichem Umfang teil.

Vereinfachtes beispielhaftes Auszahlungsprofil fiir ein Express-Zertifikat

Startniveau: 100 EUR
Tilgungsschwelle: 100 EUR
Barriere: 80 EUR (= 20 % des Startniveaus)
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Express-Zertifikat

Wertentwicklung Szenario 1 X Ruckzahlung
Szenario 2
Szenario 3
X

Ausgangsniveau

X
Verlustschwelle
X Laufzeit
1 Jahr 2 Jahre 3 Jahre

Einlésungsbetrag am Bewertungsstichtag (jahrliche Betrachtung):

1. Jahr: 104 EUR/ 2. Jahr: 114 EUR/ 3. Jahr: 123 EUR

Jahr 1: Am Stichtag liegt der Kurs des Basiswerts auf oder Uber dem Ausgangsniveau — Auszahlung
104 EUR (Szenario 1). Liegt der Kurs des Basiswerts unter dem Ausgangsniveau, so lauft das Zertifikat

bis zum nachsten Stichtag weiter.

Jahr 2: Am Stichtag liegt der Kurs des Basiswerts auf oder Uber dem Ausgangsniveau — Auszahlung
114 EUR. Liegt der Kurs des Basiswerts unter dem Ausgangsniveau, so lauft das Zertifikat bis zum

nachsten Stichtag weiter.

Jahr 3: Am Stichtag liegt der Kurs des Basiswerts auf oder tber dem Ausgangsniveau — Auszahlung
123 EUR. Liegt der Kurs des Basiswerts am Stichtag unter dem Ausgangsniveau, aber tber der Bar-
riere von 80 EUR, so erfolgt eine Ruckzahlung in H6he von 100 EUR (Szenario 2). Liegt der Kurs des
Basiswerts unter der Barriere, so erfolgt die Rtickzahlung in Hohe des Kurses des Basiswerts in Hohe
von 76 EUR (Szenario 3).

Express-Zertifikate gibt es in vielen Variationen. Die wichtigsten samt ihrer jeweils besonderen Merkmale sind
die folgenden:

o Multi-Express-Zertifikat: Mehrere Basiswerte sind relevant fur die Auszahlung.

o Relax-Express-Zertifikat: Der Anleger hat die Chance eine Kuponzahlung zu erhalten, wenn der Basiswert
am Stichtag unter dem Basispreis, jedoch Uber einer Sicherheitsschwelle liegt. Wird die Sicherheitsschwelle
wahrend der Laufzeit berlhrt, verfallen allerdings die Anspriiche sowohl auf eine vorzeitige Falligkeit als
auch auf die Kuponzahlungen und der Anleger partizipiert ab diesem Zeitpunkt vollstandig an der Kurs-
entwicklung des Basiswerts.

e Alpha-Express-Zertifikat: Hierbei kommt es nicht darauf an, ob der Kurs des Basiswerts steigt oder fallt,
sondern ob der Kurs relativ im Vergleich zu einer Benchmark — also einem zweiten Basiswert — besser
oder schlechter abschneidet. Es kommt nicht auf die tatsdchliche Performance beider Kurse an, sondern
auf ihr Verhéltnis zueinander. Entwickelt sich der Basiswert besser als die Benchmark, steigt der Wert des
Zertifikats. Schneidet der Basiswert im direkten Vergleich zur Benchmark dagegen schlechter ab, verliert
das Zertifikat an Wert.
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o Express-Bonus-Zertifikat: Kommt es zu einer vorzeitigen Falligkeit, erfolgt die Ruckzahlung zum Nenn-
betrag plus Pramie (Bonus). Wird das Sicherheitslevel des Bonus-Mechanismus am letzten Stichtag nicht
erreicht oder unterschritten, erhalt der Anleger mindestens die Bonuszahlung. Steht der Basiskurs Gber der
Bonusschwelle, partizipiert der Anleger unbegrenzt positiv an der Performance des Basiswerts. Wurde die

Sicherheitsschwelle berthrt, wird entsprechend der negativen Performance ausgezahlt.

Die Regel, dass sich dem Namen eines Zertifikats nicht eindeutig entnehmen Idsst, wie das Zertifikat strukturiert
ist, wird bei Express-Zertifikaten besonders deutlich. Beispielsweise weichen die Strukturen von Bonus-Express-
Zertifikaten bzw. Express-Bonus-Zertifikaten je nach Anbieter voneinander ab und die Bedingungen fur die Bonus-
zahlungen sind unterschiedlich. Die oben dargestellten Variationen kénnen daher nur die grundlegenden Merkmale

aufzeigen, vor der Investition in ein Zertifikat sind in jedem Fall die Emissionsbedingungen zu studieren.
e| Garantie-Zertifikate

Bei Garantie-Zertifikaten wird unabhangig von der Entwicklung des Basiswerts am Ende der Laufzeit ein Min-
destbetrag in Hohe des nominellen Ausgangswerts oder eines bestimmten Prozentsatzes hiervon an den An-

leger gezahlt. Daher werden Garantie-Zertifikate auch unter dem Begriff Kapitalschutz-Zertifikate angeboten.

Die Rickzahlungsgarantie geht einher mit einer verminderten Rendite. Der Emittent l3sst sich seine Garantie
bezahlen. Das Gewinnpotenzial kann vermindert werden durch eine Begrenzung der Rickzahlung (Cap) oder
durch eine anderweitige Begrenzung an der Teilhabe an einer moglichen Steigerung des Wertes des Basiswerts
(Partizipationsrate). AuBerdem entféllt eine Beteiligung an Dividendenzahlungen oder anderen Ausschittungen
des Basiswerts. Die Kapitalgarantie gilt nur am Ende der Laufzeit. Bei einem vorzeitigen Verkauf des Zertifikats
kénnen Sie einen finanziellen Verlust erleiden. Risikolos ist auch das Garantiezertifikat nicht, die Ruickzahlung

hangt immer von der Bonitat des Emittenten ab.

Der Tilgungsbetrag, d. h. der Betrag, den der Anleger am Ende der Laufzeit erhalt, wird haufig mittels einer Durch-
schnittsbildung berechnet. Fir diese Berechnungsmethode wird der Begriff , Asianing” verwendet. Hierbei wird
der Kurs des Basiswerts wahrend der Laufzeit des Zertifikats an mehreren Stichtagen betrachtet und hieraus wird
der Durchschnitt berechnet. Bei einem stetig steigenden Kurs des Basiswerts wirkt sich das Asianing negativ auf
den Ertrag des Anlegers aus, denn beim Asianing flieBen auch die niedrigeren Anfangswerte in die Berechnung
des Tilgungswerts ein. Hierdurch verringern sich der Gesamtdurchschnitt und damit indirekt auch die Rendite des

Anlegers. Andererseits wirkt sich ein Kurssturz kurz vor Laufzeitende nicht so drastisch auf die Rendite aus.

Beispiele fiir das Asianing

L Wertentwicklung A Wertentwicklung A Wertentwicklung

Durchschnittliche Performance 30% - Durchschnittliche Performance 30% - Durchschnittliche Performance

an drei Bewertungstagen 15 %. an drei Bewertungstagen 10 %. an drei Bewertungstagen 10 %.
Durchschnittsbildung wirkt sich Durchschnittsbildung wirkt sich Durchschnittsbildung wirkt sich
negativ aus. positiv aus. 20% -+ negativ aus.

20%

Index + 20 %

Index + 20 %

10% oeeeee e e N 10%

Index +/- 0%

> 0% 0%
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f| Hebel-Zertifikate

Grundsatzlich nutzen Hebel-Zertifikate Fremdkapital, um eine Hebelwirkung zu erzielen oder nutzen bereits
gehebelte Basiswerte. Je hoher dieser Fremdkapitalanteil ausfallt, desto hoher ist die Hebelwirkung. Ihre Funk-
tionsweise beruht darauf, dass das eingesetzte Kapital wesentlich niedriger ist als der Preis fur den zu Grunde
liegenden Basiswert (in den meisten Féllen eine Aktie oder Wahrung). Zwar vollziehen Hebel-Zertifikate die Be-
wegungen des Basiswerts meistens 1:1 nach, durch die Hebelwirkung werden die Bewegungen des Basiswerts
aber prozentual verstarkt. Damit sind die Gewinnchancen hoher als bei anderen Zertifikaten, dies gilt jedoch
ebenso fur die Verlustrisiken.

Die meisten Hebel-Zertifikate sind mit einer sog. Knock-out-Schwelle ausgestattet. Je nach Emissionsbedingungen
wird das Zertifikat sofort fallig, wenn diese Knock-out-Schwelle erreicht, unter- oder Uberschritten wird. Sollte
das Hebel-Zertifikat Uber keine Stop-Loss-Barriere verfligen (siehe sogleich), verfallt das Zertifikat beim Knock-
out und es kommt zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals. In einigen Fallen erstattet der Emittent dem An-
leger einen minimalen Restbetrag pro Zertifikat, z. B. in Hoéhe von 0,001 EUR pro Zertifikat, was letztlich einem

Totalverlust gleichkommt.

Wenn eine Stop-Loss-Barriere bei Emission festgelegt wird, so wird das Zertifikat bei Erreichen der
Knock-out-Schwelle nicht wertlos, sondern der Anleger erhalt einen im Vorhinein festgelegten Wert ausgezahilt.

Dieser ist i. d. R. allerdings nicht sehr hoch, so dass der Anleger in jedem Fall einen erheblichen Verlust erleidet.

Dem Varianten- und Einfallsreichtum der Emittenten sind keine Grenzen gesetzt. Grundséatzlich sollte davon
ausgegangen werden, dass sich in einem Produkt umso mehr Risiken ,verstecken”, je komplexer das Produkt

ausgestaltet ist.
g| Exchange Traded Commodities

Exchange Traded Commodities (ETCs) sind eine Sonderform von Zertifikaten und darfen nicht mit ETFs — Ex-
change Traded Funds — verwechselt werden. Bei ETCs handelt es sich um Schuldverschreibungen mit meist
unbegrenzter Laufzeit, wohingegen ETFs als bérsengehandelte passiv gemanagte Investmentfonds ausgestaltet
sind. Mit dem Erwerb von ETCs investieren Sie indirekt in Rohstoffe. Ihr Wert ist an die Entwicklung eines oder

mehrerer Rohstoffpreise gekoppelt. Haufig werden ETCs auf Edelmetalle aufgelegt.

ETCs haben im Grunde genommen dieselben Eigenschaften wie ETFs, unterliegen aber nicht den strengen
Anlagerestriktionen von ETFs. Ein wesentlicher Unterschied ist allerdings, dass anders als bei ETFs ein Emitten-
tenrisiko besteht. Im Unterschied zu ,normalen” Zertifikaten sind ETCs i. d. R. besichert, d. h. im Insolvenzfall

haben die Anleger Anspruch auf die Herausgabe der hinterlegten Sicherheiten.
Es gibt im Wesentlichen drei Arten der Besicherung von ETCs:

o Physische Besicherung: Der Gegenwert der ETCs wird vom Emittenten zu 100 % in Form von Goldbarren
bzw. in Form des jeweiligen abgebildeten Edel- bzw. Industriemetalls hinterlegt. Der Bestand muss in Tre-
soren des Verwahrers gehalten werden und ist dem Emittenten individuell zuzuordnen. Bei einer Insolvenz
des Emittenten werden die hinterlegten Sicherheiten auBerhalb des Insolvenzverfahrens verwertet und
den Anlegern steht der Verwertungserlos zu. Dieser wird ihnen anteilig Uber ihre Depotbanken gutge-
schrieben. Es gibt auch Emittenten, die den Anlegern das Recht gewahren ihre ETCs in physisches Gold zu
.wandeln”. Im Falle der Austibung dieses Rechts wird dem Anleger das physische Gold in Barren geliefert.
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Vollstandig besicherte ETCs: Besicherung durch Kreditsicherheiten, Bareinlagen, Staatsanleihen oder Geld-
marktfonds von sehr hoher Bonitat, die tdglich mit dem Marktpreis bewertet und auf einem separaten
Konto verbucht werden. Die Kreditsicherheiten werden z. B. von Versicherungskonzernen gewahrt. Die
Berechnungsstelle ermittelt nicht nur taglich den Wert der Sicherheiten, sondern sie fordert den Emittenten
im Falle der Unterdeckung auch zur unverziglichen Hinterlegung zusatzlicher Sicherheiten auf. Durch die
Besicherung wird das Emittentenrisiko von ETCs zwar nicht ausgeschaltet, im Gegensatz zu ,normalen”
Zertifikaten ist es aber geringer. Von groBer Bedeutung ist die Werthaltigkeit und Art der Sicherheit.
Swapbasierte ETCs: Der Emittent geht eine Swapvereinbarung (Tausch) mit einem hierauf spezialisierten
Swapkontrahenten (z. B. einer Bank) ein. Der Swapkontrahent erhélt die Zahlungsstréme der vom Anle-
gergeld erworbenen Vermogenswerte und im Gegenzug erhalt der Emittent von dem Swapkontrahenten
die Zahlungsstréome des dem ETC zu Grunde liegenden Index. Das Ausfallrisiko fur den Fall der Zahlungs-
unfahigkeit des Swapkontrahenten wird durch die Hinterlegung von Sicherheiten in Form von Barmitteln,
Wertpapieren oder Edelmetallen reduziert. Auch eine Besicherung durch Dritte ist moglich.

Bonitatsanleihen

Weitere Informationen zu Bonitatsanleihen entnehmen Sie dem Kapitel F Abs. VII. Ziff. 9. Bonitdtsanleihen”
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Optionsscheine

Mit Optionsscheinen wird das Recht zum Kauf oder Verkauf eines bestimmten Bezugswerts verbrieft. Vorab

festgelegt werden

o der Bezugswert

o die Bezugsfrist

o das Bezugsverhaltnis

o der Preis (sog. ,Basispreis”) und

° ob es sich um das Recht zum Kauf (,,Call”) oder zum Verkauf (, Put”) handelt.

Die Bezugswerte — auch Basiswerte genannt — sind i. d. R. Aktien, Anleihen, Wahrungen, Rohstoffe oder Indi-
zes. Der Basispreis ist der Preis, zu dem bei Ausibung des Optionsrechts der Basiswert gekauft bzw. verauBert
werden kann. Ist ein Barausgleich vereinbart, so wird der Basispreis zur Berechnung des Auszahlungsbetrages

herangezogen.

Man unterscheidet bei Optionsscheinen den amerikanischen Optionstyp, bei dem das Recht innerhalb einer
festgelegten Bezugsfrist ausgetbt werden kann, und den europaischen Optionstyp, bei dem das Recht nur zum
Ende der Bezugsfrist — an einem bestimmten Tag — ausgeUbt werden kann.

Optionsscheine dirfen nicht mit Optionen verwechselt werden. Es handelt sich bei beiden Produkten um Ter-
mingeschafte. Optionsscheine sind im Gegensatz zu Optionen Wertpapiere, die i. d. R. an der Wertpapierborse
gehandelt werden. Optionen hingegen werden nur an speziellen Terminbdrsen gehandelt. Dies bedeutet nicht,
dass Optionen automatisch risikoreicher als Optionsscheine sind. Sie weisen jedoch wesentliche Unterschiede

zu Optionsscheinen auf. Optionen sind nicht Gegenstand dieser Broschdre.
Grundlagen

Optionsscheine werden oftmals zusammen mit einer Optionsanleihe (,, Anleihe cum”, siehe Kapitel F Abs. VII.
Ziff. 4.) ausgegeben. Der Optionsschein alleine wird ,warrant” genannt. Optionsscheine werden aber nicht
nur zusammen mit Anleihen herausgegeben, sie kénnen auch eigenstandig herausgegeben werden. Diese
Optionsscheine werden ,nackte Optionsscheine” bzw. ,naked warrants” genannt. Mittlerweile stellen sie die
Hauptzahl der am Markt erhaltlichen Optionsscheine. Eine spezielle Form hiervon sind sog. ,,covered warrants”
(dt.: ,gedeckte Optionsscheine”). Die ,Deckung” erfolgt durch physische Hinterlegung des Basiswerts, i. d. R.
Aktien. Im Falle der Austibung des Optionsrechts wird der Basiswert geliefert, auch ein Barausgleich ist moglich.
Statt der physischen Hinterlegung kann der Emittent durch den Abschluss von weiteren Finanztransaktionen

sicherstellen, dass die Anspriiche des Optionsscheininhabers bei Austibung des Optionsrechts erfullt werden.

Der Verkaufer einer Option und damit der Vertragspartner, der sich zur Lieferung oder zur Abnahme des Basis-
werts fur den Fall der Austbung des Optionsrechts verpflichtet, ist der ,Stillhalter”.
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Das Options- oder Bezugsverhaltnis beziffert die Anzahl der Basiswerte, die Uber den Optionsschein ge- oder
verkauft werden kénnen. Nicht unbedingt kann mit einem Optionsschein auch ein Stlick des Basiswerts ge- bzw.
verkauft werden, was einem Optionsverhéltnis von 1:1 entspricht. Grundsatzlich sind jede beliebigen Options-
verhaltnisse wie 1:10 oder 1:100 moglich. Das Optionsverhaltnis ist in den Emissionsbedingungen geregelt.

Heute ist die Lieferung des Basiswerts am Ende der Laufzeit eher die Ausnahme als die Regel. Meistens wird ein

Barausgleich vereinbart.

Die Emittenten sind in der Ausgestaltung von Optionsscheinen im Wesentlichen frei, weshalb es diverse Options-
scheine mit den unterschiedlichsten Ausstattungsmerkmalen am Markt gibt. Diese sind den Emissionsbedingun-

gen des jeweiligen Instruments zu entnehmen.
Put- und Call-Optionsscheine

Ein Put-Optionsschein berechtigt den Optionskaufer zum Verkauf eines bestimmten Bezugswerts. Demgegen-
Uber verpflichtet sich der Verkaufer des Put-Optionsscheins, den Bezugswert zu dem bestimmten Zeitpunkt und
dem vereinbarten Preis abzunehmen. Das Gegenteil stellt der Call-Optionsschein dar. Der Kaufer eines Call-
Optionsscheins erhalt das vertraglich zugesicherte Recht, einen bestimmten Basiswert zu vorher festgelegten
Konditionen (Termin, Preis usw.) erwerben zu kénnen. Der Verkaufer eines Call-Optionsscheins muss den Basis-
wert liefern, wenn der Kaufer von dem Recht, dies zu verlangen, Gebrauch macht. Rechtlich betrachtet handelt
es sich bei Optionsscheinen um bedingte einseitig verpflichtende Geschéafte. Der Kaufer kann von seinem Recht
auf Erwerb bzw. Verkauf Gebrauch machen, er kann das Recht aber auch verfallen lassen.

Wenn ein Barausgleich vereinbart ist, dann wird bei Austbung innerhalb der Frist nicht der Basiswert geliefert,
sondern der Optionsscheininhaber erhélt einen nach vorab vereinbarten Bedingungen berechneten Auszah-
lungsbetrag. Dabei wird die Differenz zwischen dem aktuellen Kurs des Basiswerts und dem Basispreis (d. h.

dem vereinbarten Preis) errechnet und mit dem Bezugsverhaltnis multipliziert.
Barausgleich = aktueller Kurs Basiswert — Basispreis des Optionsscheins x Bezugsverhaltnis

Ergibt sich aus der Berechnung kein positiver Auszahlungsbetrag und Ubt der Optionsscheininhaber das ver-
briefte Recht daher nicht aus, so verfallt der Optionsschein am Ende seiner Laufzeit wertlos.

Mit Optionsscheinen setzt der Kaufer entweder auf einen fallenden oder auf einen steigenden Kurs des Basis-
werts. Der Kaufer eines Call-Optionsscheins geht normalerweise von einem stark steigenden Kurs, der Kaufer
eines Put-Optionsscheins normalerweise von einem stark fallenden Kurs aus. Theoretisch sind die Gewinnchan-
cen bei einem Call-Optionsschein unbegrenzt, weil auch der Kurs des Basiswerts keiner Beschrankung nach
oben unterliegt. Bei einem Put-Optionsschein hingegen existiert eine faktische Gewinngrenze, weil der Kurs des

Basiswerts grundsatzlich nicht unter Null fallen kann.
Die Laufzeit von Optionsscheinen

Optionsscheine haben eine feste Laufzeit. Nach ihrem Ablauf erlischt das Recht zur Ausibung des Options-
rechts. Wahrend der Laufzeit konnen Optionsscheine Uber die Bérse oder andere Handelsplatze gehandelt wer-
den. Auch ein auBerbérslicher Handel, z. B. direkt mit dem Emittenten, ist i. d. R. moglich. Zu beachten ist, dass
sowohl der Handel als auch die Moglichkeit zur Austibung des Optionsrechts haufig einige Tage vor dem Ende
der Laufzeit enden. Wie das Optionsrecht ausgelbt werden muss, ist den Emissionsbedingungen zu entneh-
men. In der Regel muss die Austibung ausdrtcklich vom Anleger erklart werden. Da alternativ fur den Fall der

Werthaltigkeit des Optionsscheins am Ende seiner Laufzeit eine automatische Austibung vorgesehen sein kann,
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muss sich der Anleger auf jeden Fall rechtzeitig und genau Uber die Bedingungen fir die Austbung des Opti-
onsrechts informieren. Er [auft sonst moglicherweise Gefahr, die Austibung am Ende der Laufzeit zu versaumen.

Die Preisbildung

Der Geldbetrag, den der Anleger bei Ausibung seines Optionsrechts oder bei Falligkeit erhalt, lasst sich — wie
erldutert — relativ leicht berechnen. Da der Preis des Optionsscheins noch von weiteren Faktoren abhangig ist,
kann er wahrend der Laufzeit dennoch erheblich von dem errechneten Auszahlungsbetrag abweichen. Der

Optionsscheinkurs kann sowohl steigen als auch fallen.
Der innere Wert

Der innere Wert des Optionsscheins entspricht der Differenz zwischen dem aktuellen Boérsenkurs bzw. Markt-
kurs des Basiswerts und dem Basispreis des Optionsscheins. Bei der Berechnung muss das Optionsverhaltnis

ebenfalls bertcksichtigt werden.

Berechnungsheispiele

Aktueller Kurs Basiswert: 10 EUR

Basispreis: 8 EUR

Bezugsverhaltnis: 1:1

Innerer Wert: 10 EUR-8 EUR =2 EUR
Aktueller Kurs Basiswert: 10 EUR

Basispreis: 8 EUR

Bezugsverhaltnis: 1:10

Innerer Wert: (10 EUR-8 EUR) : 10 = 0,20 EUR

Da eine Pflicht zur Ausibung des Optionsrechts nicht besteht, der Basispreis also nicht zwingend zum Tragen
kommt, kann der innere Wert nicht negativ sein. Im Zusammenhang mit dem inneren Wert werden drei Begriffe

verwendet:
1. ,in the money”/,im Geld”

Optionsscheine mit einem inneren Wert sind ,,im Geld”. Eine Call-Option ist im Geld, wenn der Kurs des Basiswerts
Uber dem Basispreis liegt, eine Put-Option ist im Geld, wenn der Kurs des Basiswerts unter dem Basispreis liegt.

2. ,out of the money”/,aus dem Geld”

Hat der Optionsschein keinen inneren Wert, so ist er ,aus dem Geld”. Eine Call-Option ist aus dem Geld, wenn
der Kurs des Basiswerts unter dem Basispreis liegt. Eine Put-Option ist aus dem Geld, wenn der Kurs des Basis-
werts Uber dem Basispreis liegt. Bei Austibbung bzw. am Ende der Laufzeit verfallt der Optionsschein wertlos.

3. .atthe money”/,am Geld"

Wenn der Kurs des Basiswerts mit dem Basispreis identisch ist, dann ist der Optionsschein ,,am Geld”. In diesem

Fall hat der Optionsschein ebenfalls keinen inneren Wert.
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Der innere Wert dndert sich in Abhangigkeit vom Kurs des Basiswerts. Bei einer Call-Option steigt der innere
Wert, wenn der Kurs des Basiswerts steigt. Bei einer Put-Option ist es umgekehrt. Nur wenn der innere Wert
»in the money” ist, lohnt sich i. d. R. die Austibung des Optionsrechts. An dem inneren Wert kénnen Sie sehen,
ob die Austibung des Optionsrechts zum Betrachtungszeitpunkt fur Sie lohnenswert ware. Er gibt an, welchen

Betrag Sie bei einer sofortigen Austbung des Optionsrechts erhalten wirden.
Der Zeitwert

Der Zeitwert eines Optionsscheins wird aus der Differenz zwischen dem Optionsscheinkurs (nicht dem Kurs des
Basiswerts) und dem inneren Wert berechnet. Daraus ergibt sich, dass der Kurs des Optionsscheins und sein
Zeitwert identisch sind, wenn der Optionsschein keinen inneren Wert hat. Ein Optionsschein kann auch mit
einem negativen Wert gehandelt werden, was allerdings selten vorkommt.

Im Wesentlichen bestimmen die Restlaufzeit des Optionsscheins und die Volatilitat des Basiswerts die Hohe des
Zeitwerts. Je klrzer die Restlaufzeit ist, desto niedriger ist die Wahrscheinlichkeit einer positiven Kursanderung
des Basiswerts, weshalb auch die Chance fur den Kaufer eines Optionsscheins abnimmt, mit dem Kauf einen
Gewinn zu erzielen. Je weniger mit starken Kursschwankungen des Basiswerts zu rechnen ist, desto niedriger
ist der Zeitwert zum Ende der Laufzeit. Daher haben Optionsscheine mit kiirzeren Restlaufzeiten i. d. R. einen
niedrigeren Zeitwert als dieselben Optionsscheine (d. h. mit identischem Basiswert und identischem Basispreis)
mit einer ladngeren Restlaufzeit.

Am Ende der Laufzeit ist der Zeitwert gleich Null und der Wert des Optionsscheins ergibt sich allein aus seinem
inneren Wert. Damit der Optionsscheininhaber einen Gewinn erzielt, muss der innere Wert am Ende der Lauf-
zeit gleich hoch oder hoher sein als zum Kaufzeitpunkt. Der Zeitwertverlust eines Optionsscheins verlauft nicht
linear, sondern zum Ende der Laufzeit verliert der Zeitwert exponentiell an Wert. In den meisten Fallen ist es

daher ratsam, den Optionsschein rechtzeitig vor dem Ende der Laufzeit zu verkaufen.

Der Zeitwert gibt die mit dem Optionsschein verbundene Gewinnerwartung an. Er wird auch als ,Unsicherheits-
aufschlag” oder als ,Risikopramie” bezeichnet, da er keinen echten Wert bezeichnet — wie der innere Wert —,

sondern eine Art Pramie, die der Anleger flr die mit dem Optionsschein verbundenen Chancen zahlt.
Preisbeeinflussende Faktoren

Um die zukUinftige Preisentwicklung von Optionsscheinen einschatzen zu konnen, bedient man sich verschiedener
Kennzahlen. Fir die Berechnung des Zeitwerts von maBgeblicher Bedeutung ist die sog. ,implizite Volatilitat”.
Hiermit wird die zum Betrachtungszeitpunkt erwartete Schwankungsbreite des Basiswerts fir den Rest der
Laufzeit des Optionsscheins ausgedrickt. Da sich bei einer steigenden Volatilitat die Wahrscheinlichkeit erhoht,
dass sich der Kurs in die gewiinschte Richtung bewegt, steigen die Preise von Optionsscheinen in diesem Fall
normalerweise. Andererseits sinken sie i. d. R. bei sinkender Volatilitat des Basiswerts. Mit der impliziten Vola-
tilitat wird die Markterwartung fur die Zukunft ausgedrlckt, die historische Volatilitdt gibt die Schwankungs-

breite aus der Vergangenheit an.

Kommt es zu einer Anderung von Dividendenerwartungen (wenn der Basiswert eine Aktie ist), so wirkt sich das
ebenso auf den Preis des Optionsscheins aus wie Veranderungen des Marktzinsniveaus.
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Kennzahlen zur qualitativen Bewertung

Zur qualitativen Bewertung von Optionsscheinen werden weitere Faktoren herangezogen. Es wird dabei zwi-
schen statischen und dynamischen Kennzahlen unterschieden.

1. Die statischen Kennzahlen

Um die Preise verschiedener Optionsscheine miteinander vergleichen zu kénnen, werden die statischen Kenn-
zahlen herangezogen. Sie werden als statisch bezeichnet, da sie zeitpunktbezogen berechnet werden und den
Zustand zu einem bestimmten Zeitpunkt abbilden. Sie geben keinen Aufschluss Uber die kiinftige Wertentwick-

lung des Optionsscheins.

Bereits geringe Veranderungen in der Ausstattung von Optionsscheinen kénnen die Kennzahlen stark beein-
flussen. Daher eignen sie sich nur fir einen Vergleich, wenn die zu vergleichenden Optionsscheine weitgehend

gleich ausgestattet sind.

Zu den statischen Kennzahlen gehéren der innere Wert, der Zeitwert, das Aufgeld, der Break-Even-Punkt und
der Hebel.

a| Das Aufgeld

Im Zusammenhang mit Optionsscheinen wird der Begriff ,Aufgeld” ebenfalls fir eine Kennzahl verwendet und
anders als z. B. beim Erwerb von Fondsanteilen nicht fiir Zusatzkosten (Aufgeld = Agio). Das Aufgeld erméglicht
den Vergleich, ob es guinstiger ist, den Basiswert (z. B. eine bestimmte Aktie) zu erwerben oder einen Optionsschein
auf diesen Basiswert. Damit gibt das Aufgeld an, wie stark sich der Preis des Basiswerts andern muss, damit der
Optionsschein am Laufzeitende die Gewinnschwelle erreicht. Das Aufgeld wird als Prozentzahl bezogen auf ein
Laufzeitjahr angegeben. In der Regel verringert sich das Aufgeld gegen Ende der Laufzeit des Optionsscheins.

b| Der Break-Even-Point

Der Break-Even-Point beschreibt den Punkt, an dem bei der Ausibung des Optionsrechts fir seinen Inhaber
weder ein Verlust noch ein Gewinn entsteht. Dieser Punkt wird auch ,Gewinnschwelle” genannt. Er ist fur den
Anleger nur von Bedeutung, wenn dieser beabsichtigt, das Optionsrecht auszuiiben statt den Optionsschein
vor Laufzeitende zu verkaufen. Die Vorteile bei der Austibung des Optionsrechts stehen dem fir den Options-
schein gezahlten Preis und den Transaktionskosten gegentber. Wirtschaftlich sinnvoll ist die Austbung des
Optionsrechts nur, wenn samtliche Kosten kompensiert werden, daher entspricht der Break-Even-Point nicht
dem Basispreis. Bei einem Call-Optionsschein liegt er Gber dem Basispreis, bei einem Put-Optionsschein unter
dem Basispreis.

c| Die Preissensitivitat

Wenn sich der Preis des Basiswerts verdndert, dann verandert sich in der Regel auch der Preis des Options-
scheins. Die Veranderung des Optionsscheinpreises im Verhaltnis zur Veranderung des Basiswertpreises wird
LPreissensitivitat” oder auch ,Delta” genannt. Die Preissensitivitat bei einem Call liegt zwischen 0 und 1 und
bei einem Put zwischen 0 und — 1. Das liegt daran, dass der Put-Optionsschein an Wert verliert, wenn der Basis-

wert steigt, wahrend der Call-Optionsschein in diesem Fall an Wert gewinnt.
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Das Delta wird mit folgender Formel berechnet:

Veranderung des Optionsscheinpreises
Delta =

Kursverdanderung des Basiswertes x Bezugsmenge

Die Preissensitivitat zeigt an, in welchem Verhaltnis der Preis des Optionsscheins auf Veranderungen des Basis-
werts reagiert. Sie gibt an, wie sich der Preis des Optionsscheins theoretisch dndern sollte, wenn der Kurs des
Basiswerts um eine Einheit steigt oder fallt. Die Einheit ist abhdngig von dem Basiswert, dies kann z. B. 1 EUR,
1 Dollar oder 1 Indexpunkt sein. Ein Optionsschein, der tief ,,im Geld” ist, hat eine Preissensitivitat nahe bei
1 (Call) bzw. =1 (Put). Ein Optionsschein, der weit , aus dem Geld" ist, hat eine Preissensitivitat nahe bei 0, da
er nur sehr gering an einer Steigung des Basiswerts partizipiert. Der Optionsschein befindet sich ,am Geld” bei
einem Delta von 0,5 (Call) bzw. —=0,5 (Put).

Das Delta kann auch als Prozentzahl angegeben werden. Ein Delta von 100 % ware einem Wert von 1 gleichzu-
setzen und ein Delta von —100 % einem Wert von — 1. Die Preissensitivitat ist keine starre GroBe.

d| Der Hebel

Der Kurs des Optionsscheins reagiert i. d. R. auf Kursverdnderungen des Basiswerts tberproportional. Dies liegt
an dem im Vergleich zum direkten Erwerb des Basiswerts bei Erwerb eines Optionsscheins geringeren Kapitalein-
satz. Einerseits partizipiert der Inhaber eines Optionsscheins Gberdurchschnittlich an Kursgewinnen des Basiswerts,
andererseits nimmt er ebenso Uberproportional an Kursverlusten des Basiswerts teil. Dieser Effekt wird als Hebel-
wirkung oder als , Leverageeffekt” bezeichnet. Der Hebel liefert Informationen dazu, in welchem MaBe der Opti-
onsscheinkurs auf eine Kursveranderung des Basiswerts reagiert — sowohl positiv wie auch negativ.

Der Hebel wird wie folgt berechnet:

Kurs des Basiswerts x Optionsverhaltnis
Hebel =

Optionsscheinkurs

Zum Beispiel besagt ein Hebel von 3, dass der Optionsschein eine 3 %ige Wertsteigerung erfahrt, wenn der Kurs
des Basiswerts um 1 % steigt. Da bei der Berechnung eine idealtypische Preissensitivitdt von 1 angenommen
wird, gibt der Hebel die maximale Kursveranderung an. Ein Optionsschein verliert mit Abnahme seiner Restlauf-
zeit an Wert. Durch den sinkenden Kurs wird auch die Hebelwirkung gréBer.

Beispiel

Kurs des Basiswerts: 200 EUR
Optionsverhaltnis: 0,5

Kurs des Optionsscheins: 80 EUR
Hebel: 1,25
Kurs des Basiswerts: 200 EUR
Optionsverhaltnis: 0,5

Kurs des Optionsscheins: 40 EUR
Hebel: 2,5
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Anhand des Beispiels wird deutlich, dass das Verhaltnis, in dem der Optionsscheinkurs auf Kursverdnderungen
des Basiswerts reagiert, nicht starr ist. Wie stark sich der Wert eines Optionsscheins bei einer Kursveranderung
des Basiswerts verandert, ist im Wesentlichen abhangig von dem inneren Wert des Optionsscheins. In der Regel
ist die Wertveranderung umso hoher, je weiter sich der Optionsschein ,,in the money” bewegt und je geringer,
je weiter er sich ,out of the money” bewegt.

e | Berechnungsbeispiel zur qualitativen Bewertung eines Call-Options-
scheins auf eine Aktie
(stark vereinfacht, ohne Berucksichtigung von Transaktionskosten und unter Annahme einer Preis-

sensitivitat von 1)

Ausstattungsmerkmale des Optionsscheins:
Kurs des Optionsscheins: 100 EUR
Kurs des Basiswerts: 400 EUR
Basispreis: 300 EUR
Optionsverhaltnis: 1:2 (2 Optionsscheine pro Aktie) = 0,5
Restlaufzeit bis zum Verfallstag: 2 Jahre
Innerer Wert (Kurs des Basiswerts — Basispreis) x Optionsverhaltnis
(400 EUR - 300 EUR) x 0,5 =50 EUR

Zeitwert = Kurs des Optionsscheins — innerer Wert
100 EUR - 50 EUR = 50 EUR

Basispreis + (Optionsscheinkurs : Optionsverhaltnis) — Aktienkurs)

Aufgeld x 100

Aktienkurs

300 EUR + (100 EUR : 0,5) — 400 EUR
x 100

400 EUR

25 %

» Der Erwerb der Aktie Uber den Umweg des Optionsscheins ist um 25 % teurer als der direkte Kauf der Aktie.

Jahrliches Aufgeld = Aufgeld : Restlaufzeit
25 % : 2 Jahre = 12,5 %

» Der Kurs des Optionsscheins muss im jahrlichen Durchschnitt mindestens um 12,5 % steigen, damit am Ende
der Laufzeit der innere Wert des Optionsscheins seinem derzeitigen Boérsenkurs entspricht. Das jéhrliche Auf-
geld ermoglicht einen Vergleich von Optionsscheinen mit unterschiedlichen Restlaufzeiten miteinander.

Kurs des Basiswerts x Optionsverhaltnis
Hebel

Kurs des Optionsscheins

400 EUR x 0,5
100 EUR
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» Der Optionsschein erfahrt eine 2 %ige Wertsteigerung, wenn der Kurs der Aktie um 1 % steigt.

Break-Even-Punkt = Basispreis + (Kurs des Optionsscheins : Optionsverhaltnis)
300 EUR + (100 EUR : 0,5)
500 EUR

» Der Kaufer des Optionsscheins kann mit der Austibung des Optionsrechts nur einen Gewinn erzielen, wenn
der Kurs der Aktie auf Gber 500 EUR steigt.

2. ,Die Griechen”

Um die moglichen Kursbewegungen noch besser einschatzen zu kénnen, werden weitere Kennzahlen heran-
gezogen. Diese werden abgeleitet aus dem Preisberechnungsmodell fur Optionsscheine von Fischer Black und
Myron Scholes, das als ,Black-Scholes-Modell” bekannt und das wohl gangigste Modell zur Bewertung von

Optionsscheinen ist.

.Die Griechen” sind dynamische Kennzahlen, die Veranderungen des Optionsscheinpreises in Abhdngigkeit
von Verdnderungen bestimmter KenngréBen, etwa des Kurses des Basiswerts, der Laufzeit oder der Volatilitat,
erfassen. Hierdurch kann zum jeweiligen Zeitpunkt der Betrachtung die zuknftige Preisentwicklung von Options-
scheinen abgeschatzt werden. lhre Bezeichnung resultiert daraus, dass die Kennzahlen dem griechischen Alpha-
bet entnommen sind.

Die Kennzahlen verdndern sich mit jeder Bewegung des Basiswerts. Sie haben daher nur Gultigkeit fur den
Moment und verandern sich laufend. Die von ihnen angegebenen Werte setzen zudem voraus, dass bis auf den

jeweils betrachteten Einflussfaktor alle anderen Faktoren unverandert bleiben.
a| Delta

Das Delta, worunter die Preissensitivitat zu verstehen ist, wurde oben bereits dargestellt, da das Delta eine
der wichtigsten Kennzahlen ist. Die folgenden Kennzahlen stellen im Grunde genommen jeweils noch feinere

Grade von Faktoren zur Bewertung von Optionsscheinen dar.
b| Gamma

Das Gamma gibt an, wie stark sich das Delta verandert, wenn der Kurs des Basiswerts um eine Einheit (1 EUR,
1 Dollar, 1 Indexpunkt etc.) steigt. Dadurch hilft das Gamma bei der Einschatzung, wieviel zusatzliche Hebelwir-

kung bei Preisveranderungen des Basiswerts auf- oder abgebaut wird.

Beispiel anhand eines Call-Optionsscheins mit einem Bezugsverhaltnis von 1:1:
Delta: 0,50

Gamma: 0,05

Ergebnis: Dass Delta steigt auf 0,55, wenn der Kurs des Basiswerts um eine Einheit steigt

und es fallt auf 0,45, wenn der Basiswert um eine Einheit fallt.
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c¢| Theta

Da der Preis eines Optionsscheins wesentlich von seiner Restlaufzeit abhangt, wird die Kennzahl Theta heran-
gezogen, um den Zeitwertverlust des Optionsscheins zu berechnen. Das Theta wird meist in Prozentpunkten
angegeben und muss sich auf einen bestimmten Zeitraum (z. B. pro Tag, pro Woche) beziehen. Wenn das Theta
nicht als Prozentzahl angegeben ist, dann ist es meist mit einem negativen Vorzeichen versehen. Ein tagliches
Theta von — 0,01 bedeutet in diesem Fall, dass der Optionsschein taglich 0,01 EUR an Wert verliert.

Da die Abnahme des Zeitwerts am Ende der Laufzeit am groBten ist, sollte man dieser Kennzahl in diesem Zeit-
raum groBe Beachtung schenken. Insbesondere am Geld notierende Optionsscheine verlieren in den letzten drei
Monaten der Laufzeit rasant an Zeitwert.

d| Omega

Das Omega ist der ,theoretische Hebel”. Es gibt die prozentuale Verdnderung des Optionsscheinpreises bei
einer Veranderung des Kurses des Basiswerts um 1 % nach oben oder nach unten an. Das Omega wird berech-
net, indem das Delta und der Hebel miteinander multipliziert werden. Die tatsachliche Hebelwirkung ist in den
meisten Fallen durch das niedrige Delta geringer als es der Hebel angibt, wie folgendes Beispiel zeigt:

Einfacher Hebel: 6

Delta: 0,5

Omega: 3,0

Bedeutunag: Steigt der Kurs des Basiswerts um 1%, so kann fur den Kurs des

Optionsscheins ein Anstieg um 3 % erwartet werden.

Betragt das Delta nahezu 1 oder — 1, dann entspricht der einfache Hebel etwa dem Omega. Das ist bei Options-

scheinen, die sehr weit im Geld notieren, der Fall.
e| Vega

Das Vega gibt an, in welchem MaB sich der Kurs des Optionsscheins verandert, wenn die implizite Volatilitat um
einen Prozentpunkt steigt oder fallt. Ein Vega von 0,30 bedeutet, dass der Wert des Optionsscheins um 0,30
Wahrungseinheiten steigt oder fallt, wenn sich die Volatilitat des Basiswerts um 1 % verandert. Das Vega ist bei
stark am Geld oder aus dem Geld notierenden Optionsscheinen meistens sehr hoch.

f| Rho

Das Rho gibt das durch Zinsveranderungen bedingte MaB der Verdnderung des Werts des Optionsscheins an.
Es druckt aus, wie stark sich der Wert des Optionsscheins verandert, wenn sich der Marktzinssatz um einen
Prozentpunkt verandert. Ein Rho von 0,50 bedeutet, dass sich der Wert um 0,50 EUR verandert, wenn der
Zinssatz um einen Prozentpunkt steigt oder fallt. AuBer bei Devisen-Optionsscheinen, bei denen neben dem
inlandischen auch der jeweilige auslandische Zinssatz zur Betrachtung herangezogen werden muss, spielt das

Rho eine eher untergeordnete Rolle.
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Wichtiger Hinweis

Die Sensivitatskennziffern erleichtern es, den Einfluss einzelner Risikofaktoren zu analysieren. Es gibt verschiedene

Berechnungsmodelle, die darauf abzielen, den theoretisch ,richtigen” Optionsscheinpreis (sog. ,fair value”) zu

ermitteln. Auch aus den komplexesten Berechnungsmodellen kann jedoch keine Garantie fur die tatsachliche

Preisentwicklung abgeleitet werden. Die ,Griechen” sind jeweils nur fur einen kurzen Zeitraum gultig und mussen

neu ermittelt werden, wenn sich maBgebliche Einflussfaktoren verandern. Auch der innere Wert, der Zeitwert und

das Aufgeld andern sich normalerweise taglich.

I1X.

Arten von Optionsscheinen

Wie eingangs erldutert, wird grundsatzlich unterschieden zwischen Optionsscheinen aus Optionsanleihen —
den traditionellen Optionsscheinen — und den ,naked warrants”. Im Ubrigen kénnen Optionsscheine auf fast
alle denkbaren Basiswerte ausgegeben werden. Fur den jeweiligen Basiswert muss lediglich ein Marktpreis
festgestellt werden kénnen.

1. Aktien-Optionsscheine

Bei Aktien-Optionsscheinen ist der Basiswert eine bestimmte Aktie. MaBgeblich fur einen Gewinn oder Verlust
mit dem Investment ist die Entwicklung des Aktienkurses, da der Kaufer das Recht zum Kauf (Call) oder Verkauf
(Put) von Aktien bei Uberschreiten (beim Call) oder Unterschreiten (beim Put) des Aktienkurses erwirbt. An

Stelle der Lieferung von Aktien kann ein Barausgleich in Geld vorgesehen sein.
2. Zins-Optionsscheine

Bei Zins-Optionsscheinen ist der Basiswert eine bestimmte Anleihe. Der Kaufer erwirbt das Recht zum Kauf (Call)
oder Verkauf (Put) von Anleihen bzw. zum Erhalt des Barausgleichs bei Uberschreiten (beim Call) oder Unter-
schreiten (beim Put) des Anleihekurses. Entscheidend fur einen Gewinn oder Verlust mit dem Investment ist
die Entwicklung des Anleihekurses. Der Name dieser Optionsscheine leitet sich daraus ab, dass maBgeblich fur
die Kursentwicklung der Anleihen die Entwicklung des Marktzinsniveaus ist. Da sinkende Kapitalmarktzinsen
i. d. R. zu steigenden Anleihekursen fuhren, profitiert der Inhaber eines Zins-Call-Optionsscheins i. d. R. von
sinkenden Kapitalmarktzinsen.

3. Wahrungs-Optionsscheine

Bei Wahrungs-bzw. Devisen-Optionsscheinen ist der Basiswert eine bestimmte Wahrung. Der Kaufer erwirbt
das Recht zum Kauf (Call) oder Verkauf (Put) eines bestimmten Betrages einer vorab ebenfalls bestimmten Wah-
rung bzw. zum Erhalt des Barausgleichs bei Uberschreiten (beim Call) oder Unterschreiten (beim Put) des Wah-

rungskurses. MaBgeblich fur die Wertentwicklung der Kapitalanlage ist die Entwicklung des Wahrungskurses.
4. Rohstoff-Optionsscheine
Bei Rohstoff-Optionsscheinen ist der Basiswert ein bestimmter, kommerziell gehandelter Rohstoff. Der Kaufer

erwirbt i. d. R. das Recht auf Erhalt eines Barausgleichs bei Uberschreiten (Call) oder Unterschreiten (Put) eines

bestimmten Preises dieses Rohstoffes. Eine Lieferung des Basiswerts ist meistens nicht vorgesehen. MaBgeblich
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fur die Entwicklung der Kapitalanlage ist die Preisentwicklung des zugrundeliegenden Rohstoffs. Da Rohstoffe
regelmaBig mittels Terminkontrakten gehandelt werden, bestimmen letztlich deren Kurse den Preis von Roh-

stoff-Optionsscheinen.
5. Index-Optionsscheine

Bei Index-Optionsscheinen ist der Basiswert ein bestimmter Index. Als Basiswert kann jeder Index, z. B. ein
Aktienindex oder ein Rentenindex, dienen. Der Kaufer erwirbt das Recht auf Erhalt eines Barausgleichs bei
Uberschreiten (beim Call) bzw. Unterschreiten (beim Put) eines bestimmten Indexstands. Die Indexentwicklung
bestimmt im Wesentlichen den Preis des Optionsscheins.

6. Basket-Optionsscheine

Bei Basket-Optionsscheinen werden verschiedene Basiswerte in einem Korb (engl: ,Basket”) zusammengefasst.
Haufig sind dies Aktien verschiedener Unternehmen. Die Entwicklung hangt vom Basket und ggf. dessen Kom-

ponenten ab.
7. Exotische Optionsscheine

Wie auch bei Zertifikaten sind dem Varianten- und Einfallsreichtum der Emittenten bei der Ausgestaltung von
Optionsscheinen kaum Grenzen gesetzt. Wahrend bei den bereits aufgefuhrten Arten von Optionsscheinen
i. d. R. aus der Bezeichnung ersichtlich ist, auf was fur einen Basiswert das Optionsrecht sich bezieht und dem-
zufolge, welches das maBgebliche Kriterium fur einen Gewinn oder Verlust mit der Kapitalanlage ist, ist dies bei
.exotischen” Optionsscheinen nicht der Fall. Ihre Gemeinsamkeit besteht darin, dass die Art des Optionsrechts
von dem herkédmmlichen abweicht, oder dass — diverse — zusatzliche Bedingungen bestehen. Da die herkémm-
lichen Arten von Optionsscheinen mehr oder weniger standardisiert sind, werden sie auch ,,Plain-Vanilla-Opti-

onsscheine” genannt.
8. Range-Optionsscheine

Range-Optionsscheine bzw. Bandbreiten-Optionsscheine kommen regelmé&Big bei geringer Volatilitat des Basis-
werts zum Einsatz und wenn der Kurs sich tendenziell ,seitwarts” bewegt. Es werden ein oder mehrere Grenz-
werte festgelegt und es kommt darauf an, ob der Kurs diese Grenzwerte wahrend der Laufzeit unter- oder
Uberschreitet. Dies entscheidet Uber den Betrag, den der Anleger am Laufzeitende erhélt. Fir jeden Tag (ent-
weder Kalendertag oder Borsentag — je nach Ausgestaltung), an dem der Kurs des Basiswerts sich innerhalb
der Bandbreite bewegt hat, erhalt der Anleger einen bestimmten Geldbetrag gutgeschrieben. Die Auszahlung
des Gesamtbetrags erfolgt erst am Laufzeitende. Bei der , Bottom-Up”-Variante wird ein Grenzwert nach unten
festgelegt, der nicht unterschritten werden darf, und bei der , Top-Down"-Variante wird eine Grenze nach oben

festgelegt, die nicht Uberschritten werden darf.

Der Wert von Range-Optionsscheinen ist theoretisch am héchsten, wenn sich der Kurs des Basiswerts in der
Mitte der Bandbreite befindet, was i. d. R. zu einer Wertsteigerung des Optionsscheins fihrt.

a| Single Range
Bei einem Single Range Optionsschein erhalt der Anleger fur jeden Tag, an dem der Kurs des Basiswerts sich

innerhalb der beiden Grenzwerte bewegt, den festgelegten Betrag gutgeschrieben. Unabhangig von der weiteren
Kursentwicklung des Basiswerts sind dem Anleger die einmal gutgeschriebenen Betrage sicher.
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b| Dual Range

Ein Dual Range Optionsschein funktioniert wie ein Single Range Optionsschein, hat allerdings den Zusatz, dass
furjeden Tag, an dem der Kurs des Basiswerts sich auBerhalb der Range bewegt, dem Anleger der entsprechende
Betrag abgezogen wird. Eine Auszahlung erhélt der Anleger am Laufzeitende nur dann, wenn die Anzahl der
far ihn positiven Tage hoher ist als die Anzahl der fir ihn negativen Tage. Einmal erfolgte Gutschriften sind dem
Anleger daher nicht sicher. Ergibt sich fur den Anleger insgesamt kein positiver Saldo, weil die Zahl der ,Minus-

tage” Uberwiegt, muss er allerdings keinen Nachschuss leisten.
c¢| Knock-out Range

Dieser Optionsschein verféllt sofort, wenn der Kurs des Basiswerts sich wahrend der Laufzeit auBerhalb der Range
bewegt. Mit Eintritt dieses , Knock-out-Ereignisses” wird der Optionsschein wertlos. Auch fur einen moéglicherweise
vorausgehenden Zeitraum, in dem sich der Basiswert innerhalb der Range bewegt hat, erhalt der Anleger keine
Zahlung. Diesen Optionsschein gibt es auch in der Variante, dass der Anleger trotz des Erléschens des Optionsrechts

eine Zahlung fir den Zeitraum erhélt, in dem die Grenzwerte nicht Gber- bzw. unterschritten worden sind.
9. Barrier-Optionsscheine

Auch bei Barrier-Optionsscheinen wird — wie es der Name vermuten lasst — eine Barriere im Sinne eines bestimm-
ten Kurses festgelegt. Der Anleger erhalt einen festen Auszahlungsbetrag, wenn der Basiswert wahrend der
Laufzeit diese Barriere nicht Uber- bzw. unterschreitet. Wird die Barriere tber- bzw. unterschritten, verfallt der
Optionsschein wertlos. Daher werden diese Optionsscheine auch Knock-out-Barrier Optionsscheine genannt.

Eine besondere Form ist der Knock-In Optionsschein. Als ,schlafender” Optionsschein wird er erst wirksam,
wenn der Kurs des Basiswerts eine bestimmte Schwelle erreicht. AnschlieBend verhélt er sich wie ein normaler

Optionsschein ohne Barrieren.
10. Turbo-Optionsscheine

Optionsscheine mit einem Knock-out Ausstattungsmerkmal werden haufig auch Turbo-Optionsscheine genannt.
Eine andere Optionsscheinvariante, die ebenfalls Turbo-Optionsschein genannt wird, ist ein Optionsschein auf
einen Optionsschein. Der Anleger erwirbt hiermit das Recht auf den Bezug von anderen Optionsscheinen. Diese
Optionsscheine sind mit einem gréBeren Hebel als normale Optionsscheine ausgestattet und beinhalten daher
héhere Gewinnchancen und Verlustrisiken.

11. Digital-Optionsscheine

Bei Digital-Optionsscheinen wird ebenfalls eine Barriere festgelegt. Allerdings muss der Kurs des Basiswerts die-
se Schwelle je nach Ausgestaltung des Optionsscheins Uber- oder unterschreiten, damit der Anleger am Lauf-
zeitende Uberhaupt eine Zahlung erhalt. Bei Nichterreichen dieser Schwelle verfallt der Optionsschein wertlos.

Die Darstellung der Arten von Optionsscheinen und insbesondere der Exoten ist nicht abschlieBend. Es gibt noch
unzahlige weitere Ausgestaltungen und Bezeichnungen, z. B. Cliquet-, Ladder-, Lookback-, Power-Optionsscheine
und andere mit haufig exotisch klingenden Bezeichnungen. Letztlich ist jedoch nicht die Bezeichnung maBgeblich,
sondern es kommt auf die konkrete Ausgestaltung an, die Sie ausschlieBlich den jeweiligen Emissionsbedingungen
entnehmen kénnen.
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Allgemeine Risiken bei der
Vermogensanlage

Die Vermodgensanlage in Finanzinstrumenten bietet nicht nur die Chance auf mehr oder weniger hohe Ertrage,
sie birgt auch das Risiko, das eingesetzte Kapital ganz oder teilweise zu verlieren. Es gibt sog. ,Basisrisiken”,
die grundsatzlich fur alle Formen der Vermogensanlage zutreffen. Dartber hinaus bestehen bei jedem Finanz-

instrument besondere Risiken, auf die im Anschluss an die Darstellung der Basisrisiken eingegangen wird.

Wichtiger Hinweis

Diese Broschiire soll lhnen einen Uberblick dariiber geben, welche Risiken bei der Vermégensanlage (bli-

cherweise bestehen und welche zusatzlich bestehen kénnen. Die Aufzdhlung der Risiken ist nicht abschlie-

Bend. Welche Risiken bei der konkreten von lhnen gewinschten Vermégensanlage bestehen, kénnen Sie den

Verkaufsunterlagen (i. d. R. dem Verkaufsprospekt und den wesentlichen Anlegerinformationen bzw. ande-

ren Kurzinformationen und Verkaufsunterlagen) entnehmen. Sie haben einen Rechtsanspruch darauf, dass

Ihnen Informationen zur Verfligung gestellt werden. Machen Sie in Ihrem eigenen Interesse von diesem Recht
Gebrauch!

Das allgemeine Borsenrisiko

Selbst die besten Sicherungsmechanismen kénnen Sie vor dem allgemeinen Bérsenrisiko bzw. Marktrisiko nicht
schitzen. Ein Crash an den Aktienbérsen wirkt sich auch auf andere Finanzinstrumente aus. Die politische Lage
in einem Land, z. B. anstehende Wahlen oder Krisen, haben i. d. R. unmittelbar Auswirkungen auf den Aktien-
markt dieses Landes. Unmittelbar betroffen sind von derartigen Schwankungen auch Investmentfonds, wenn

sie in Aktien investiert sind sowie alle Produkte, die einen Aktienbezug aufweisen.
Das psychologische Marktrisiko

Das psychologische Marktrisiko kann als Unterfall des allgemeinen Marktrisikos betrachtet werden. Auf die all-
gemeine Kursentwicklung an den Markten wirken diverse Faktoren ein, die nicht ausschlieBlich rationale Grin-
de haben. Meinungen, Geriichte und die Einstellung zu einem Unternehmen kénnen unabhéngig von der tat-
sachlichen Ertragslage des betroffenen Unternehmens erhebliche Kursveranderungen bewirken. Dies kann zu
einer positiven Kursverdnderung fuhren, den Kursverlauf aber auch stark negativ beeinflussen. Moglich ist auch,
dass individuell rationales Verhalten in ein ,Herdenverhalten” mindet, das die Finanzstabilitat erschiuttert.

Das systemische Risiko
Allgemein wird unter einem systemischen Risiko die Gefahrdung der Funktionsféhigkeit des gesamten betrof-

fenen Systems verstanden. Das Risiko resultiert daraus, dass alle Elemente eines Systems in einer gewissen
Wechselwirkung zueinander stehen. An den Finanzmarkten bezeichnet das systemische Risiko im Grunde ge-
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VL.

nommen das Risiko, dass durch Solvenzprobleme eines Marktteilnehmers andere Marktteilnehmer so stark
in Mitleidenschaft gezogen werden, dass sie ihrerseits nicht mehr in der Lage sind, ihre Verpflichtungen zu
erfullen. Im unginstigsten Fall kann dies zu einer Kettenreaktion fihren und erhebliche Liquiditats- oder Sol-
venzprobleme mit sich bringen.

Das Risiko unlauteren Verhaltens

Es gibt leider Falle, in denen Anleger durch groB angelegte Betrligereien Verluste erlitten haben. Ein besonders
spektakularer Fall ist der des ehemaligen Finanz- und Borsenmaklers und Vorsitzenden der Technologiebdrse
NASDAQ, Bernard Lawrence Madoff, durch dessen Handeln ein unmittelbarer Schaden in Hohe von zig Milli-
arden Dollar mit einigen Tausend geschadigten Anlegern entstanden ist. Es sind vielféltige Instrumente vorge-
sehen um solche Betrtigereien zu verhindern, doch eine absolute Sicherheit kann es nicht geben. Die Gefahr,
dass jemand sich unlauter verhélt, Gelder unterschlagt und Straftaten begeht, kann leider nicht ausgeschlossen

werden.
Das Konjunkturrisiko

Das Konjunkturrisiko ist das Risiko, das durch die Schwankungen innerhalb des Konjunkturzyklus hervorgerufen
wird. Das Risiko besteht darin, dass Anleger dieses Risiko nicht beachten und zu einem ,falschen” Zeitpunkt
oder in einem ungunstigen Konjunkturzyklus investieren. Die Schwankungen der Konjunktur folgen mehr oder
weniger regelmaBigen Bewegungen und ergeben veranschaulicht dargestellt eine wellenférmig verlaufende
Kurve, die sich um den langfristigen Wachstumstrend bewegt. Der vollstandige Konjunkturzyklus dauert ca. vier
bis acht Jahre. Meistens wird er gemessen von einem oberen Wendepunkt (,Boom”) zum nachsten oberen
Wendepunkt. Beim Abschwung sind die wirtschaftlichen Tatigkeiten rticklaufig, den Tiefpunkt erreicht die Kon-
junktur in der Depression. Aktienkurse schwanken meist mit einem zeitlichen Vorlauf parallel zum Zyklusverlauf
der Konjunktur. Bei der Vermogensanlage ist daher das richtige Timing ein wichtiger Faktor. Anlageformen, die
in einer bestimmten Konjunkturphase Gewinne erwarten lassen, bringen in einer anderen Konjunkturphase
moglicherweise tendenziell eher Verluste ein und umgekehrt. Das richtige Timing sollte nicht nur bei der Erst-
anlage bertcksichtigt werden, sondern auch bereits gehaltene Positionen sollten regelméaBig tberpraft und ggf.

ungunstige Positionen in glnstigere umgetauscht werden.
Das Inflationsrisiko

Unter Inflation wird die allgemeine Erhéhung der Guterpreise verstanden, wodurch sich die Kaufkraft des Geldes min-
dert. Das Inflationsrisiko, auch Kaufkraftrisiko genannt, besteht bei jeder Geldanlage und bezeichnet das Risiko, dass
der Anleger allein durch die Minderung der Kaufkraft des Geldes (haufig ist auch von einer ,Geldentwertung” die
Rede) einen Vermdgensschaden erleidet. Es werden das reale Vermégen und der reale Ertrag, der mit dem Vermdgen
erwirtschaftet werden kann, betrachtet. Von Bedeutung ist hier die Realverzinsung. So wird der Zinssatz bezeichnet,
der die Verzinsung bzw. Wertveranderung eines Vermogenswertes unter Berlcksichtigung der Inflationsrate angibt. Ist
die Inflationsrate hoher als der Nominalzins, so verliert das Vermdgen faktisch an Wert bzw. Kaufkraft. Die Realverz-
insung kann auch als Differenz zwischen der Rendite und der Inflationsrate bezeichnet werden. Zur Beurteilung des
individuellen Inflationsrisikos muss die Inflation in der Region betrachtet werden, in die investiert wird.

Eine generelle Aussage Uber die Inflationsbestandigkeit von einzelnen Anlagearten kann nicht getroffen werden. Regel-
maBig — aber nicht zwingend — sind Sachwerte wert- und damit inflationsbestandiger als Geldwerte. Fir Aktien, die
ebenfalls Sachwerte darstellen, gilt dies allerdings nicht, da es fur den Aktionar nicht auf den Substanzwert der Aktie,
sondern auf ihren Ertragswert ankommt. Abhangig von Inflationsrate und Kursverlauf kann sich eine positive oder eine

negative Realverzinsung ergeben.
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VIL.

VIII.

Das Wahrungsrisiko

Die Investition in Wertpapiere, die auf eine fremde Wéhrung lauten, birgt ein Wahrungsrisiko. Wird der Euro
gegenuUber der Fremdwahrung aufgewertet bzw. die Fremdwahrung gegentber dem Euro abgewertet, so sinkt
der Wert der in Euro bewerteten auslandischen Vermégensgegenstande, unabhangig davon, ob sich der Kurs
des Wertpapiers, in das Sie investiert haben, verandert. Je nachdem wie hoch der Einfluss des Wechselkurses
ist, konnen Sie im unglnstigsten Fall sogar Kursverluste machen, wenn das Wertpapier in der Fremdwahrung
Gewinne macht. Umgekehrt steigt zwar die Rendite, wenn der Euro-Wechselkurs nach dem Kauf auslandischer
Wertpapiere sinkt. Eine Anlage in der Heimatwahrung kann wegen des Wé&hrungsrisikos dennoch die vorteil-
haftere Wahl sein.

Bei der Entwicklung des Devisenkurses eines Landes spielen verschiedene Faktoren eine Rolle. Langfristig werden
die Devisenkurse bestimmt von der Produktivitat eines Landes, der Entwicklung seiner Nettowahrungsreserven
und -verbindlichkeiten, Im- und Exportpreisen und dem Inflationstrend. Kurz- und langerfristige Schwankungen
der Devisenkurse werden haufig verursacht von zyklischen Faktoren wie der Veréffentlichung von Handelsbilan-
zen, fiskalpolitischen Entscheidungen und der realen Zinsdifferenz zwischen den jeweiligen Landern. Kurzfristig
nehmen aktuelle Meinungen und Stimmungen Einfluss auf die Devisenkurse. Unter Umstanden kénnen zudem
politische Konflikte oder Unruhen nicht nur kurzfristig, sondern auch langfristig massiven Einfluss auf die Devi-
senkurse haben. Ist die weltpolitische Lage angespannt, so wirkt sich das auf die Wahrungen von Landern, die

als besonders sicher gelten, i. d. R. positiv aus.

Das Wahrungsrisiko besteht nicht nur bei Wertpapieren, sondern auch bei sonstigen Anlagen, wie Termin-
und Tagesgeldkonten, die in fremder Wahrung bestehen. Das Wé&hrungsrisiko kann neben anderen Risiken

bestehen.

Insbesondere bei einer Teilnahme am Devisenmarkt, z. B. in Form von Devisenoptionen oder Devisenkassa-
bzw. —termingeschaften, sollten Sie sich vorab tUber die wichtigen Akteure des Devisenmarkts und die wichtigen

Theorien informieren und die Entwicklung der oben aufgefuhrten Einflussnahmefaktoren verfolgen.
Das allgemeine Liquiditatsrisiko

Bei der Vermogensanlage beschreibt das Liquiditatsrisiko das Risiko, dass der Anleger seine Vermdgenswerte
nicht zum gewnschten Zeitpunkt zu einem marktgerechten Preis verkaufen oder zuriickgeben kann. Wenn sich
Uberhaupt kein Handelspartner findet oder kein Handelspartner, der bereit ist, flr lhre Vermdgenswerte einen
marktgerechten Preis zu bezahlen, dann kénnen Sie diese nicht verkaufen und mussen tatenlos dabei zusehen,
wie ihr Wert — weiter — sinkt. Fur die Liquiditat eines Vermdgenswerts entscheidend sind die Breite und Tiefe des

Marktes, auf dem der Vermogenswert gehandelt wird sowie — bei Investmentfonds — die Rickgabemaoglichkeit.

Ein Markt besitzt Tiefe, wenn viele offene Verkaufsauftrage vielen offenen Kaufauftragen gegentberstehen und
die Geld-Brief-Spanne dabei eng ist. Die Geld-Brief-Spanne wird als eng bezeichnet, wenn viele Kaufauftrage zu
Preisen unmittelbar unter dem aktuellen Kursniveau vielen Verkaufsauftragen unmittelbar Gber dem aktuellen
Kursniveau gegentberstehen. Hierdurch kdnnen Kauf- und Verkaufspreise in zeitlich kurzen Abstanden ermittelt
und gestellt werden und es kénnen umfangreiche Handelsvolumina bewegt werden, ohne dass hierbei mehr als

marginale, temporare Kursausschlage erzeugt werden. Eine hohe Markttiefe stabilisiert die Preise.
Unter Marktbreite wird die Ausdehnung des Marktes verstanden. Ein breiter Markt besteht, wenn gentigend Handels-

interesse vorhanden ist, um innerhalb eines kurzen Zeitraums nicht nur zahlreiche, sondern auch groBe eingehende

Auftrage, d. h. hohe Handelsvolumina, ohne erhebliche Auswirkungen auf den Kurs auszufihren.
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IX.

Die Marktliquiditat wird hauptsachlich bestimmt durch Angebot und Nachfrage. Ubersteigt das Angebot die
Nachfrage oder andersherum, so kénnen Kauf- oder Verkaufsauftrage nicht, nicht sofort, nicht vollstandig oder
nur zu ungunstigen Konditionen ausgefiihrt werden und es besteht eine angebots- und nachfragebedingte
llliquiditat.

Einen Anhaltspunkt fur die Liquiditat bieten Handelsdaten wie gehandeltes Volumen, Anzahl von Preisfeststel-
lungen etc. Die Handelsaktivitat der Vergangenheit spiegelt jedoch nicht notwendigerweise auch die Handels-
aktivitat in der Zukunft wieder. Einen weiteren Anhaltspunkt bieten die Quote, das dazugehérige Volumen und
die Spanne zwischen Kauf- und Verkaufspreis. Als Quotes wird das gleichzeitige Stellen von einem verbind-
lichen Kauf- und einem verbindlichen Verkaufspreis fir eine bestimmte Anzahl von Finanzinstrumenten von
einem Marktteilnehmer an einer Borse bezeichnet. Bei einigen Wertpapieren, z. B. Zertifikaten, stellt ein vom
Emittenten beauftragter Market Maker laufend Kauf- und Verkaufskurse. Da er hierzu aber nicht in jedem Fall
verpflichtet ist, bietet die Beauftragung eines Market Makers keine Gewahr fur die Liquiditat, es kann zur Hlli-
quiditat trotz Market Makings kommen.

Die Liquiditat kann zudem dadurch eingeschrankt sein, dass es aufgrund der Ausgestaltung des Finanzinstru-
ments oder der Handelsbrauche zu einer zeitlichen Verzégerung bei der Abwicklung lhrer Order kommt. Bitte
lesen Sie hierzu Kapitel Q Abs. XI. Ziff. 3.

Bei der Vermdgensanlage in Investmentfonds bestehen neben dem allgemeinen Liquiditatsrisiko besondere

Liquiditatsrisiken, auf die in Kapitel J eingegangen wird.
Das Landerrisiko

Das Landerrisiko beinhaltet das Risiko einer politischen oder wirtschaftlichen Instabilitat eines Landes. Zum einen
bezeichnet es die Zahlungsunfahigkeit eines auslandischen Schuldners. Zum anderen versteht man darunter das
Risiko, dass es einem auslandischen Schuldner mangels Transferfahigkeit (z. B. wegen Devisenmangels) oder
-bereitschaft (z. B. wegen Transferbeschrénkungen) des Landes, von dem aus er die Zahlung zu leisten hat,
trotz grundséatzlicher Zahlungsfahigkeit nicht moglich ist, eine fallige Zahlung zu leisten. Das Landerrisiko wird
auch Transferrisiko genannt. Angesichts sich hdufender , Staatspleiten” ist das Landerrisiko heute so aktuell wie
schon lange nicht mehr. Unter dem Landerrisiko wird teilweise auch das Bonitatsrisiko eines Staates verstanden.
Stellt ein Staat ein politisches oder wirtschaftliches Risiko dar, so kann dies negative Auswirkungen auf alle in

dem betreffenden Staat ansassigen Marktteilnehmer und Emittenten haben.
Das Volatilitatsrisiko

Am Kapitalmarkt wird als Volatilitat ein Schwankungsbereich z. B. von Wertpapierkursen, von Rohstoffpreisen,
von Zinssatzen oder von Investmentfondsanteilen wahrend eines bestimmten Zeitraums bezeichnet. Die Vola-
tilitat ist eine mathematische GréBe fur das Mal3 des Risikos einer Kapitalanlage. Es wird ein bestimmter Durch-
schnittswert gebildet und um diesen Mittelwert herum wird die Schwankungsbreite ermittelt. Je groBer diese
Schwankungsbreite ist, desto volatiler und damit risikoreicher ist ein Wertpapier. Kapitalanlagen, die nur ein-
geschrankt handelbar sind, z. B. Anteile an geschlossenen Fonds, weisen i. d. R. keine Volatilitat wahrend der
Laufzeit auf. Je nach Investitionsgegenstand (z. B. Anleihen, Rohstoffe etc.) spielt bei der Wertermittiung dieser
Vermogensgegenstande, bspw. bei der VerauBerung der dem Fonds gehérenden Investitionsgegenstéande und

der Auflésung des Fonds, die Volatilitat letztlich mittelbar dennoch eine Rolle.
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XI.

XIl.

Steuerliche Risiken

Steuerliche Risiken kénnen von verschiedenen Seiten auf eine Kapitalanlage einwirken. Fir den Anleger letzt-
lich entscheidend ist der Nettoertrag, d. h. der Ertrag, den er nach Abzug der Steuern erwirtschaftet hat. In
die Kalkulation mit einbezogen werden sollte daher in jedem Fall die steuerliche Behandlung der gewtnschten
Kapitalanlage. Seit Einfihrung der Abgeltungssteuer in Deutschland ist die Betrachtung der steuerlichen Situa-
tion grundsatzlich einfacher geworden. Aufgrund der Investmentsteuerreform werden zudem ab dem 1. Januar
2018 inlandische und auslandische Fonds, die Gewinne ausschitten oder thesaurieren, nach derselben Syste-

matik besteuert. Das Risiko der Doppelbesteuerung bei auslandischen thesaurierenden Fonds fallt damit weg.

Bei einigen Kapitalanlagen bestehen jedoch Besonderheiten. Da es sich bei der Beteiligung an einem geschlos-
senen Fonds um eine Unternehmensbeteiligung handelt, sind die Gewinne hieraus i. d. R. mit dem persénlichen

Steuersatz des Anlegers zu versteuern, unabhangig von der Abgeltungssteuer.

Es werden zudem laufend neue Anlageformen entwickelt, deren steuerliche Behandlung bei ihrer Emission
nicht immer abschlieBend geklart ist. Der Kauf innovativer Finanzinstrumente birgt daher das Risiko, im Falle
einer ungunstigen steuerrechtlichen Entwicklung wéhrend der Laufzeit der Anlage nicht die erwartete Rendite
erzielen zu kénnen. Es ist von daher nicht nur unerlasslich, dass Sie sich vor der gewinschten Investition mit der
steuerlichen Behandlung der gewtnschten Vermégensanlage beschaftigen, bei Zweifelsfragen oder in Sonder-

fallen sollten Sie auf jeden Fall einen Steuerberater konsultieren.

Die steuerliche Situation eines Landes kann sich jederzeit d&ndern, teilweise auch riickwirkend. Anderungen im
Steuerrecht (z. B. bei der Definition oder der Absetzbarkeit von Werbungskosten), in der Rechtsprechung oder
in der Verwaltungspraxis kénnen Auswirkungen nicht nur auf die steuerliche Behandlung von Einkinften aus
Kapitalvermogen haben, sondern auch auf die Kursentwicklung am Kapitalmarkt. Steuerliche Risiken kénnen

auch Rechtsrisiken sein.

Ab dem Jahr 2019 wird die Abgeltungssteuer auf Ertrage aus offenen Investmentfonds jeweils zum Anfang
eines Kalenderjahres fir das vorangegangene Kalenderjahr von Ihrem Verrechnungs- oder Girokonto eingezo-
gen. Wenn Ihr Konto nicht Gber ausreichend Deckung verfiigt, ist Ihre Depotstelle berechtigt, den Rahmen eines
Ihnen eingerdumten Kontokorrentkredits bis zu der vereinbarten Obergrenze fur den Steuereinzug auszuschop-

fen. Kénnen die Steuern nicht eingezogen werden, erfolgt eine Meldung an das Finanzamt.
Die Risiken bei kreditfinanzierten Finanzinstrumenten

Wenn Sie den Kauf von Finanzinstrumenten ganz oder teilweise durch Kreditaufnahme finanzieren, besteht
das Risiko, dass Ihr finanzieller Verlust im Falle von Kursverlusten hoher ist als das eingesetzte Kapital. Auch im
Falle des Kapitalverlusts mussen Sie den aufgenommenen Kredit zzgl. Zinsen zurtickzahlen. Die Kreditaufnahme
hat zudem eine Hebelwirkung. Mittels der Hebelwirkung kann die Rendite erhéht werden, im Falle von Kurs-
verlusten werden diese Verluste aber u. U. drastisch verstarkt.
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XIIL.

Berechnungsbeispiel

(stark vereinfacht ohne Berlcksichtigung von Kosten und Zinseszins)

Fall: Gewinn Fall: Gewinn Fall: Verlust | Fall: Verlust

(mit Kredithebel) (mit Kredithebel)
Eigenkapital 200 EUR 100 EUR 200 EUR 100 EUR
Kredit (Zinssatz 5 %) — 100 EUR — 100 EUR
investiertes Kapital 200 EUR 200 EUR 200 EUR 200 EUR
zu zahlende Zinsen — 5 EUR — 5 EUR
Gewinn/Verlust vor Zinsen 20 EUR 20 EUR -20 EUR -20 EUR
Gewinn/Verlust nach Zinsen 20 EUR 15 EUR -20 EUR -25 EUR
Eigenkapitalrendite 10 % 15 % -10 % -25%

Eine weitere Moglichkeit des kreditfinanzierten Kaufs von Finanzinstrumenten ist die Beleihung lhres Depots.
Der Kredit wird als flexibler Kreditrahmen durch lhre depotfiihrende Bank auf einem Unterkonto lhres Depots
bereitgestellt, wenn Sie dies beantragen. Als Sicherheit fir den Kredit dienen die Finanzinstrumente im Depot.
In der Regel wird der Kredit variabel verzinst. Das wesentliche Risiko bei der Beleihung des Depots besteht
in der Minderung des Beleihungswerts durch Kursriickgdnge der Vermogenswerte mit der Folge, dass der
eingeraumte Kreditrahmen tiberzogen wird und dadurch Uberziehungszinsen anfallen, die meistens weitaus
hoher sind als die vereinbarten Rahmenkreditzinsen. Auch der Kreditzinssatz kann sich &ndern. Wenn sich der
Depotwert nicht wieder erholt und Sie der Aufforderung der Bank, neues Geld als Sicherheit nachzuschieBen,
nicht nachkommen, verduBert die Bank Finanzinstrumente aus dem Depot zur Verringerung der Schulden (sog.
.Notverkaufe”). Erfolgen die Verkdufe in einer ungtinstigen Marktphase, so kénnen Sie hierdurch einen nicht
unerheblichen Vermdgensschaden erleiden. Im ungunstigsten Fall kann es dennoch zu einer Nachschusspflicht
kommen, wenn die Notverkaufe zur Kredittilgung nicht ausreichen. Bei Nichtbeachtung der Aufforderung kann

der Kredit gekindigt werden.
Der Einfluss von Kosten

Die Kosten, die unmittelbar oder mittelbar bei der Vermdgensanlage anfallen, stellen ebenfalls einen Faktor dar,
der zu bertcksichtigen ist. Die Kosten sind kein Risiko in dem Sinn, wie es unter dem Begriff , Risiko” gemeinhin
verstanden wird, aber sie wirken sich auf Ihre Renditeerwartung aus. Je héher die Kosten sind, desto langer

dauert es, bis Sie Uberhaupt einen Gewinn erwirtschaften.

Bei fast jeder Kapitalanlage entstehen Kosten an verschiedenen Stellen. Fur den Kauf und Verkauf von Fi-
nanzinstrumenten verlangen Kreditinstitute i. d. R. eine Provision oder Transaktionsgeblhren in Form einer
Mindestprovision oder einer vom Auftragswert abhangigen Provision. Fiir die Anlageberatung oder die Vermo-
gensverwaltung kann ein Honorar zu zahlen sein. Wenn weitere Personen oder Stellen fur die Ausfihrung lhres
Auftrages eingesetzt werden, z. B. auslandische Broker, werden Ihnen zusatzlich die Provisionen und Entgelte
dieser Stellen in Rechnung gestellt. Fur die Depotfihrung kann lhre Bank ein Entgelt verlangen. Nicht herausge-

gebenen Zuwendungen sind fur Anleger wie Kosten zu behandeln.

Bei bestimmten Wertpapieren, insbesondere bei offenen Fonds, fallen laufende Kosten an, z. B. Verwaltungs-
gebuhren, die direkt dem Fondsvermogen entnommen werden. Je nach Konstruktion des Fonds kénnen diese
Gebuhren auf zwei Ebenen anfallen; bei Dachfonds z. B. bei dem Fonds, dessen Anteile Sie erworben haben,
und gleichzeitig bei den Fonds, in die der Dachfonds investiert. Dies gilt auch fiir Zertifikate, die in Fonds investie-

ren. Zertifikate beinhalten zudem haufig eine Strukturierungs- oder Managementgebdihr, die intern verrechnet
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wird und die Rendite bzw. den eigentlichen Anlagebetrag ebenfalls schmaélert. Diese GeblUhren werden i. d. R.
prozentual auf den Wert des Zertifikats berechnet. Unerheblich ist, ob es zu einer Wertsteigerung gekommen
ist, die Gebuhren werden in jedem Fall berechnet. Wenn Sie ein Zertifikat vor dem Handelsstart an der Borse
direkt beim Emittenten erwerben, verlangt dieser i. d. R. einen Ausgabeaufschlag wie bei Investmentfonds.

Berticksichtigen Sie bei der Wahl lhrer Vermogensanlage, dass auf dem Finanzmarkt ein reger Wettbewerb
herrscht. Es gibt z. B. Banken, die fur die Depotfiihrung kein Entgelt verlangen und fast jeden Fonds kénnen
Sie sowohl mit als auch ohne Ausgabeaufschlag erwerben. Die Konditionengestaltung ist vielseitig. Vergleichen
Sie daher die verschiedenen Angebote und Anbieter miteinander unter Bertcksichtigung lhrer persénlichen
Interessen und Bedurfnisse. Wertpapierdienstleister werden Sie Uber Produkt- und Servicekosten informieren.

Erst wenn alle Kosten abgedeckt sind, kdnnen Sie Gewinn mit der Kapitalanlage erwirtschaften. Selbst wenn

sich ein Vermdgenswert gut entwickelt, kann es bei einer hohen Kostenquote lange dauern, bis Sie die Gewinn-

zone erreichen. Berlcksichtigen Sie bei Ihrer Anlageentscheidung die Gesamtkosten und die kumulative Wir-

kung der Kosten auf die Rendite der Anlage. Beides wird Ihnen von lhrer Bank oder lhrem Anlageberater

mitgeteilt.

XIV.

Acht Thesen zur Geldanlage

Bei den folgenden Thesen handelt es sich um durch Erfahrung belegte , Bérsenweisheiten”, die hdufig gemachte
grobe Fehler beschreiben, die in vielen Fallen zu Geldverlusten fiihren. Die Bezeichnungen sind bewusst um-
gangssprachlich gewahlt. Die Thesen betreffen Ihre Anlageentscheidungen jeweils nur ausschnittsweise. Bei
der Lekttre der Risiken bei der Vermdgensanlage in Finanzinstrumenten werden Sie sich an die Thesen erinnern.

Details zu den Thesen kann Ihnen Ihr Anlageberater erldutern.
1. Nicht alle Eier in einen Korb legen

Diese Regel wird als goldene Regel der Kapitalanlage bezeichnet. Gemeint ist damit, dass Anleger auf eine
moglichst breite Streuung ihres Kapitals achten sollten. Viele Anleger neigen dazu, ihren Heimatmarkt (z. B.
DAX®) oder gut bekannte Markte, Branchen oder Lander zu Ubergewichten. So entstehen Klumpenrisiken,
die dazu fuhren, dass bei starken Marktentwicklungen lhre Vermégenswerte Uberproportional gewinnen, aber
auch verlieren kénnen. Stellen Sie deshalb eine intelligente Streuung und Steuerung lhrer Vermogenswerte

sicher. Niemand weif3, welcher Markt der zukinftige Gewinner sein wird.
2. Keine Leverage durch Einsatz von Krediten

Bringt eine sehr sicher erscheinende Geldanlage z. B. 4 % Zinsen, kann die Rendite durch eine Kreditaufnah-
me moglicherweise gesteigert werden, so dass bei einer Investition von zusatzlichen 100 % des eingesetzten
Kapitals durch Kreditaufnahme vielleicht sogar eine Rendite von 6 % nach Abzug der Kosten herauskommen
kann. Solche Geschafte werden bei Borsenhypes, also stark steigenden Aktienkursen, hdufig gemacht. Lei-
der wird oft verdrangt, dass sich der erzeugte Leverage-Effekt auch negativ auswirken kann. Kurseinbrtiche
kénnen nicht nur zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals fihren, sondern dartiber hinaus zu Uberschul-
dungssituationen, weil der Kredit zuztglich Zinsen dennoch zurlickzuzahlen ist. Vermeiden Sie daher gehebelte
Produkte und nehmen Sie keine Kredite fir Ihre Geldanlagen auf. Dieses Thema eignet sich nur fur professio-

nelle und versierte Anleger.
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3. Der Lemmingeffekt

Dieser Begriff kommt aus der Massenpsychologie und beschreibt ein Verhalten, bei dem einer tut, was alle tun.
Durch diesen Effekt werden Borsenhochs und -tiefs noch verstarkt, z. B. indem Anleger bei stark gestiegenen Mark-
ten noch mehr Wertpapiere kaufen, was wiederum zu héheren Kursen fuhrt und das wiederum zu weiteren Kaufen
usw. (so genanntes pro-zyklisches Verhalten). Laufen Sie nicht ,blind” anderen Anlegern hinterher. Bedenken Sie,
dass i. d. R. nach jedem starken Kursanstieg eine Korrektur erfolgt, der Kurs also wieder sinkt. Zigeln Sie lhre Gier,
um nicht noch als letzter kurz vor der Kurskorrektur in ein Wertpapier zu investieren. Uberlegen Sie, ob bei stark
gestiegenen Markten Gewinne lieber mitgenommen werden sollten oder ob bei stark gefallenen Markten Durchhal-
tevermogen gefragt ist. Bleiben Sie bei lhrer Anlageentscheidung rational!

4. Der Wichtigmacher

Es erscheinen regelmaBig bekannte Personlichkeiten aus dem Sport und aus den Medien auf einem Hochglanz-
prospekt als Werbetrager fir eine Geldanlage. Lassen Sie sich nicht von solchen Werbeikonen zu Investitionen
verleiten! Die Anlageentscheidung sollte auf der Grundlage der Chancen und Risiken ohne Berlcksichtigung

der prominenten Personlichkeit getroffen werden.
5. Die eierlegende Wollmilchsau

Ihnen wird versprochen, dass bei der beworbenen Geldanlage Ihr Kapital jederzeit verfugbar ist, dass kaum ein
Risiko besteht und dass der Zins um einige Prozentpunkte hoher ist als Ihr Festgeldzins? ACHTUNG: Schauen Sie sich
das Angebot genau an. Hier gibt es leider (zu) viele Beispiele, die nicht funktioniert haben und bei denen Anleger
viel Geld verloren haben. Alle Anlagen, die mehr Verzinsung als Ihre Tages- und Festgeldanlage bieten, haben Risi-
ken, die es zu kalkulieren gilt. Es muss keine schlechte Entscheidung sein, diese Risiken einzugehen, jedoch prifen
Sie diese bzw. besprechen Sie diese Risiken mit lhrem Berater, damit Sie Risiken nur bewusst eingehen.

6. Die Kostenfalle

Wenn lhnen jemand ein Produkt verkaufen will, stellt er haufig Renditeberechnungen vor Kosten heraus.
Betrachten Sie daher die wesentlichen Anlegerinformationen (WAI) oder anderweitigen Kosteninformationen
sorgfaltig. Die genaue Kostenstruktur und diese berticksichtigende Kalkulationen sind in den offiziellen Verkauf-
sunterlagen abgebildet. Wertpapierdienstleister mussen Ihnen zudem die Produkt- und Servicekosten in einer
Zahl aufzeigen. Auf Wunsch erhalten Sie Detailinformationen. Priifen Sie, ob die Kosten in einer guten Relation

zum moglichen Ertrag stehen, etwa anhand einer Renditeberechnung nach Kosten.
7. Dokumentation

Machen Sie von dem Recht Gebrauch, Kopien von Aufzeichnungen Uber Beratungsgesprache, Geeignetheits-
erklarungen und Wertpapierorders zu verlangen und bewahren Sie diese sorgfaltig auf. Im Verlauf der Zeit
wird es fur Sie immer schwieriger sich an die Beweggriinde zu erinnern, warum Sie sich fur oder gegen eine
bestimmte Kapitalanlage entschieden haben.

8. Eine erfolgreiche Vergangenheit ist kein Garant fiir Erfolg in der
Zukunft

Historische Kursverldufe und Backtestings gelten grundsatzlich nicht fur die Zukunft! Sie geben Ihnen einen
Anhaltspunkt dafur, wie eine Geldanlage in historischen Situationen funktioniert hat oder hatte, lassen aber die
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XV.

XVI.

XVILI.

Frage offen, ob z. B. der Fondsmanager entsprechend auch in der Zukunft oder bei dem nachsten Bérsencrash
handeln wird. Lassen Sie sich nicht von alten Rekorden blenden. Insbesondere Fonds mit hohen Zinsen und
langen Laufzeiten waren in den Jahren 2000 bis 2015 (fallendes Zinsniveau) sehr erfolgreich. Angesichts der ver-
anderten Gegebenheiten am Kapitalmarkt werden solche Anlagen in der Zukunft entsprechende Erwartungen
nicht oder nur schwer erfullen kénnen.

Das Emittentenrisiko

Seit der Insolvenz der US-amerikanischen Investmentbank Lehman Brothers Holdings Inc. ist das Emittentenri-
siko bei der Vermdgensanlage verstarkt in den Fokus von Anlegern, Anlageberatern und Verbraucherschitzern
geraten. Das Emittentenrisiko bezeichnet grundsatzlich das Risiko der Bonitatsverschlechterung des Emittenten
oder eines Referenzschuldners. Im alltéaglichen Sprachgebrauch wird hierunter das Risiko verstanden, dass der
Herausgeber eines Finanzinstruments oder die Gegenpartei eines Derivats Insolvenz anmelden muss. Fir den
Anleger bedeutet das den vollstandigen oder teilweisen Verlust seines Kapitals. Er steht ggf. in einer Reihe mit
allen anderen Glaubigern des Unternehmens. Vom Emittentenrisiko sind nicht alle Arten von Vermdgensanla-
gen betroffen, weshalb dieses Risiko im Ubrigen getrennt von den sog. Basisrisiken dargestellt wird. Durch die
getrennte Verwahrung des Vermogens der KVG und des Fondsvermégens — wie in Kapitel B beschrieben — be-
steht bei offenen Fonds kein Emittentenrisiko i. e. S. in Bezug auf den Ausfall der KVG.

Bei geschlossenen Fonds stellt das Emittentenrisiko das Risiko dar, dass die Gesellschaft, an dem sich der Anle-

ger durch den Anteilserwerb beteiligt, insolvent wird.
Das Risiko nicht rechtzeitiger Informationen

Die Depotstellen missen die Informationen, die sie vom Emittenten oder vom (inlandischen oder auslandischen)
Zentral- oder Zwischenverwahrer erhalten haben und die fur den Anleger erforderlich sind, um bestimmte Rech-
te aus seinen im Depot verwahrten Wertpapieren wahrzunehmen, an den Anleger weiterleiten. Dies kénnen
z. B. Informationen tiber KapitalmaBnahmen oder Ubernahmeangebote sein. Firr die Wahrnehmung der Rechte
gelten jeweils bestimmte Fristen. Erhalt der Anleger die Information erst kurz vor Fristablauf, so besteht die
Gefahr, dass der Anleger eine Ubereilte Entscheidung trifft, ohne die Konsequenzen seiner Entscheidung sorg-
faltig abgewogen zu haben. Im unginstigsten Fall kann die Information den Anleger so spat erreichen, dass er
seine Rechte gar nicht mehr wahrnehmen kann. Selbst wenn die depotfiihrende Stelle kein Verschulden an der
Verzégerung trifft, kdnnen kurz bemessene Teilnahmefristen, Postlaufzeiten und der organisatorische Ablauf
zur Auftragsausfiihrung dazu fihren, dass der Anleger an der Ausibung seiner Rechte faktisch gehindert wird.
Dieses Risiko kann verringert werden, wenn der Anleger unabhangig von einer Information durch die depotfuh-

rende Stelle regelmaBig auf der Homepage des Emittenten aktuelle Informationen abruft.
Auskunftsersuchen auslandischer Aktiengesellschaften

Ausldndische Finanzinstrumente, z. B. Wertpapiere, die von einem Emittenten mit Sitz auBerhalb Deutschlands
ausgegeben worden sind, unterliegen der Rechtsordnung des Staates, in dem der Erwerb, die VerduBerung
oder die Verwahrung stattfinden. Sowohl die Rechte der Anleger als auch die Rechte der inlandischen depot-
fuhrenden Stellen richten sich nach dieser Rechtsordnung. Haufig sind bspw. auslandische Aktiengesellschaften
nicht nur berechtigt, sondern dazu verpflichtet, Uber ihre Aktionédre Informationen einzuholen. Méglich ist,
dass dabei nicht nur der rechtliche, sondern auch der wirtschaftliche Eigentimer der Aktien offenzulegen ist.
Trotz des grundsatzlich bestehenden Bankgeheimnisses muss die depotfiihrende Stelle diesem Auskunftsersu-
chen nachkommen. Soweit diese zur Auskunftserteilung verpflichtet ist und den Namen des Anlegers mitteilt,
unterrichtet sie den Anleger hiertiber, wenn dies nicht gesetzlich untersagt ist. Dies gilt entsprechend auch fur

Auskunftsersuchen ausléandischer Bérsen oder Behérden, die den Kapitalmarkt tberwachen.
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XVIII. Aus der Art der Verwahrung resultierende Risiken
Je nach Art der Verwahrung der Finanzinstrumente konnen weitere besondere Risiken bestehen.
1. Eigenverwahrung

Bei der Eigenverwahrung, z. B. im Safe, tragen Sie das Risiko des Untergangs oder des Verlusts der Papiere
z. B. bei Zerstérung durch einen Brand oder bei der Entwendung durch eine andere Person. Fir die Wiederher-
stellung ihrer Rechte aus den Papieren muss ein gerichtliches Aufgebotsverfahren durchgefthrt werden. Die
hiermit verbundenen Kosten tragen Sie. Unter Umstédnden kann es Jahre dauern, bis das Verfahren abgeschlos-
sen ist. In diesem Zeitraum kdnnen Sie keine Rechte aus den Wertpapieren geltend machen, sie insbesondere
bei fallenden Kursen nicht verduBern. Im ungunstigsten Fall — wenn keine Eigentumsnachweise mehr beste-
hen — besteht ein Totalverlustrisiko.

Bei der Eigenverwahrung muss der Anleger selbst alle Termine im Blick haben, die fur die Austbung seiner
Rechte aus den Wertpapieren von Bedeutung sind. Versdumen oder Ubersehen Sie Fristen und Termine, so
kénnen Sie erhebliche finanzielle Nachteile erleiden, etwa weil Sie Bezugsrechte nicht rechtzeitig verduBert,
Dividendenscheine nicht eingeldst oder Anleihen nicht rechtzeitig zurtickgegeben haben. Bei Anleihen besteht
die Gefahr, dass die Anleihen durch Kindigung oder Auslosung vorzeitig zur Rickzahlung fallig werden, ohne
dass Sie hiervon Kenntnis erlangen.

Wenn auslandische Namenspapiere in Eigenverwahrung gehalten werden, wird der Besitzer mit seinem Namen
und seiner Anschrift im Aktienbuch eingetragen. Der Emittent erhalt nicht nur etwaige Ausschittungen ohne
Einschaltung einer Verwabhrstelle, sondern auch alle Gesellschaftsinformationen werden ihm direkt zugesendet.
Da diese i. d. R. in der Sprache des Heimatlandes des Emittenten verfasst sind, besteht das Risiko, dass der An-
leger die Informationen nicht in Ganze versteht, falsch auslegt oder dass er schlichtweg von den Informationen
und Anforderungen tberfordert ist. Im Falle des Todes des Anlegers ist die Umschreibung der Wertpapiere auf
den Erben oftmals aufwandig und zeitintensiv, da hierfir die jeweiligen Erfordernisse der auslandischen Rechts-
ordnung zu beachten sind. Dies kann dazu fihren, dass die Wertpapiere im Todesfall zunachst nicht verduBBert

werden koénnen.
2. Verwahrung im Ausland

Die Verwahrung im Ausland verwahrter auslandischer Wertpapiere unterliegt der Rechtsordnung des jeweiligen
Lagerlandes. In anderen Landern gibt es meistens andere Rechtstraditionen als in Deutschland. Um trotz der
unterschiedlichen rechtlichen Bedingungen fur den Anleger einen dem deutschen oder zumindest EU-Standard
vergleichbaren Schutz herzustellen, existieren gesetzliche und aufsichtsrechtliche Vorgaben sowie ein bestimm-
ter Auswahlprozess fur den auslandischen Verwahrer. Allerdings kénnen aus der Verwahrung im Ausland resul-
tierende Risiken nicht ganzlich ausgeschlossen werden.

Je nachdem was im Lagerland Ublich ist, verschafft sich Ihre inlandische depotfihrende Stelle in der Regel das Ei-
gentum oder Miteigentum an den Wertpapieren. Sie héalt diese Rechtsstellung treuhanderisch fur Sie und erteilt
Ihnen eine Gutschrift in Form einer Wertpapierrechnung unter Angabe des Lagerlandes. Durch Regelungen im
Depotgesetz (DepotG) soll sichergestellt werden, dass der Anleger aufgrund des anwendbaren auslandischen
Rechts nicht mit Rechtsrisiken belastet wird, die auBerhalb der Anleger-Bank-Beziehung und damit auBerhalb
seines Einflusses stehen. Glaubiger der auslandischen verwahrenden Bank sollen keine Anspriche gegen diese
Bank durch Zugriff auf die Wertpapiere des Anlegers befriedigen kénnen. Erfolgt dennoch ein Zugriff Dritter

auf die Wertpapiere, ist die inlandische depotfihrende Stelle umgehend zu informieren, damit diese wiederum
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den Anleger in Kenntnis setzen kann. Dieser kann dann ggf. erforderliche rechtliche Schritte einleiten. Trotz
dieses Schutzmechanismus konnen ZwangsvollstreckungsmaBnahmen, Pfandungen oder andere Eingriffe ge-
gen den ausladndischen Verwahrer dazu fuhren, dass der Zugriff auf die Wertpapiere nur eingeschrénkt oder
gar nicht moglich ist, bis das Verfahren gegen den auslandischen Verwahrer abgeschlossen ist. Dies kann unter
Umstédnden Monate oder sogar Jahre dauern. Zudem kénnen Prozessrisiken bei der Durchsetzung Ihrer Anspri-
che bestehen. Ggf. bestehen auch eigene Pfandrechte des auslédndischen Verwahrers.

Die Haftung Ihrer inlandischen depotfiihrende Stelle beschrankt sich auf die sorgfaltige Auswahl und Unterwei-
sung des auslandischen Verwahrers. Sie ist u. a. nicht zustandig fur die Einlésung von Zins-, Gewinnanteil- und
Ertragsscheinen oder von riickzahlbaren Wertpapieren bei deren Falligkeit. Beeintrachtigungen kénnen auch
aus der wirtschaftlichen oder politischen Instabilitat des Lagerlandes — z. B. Krieg, Unruhen — oder aus héherer
Gewalt wie Naturkatastrophen resultieren.

Je instabiler die politische Lage des Lagerlandes ist, desto schwieriger ist es, die Rechtsstellung des Anlegers

und der Verwahrstelle zu bewerten und das Risiko der Verwahrung im Ausland einzuschatzen.

XIX.

Die Kosten der Verwahrung im Ausland kénnen hoher sein als im Inland und die Lieferfristen kédnnen langer
sein, insbesondere wenn die Wertpapiere von einem Depot des Anlegers in ein anderes oder in ein neues Depot

des Anlegers umgelagert werden sollen.

Das Risiko der Beteiligung an den Verlusten und Kosten bei der
Abwicklung eines Kreditinstituts (,,Bail-in-Risiko")

Seit dem 1. Januar 2016 existiert ein neues System zur Bankenrettung in Europa. Die Grundlage bildet die
EU-Richtlinie zur Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten (Richtlinie 2014/59/EU des Européischen Par-
laments und des Rates vom 15. Mai 2014; engl.: Bank Recovery and Resolution Directive, kurz: BRRD). Das
System sieht vor, dass eine Bank, die in finanzielle Schieflage geréat, auch interne Ressourcen zu ihrer Rettung
aufbringen muss, um den Staat und die Allgemeinheit finanziell zu entlasten bzw. gar nicht erst zu belasten. Mit
internen Ressourcen ist gemeint, dass auch Anteilsinhaber wie Aktiondre und Glaubiger der Bank an den Verlus-
ten und Kosten der Abwicklung beteiligt werden. Diese Form der Glaubigerbeteiligung wird ,Bail-in” genannt.

Gerat eine Bank in eine finanzielle Schieflage, die ihren Bestand bedroht und kann zur Sicherung ihrer Finanz-
stabilitat kein regulares Insolvenzverfahren durchgefihrt werden, so kommen die im Sanierungs- und Abwick-
lungsgesetz (SAG) und in der Verordnung (EU) Nr. 806/2014 (SRM-VO) geregelten Abwicklungsinstrumente zur

Anwendung, wozu auch das Bail-in zahlt.

Liegen die genannten Voraussetzungen vor, so kann die nationale Abwicklungsbehérde, in Deutschland die
Bundesanstalt fur Finanzmarktstabilisierung (FSMA), umfangreiche MaBnahmen ergreifen, die die Glaubiger
der Bank nachteilig betreffen kdnnen. Wesentliche MaBnahmen sind die Ubertragung von Anteilen der Bank
oder ihres Vermogens einschlieBlich ihrer Verbindlichkeiten auf ein sog. Brickeninstitut, eine Vermogensver-
waltungsgesellschaft oder einen anderen geeigneten Dritten, die Abschreibung oder Umwandlung von Forde-
rungen von Inhabern von unbesicherten Wertpapieren in Eigenkapital und die Aussetzung von Zahlungs- und

Lieferverpflichtungen der Bank.

Die Reihenfolge der bericksichtigungsfahigen Verbindlichkeiten ist in einer Haftungskaskade festgelegt. Die
Haftungskaskade folgt dem Grundsatz, dass die von den Kapitalgebern zu tragenden Verluste im Rahmen der
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Abwicklung nicht héher sein durfen, als sie nach der Rangfolge im regularen Insolvenzverfahren wéren (sog.
.no creditor worse off — Prinzip“).

Seit dem 1. Januar 2017 gilt folgende Haftungskaskade:

1. Anteile und andere Instrumente des harten Kernkapitals, z. B. Aktien, Anteile an GmbH, KG oder Genos-
senschaft

2. Instrumente des zusatzlichen Kernkapitals, z. B. unbesicherte unbefristete nachrangige Schuldverschrei-
bungen mit Umwandlungs- bzw. Herabschreibungsklausel

3. Instrumente des Erganzungskapitals, z. B. nachrangige
— Darlehen,
— stille Einlagen,
— Genussrechte

4.  Unbesicherte, nachrangige Verbindlichkeiten, z. B. nachrangige
— Darlehen
— Inhaberschuldverschreibungen,
— Genussrechte,
die nicht die Anforderungen an die in Ziff. 2. und 3. aufgefihrten Finanzinstrumente erfullen

5. Unbesicherte nicht-nachrangige Verbindlichkeiten, bei denen es sich um Schuldtitel im Sinne des
§ 46f Abs. 6 KWG handelt, z. B. Inhaberschuldverschreibungen, Namensschuldverschreibungen, Order-
schuldverschreibungen, Schuldscheindarlehen

6. Unbesicherte nicht-nachrangige Verbindlichkeiten, bei denen es sich nicht um Schuldtitel im Sinne des
§ 46f Abs. 6 KWG handelt, z. B. Geldmarktpapiere, strukturierte Schuldtitel (d. h. Schuldverschreibungen
mit einer derivativen Komponente, bei denen die Riickzahlung oder Zinszahlung von einem unsicheren
zukiinftigen Ereignis abhangt, z. B. Index-Zertifikate), Schuldtitel von nicht insolvenzfdhigen Anstalten
des o6ffentlichen Rechts, Termingeschéafte (Futures), Optionsgeschafte, Swapgeschafte, nicht ,gedeckte
Einlagen” (Einlagen tber 100.000 EUR von GroBunternehmen), Darlehen von anderen Banken, Verbind-
lichkeiten gegentiber Kunden aus Aktivgeschaft der Banken, zum Beispiel aus dem Garantiegeschaft, dem
Akkreditivgeschaft oder dem Kreditgeschaft

7.  Bevorzugte Einlagen, z. B. nicht ,gedeckte Einlagen” (Einlagen Uber 100.000 EUR von Privatpersonen,
Kleinstunternehmen sowie kleinen und mittleren Unternehmen).

Zuerst werden die unter Ziff. 1 aufgefuhrten Verbindlichkeiten zur Verlustdeckung und Rekapitalisierung heran-

gezogen und zuletzt die unter Ziff. 7 aufgefthrten.

Wenn die Abwicklungsbehérde MaBnahmen nach dem SAG ergreift, dann ist ein Totalverlust des einge-
setzten Kapitals der Glaubiger (Anleger) moglich. Es besteht auch das Risiko, dass es schwieriger wird,
unbesicherte Wertpapiere und Schuldtitel zu verkaufen und dass der Anleger gezwungen ist, die Wertpapiere
mit betrachtlichen Abschldgen zu verkaufen, wodurch er einen erheblichen finanziellen Verlust erleiden kann.
Die Ergreifung von MaBnahmen nach dem SAG durch die Abwicklungsbehérde berechtigt die Anleger nicht zur
Kindigung der Wertpapiere oder zur Geltendmachung sonstiger vertraglicher Rechte.

Die Durchfthrung von AbwicklungsmaBnahmen kann dazu fuhren, dass ein Anleger héhere Verluste erleidet,
als es in einem reguldren Insolvenzverfahren der Fall gewesen waére. In diesem Fall kann ihm ein Ausgleichs-
anspruch zustehen. Um dies festzustellen wird ein unabhéngiger Prifer bestellt. Ergibt sich nach dessen Prifung
ein Ausgleichsanspruch, so kénnen Zahlungen an den Anleger moéglicherweise wesentlich spater erfolgen als
dies bei vertragsgemaBer Erfullung der Verpflichtungen der Bank aus den Wertpapieren der Fall gewesen ware.
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Bei der Vermogensanlage in Aktien, Anleihen, Schuldverschreibungen, Zertifikaten und Optionsscheinen kann

je nach Ausgestaltung und Emittent ein Bail-in-Risiko bestehen.

XX.

XXI.

Nicht bail-in-fahig und damit nicht von den MaBnahmen betroffen sind u. a. sog. gedeckte Einlagen (Einlagen

einschlieBlich Sparguthaben, Termin- und Festgelder bis zu einer H6he von 100.000 EUR), besicherte Verbind-
lichkeiten wie gedeckte Schuldverschreibungen, insbesondere Pfandbriefe, besicherte Darlehen oder Derivate,
Verbindlichkeiten aus der Verwahrung von Kundenvermédgen oder Kundengeldern, z. B. in Wertpapierdepots
oder in BankschlieBfachern, sowie Verbindlichkeiten aus Arbeitsvertragen. Daraus folgt, dass u. a. verwahrte
Investmentfondsanteile von einem Bail-in nicht betroffen sind. Bei Aktien gilt, dass von einem Bail-in nur die-
jenigen Aktien betroffen sind, die von der in finanzielle Schieflage geratenen Bank ausgegeben worden sind,
sonstige im Wertpapierdepot des Anlegers verwahrte Aktien sind nicht betroffen. Gleiches gilt fur andere
Finanztitel, die nicht von der Bank ausgegeben sind.

Das Risiko fehlerhaften Anlegerverhaltens

Als das Risiko fehlerhaften Anlegerverhaltens wird hier das Risiko bezeichnet, dass Sie den lhnen bei der Anlage
Ihres Vermdgens obliegenden (Sorgfalts-)Pflichten nicht nachkommen. Die Auftragserteilung im Kapitalanlage-
geschaft erfolgt nach festen Regeln, die unbedingt eingehalten werden mussen. Jeder Auftrag des Anlegers
muss bestimmte Angaben enthalten. Um Ubermittlungsfehler auszuschlieBen, ist nicht nur darauf zu achten,
dass Ihr Auftrag alle Angaben enthélt, sondern auch, dass er eindeutig und leserlich ist. Soweit Fristen oder
Termine bestehen, sind diese unbedingt einzuhalten. Es ist bspw. zu bertcksichtigen, dass die KVG einen
borsentaglichen Orderannahmeschluss festsetzt. Ausgabe- und Ricknahmeorders, die bis zum Orderannahme-
schluss bei der Verwahrstelle eingehen, werden zu dem diesem Orderannahmeschluss zugeordneten Anteilwert
abgerechnet. Nach diesem Zeitpunkt eingehende Auftrdge werden zu dem Anteilwert abgerechnet, der dem
darauf folgenden Orderannahmeschluss zugeordnet ist. Planen Sie unvorhergesehene Ereignisse ein und rei-
chen Sie Auftrdge unbedingt rechtzeitig vor Orderannahmeschluss ein. Rechnen Sie z. B. bei der Ordererteilung
per Telefaxgerat damit, dass die Leitung belegt ist und eine Order nicht zeitnah Ubermittelt werden kann und

dass eine bei lhrer Bank eingereichte Order auch erst verarbeitet werden muss.

Ihre Vertragspartner (z. B. die depotfihrende Stelle, Ihr Vermogensverwalter oder Ihr Anlageberater bzw. -ver-
mittler) weisen Sie darauf hin, dass sie fur die Durchfihrung ihrer Dienstleistungen fur Sie bestimmte Informa-
tionen von Ihnen bendétigen. Bei diesen Informationen handelt es sich hauptsachlich um Angaben zu lhren per-
sonlichen und finanziellen Verhaltnissen sowie zu lhren Kenntnissen und Erfahrungen bei der Vermégensanlage.
Erteilen Sie fehlerhafte Informationen, so kann dies dazu fuhren, dass Sie Anlageempfehlungen erhalten, die
nicht Ihren personlichen Bedurfnissen und Erfahrungen entsprechen. Erteilen Sie bestimmte Informationen nicht,
so kdnnen manche Dienstleistungen nicht oder nur eingeschrankt fir Sie erbracht werden, was bedeutet, dass
Sie bei Anlageentscheidungen mehr oder weniger auf sich selbst gestellt sind und ihr Dienstleister nicht in Ihrem
Interesse handeln kann. Erteilen Sie daher alle Informationen immer richtig und vollstdndig und informieren Sie
Ihre Vertragspartner auch, wenn sich in lhren persénlichen Umstanden etwas dndert. Es liegt in Ihrem eigenen

Interesse.
Das Informationsrisiko

Bei lhrer Anlageentscheidung kénnen Sie aufgrund von falschen, unvollstandigen, fehlenden oder veralteten
Informationen Fehlentscheidungen treffen. Ursache hierfiir kénnen unzuverlassige Informationsquellen, Uber-
mittlungsfehler und unter Umstanden auch zu viele Informationen sein. Auch das Risiko der Fehlinterpretation

von Informationen fallt hierunter. Es besteht ein Ubermittlungs- und Informationsrisiko.
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XXIl. Das Informationsdefizitrisiko

Fur fast alle Produkte fur Privatkunden besteht die aufsichtsrechtliche Pflicht, dass lhnen eine so genannte
Kurzinformation zur Verfligung gestellt wird. Bei Investmentvermdgen handelt es sich um die wesentlichen
Anlegerinformationen, bei anderen Produkten ggf. um Basisinformationen, Produktinformationsblatter o. a. Ist
fur ein bestimmtes Produkt eine solche Kurzinformation nicht vorhanden, wird eine Order ggf. nicht angenom-
men oder ausgefihrt. Dies dient auch lhrem Schutz. Wir empfehlen vorhandene Kurzinformationen vor jeder
Investition zu lesen.

Wichtiger Hinweis

Die aufgefuhrten allgemeinen Risiken bestehen bei jeder Vermdgensanlage und werden gemeinhin als Basis-
risiken bezeichnet. Eine Vermdgensanlage unterliegt i. d. R. nicht nur einem einzigen Risiko, sondern es beste-
hen mehrere Risiken, deren Auswirkungen und Veranderungen sich gegenseitig sogar verstarken kénnen. Man

spricht von einer ,Kumulation verschiedener Risiken”.
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Besondere Risiken bei
der Vermogensanlage In
Investmentfonds

In Kapitel B dieser Broschtire wurde anhand einer Grafik erldutert, wie Investmentfonds funktionieren. Die An-
lage in die meisten Investmentanteilscheine erlaubt es dem Anleger, Kapital nach dem Grundsatz der Risikomi-
schung anzulegen, und zwar wie kaum eine andere Anlageform. Bereits durch die Investition in einen einzigen
derartigen Investmentfonds wird Ihr Kapital gestreut angelegt, ohne dass Sie sich selbst noch Gedanken um
eine Risikostreuung durch Investition in andere Kapitalanlagen machen mussen. Das Fondsmanagement legt
die Gelder der Anleger in verschiedenen Investitionsgegenstanden an. Die Anteilscheine des Investmentvermé-
gens, in das Sie investiert haben, reprasentieren die Anlagen, in die das Fondsvermogen eingezahlt worden ist.
Verteilen Sie Ihr Kapital nun noch auf verschiedene Investmentfonds mit verschiedenen Anlageschwerpunkten
(Aktienfonds, Rentenfonds etc.), so erreichen Sie eine Risikostreuung, wie es mit einer anderen Wertpapierform
kaum maoglich ist. Bei einigen geschlossenen und bestimmten Spezial-AlF muss keine Risikostreuung vorliegen.

Indem das Kapital eines Investmentfonds gestreut angelegt wird, tragen Sie die Risiken der Anlagen, in die der
Fonds investiert, nicht unmittelbar und in Ganze. Sie tragen das Risiko der einzelnen Anlagen, die ,Ihr” Fonds
reprasentiert, anteilig. Wie weit die Risiken mitgetragen werden, richtet sich nach dem Anlageschwerpunkt des

Fonds und nach der Verteilung des Kapitals auf verschiedene Anlagegegenstande.

Nach der gesetzlichen Definition ist die Tatsache, dass Sie als Anleger ein Verlustrisiko bei der Vermdgensanlage
in einen Investmentfonds tragen, Voraussetzung daflr, dass es sich bei der Kapitalanlage tGberhaupt um ein
Investmentvermdgen im Sinne des KAGB handelt. Durch die gemeinsame Anlage einer Vielzahl von Anlegern
mussen gemeinsame Risiken durch den Erwerb, das Halten und das VerauBern von Vermdgensgegenstanden
eingegangen werden. Neben den Basisrisiken, die bei einer Vermogensanlage in Wertpapieren grundsatzlich

bestehen kénnen, kédnnen je nach Art der Vermdgensanlage besondere Risiken bestehen.

Die besonderen Risiken bei der Vermdgensanlage in Investmentvermégen werden im Folgenden dargestellt. Die

Grundaussagen beziehen sich dabei auf Fonds, die als offene Sondervermégen ausgestattet sind.
Die Qualitat des Fondsmanagements

Die Wertentwicklung des Fondsvermogens hangt im Wesentlichen von der Qualitdt des Fondsmanagements
ab. Insofern besteht das Risiko, dass das Fondsmanagement nicht so gut ist wie erhofft. Bei Ihrer Anlageent-
scheidung ziehen Sie i. d. R. unter anderem die Performance der einzelnen Fonds als ein Entscheidungskriterium
heran. Eine gute Performance ist auch auf richtige Anlageentscheidungen des Fondsmanagements zurtickzu-
fuhren. Bedenken Sie jedoch, dass positive Entwicklungen des Fonds aus der Vergangenheit nicht ohne weiteres
in die Zukunft Ubertragbar sind. Auch der beste Fondsmanager kann die Entwicklung an den Kapitalmarkten
nicht sicher voraussehen. Das Risiko unlauteren Verhaltens, das bereits bei den allgemeinen Risiken darge-
stellt worden ist, besteht auch beim Fondsmanagement. Bei Indexfonds ist das Managementrisiko gering, weil
das Fondsmanagement einer Einschrankung unterliegt: Das Kapital ist weitgehend genau in der prozentualen
Gewichtung des betreffenden Index zu investieren. Ziel ist es, im Anlageergebnis die Entwicklung des Index
widerzuspiegeln und nicht die individuellen Entscheidungen des Fondsmanagements. Bei geschlossenen Fonds

stehen die Anlageobjekte oftmals bereits fest und unterliegen keinen oder wenigen Anderungen.
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IV.

VI.

1. Interessenkonflikte

Bei allen Unternehmen und Personen, die an der Verwaltung und Verwahrung der Fondsvermdgensgegenstan-
de beteiligt sind, konnen Interessenkonflikte bestehen. Die KVG ist grundsatzlich bestrebt, die Fremdgebihren
des Fonds so gering wie moglich zu halten, da sich eine hohe Gebuhrenbelastung negativ auf die Wertent-
wicklung des Fondsvermogens auswirkt. Je geringer die GebUhren sind, desto schneller kann der Anteilswert
steigen. Auf der anderen Seite hat die Verwahrstelle ein Interesse daran, eine moglichst hohe Gebuhr fur die
Verwahrung des Fondsvermdgens zu erhalten. Da in Deutschland die KVG und die Verwahrstelle teilweise zu
derselben Finanzgruppe gehoren, ergibt sich hieraus ein Interessenkonflikt. Wird ein Fonds von einem unab-
hangigen Vermogensverwalter aufgelegt, so entsteht dieser Interessenkonflikt nicht. Allerdings hat auch der
Vermdogensverwalter wie auch eine KVG ein Interesse daran, eine moglichst hohe Vergltung fir seine Tatigkeit

zu erhalten, so dass auch er sich in einem Interessenkonflikt befinden kann.
Riicklaufige Anteilspreise

Kursriickgange bei den im Fonds enthaltenen Finanzinstrumenten spiegeln sich im Preis der Fondsanteile wider
und fuhren dazu, dass der Anteilspreis sinkt. Hierdurch verwirklicht sich das eingangs geschilderte Risiko, dass

der Fonds die Risiken der Vermdgensgegenstande, in die er investiert, mittragt.
Risiken beim Fondshandel iiber die Borse

Wenn Fondsanteile Uber die Borse gehandelt werden, dann wird ihr Preis wie bei anderen Wertpapieren auch
von Angebot und Nachfrage bestimmt. Zudem wird beim bérslichen Handel der Anteilspreis nicht nur einmal
taglich ermittelt, sondern es werden fortlaufend aktuelle Kurse gebildet. Der Preis beim Handel von Fondsan-
teilen Uber die Borse kann daher von dem NAV abweichen. Werden an der jeweiligen Bdrse unverbindliche In-
dikationen und keine verbindlichen Kauf- und Verkaufspreise gestellt, so kann es dazu kommen, dass Auftrage

nicht ausgefihrt werden.
Auswirkungen des allgemeinen Marktrisikos

Das Risikopotential der Auswirkungen des allgemeinen Marktrisikos ist bei Fonds, die in Basiswerte investieren,
die einem hoéheren allgemeinen Marktrisiko unterliegen, wie etwa Aktienfonds, héher einzuschatzen als z. B.
bei Rentenfonds, bei denen sich eine rtickldufige Entwicklung an einem oder mehreren Borsenplatzen nicht so
stark auswirkt. Rentenfonds sind hingegen von Zinsmarktschwankungen direkter betroffen als Aktienfonds. Bei
Indexfonds zeichnen die Anteilspreise Riickgdnge des Index entsprechend nach.

Risikokonzentration durch Auswahl spezieller
Anlageschwerpunkte

Je enger die Vorgaben bzgl. der Anlagemdglichkeiten eines Fonds sind, desto starker ausgepragt ist das Ertrags-
aber auch das Risikopotential des Fonds gegentber einem Fonds mit breiter Streuung. Bei positiv verlaufenden
Kursen schlagt sich dies stark positiv in der Wertentwicklung der Fondsanteile nieder, andererseits splren Sie
aber auch Verluste deutlicher. Je mehr die Spezialisierung eines Fonds zunimmt, desto mehr steigt auch das
entsprechende Anlagerisiko. Flr einen Fonds mit einem speziellen Anlageschwerpunkt sollten Sie sich nur ent-
scheiden, wenn Sie bereit sind, eine groBere Schwankungsbreite fir den Preis Ihrer Anteile hinzunehmen. Bei
Branchenfonds ist z. B. eine Risikostreuung auf verschiedene Branchen von vorneherein ausgeschlossen und
regionale Fonds wie z. B. Landerfonds sind von der Entwicklung eines einzigen bestimmten Marktes abhangig.
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Besonderes Liquiditatsrisiko

Grundséatzlich kann jeder Anteilseigner eines offenen Fonds jederzeit die Riickgabe seiner Anteilscheine zu dem
geltenden Rucknahmepreis verlangen. Es gibt aber Ausnahmen, die dazu fuhren, dass das eingesetzte Kapital
entgegen diesem Grundsatz nicht jederzeit verflgbar ist. Je nach Fondsart bestehen auch bei offenen Fonds

ggf. nur Ricknahmen zu bestimmten Terminen, z. B. nur zweimal monatlich.

Die Rucknahmeverpflichtung kann zudem in den Anlagebedingungen eingeschrankt werden. Voraussetzung fur
die so genannte Aussetzung der Anteilricknahme ist das Vorliegen auBergewodhnlicher Umstande, die es unter
Berticksichtigung der Interessen der Anleger erforderlich erscheinen lassen, dass die Anteilriicknahme ausgesetzt
wird. Eine Hochstfrist fur die Aussetzung der Riicknahme ist im Gesetz grundsatzlich nicht vorgesehen. Das heift,
die Aussetzung kann ,bis auf Weiteres” erfolgen und von unbegrenzter Dauer sein. Fehlt allerdings eine Perspek-
tive fir eine nachhaltige Offnung des Fonds, so miissen nach der Verwaltungspraxis der BaFin die Kiindigung und
Abwicklung des Fonds so terminiert werden, dass spatestens drei Jahre nach Aussetzung der Anteilsriicknahme die
Auszahlung des Liquidationserldses an die Anteilseigner erfolgt. Im Ubrigen muss die Anteilriicknahme wieder auf-
genommen werden, sobald die besonderen Umstande, die zu der Aussetzung gefihrt haben, nicht mehr vorliegen.
Wenn dies im ¢ffentlichen Interesse oder im Interesse der Anleger liegt, kann auch die BaFin eine Anordnung zur

Aussetzung der Anteilriicknahme aussprechen.

Besonderheiten bestehen fir offene Immobilienfonds: Bei offenen Immobilienfonds mussen die Fondsantei-
le von lhnen mindestens zwei Jahre gehalten werden, d. h. wahrend dieser Frist ist ein Anteilsverkauf nicht
moglich. Zudem muss eine Kindigungsfrist von 12 Monaten eingehalten werden. Ausfihrlich wird dies in
Kapitel C dargestellt. Die Ruckgabemdglichkeit der Fondsanteile kann in den Anlagebedingungen dahingehend
eingeschrankt werden, dass dies nur zu bestimmten Terminen maéglich ist, mindestens jedoch einmal jahrlich.
Als weiteres Sicherungsinstrument fur das Fondsvermogen sieht das Gesetz ein abgestuftes Aussetzungs- und
TeilverduBerungsverfahren vor. Reichen die Mittel des Fonds fur die Ricknahme der Anteile nicht aus, so ist die
Anteilscheinriickgabe auszusetzen und es sind Vermdgensgegenstande des Fondsvermdgens zu angemessenen
Bedingungen zu verduBern, um ausreichend Mittel fur die Anteilricknahme zu beschaffen. Die Dauer der Aus-
setzung der Anteilriicknahme betragt maximal 36, dann erlischt das Verwaltungsrecht der KVG und geht auf
die Verwahrstelle Gber. Je nach Zeitablauf kénnen allerdings die Vermdgensgegenstande ggf. auch unter ihrem
ermittelten Wert verduBert werden. Durch diese VerduBerung ,unter Wert” kann ebenfalls ein Vermogensver-

lust eintreten.
Liquidation, Kiindigung oder Ubertragung des Fondsvermégens

Kann die Fondsgesellschaft wahrend der Aussetzung der Riicknahme nicht gentigend Liquiditat aufbauen, um alle
Ruckgabewlnsche der Anleger zu bedienen, so kann das Fondsvermdgen abgewickelt und liquidiert werden. Das
bedeutet, dass alle Vermdgensgegenstande, in die das Sondervermogen investiert hat, verduBert werden und der
Erlds an die Anteilseigner ausgezahlt wird. Dabei wird unter Umstanden nicht der erwartete Erl6s erzielt, so dass
der Anteilswert bei Auszahlung an die Anleger niedriger ist als zu dem Zeitpunkt, zu dem Sie die Investition getatigt
haben.

Der Investmentfonds wird auch abgewickelt, wenn die KVG den Vertrag tber die Verwaltung des Sonder-
vermdgens kindigt oder sonst ihr Verwaltungsrecht verliert. Fir die Kiindigung muss kein bestimmter Grund
vorliegen. Die Kuindigungsfrist betrdgt mindestens sechs Monate, in den Anlagebedingungen kann eine langere

Frist vorgesehen sein.
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Unter bestimmten Bedingungen ist ferner eine ,Verschmelzung” moglich. Dabei wird ein Sondervermégen auf
ein anderes Sondervermogen Ubertragen. Das Ubertragende Sondervermégen wird hierdurch ohne Liquidation
aufgeldst. Den Anlegern des Ubertragenden Sondervermégens werden mit der Verschmelzung Anteile an dem
Ubernehmenden Sondervermdégen ausgegeben. Die Anleger der betroffenen Fonds werden Uber die anstehen-
de Verschmelzung informiert und kénnen die Anteile innerhalb einer bestimmten Frist zurlickgeben, wenn die
Verschmelzung nicht ihren Interessen entspricht. In bestimmten Konstellationen haben die Anleger auch das

Recht, ihre Anteile umzutauschen in Anteile eines anderen Fonds.

Risiko der Fehlinterpretation von Performance-Statistiken
und Ratings

Es gibt eine Vielzahl von , Performance-Ranglisten”, ,,Rankings” ,Tops und Flops” u.a., die laufend in verschie-
denen Medien veroffentlicht werden. Diese Listen sollen Ihnen dabei helfen, die richtige Anlageentscheidung
zu treffen. Hierbei sollten Sie jedoch vorsichtig sein, da diese Listen irrefihrend sein kénnen.

Es wurde an anderer Stelle bereits darauf hingewiesen, dass Ertragnisse oder Verlaufe (= die Performance) aus
der Vergangenheit weder eine Garantie noch ein Indiz fur zukinftige Entwicklungen und Ertragnisse darstellen.
Dennoch ist die Performance eines der Kriterien bei der Auswahl eines Investmentfonds, da ihri. d. R. zumin-
dest eine gewisse Indizwirkung zukommt. Bei der Beurteilung der Performance besteht das Risiko der Fehlin-
terpretation — zum einen bei der Beurteilung der Performance eines einzelnen Investmentfonds, zum anderen

beim Vergleich der Performance verschiedener Fonds miteinander.
1. Der Betrachtungszeitraum

Die Wertentwicklung eines Fonds wird immer fir einen bestimmten Zeitraum angegeben. Die KVG kann den
vorteilhaftesten Zeitraum fur die Renditeentwicklung des Fonds wahlen. Grundsatzlich soll aber ein 5-Jahres-
zeitraum abgebildet werden. Hat sich bspw. die Performance des Fonds drei Jahre in Folge positiv entwickelt,
war sie dann ein Jahr negativ und in dem darauffolgenden Jahr wiederum positiv, so fallt das Jahr mit der ne-
gativen Entwicklung bei Darstellung der Performance in einem Funf-Jahres-Zeitraum nicht auf. Grundséatzlich
liegt es nahe, dass in der Werbung fir einen Fonds immer die Jahre mit der besten Performance herausgestellt

werden. Bei der Performance-Bewertung sollten daher verschiedene Zeitraume betrachtet werden.
2. Das Verhaltnis der Fondsrendite zur Marktrendite

Es sollte nicht nur die Fondsrendite betrachtet werden, sondern auch das Verhaltnis der Fondsrendite zur Mark-
trendite. Hat ein Fonds z. B. eine Rendite von 6 % erwirtschaftet, liegt die Marktrendite in dem Vergleichszeit-

raum aber bei 9 %, so hat der Fonds verhaltnismaBig schlecht abgeschnitten.
3. Das Risiko-Rendite-Verhaltnis

Bei dem Vergleich von mehreren Fonds darf das Risiko, das die einzelnen Fonds fir die erzielte Rendite einge-
gangen sind, nicht unberiicksichtigt bleiben. Die Schwankungsbreite der Wertentwicklung des Fonds spiegelt
dieses Risiko wider. Es kann irrefiihrend sein, wenn ein zwar renditestarker, aber gleichzeitig schwankungsbrei-
ter Fonds mit einem renditeschwacheren Fonds verglichen wird, der aber gleichzeitig einen stabileren Verlauf
aufweist. Ein ,fairer” oder korrekter Vergleich berlcksichtigt auch das Risiko, das der jeweilige Fonds eingeht.
Ein Hilfsmittel hierfir ist die sog. , Sharpe-Ratio”. Hierunter versteht man das Verhaltnis zwischen der Uberren-
dite — die Uber die sichere Geldmarktanlage hinausgehende Rendite (annualisiert) — und der Schwankungsbreite
der Rendite (Volatilitat).
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Die Formel fur die Errechnung der Sharpe-Ratio lautet:

Ub dit
wberrenare Sharpe Ratio

Volatilitat

Betrug z. B. die Rendite am Geldmarkt im Betrachtungszeitraum 3 % und hat der ausgewahlte Fonds eine Ren-
dite von 10 % erzielt, so hat der Fonds eine Uberrendite von 7 %. Ergibt die obige Berechnung eine positive
Sharpe-Ratio, so zeigt das Ergebnis, dass gegentber der risikolosen Geldmarktanlage eine Mehrrendite erwirt-
schaftet wurde. Ist die Sharpe-Ratio kleiner als Null, so zeigt dies, dass noch nicht einmal die Geldmarktverz-

insung Ubertroffen wurde.

4. Fehlen detaillierter gesetzlicher Regelungen bei einem
Performance-Vergleich

Es gibt keine gesetzliche oder sonstige verbindliche Regelung, welche Kriterien bei einem Performance-Ver-
gleich verwendet werden mussen. Daher sind sowohl die Kriterien als auch die zu einem Vergleich herange-
zogenen Fonds subjektiv. Vorgeschrieben ist lediglich, dass ,der Vergleich aussagekréftig und die Darstellung
ausgewogen” ist und dass ,die fir den Vergleich herangezogenen Informationsquellen, wesentlichen Fakten
und Hypothesen angegeben werden”.

Maoglicherweise wird bei einem Performance-Vergleich die Streuung des Fondsvermogens in verschiedene Ver-
mogensgegenstande nicht bertcksichtigt. Die Performance des ausgewahlten Fonds und der Vergleich ver-
schiedener Fonds miteinander sollten daher nur zwei von mehreren Kriterien bei der Fondsauswahl sein.

Das Risiko beim Einsatz spekulativer Geschafte

Investmentfonds kdnnen ggf. groBe Teile oder das Gesamtvermdgen in spekulative Geschafte investieren. Als
spekulativ werden an der Bérse Geschafte bezeichnet, die nur darauf ausgerichtet sind, aus Preisunterschieden
eines Wertpapiers zu verschiedenen Zeitpunkten einen Gewinn zu erzielen. Dies wird erreicht durch einen
gegengerichteten Kauf oder Verkauf desselben Vermégensgegenstandes oder der Abbildung Uber Derivate.
Es kann sowohl auf steigende als auch auf fallende Kurse spekuliert werden. Die Spekulation ist auf die Aus-
nutzung sich zwischen Kauf und Verkauf ergebender Preisdifferenzen gerichtet. Zum Beispiel verauBert ein
Anleger, der mit einem Preisverfall rechnet, ein Wertpapier nur um es zum einem spateren Zeitpunkt — wenn der
Kurs gefallen ist — zu einem giinstigeren Preis wieder kaufen zu kénnen. Spekulative Geschafte sind daher keine
Daueranlagen, sondern lediglich auf kurzfristige Gewinnerzielung gerichtete Geschéfte. Als spekulativ werden
verschiedene Arten von Geschéaften bezeichnet.

Investmentfonds kénnen grundsatzlich auch in Derivate investieren. Unter Derivaten versteht man z. B. Finanz-
termingeschafte wie Forwards, Optionen oder Swaps. Derivate sind Finanzinstrumente, deren Preis bzw. Kurs
von einem bestimmten Basiswert abhangig ist und nicht wie z. B. Aktien von dem Wert des emittierenden
Unternehmens. Derivate sind i. d. R. so konstruiert, dass sie die Schwankungen der Preise des Basiswerts Uber-
proportional nachvollziehen, woraus sich das mit ihnen einhergehende Risikopotential begriindet. Das mit einer
Investition in Derivate einhergehende Risiko ist theoretisch unbegrenzt. Soweit ein Fonds in Derivate investiert,
ist das Fondsvermogen diesem Risiko ausgesetzt. Wenn ein Fonds grundsatzlich in Derivate investieren darf,
besteht hierfir keine betragsmaBige Grenze. Gesetzlich vorgeschrieben fir einige Fonds ist lediglich, dass sich
das Marktrisikopotential des Fonds durch den Einsatz von Derivaten maximal verdoppeln darf. Daftr muss der
potenzielle Risikobetrag fur das Marktrisiko auf der Grundlage eines geeigneten, eigenen Risikomodells von der
KVG berechnet werden. Ublicherweise wird der potenzielle Risikobetrag tiber den Value-at-Risk (VaR) quantifi-
ziert, womit der Verlust bezeichnet wird, der im Fondsvermégen bei einer Haltedauer von zwanzig Arbeitstagen

mit einer Wahrscheinlichkeit von 99 % nicht tGberschritten wird.
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Ebenfalls ein spekulatives Geschaft stellt die Wertpapierleihe dar. Rechtlich handelt es sich nicht um eine Lei-
he, sondern um ein (Sach-)Darlehen. Da die Durchfiihrung und die wirtschaftlichen Auswirkungen denen der
Leihe dhneln, hat sich der Begriff der Wertpapierleihe etabliert. Der Entleiher leiht sich unter Ubertragung der
Eigentiimerschaft fur einen bestimmten Zeitraum beim Verleiher Finanzinstrumente und nach Ablauf der ver-
einbarten Zeit hat er Finanzinstrumente gleicher Art und Gute zuriickzugeben. Fir die zeitweise Uberlassung
der Finanzinstrumente zahlt er eine Leihgebuthr an den Verleiher. Eventuell anfallende Zinsen oder Dividenden
stehen wahrend der Leihe i. d. R. dem Entleiher zu, der allerdings oftmals Wertersatz leisten muss. Der Verleiher
kann durch die Wertpapierleihe mit Wertpapieren, die er nicht dauerhaft verduBern mochte, einen zusatzlichen
Erlos erzielen.

Als Verleiher Interesse an einer Wertpapierleihe haben u. a. Marktakteure, die Leerverkaufe als Strategie ver-
folgen. Als Leerverkauf werden Verkaufe von Finanzinstrumenten bezeichnet, die sich zum Verkaufszeitpunkt
nicht im Besitz des Verkaufers befinden. Um seine klnftige Lieferverpflichtung erfullen zu kénnen, muss er sich
die Finanzinstrumente bis zum Erfullungszeitpunkt beschaffen. Wenn er glaubt, dass das Finanzinstrument in
naher Zukunft an Wert verlieren wird, dann leiht er sich dieses aus und verkauft es sofort. Wenn seine Annahme
aufgeht, so kauft er das gleiche Finanzinstrument einige Zeit spater deutlich gtnstiger zurtick. Er verfiigt dann
wieder Uber die gleiche Anzahl des Finanzinstruments wie zur Beginn des Leihgeschafts und kann seine Schuld
durch die Ruckgabe begleichen. Als Profit realisiert er dabei die Differenz zwischen Ankaufs- und Verkaufskurs
abzuglich der Leihgebuhr. Geht die Annahme nicht auf und steigt der Preis des Finanzinstruments nachdem der
Entleiher es verkauft hat, so macht er einen mehr oder weniger hohen Verlust. Auf der Seite des Verleihers birgt
die Wertpapierleihe das Risiko, dass der Entleiher seinen Ruckgabeverpflichtungen nicht nachkommt, weshalb

dieser i. d. R. Sicherheiten zu hinterlegen hat.

Grundsatzlich durfen Investmentfonds nur als Verleiher auftreten, Hedgefonds allerdings diirfen auch als Entleiher
agieren. Eine dhnliche Regelung existiert auch fur Leerverkdufe, wegen des mit ihnen einhergehenden hohen
Risikos durfen nur Hedgefonds Leerverkaufe tatigen. Synthetische Leerverkaufspositionen sind allerdings auch fir
Publikumsfonds zulassig. Mit synthetischen Strategien lasst sich durch die Kombination verschiedener Finanzinstru-
mente ein anderes bestimmtes Finanzinstrument , ktnstlich” nachbilden. Bei den eingesetzten Finanzinstrumenten
handelt es sich um Derivate. Eine synthetische Leerverkaufsposition kann zum Beispiel aus einer Put-Option und
einer Call-Option gebildet werden. Mit einer Put-Option erwirbt der Optionskaufer das Recht, einen bestimmten
Bezugswert (z. B. eine Aktie) zu einem bestimmten Zeitpunkt oder innerhalb eines festgelegten Zeitraums zu einem
vereinbarten Preis zu verkaufen. Demgegenuber verpflichtet sich der Verkaufer der Put-Option, den Bezugswert zu
dem bestimmten Zeitpunkt und dem vereinbarten Preis abzunehmen. Das Gegenteil stellt die Call-Option dar. Der
Kaufer einer Call-Option erhalt das vertraglich zugesicherte Recht, einen bestimmten Basiswert zu vorher festgeleg-
ten Konditionen (Termin, Preis usw.) erwerben zu kénnen. Durch den Verkauf einer Call-Option und dem gleich-
zeitigen Kauf einer identischen Put-Option wird kunstlich dieselbe Situation hergestellt wie bei einem ,echten”
Leerverkauf, man spricht von einem synthetischen Leerverkauf. Investmentfonds, die in Derivate investieren,

kénnen Uber diesen Umweg auch Leerverkaufe mit entsprechendem Risiko abbilden.
Risikofaktor Kosten

Fur die Verwaltung des Fonds, fir Transaktionen im Fonds und bei dem Kauf oder Verkauf von Anteilscheinen
fallen Kosten an. Diese hatten Sie moglicherweise nicht oder nicht in dieser Hohe zu tragen, wenn Sie die Ver-
mogensgegenstande, in die der Fonds investiert, direkt erwerben wirden. Bei der Darstellung der Basisrisiken in
Kapitel D wurde darauf hingewiesen, dass samtliche Kosten abgedeckt sein missen, bevor Sie Uberhaupt einen
Gewinn mit der Vermogensanlage erzielen. In Kapitel B werden die Kosten, die fiir Sie bei der Vermogensanlage

in Investmentfonds entstehen kénnen, ausfuhrlich dargestellt.
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Spezielle Fonds — spezielle Risiken

Neben den bei fast allen Investmentfonds bestehenden besonderen Risiken kénnen spezielle Investmentfonds

spezielle Risiken bergen.
1. Spezielle Risiken bei Exchange Traded Funds (ETFs)

ETFs sind an ihren Index gekoppelt, weshalb ihre Wertentwicklung der des Index folgt. Da ETFs nicht aktiv
verwaltet werden, versucht das Fondsmanagement nicht, den Index zu Ubertreffen, sondern der Fonds ,folgt”
dem Index. Daher reagiert das Fondsmanagement z. B. bei fallenden Markten nicht dergestalt, dass voruber-
gehend in defensivere bzw. sicherere Anlagen investiert wird, wie bei einigen aktiv gemanagten Fonds. Im
Extremfall kann diese starre Bindung an den Index zu hohen Verlusten fihren.

Die wesentlichen Merkmale eines ETF kdnnen dem Namen des ETF nicht immer eindeutig entnommen werden.
Die Risiken hangen auch davon ab, welche Methode der Replikation bei dem ETF zum Einsatz kommt. Es wird
unterschieden zwischen ETFs mit physischer und ETFs mit synthetischer Replikation. Die Unterschiede werden
unter ,Indexfonds” und ,Exchange Traded Funds” in Kapitel C erldutert. Ein wesentlicher Unterschied, durch
den ein spezielles Risiko bei synthetisch replizierenden ETFs entsteht, ist die Einbeziehung einer dritten Partei,
dem Swap-Kontrahenten. Es kann ein Vermodgensschaden entstehen, wenn der Swap-Kontrahent eine Zah-
lungsverpflichtung nicht bedienen kann. Dieses Risiko wird Ausfallrisiko oder auch Kontrahentenrisiko genannt.
Haufig handelt es sich insbesondere bei Rohstoff-ETFs um synthetisch replizierende ETFs, bei denen ein entspre-
chendes Risiko besteht. Durch die Stellung von Sicherheiten kann dieses Risiko verringert oder sogar ganzlich

ausgeschlossen werden.

Bei physisch replizierenden ETFs kdnnen Risiken daraus entstehen, tatsachlich erworbenen Finanzinstrumente
haufig far Wertpapierleihen zur Verfigung gestellt werden. Hierdurch entsteht zundchst zwar ein Gewinn
durch die Leihgebihr, es besteht aber das Risiko, dass der Fonds die Finanzinstrumente nicht zurtckerhalt, wenn

der Entleiher zahlungsunfahig wird.

Rohstoff-ETFs, die einen Rohstoffindex nachbilden, unterliegen den Risiken aus dem Rohstoffhandel. Die Roh-

stoffmarkte sind hoch volatil. Auch andere marktenge Indizies konnen hochvolatil sein.

Durch den durch Indexveranderungen veranlassten Kauf und Umtausch von Finanzinstrumenten bei ETFs mit phy-
sischer Replikation fallen Transaktionskosten an, wodurch die Ertrage des ETF von denen des zu Grunde liegenden
Index abweichen kénnen. Auch der Zeitpunkt etwaiger Dividendenzahlung und hierauf zu zahlende Steuern kon-

nen zu abweichenden Ertrdgen fuhren.
2. Spezielle Risiken bei offenen Immobilienfonds

Oben (Ziff. VI. ,Besonderes Liquiditatsrisiko”) finden Sie Ausfihrungen zu der eingeschrankten Verfligbarkeit
der Anteile offener Immobilienfonds. Die eingeschrankte Méglichkeit der Ruckgabe der Fondsanteile birgt ein
weiteres, spezielles Wertverlustrisiko. Zwischen der Rickgabeerklarung und der tatsachlichen Rickgabe der
Fondsanteile liegen mindestens 12 Monate. In diesem Zeitraum kann der Wert der Fondsanteile fallen, so dass
Sie bei der Ruckgabe weniger Geld erhalten als Sie erwartet haben und sogar weniger als Sie fur den Erwerb
der Fondsanteile gezahlt haben. Die Rickgabeerkldrung ist unwiderruflich, Sie kobnnen die Realisierung eines
Verlustes daher auch nicht dadurch abwenden, dass Sie die Kiindigung zurticknehmen.
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Offene Immobilienfonds unterliegen zudem einem speziellen Marktrisiko. Veranderungen an den Immobilienmarkten
wirken sich auf den Ertrag und damit auf den Wert der Anteile offener Immobilienfonds aus. Preisschwankungen
kénnen zu Wertverlusten fuhren. Durch mdégliche Leerstande der Objekte, Probleme der Erstvermietung oder
gesunkene Mietpreise bei Neuvermietung besteht ein Ertragsrisiko. Dies kann zu Ausschittungskirzungen fthren.

Bei der Anlage in offene Immobilienfonds besteht insgesamt weitaus weniger Flexibilitat als bei der Anlage in
andere offene Investmentvermogen. Wenn Sie jederzeit Gber Ihr Kapital verfigen und auf Verdnderungen am
Kapitalmarkt reagieren kénnen wollen, dann bietet sich eine Anlage in offene Immobilienfonds fir Sie nicht an.

Ein Wahrungsrisiko besteht, wenn der Fonds in Auslandsprojekte auBerhalb des Euro-Wahrungsraums inves-
tiert. Dies resultiert daraus, dass der Verkehrs- und der Ertragswert dieser Investitionsobjekte bei jeder Ausgabe-
preisberechnung in Euro umgerechnet werden muss.

Neben den Risiken, die aus der Investition in Immobilien resultieren, bestehen bei offenen Immobilienfonds
zusatzlich die speziellen Risiken aus der — vortbergehenden — Anlage liquider Mittel in anderen Anlageformen.
Hierbei handelt es sich i. d. R. um verzinsliche Wertpapiere (z. B. Anleihen).

3. Spezielle Risiken bei der Kapitalanlage in Hedgefonds

Privatanleger kénnen nicht direkt in Single-Hedgefonds investieren. Eine Investition ist flr Privatanleger aller-
dings mittelbar méglich Gber Dach-Hedgefonds, Zertifikate oder bestimmte andere Investmentfonds. In diesem
Fall gelten neben den direkten Risiken der gewahlten Kapitalanlage auch die speziellen Risiken bei der Kapital-
anlage in Hedgefonds.

a| Strategieimmanente Risiken

Das Risiko eines Hedgefonds hangt im Wesentlichen ab von der Strategie, die er verfolgt. Ist die Strategie da-
rauf gerichtet, Fehlbewertungen bei einzelnen Finanzinstrumenten auszunutzen (z. B. Long/Short Equity), so
dominieren i. d. R. unsystemische Risiken, also Risiken, die keinen oder nur einen geringen Zusammenhang mit
der Entwicklung des Gesamtmarktes haben. Bei Strategien, die auf eine Neubewertung ganzer Markte setzen
(z. B. Global Macro), dominiert demgegeniber das systemische Risiko, also das Risiko, von Kursschwankungen
im Gesamtmarkt betroffen zu werden.

Einige Fondstypen verfolgen nicht nur eine Anlagestrategie, sondern je nach Lageeinschdtzung ganz unter-
schiedliche. Daher kénnen Hedgefonds weder abschlieBend klassifiziert werden, noch sind ihre Risikoprofile
einheitlich. Verfolgt ein Hedgefonds verschiedene Anlagestrategien, so konnen sich die Risiken der verschiede-
nen Strategien kumulieren.

b | Risikoreiche Techniken und Anlageinstrumente

Hedgefonds unterliegen hinsichtlich der Vermégensgegenstande, in die sie investieren, und der Anlagestra-
tegien, die sie verfolgen, kaum Restriktionen, sie kdnnen daher auch hoch riskante Anlagen tatigen. Diese
Anlagen weisen i. d. R. ein hohes Verlust- oder sogar Totalverlustrisiko auf. Bei einer ungtinstigen Marktkonstel-
lation kann es selbst bei einem schwankungsarmen Hedgefonds, der in der Vergangenheit eine kontinuierliche
Performance gezeigt hat, zu unerwartet hohen Verlusten kommen, die aufgrund der Wertentwicklungen in der
Vergangenheit nicht vorhersehbar waren.
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aa | Erwerb besonders risikoreicher Finanzinstrumente

Einige Hedgefonds verfolgen die Strategie, Wertpapiere von Emittenten zu kaufen, die sich in wirtschaftlichen
Schwierigkeiten befinden. Die Investition in diese Wertpapiere birgt ein sehr hohes Totalverlustrisiko, da es
ungewiss ist, ob die betreffenden Unternehmen in der Lage sind, ihre wirtschaftlichen Schwierigkeiten — z. B.
durch UmstrukturierungsmaBnahmen — zu Uberwinden. Auch das Fondsmanagement kann diesbeztglich keine
sichere Prognose stellen, da zuverlassige Informationen Uber die tatsachliche wirtschaftliche Lage dieser Unter-
nehmen nur sehr schwer oder gar nicht zu erlangen sind. Aufgrund dieser Unsicherheiten unterliegen die Kurse
entsprechender Unternehmen groBen Schwankungen und der Spread zwischen An- und Verkaufspreis ist oft-
mals hoher als bei marktgangigen Wertpapieren.

bb | Derivate

Derivate sind Finanzinstrumente, deren Preis bzw. Kurs von einem bestimmten Basiswert abhangig ist und nicht
wie z. B. Aktien direkt von dem Wert des emittierenden Unternehmens. Sie sind zeitlich verzdégert zu erfullen
und daher Termingeschafte. Derivate sind i. d. R. so konstruiert, dass sie die Schwankungen der Preise des
Basiswerts tberproportional nachvollziehen. Das mit einer Investition in Derivate einhergehende Risiko ist theo-
retisch unbegrenzt. Hedgefonds setzen Derivate haufig in groBem Umfang ein. Den Mdglichkeiten sind dabei
fast keine Grenzen gesetzt, es kann sich um Forwards, Optionen oder Swaps handeln oder um besondere struk-
turierte exotische Produkte. Derivate konnen borslich und auBerborslich gehandelt werden. Bei auBerborslichen
Derivaten besteht das gesteigerte Risiko, dass der Vertragspartner (, Kontrahent”) seine vertraglichen Verpflich-
tungen bzw. Zahlungen gegentiber dem Fonds nicht erfillt oder nicht erfillen kann, es besteht ein hoheres
Kontrahentenrisiko. Der Hedgefonds geht grundséatzlich alle Risiken ein, die spezifisch bei den Derivaten sind,

in die er investiert.

Hedgefonds kdnnen sowohl in Finanztermingeschéafte als auch in Warentermingeschafte investieren. Warenter-
mingeschaften liegen i. d. R. Rohstoffe als Basiswert zu Grunde. Die Rohstoffmarkte sind hoch volatil. Lesen Sie
hierzu in Kapitel N Abs. II. Ziff. 5. ,Besondere Risiken im Handel mit Rohstoffen”. Hedgefonds, die in Warenter-
mingeschafte investieren, unterliegen allen Risiken, die fur diese Geschéafte bestehen. Verfugt das Fondsmana-

gement nicht Gber die erforderlichen spezifischen Kenntnisse auf diesem Sektor, so erhéht sich das Verlustrisiko.
cc| Investition in ein einzelnes oder wenige Risikogeschéafte

Wenn ein Hedgefonds seine Anlagemittel ganz oder zu einem groBen Teil in ein einzelnes oder wenige Risiko-

geschafte investiert, besteht ein hohes Totalverlustrisiko fir den Anleger.
c| Der Einsatz von Leverage

Hedgefonds kénnen in erheblichem Umfang Finanzierungsformen einsetzen, die zu einer Hebelwirkung
(,Leverage"”) fuhren. Dabei wird zusatzlich zu dem von den Anlegern bereitgestellten Eigenkapital Fremdkapital
investiert, z. B. durch Kreditaufnahme. Entwickelt sich der Markt positiv, so konnen hiermit hohe Gewinne er-
zielt werden. Entwickelt sich der Markt allerdings negativ, so entsteht ein hohes Verlustrisiko. Die Zinszahlungen
und die Tilgung mussen in jedem Fall aus dem Fondsvermdgen geleistet werden. Der Hebel wirkt sich daher
Uberproportional risikoerhohend aus. Je groBer der Hebel ist, desto groBer ist die Wahrscheinlichkeit eines
Totalverlusts.

Der Grad der Fremdfinanzierung und damit die mogliche Hebelwirkung sollten angemessen sein. Je riskanter
die Anlagestrategie ist, desto geringer sollte der Fremdfinanzierungshebel sein.

Personliches Exemplar fur Claudia Philipp, ausgehandigt von Carsten Hartwig

141



142

d| Leerverkdaufe/Wertpapierleihe

Bei Leerverkaufen geht der Verkaufer von fallenden Kursen eines Finanzinstruments aus. Hedgefonds kénnen
Leerverkaufe tatigen, indem sie Finanzinstrumente, die sich zum Verkaufszeitpunkt nicht im Besitz des Fondsver-
mogens befinden, ,leihen” und sie sofort verkaufen. Innerhalb der mit dem Verleiher vereinbarten Frist mussen
die Finanzinstrumente wieder an den Verleiher zurlickgegeben werden. Der Hedgefonds muss sich die Finanz-
instrumente daher rechtzeitig wieder beschaffen. Hat sich die Annahme, dass der Kurs der Finanzinstrumente
fallt, erfullt, so kann der Hedgefonds die Finanzinstrumente unter dem von ihm gezahlten Preis kaufen und hat
einen Gewinn gemacht. Ist die Annahme allerdings nicht zutreffend, so muss er die Finanzinstrumente mdogli-
cherweise zu einem deutlich héheren Preis kaufen, um seine Ruickgabeverpflichtung zu erfillen. Zu dem Verlust

kommen die an den Verleiher zu zahlenden Zinsen hinzu. Das Verlustrisiko ist bei Leerverkaufen unbegrenzt.

Hedgefonds konnen auch als Verleiher von Finanzinstrumenten auftreten. Als Verleiher erhalt der Hedgefonds
fur die verliehenen Finanzinstrumente eine Sicherheit, die i. d. R. den Wert der verliehenen Finanzinstrumente
Ubersteigt. Im duBersten Extremfall kann es passieren, dass der Entleiher die entliehenen Finanzinstrumente
nicht zurtckgeben kann und zusatzlich die hinterlegten Sicherheiten ihren Wert verlieren. Auch als Verleiher
von Finanzinstrumenten besteht daher ein Verlustrisiko.

e| Standardisierte Handels- und Risikomanagementsysteme

Bei Hedgefonds kommen standardisierte, auf bestimmte Annahmen und Zusammenhange basierende Han-
dels- und Risikomanagementsysteme zum Einsatz. Den Konzepten sind keine Grenzen gesetzt. Haufig werden
automatische Handelssysteme verwendet, man spricht auch vom ,algorithmischen Handel”. Sind die Daten,
auf deren Basis diese Systeme ihre Leistungen erbringen, fehlerhaft, oder versagen diese Systeme aus ande-
ren Grinden, so kann dies zu Verlusten beim Fonds fuhren. Grunde fir das Versagen dieser Systeme kénnen
konstruktionsbedingt in den Systemen selbst liegen oder auch auf auBergewdhnliche Marktumsténde oder
eine Veranderung von Markten zurtckzufuhren sein. Marktweit eingesetzte, vergleichbare Handelsstrategien
kdnnen die Volatilitat der Markte erhéhen.

f| Abhéangigkeit vom Fondsmanagement

Das Fondsmanagement hat i. d. R. ein hohes MaB an Handlungsfreiheit und hdufig bestehen auch erhebliche
o6konomische Anreize. Dadurch hangt der Anlageerfolg eines Hedgefonds noch starker als bei herkémmlichen
Investmentfonds von den individuellen Fahigkeiten und Moglichkeiten des Fondsmanagements ab. Hedgefonds
setzen haufig darauf, im Markt unter- oder Uberbewertete Titel zu identifizieren. Auch Hedgefondsmanager
verfligen nicht Uber allumfassende Marktinformationen. Ein Teil ihrer Strategien beruht daher haufig auf dem
Einsatz hochspekulativer Investmentvehikel. Auch kurzfristige Wechsel im Fondsmanagement konnen negative
Auswirkungen auf die Geschaftstatigkeit des Hedgefonds haben.

g| Der Prime Broker

Der Prime Broker erhélt fur seine Tatigkeiten Provisionen, die hdufig auch abhédngig sind von der Anzahl der
Transaktionen, die der Prime Broker fur den Hedgefonds ausfihrt. Hieraus konnen bei dem Prime Broker Inter-
essenkonflikte entstehen. Da der Prime Broker auch als Kreditgeber fur den Hedgefonds und als Verleiher von
Finanzinstrumenten fungieren kann, besteht zudem das Risiko, dass der Prime Broker entgegen der Strategie des
Hedgefonds die Riickzahlung des Kredits bzw. die Ruckfiihrung der entliehenen Finanzinstrumente verlangt.
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h| Risiken aus dem Vergiitungssystem

Die Vergutung des Fondsmanagements besteht haufig zu einem erheblichen Teil aus einer leistungsbezogenen
Provision. Diese Form der Vergltung kann ein Anreiz zu einem aggressiveren und damit riskanteren Anlagever-

halten sein, als es bei einer leistungs- bzw. erfolgsunabhangigen Vergitung der Fall ware.
i| Das Kostenrisiko

Je nach Anlagestrategie kann es eine erhdéhte Anzahl von Geschaftsumsatzen geben. Da fur jede Transaktion
Provisionen und sonstige Entgelte zu zahlen sind, entstehen hierdurch erhebliche Kosten. Ein Gewinn wird erst

erzielt, wenn samtliche Kosten abgedeckt sind.
j| Das Risiko der eingeschrankten Riickgabe

Bei Hedgefonds kénnen gesetzliche und vertragliche Einschrankungen fir die Ricknahme der Fondsanteile
bestehen. Zum einen muss die Ruckgabe bei Single-Hedgefonds bis zu 40 Tage und bei Dach-Hedgefonds bis zu
100 Kalendertage vor dem Ricknahmetermin angekindigt werden. Zum anderen kann der Ricknahmepreis bis
zu 50 Kalendertage nach dem Rucknahmetermin an den Anleger ausgezahlt werden. Durch diese Regelungen
besteht ein erhohtes Liquiditatsrisiko. Zudem kann der Wert der Fondsanteile sich zwischen der unwiderruf-
lichen Ruckgabeerklarung und der tatsachlichen Ruickgabe erheblich verandern, es besteht daher zuséatzlich ein
Wertverlustrisiko.

k| Intransparenz

Hedgefonds sind haufig intransparent. lhre Anlagestrategien und die Finanzinstrumente, in die sie investieren
—z. B. Derivate —, sind fur den Privatanleger haufig nur schwer oder gar nicht zu verstehen. Zudem bestehen fur
Hedgefonds geringere Anforderungen an die Publizitat und Rechenschaftslegung und einige Fonds geben nur
sehr eingeschrankt Auskunft Uber ihre Vermdgensanlagen und deren Entwicklung. Diese Intransparenz birgt
das Risiko, dass Sie mit der Investition in einen Hedgefonds unbewusst ein Risiko eingehen, das Sie tatsachlich
gar nicht eingehen wollen.

I| Fehlende aktuelle Bewertung

Anders als bei vielen herkdmmlichen Investmentfonds wird das Fondsvermogen bei Hedgefonds nicht borsen-
taglich, sondern nur an bestimmten Stichtagen bewertet. Werden zwischen diesen Stichtagen Bewertungen
vorgenommen, so stehen sie unter dem Vorbehalt der Korrektur am Bewertungsstichtag. Der Wert illiquider
Vermoégensanlagen wird geschatzt. Der tatsachliche Wert der Fondsanteile ist daher nur zu bestimmten Zeit-
punkten erhéltlich. Wie oben bereits ausgefiihrt, erhalten Sie moglicherweise auch nur sehr eingeschrankt
Auskunft Uber die Vermdgensanlagen des Fonds. Aus diesen Umstanden folgt fur den Anleger das Risiko, dass
der Kauf- oder Verkaufspreis der Anteile nicht unbedingt dem tatsachlichen Wert der Fondsanteile entspricht.

m | Totalverlustrisiko
Grundséatzlich besteht bei der Investition in Hedgefonds ein Totalverlustrisiko. Wie ausgepragt dieses Risiko ist,

hangt jedoch entscheidend von der Anlagestrategie des Hedgefonds ab, so dass keine allgemeine Aussage zu
der Totalverlustwahrscheinlichkeit bei Hedgefonds getroffen werden kann.
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Besondere Risiken bei
der Vermogensanlage in
geschlossenen Fonds

Wie bei allen Kapitalanlagen bestehen auch bei der Kapitalanlage in geschlossenen Fonds Risiken. Da Anteile
an geschlossenen Fonds keine Wertpapiere i. e. S. sind, bestehen neben den allgemeinen Risiken der Vermo-
gensanlage besondere Risiken, die im Wesentlichen daraus resultieren, dass es sich bei der Kapitalanlage in

geschlossenen Fonds um unternehmerische Beteiligungen handelt.

Wie stark die im Folgenden dargestellten besonderen Risiken bei einem bestimmten Fonds vorhanden sind, ist
insbesondere von den Anlageobjekten, in die der Fonds investiert, und der vertraglichen Ausgestaltung der

Beteiligung abhéngig. Schwerpunkt dieser Darstellung sind geschlossene Publikumsfonds.

Die auf den konkreten Fonds zutreffenden Risiken werden im Verkaufsprospekt beschrieben. Die wesentli-
chen Anlegerinformationen (WAI) mUssen ebenfalls ein Risikoprofil der Anlage enthalten. Bevor Sie sich fur
eine Beteiligung entscheiden, sind Ihnen die wesentlichen Anlegerinformationen, der Verkaufsprospekt und
der letzte veréffentlichte Jahres- und Halbjahresbericht in der geltenden Fassung kostenlos zur Verfligung zu
stellen, die Sie sorgfaltig lesen sollten. Zeichnen Sie keine Beteiligung, deren Risiko- und Ertragsprofil Sie nicht

verstanden haben!

l. Die Risiken einer unternehmerischen Beteiligung

Die Beteiligung an einem geschlossenen Fonds unterliegt den spezifischen Risiken einer unternehmerischen
Beteiligung. Die Anleger haften i. d. R. mit ihrer Einlage. Treffen die prognostizierten wirtschaftlichen Ent-
wicklungen nicht ein, so kann es zu einem Verlust des eingesetzten Kapitals bis hin zum Totalverlust kommen.
Anleger im Bereich geschlossener Fonds sollten tber die Féhigkeit zu unternehmerischem Denken verfugen.
Wenn Sie nicht in der Lage sind, die Leistungsfahigkeit einer angebotenen Anlage eigenstandig zu beurteilen,
sollten Sie sich von jemandem beraten lassen, der fachlich dazu in der Lage ist, diese Beurteilung vorzunehmen.

Das Totalverlustrisiko

Bei der Kapitalanlage in geschlossenen Fonds besteht grundséatzlich ein Totalverlustrisiko, d. h. das Risiko, dass der
Anleger das eingesetzte Kapital zu 100 % verliert. Dieses Risiko kann der Anleger nicht vermeiden. Bei geschlos-
senen Fonds gibt es keine Einlagensicherung und das Risiko der Insolvenz der Fondsgesellschaft wird auch an-
derweitig nicht abgesichert und ist unabhangig von der Solvenz u. a. einer externen KVG, welche zur Verwaltung
bestellt ist. Dieses Risikos sollten Sie sich bewusst sein, wenn Sie sich fiir die Kapitalanlage in einen geschlossenen

Fonds entscheiden.
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An einem geschlossenen Fonds sind viele (Vertrags-)Parteien beteiligt. Neben der KVG und der Verwahrstelle
sind dies bei einer Ublicherweise vorliegenden externen Verwaltung u. a. die Organe der Fondsgesellschaft, ggf.
der Treuhander, diverse Dienstleister und Kooperationspartner, die sich um die Auflage und den Vertrieb des
Fonds bzw. seiner Anteile kimmern und die Anlageobjekte verwalten. Es besteht das Risiko, dass die Beteiligten
ihren Pflichten nicht oder nur unzureichend nachkommen. Es kénnen fehlerhafte unternehmerische Entschei-
dungen getroffen werden, Vertragspartner konnen insolvent werden und trotz diverser Sicherungsmechanis-
men kann nicht ausgeschlossen werden, dass sich Beteiligte unlauter verhalten und z. B. Gelder veruntreuen.
Pflichtverletzungen am Fonds Beteiligter kénnen so unmittelbar und mittelbar, z. B. durch Einnahme- oder

Wertverluste am Anlageobjekt aufgrund von Schlechtleistungen, zu finanziellen Schaden der Anleger fuhren.

Das Risiko kann dadurch verringert werden, dass ein Fonds eines renommierten und erfahrenen Anbieters
gewahlt wird.

Der Anleger haftet in Hohe der Haftsumme gegendber Dritten fur Verbindlichkeiten der Fondsgesellschaft. Die
Haftsumme wird in das Handelsregister eingetragen und entspricht der Héhe der Einlage oder weniger. Soweit
der Anleger seine Einlage geleistet hat, erlischt seine personliche Haftung gegentber Glaubigern der Fonds-
gesellschaft. Die Haftung lebt wieder auf, wenn Auszahlungen an den Anleger vorgenommen werden, ohne
dass diesen Auszahlungen Gewinne gegenUberstehen. Faktisch handelt es sich bei derartigen Auszahlungen
um eine ganze oder teilweise Ruckzahlung der Einlage, wodurch die Haftsumme verringert wird. Es besteht in
diesem Fall das Risiko, dass der Anleger bis zur Hohe der Haftsumme Zahlungen an Glaubiger der Gesellschaft
leisten muss. Fir den Anleger bedeutet das, dass er sich wahrend der Fondslaufzeit nicht sicher sein kann, ob
er von der Fondsgesellschaft erhaltene und als , Ausschittungen” oder ,Zinszahlungen” deklarierte Zahlungen
auch tatsachlich dauerhaft behalten darf. Dieses Risiko besteht entsprechend, wenn die Investoren nur als Treu-

geber eingebunden sind.

Eine Nachschusspflicht des Anlegers ist hingegen ausgeschlossen. Die Haftung des Anlegers ist grundsatzlich
auf seine Einlage beschrénkt und nach Einlageleistung ist er weder dazu verpflichtet, Nachschisse zu leisten,

noch entstandene Verluste auszugleichen.

Geschlossene Fonds sind von den gesamtwirtschaftlichen Entwicklungen betroffen und kénnen dartber hinaus
branchen- und objektbezogenen Risiken unterliegen. Je nach Art der Anlageobjekte wirken sich gesamtwirt-
schaftliche Entwicklungen unterschiedlich stark aus. Je nach Fonds kénnen der Welthandel oder auch nur
einzelne Regionen von Bedeutung sein. Geschlossene Schiffsfonds sind z. B. von dem globalen Handelsaufkom-
men und den daraus resultierenden Charterraten abhangig. Fur einen nur in einer bestimmten Region investie-
renden geschlossenen Immobilienfonds ist hingegen die Entwicklung der Immobilienpreise insbesondere in der
Region, in der er investiert, von Bedeutung.

Bei geschlossenen Fonds kann das Risiko bestehen, dass nur in ein einziges oder nur in wenige Objekte investiert
wird. Scheitern diese Investitionen, so kann dies zu erheblichen Verlusten fuhren, die aufgrund der fehlenden
Streuung des Anlagekapitals nicht von anderen Investitionen ausgeglichen werden kédnnen. Zwar mussen auch
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Grundtypen geschlossener Fonds den Grundsatz der Risikomischung beachten und entweder im Wesentlichen
gleich verteilt in mindestens drei Sachwerte investieren oder auf andere Art und Weise eine Streuung des Ausfall-
risikos gewahrleisten. Wenn die Mindestzeichnungssumme pro Anleger 20.000 EUR betragt und der Fonds
keine Private-Equity-Beteiligungen erwirbt, dann muss dieser Grundsatz allerdings nicht bertcksichtigt werden.

Sie haben als Anleger zwar das Recht, an Gesellschafterversammlungen teilzunehmen und Ihr Stimmrecht
auszulben, Sie mussen aber davon ausgehen, dass Sie aufgrund lhrer Beteiligungshohe im Verhaltnis zu dem
gesamten Beteiligungsvolumen nur eine Minderheitenposition innehaben und die gefassten Beschllsse nicht
maBgeblich beeinflussen kdnnen. Dies sollte Sie aber nicht davon abhalten, Ihr Stimmrecht auszutben, da jede
Stimme z&hlt. Es besteht das Risiko, dass Beschllsse anders ausfallen und dass die Geschaftsfihrung der Fonds-
gesellschaft andere Entscheidungen trifft als Sie es sich wiinschen. Durch Gesellschafterbeschlisse konnen z. B.
die Anlagebedingungen gedndert werden. Es kénnen erhebliche Verdnderungen herbeigefuhrt werden, die

sich auf die Anlagestrategie, das Risikoprofil oder andere Merkmale der Fondsgesellschaft auswirken kénnen.

Bei indirekten Beteiligungen Uber einen Treuhander Ubt i. d. R. der Treuhdnder das Stimmrecht nach lhrer Wei-
sung oder eigenem Ermessen aus. Es besteht die Gefahr, dass der Treuhander, der Ublicherweise eine Vielzahl
von Anlegern vertritt, nicht im Sinne des einzelnen Anlegers abstimmt. Der Treuhandvertrag kann vorsehen,
dass der Anleger die Rechte aus der Beteiligung — u. a. das Stimmrecht — selbst wahrnimmt oder dem Treuhan-
der Weisungen hinsichtlich der Ausibung des Stimmrechts erteilt. Von diesem Recht sollten Sie Gebrauch ma-
chen, wenn Sie Einfluss auf die Entscheidungen der Gesellschaft nehmen wollen. Von wesentlicher Bedeutung

sind in diesem Zusammenhang die Regelungen des jeweiligen Treuhandvertrages.

Beteiligungen an geschlossenen Fonds kénnen nicht ordentlich gektndigt werden und die Anteile kénnen
vor Ende der Laufzeit grundsatzlich nicht zurlickgegeben werden. Das bedeutet, dass das eingesetzte Kapital
langfristig gebunden ist. Die Beteiligungen sind nur eingeschrankt handelbar und an Dritte Ubertragbar. Ein
organisierter und staatlich kontrollierter Zweitmarkt besteht nicht.

Wenn Sie Ihre Beteiligung vorzeitig verkaufen wollen, dann kann es u. U. sehr lange dauern, bis Sie einen Kaufer
far die Beteiligung finden. Der erzielbare Preis kann weit unter der von Ihnen geleisteten Einlage liegen. M6g-
licherweise finden Sie keinen Kaufer fir die Beteiligung. Im Falle der vorzeitigen VerduBerung ist prinzipiell die
Zustimmung der Fondsgesellschaft erforderlich und es muss ein schriftlicher Ubertragungsvertrag geschlossen

werden.

Die an der Fondsgesellschaft Beteiligten kbnnen aufgrund rechtlicher Bestimmungen dazu verpflichtet sein,
anlegerbezogene Informationen wie Name, Anschrift und die Hohe der Beteiligung des Anlegers offenzulegen.
Es besteht das Risiko, dass diese Daten von Dritten unbefugt verwendet werden.

Die Anleger tragen das Risiko der Insolvenz der Fondsgesellschaft, an der sie als Mitunternehmer beteiligt
sind. GegenUber den Forderungen anderer Glaubiger der Gesellschaft sind diese Forderungen nachrangig. Das
bedeutet, Ihre Forderungen werden erst bedient, wenn alle anderen Forderungen befriedigt werden konnten.
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Die Einlagen der Anleger sind nicht durch die Einlagensicherung oder eine sonstige Absicherung fir den Fall
der Insolvenz der Fondsgesellschaft geschiitzt und ist unabhangig von der Solvenz der verwaltenden KVG. Die
Auszahlungen an die Anleger kénnen sich im Falle der Insolvenz mindern oder sogar ganz entfallen. Es kann zu
einem Totalverlust des eingesetzten Kapitals kommen.

Auch die Insolvenz des Komplementars bei einer Investmentkommanditgesellschaft birgt ein Risiko. Wird der
Komplementar insolvent, so scheidet er aus der Gesellschaft aus. Kann der Komplementar nicht ersetzt werden,
so wird die Fondsgesellschaft i. d. R. vorzeitig aufgelost. Investitionen kénnen in diesem Fall regelmaBig nicht
wie geplant durchgefihrt werden und die Verm&gensgegenstande des Fonds missen — vorzeitig — verduBert
werden. Moglicherweise kann der Verkauf nur zu schlechteren Bedingungen erfolgen als erwartet. Es kann
durch die vorzeitige Auflosung der Gesellschaft zu einem weitgehenden oder sogar totalen Verlust des einge-
setzten Kapitals kommen.

Die Besteuerung geschlossener Fonds ist abhdngig von der Art der Anlageobjekte und der Art der Ertrdge,
die sie erwirtschaften. Oftmals werden Einnahmen aus Gewerbebetrieb erzielt. Geschlossene Immobilienfonds
erzielen Ertrage aus Vermietung und Verpachtung. Steuerliche Aspekte spielen nach wie vor eine Rolle bei der
Entscheidung fir die Beteiligung an einem geschlossenen Fonds. Es besteht das Risiko, dass sich steuerliche Vor-
schriften andern oder dass die Finanzverwaltung zu einer abweichenden Beurteilung hinsichtlich der Besteue-
rung kommt als es in den Verkaufsunterlagen des Fonds angegeben ist. Dies kann sich einerseits nachteilig auf
die steuerliche Situation der Fondsgesellschaft auswirken und zu verminderten Auszahlungen an die Anleger
fuhren und andererseits kann sich auch die steuerliche Behandlung der Beteiligung beim Anleger zu seinem
Nachteil verandern.

In der Regel nehmen geschlossene Fonds zur Finanzierung ihres Anlagevorhabens Fremdkapital in Form von
Darlehen auf. Hierdurch kann eine Hebelwirkung (Leverage-Effekt) entstehen, indem sich Wertschwankungen
der Anlageobjekte relativ betrachtet starker auf das investierte Eigenkapital auswirken. Dies kann zu Abwei-
chungen von den urspringlichen Prognosen fihren. Je héher der Einsatz von Fremdkapital im Verhéltnis zum
Eigenkapital ist, desto starker sind die Auswirkungen. An dem folgenden Beispiel ist zu sehen, dass sich die

Fremdkapitalquote Uberproportional risikoerhthend auf das investierte Kapital auswirkt.
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Erfolgt die Kreditaufnahme in einer anderen Wéhrung als der Anlagewahrung oder der Gelder, die zur Tilgung
des Kredits dienen, so bestehen weitere Risiken, z. B. das Risiko, dass sich der Wechselkurs erhéht und es da-
durch zu einem Kursverlust kommt. Endet ein Darlehensvertrag vor dem Ablauf der Fondslaufzeit und ist der
Fonds darauf angewiesen, erneut Fremdkapital aufzunehmen, so besteht das Risiko, dass die Anschlussfinan-

zierung nicht, nicht in ausreichender Héhe oder nur zu einem hoheren als dem kalkulierten Zinssatz méglich ist.

Kann der Fonds die Kreditraten nicht vereinbarungsgemaB zahlen, so besteht das Risiko, dass der Darlehens-
geber Auszahlungen nicht leistet oder zusatzliche Sicherheiten fordert. Im unglnstigsten Fall kann er den
Darlehensvertrag auBerordentlich kiindigen und die Riickzahlung des Darlehens verlangen. Muss es aus diesem
Grund zu einer kurzfristigen Verwertung der Anlageobjekte kommen, so kann es zu hohen finanziellen Verlus-
ten der Anleger kommen. Typischerweise werden Vermogensgegenstande des Fonds dem Darlehensgeber als
Sicherheit gewahrt.

Unter Umstanden kann die BaFin MaBnahmen zur Begrenzung der Fremdkapitalquote anordnen. Im schlimms-

ten Fall kann dies zur Abwicklung der Fondsgesellschaft und damit zu hohen Verlusten fur die Anleger fihren.

Bei den Renditeangaben in den Verkaufsunterlagen handelt es sich nur um Prognoserechnungen. Die Prognosen
fur die Wertentwicklung basieren hauptséachlich auf Annahmen fur die Zukunft. Diverse Faktoren und die bereits
aufgefuhrten Risiken konnen dazu fuhren, dass diese Annahmen nicht eintreffen. Die Einnahmen kénnen gerin-
ger und die Ausgaben hoher sein. Dies kann dazu fuhren, dass der Fonds eine geringere als die prognostizierte
Rendite erwirtschaftet und Ausschittungen an die Anleger geringer aus- oder sogar ganzlich entfallen. Bei der
Auswahl eines Fonds ist unbedingt darauf zu achten, dass die abgegebenen Prognosen auf nachvollziehbaren

und Uberprifbaren Fakten und Annahmen basieren und plausibel sind.

Es besteht das Risiko, dass der erforderliche Betrag fur die geplanten Investitionen nicht von den Anlegern
eingesammelt werden kann. Auch wenn der Fonds aufgrund dessen nicht platziert und die geplanten Investi-
tionen nicht getatigt werden kénnen, sind bereits erhebliche Kosten entstanden. Bei der Ruckabwicklung des
Fonds erhalt der Anleger daher mdéglicherweise nicht das ganze investierte Kapital zuriick, sondern nur einen

geringeren Betrag.

Fur den Anleger konnen Risiken daraus erwachsen, dass er seine Beteiligung mittels einer Darlehensaufnahme
finanziert. Die Kreditzinsen kénnen die erzielte Rendite auffressen. Aufgrund der Hebelwirkung fallen Verluste
hoher aus als bei ausschlieBlich eigenkapitalfinanzierten Beteiligungen. Hinzu kommt, dass Sie den aufgenom-
menen Kredit nebst Zinsen auch dann zurtickzahlen mussen, wenn das investierte Kapital ganz oder teilweise
verloren ist. Wenn eine Platzierungsgarantie besteht, dann entfallt dieses Risiko bzw. verringert sich — je nach
Bonitat des Garantiegebers. Eine Platzierungsgarantie beinhaltet die Zusage des Initiators bzw. eines Dritten,
dass er zu einem bestimmten Zeitpunkt das restliche erforderliche Kapital einbringt, wenn das Kommanditkapi-
tal nicht vollstandig gezeichnet worden ist.
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Im Folgenden wird dargestellt, welche besonderen Anlagerisiken bei bestimmten Arten von geschlossenen
Fonds bestehen. Bitte beachten Sie, dass die Aufzahlung nicht abschlieBend ist. Die Darstellung zu den einzel-
nen Fondsarten kann nur einen Uberblick geben, maBgeblich sind immer die dem jeweiligen Fonds zugrunde-

liegenden Anlagebedingungen und der Gesellschaftsvertrag.

Die Investition in einen geschlossenen Immobilienfonds unterliegt immobilienspezifischen Risikofaktoren. Den
Anschaffungs- und/oder Herstellungskosten der Immobilien stehen die Einnahmen aus der Vermietung und
ggf. der VerduBerung der Immobilien gegentber. Einerseits spielen daher die Bausubstanz, die Notwendigkeit
von Instandhaltungs- oder Modernisierungsarbeiten und die Umlagefahigkeit von Kosten auf die Mieter eine
Rolle, andererseits die Konditionen der Mietvertrage, die Solvenz und damit auch die tatsachlich geleisteten
Zahlungen der Mieter, der Verlauf der Mietverhaltnisse und ggf. die Hohe des VerauBerungserlses. Bei noch

nicht fertiggestellten Immobilien kommen Projekt- und Fertigstellungsrisiken hinzu.

Die von der Fondsgesellschaft getroffenen Prognosen sind mit Unsicherheiten behaftet. Bei Fondsauflage sind
z. B. die Inflationsrate, das kinftige Mietniveau und die kiinftigen Immobilienpreise nicht sicher vorhersehbar.
Diese Faktoren sind von der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung und auch von dem Standort der Immobilien
abhangig.

Kommt ein Mieter seinen Zahlungspflichten nicht nach oder kénnen die Immobilien nicht, nicht zu den er-
warteten Konditionen oder nach Beendigung eines Mietvertrages nicht erneut vermietet werden, so wird das
wirtschaftliche Ergebnis des Fonds negativ beeinflusst. Dies gilt insbesondere fur die Vermietung an einen oder
wenige Mieter. Grundsatzlich sind die Immobilien als — meist verauBerbarer — Sachwert vorhanden, aufgrund
der aufgefuhrten Faktoren kann aber nicht ausgeschlossen werden, dass ein Verkauf nur zu unglnstigen Kon-

ditionen maoglich ist. Dies gilt insbesondere fir Spezialimmobilien mit geringer Zweitnutzbarkeit.

Bei Blind-Pools-Fonds besteht das besondere und zusatzliche Risiko, dass bei Fondsauflage nicht gesichert ist,
ob die Fondsgesellschaft geeignete Vermogensgegenstande fur die Investition findet. Die Annahmen zur Ren-
dite des Fonds sind daher in héchstem MaBe unsicher. Bei Blind-Pools als Publikums-AIF missen nur fur 60 %
des investierten Kapitals die Investitionskriterien feststehen, sodass noch ein groBer Spielraum verbleibt.

Die Faktoren, die den wirtschaftlichen Erfolg eines geschlossenen Schiffsfonds beeinflussen, werden maB-

geblich vom Welthandel bestimmt. Dem Kaufpreis bzw. den Herstellungskosten und den Kosten fur den Betrieb
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und die Instandhaltung der Schiffe stehen die Einnahmen aus den Charterraten und ggf. dem Erlos aus einem
Verkauf der Schiffe gegenuber.

Auch wenn der Fonds zunachst kontinuierlich Einnahmen aus einem langfristigen Chartervertrag erzielt, garantiert
dies nicht, dass im Anschluss daran ein ebensolcher Chartervertrag geschlossen werden kann. Schwankungen
des Welthandels wirken sich auch auf den Seehandel aus. Geht dieser zurlick, so besteht ein geringerer Trans-
portbedarf und die Charterraten kénnen sinken. Auch kann der prognostizierte VerauBerungserloés unter diesen
Umstanden moglicherweise nicht erzielt werden. Die laufenden Betriebskosten (Personal, Treibstoff, Wartung etc.)
kénnen unabhdngig von den Charterraten steigen. Alle diese Faktoren beeinflussen den wirtschaftlichen Erfolg
des Fonds negativ und es kann zu finanziellen Verlusten kommen. Hinzu kommt, dass auf einen steigenden Bedarf
am Weltmarkt aufgrund der langen Bauzeit von Schiffen nur mit erheblicher Verzégerung reagiert werden kann.
Unter Umstanden hat sich die Bedarfssituation nach Fertigstellung eines Schiffes bereits erheblich verandert.

Ein weiterer Risikofaktor ist die Bonitat des Charterers. Bleiben Charterraten aus, so kommt es zu finanziellen
EinbuBen beim Fonds. Endet ein Chartervertrag mangels Bonitdt des Charterers vorzeitig, so ist nicht sicher-
gestellt, dass kurzfristig wieder ein Chartervertrag mit dhnlichen Konditionen geschlossen werden kann. Auch
bei Schiffsfonds sind Blind-Pool-Strukturen moglich, s. o.

Die Investition in einen geschlossenen Flugzeugfonds unterliegt flugzeugspezifischen Risiken. Den Anschaffungs-
bzw. Herstellungskosten des Flugzeugs stehen die Einnahmen aus dem Leasingvertrag in Bezug auf das Flugzeug
bzw. Flugzeugkomponenten und ggf. der VerauBerung des Flugzeugs gegeniber. Einerseits spielen daher die Kos-
ten fur den Betrieb und die Wartung des Flugzeugs eine Rolle, andererseits die Konditionen der Leasingvertrage,

die Zahlungen der Leasingnehmer, der Verlauf der Leasingvertrage und ggf. die Héhe des VerduBerungserloses.

Ein Risikofaktor ist die Bonitat des Leasingnehmers. Bleiben Leasingraten aus, so kommt es zu finanziellen Ein-
buBen beim Fonds. Endet ein Leasingvertrag, so ist nicht sichergestellt, dass und zu welchen Konditionen ein

Anschlussleasingvertrag geschlossen werden kann.

Beim Finance Leasing besteht fur den Leasinggeber, die Fondsgesellschaft, ein Wertentwicklungsrisiko. Die Kondi-
tionen fur Andienungsrechte, Abstandszahlungen und Ankaufpflicht bei Vertragsende werden bei Vertragsschluss
nicht fest vereinbart. Bei der Verwaltung des Anlageobjekts ist daher besonders auf die Instandhaltung und die
Werterhaltung des Flugzeugs zu achten. Dem Asset Management kommt insofern eine erhebliche Bedeutung zu.

Die von der Fondsgesellschaft getroffenen Prognosen sind mit Unsicherheiten behaftet. Die gesamtwirtschaft-
liche Entwicklung und speziell die Entwicklung der Flugzeugmarkte konnen nicht sicher vorhergesagt werden.
Prognosen, die sich als falsch erweisen, kbnnen sich negativ auf die Rendite der Fondsgesellschaft auswirken

und zu Verlusten fihren. Auch bei Flugzeugfonds sind Blind-Pool-Strukturen moglich, s. o.
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Bei Private-Equity-Beteiligungen resultiert das typischerweise erhéhte Verlustrisiko daraus, dass es sich bei den
Investitionen um unternehmerische Eigenkapitalbeteiligungen oder eigenkapitaldhnliche Investitionen handelt.
Wenn bei Fondsauflage noch nicht bekannt ist, in welche Zielunternehmen der Fonds investieren wird, kénnen
keine relevanten Prognosen fur die Wertentwicklung des Fonds getroffen werden. Unter Umstdnden kann
es schwierig sein, geeignete Zielunternehmen zu finden, die die Investitionskriterien erfullen. Dies kann dazu
fihren, dass nur in ein einziges oder wenige Zielunternehmen investiert wird, soweit keine Diversifikation ge-
setzlich zwingend gefordert ist, und dass sich das Risiko durch die fehlende Streuung der Investitionen erhoht,
wahrend gleichzeitig die Ertragsaussichten reduziert werden.

Die negative Entwicklung einer Zielgesellschaft kann dazu fthren, dass die Fondsgesellschaft diese Beteiligung
vollstandig abschreiben muss. Im ungunstigsten Fall — z. B. bei negativer Entwicklung relevanter oder mehrerer
Zielgesellschaften — kann es zu einem Totalverlust des Fondsvermdgens und damit des gesamten investierten
Kapitals der Anleger kommen. Die Einflussnahmemaoglichkeiten auf die Zielgesellschaften sind aufgrund der
ggf. nur indirekten Beteiligung i. d. R. gering und nicht alle Entscheidungen der Gesellschaftsorgane sind fur den

Fonds transparent.

Aufgrund der besonderen Charakteristika der Zielgesellschaften — unterbewertete oder junge, innovative Unter-
nehmen — sind Prognosen Uber die kinftige Wertentwicklung der Beteiligungen an den Unternehmen mit
noch hoheren Unsicherheiten behaftet als dies bei vielen anderen geschlossenen Fonds, z.B. bei Fonds, die
in Sachwerte investieren, der Fall ist. Ob die Anleger aus Verkaufen der Beteiligungen Zahlungen erhalten, ist
von den Wirtschafts- und Kapitalmarktverhaltnissen und von der individuellen Entwicklung der jeweiligen Ziel-

unternehmen abhdangig.

Das wirtschaftliche Ergebnis von Erneuerbare-Energien-Fonds hangt im Wesentlichen davon ab, ob die Ein-
speisevergltung die Kosten fir den Bau und die Wartung der Anlagen dauerhaft Gbersteigt. Die in den Pro-
gnoserechnungen des Fonds getroffenen Annahmen sind mit erheblichen Unsicherheiten behaftet. Nicht vor-
hersehbare Witterungsverhaltnisse oder Anschlussprobleme kénnen die Leistungsdauer und den Verschlei3
der Anlagen negativ beeinflussen. Es kann dazu kommen, dass die Anlagen ausfallen, stillstehen und dass die

prognostizierten Leistungen von den Anlagen nicht erbracht werden.

Wesentlich ist die Hohe der Einspeisevergltung. Es besteht das Risiko, dass die gesetzlichen Bestimmungen
zu den Einspeisevergltungen wahrend der Laufzeit der Anlage geandert oder aufgehoben werden, wodurch
sich die Ertrage aus dem Verkauf von Strom reduzieren. Im unginstigsten Fall kann die Abnahme- oder Ver-
gutungspflicht des jeweiligen Verteilernetzbetreibers entfallen. Es kann so zu erheblich geringeren Einnahmen

und damit zu geringeren Auszahlungen an die Anleger kommen.

Je geringer die Diversifikation ist, desto starker kénnen sich die vorgenannten besonderen Risiken auswirken.
Wenn ein Fonds nur in ein einziges oder nur in wenige Anlageobjekte investiert, wirken sich negative Veran-
derungen bei den Anlageobjekten starker auf die Gesamtrendite des Fonds aus. Ausfallrisiken kénnen bei nur
geringer Streuung des Fondsvermdgens nicht durch andere — erfolgreiche — Investitionen ausgeglichen werden.
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Wie alle Arten der Vermdgensanlage unterliegt auch die Vermogensanlage in Aktien allgemeinen und besonderen
Risiken. Im Folgenden werden die besonderen Risiken, die bei der Vermdgensanlage in Aktien bestehen, dargestellt.

Es gibt sowohl Risiken, von deren Verwirklichung alle Borsen- und Marktteilnehmer betroffen sind, als auch
Risiken, die lediglich in Bezug auf ein konkretes Wertpapier bestehen. Risiken also, die Sie nur bertcksichtigen
mussen, weil sie eine ganz bestimmte Aktie besitzen.

Als Aktionar sind Sie nicht Glaubiger eines Unternehmens, sondern Mitinhaber und beteiligen sich an der wirt-
schaftlichen Entwicklung des Unternehmens. Entwickelt sich das Unternehmen nicht wie von Ihnen erhofft,
mussen Sie mit Verlusten rechnen. Im Extremfall, d. h. im Falle der Insolvenz des Unternehmens, kann die Inves-
tition den vollstandigen Verlust des in Aktien investierten Kapitals bedeuten. Die Aktiondre werden erst nach
Befriedigung aller Glaubigeranspriiche am Liquidationserlds beteiligt. Haufig ist dann allerdings kein Erlés mehr
vorhanden, der verteilt werden konnte.

Die Schwankungen von Aktienkursen sind unvorhersehbar. Grundsatzlich bewegt sich der Aktienkurs in
Abhéngigkeit von der Ertragslage des Unternehmens. Zusatzlich beeinflusst die Entwicklung der Gesamtwirt-
schaft und der politischen Rahmenbedingungen die Aktienkurse in zweifacher Hinsicht. Zum einen haben die
Gesamtwirtschaft und die politischen Rahmenbedingungen grundsatzlich einen Einfluss auf die Ertragslage des
jeweiligen Unternehmens. Zum anderen wird die Kursentwicklung aller Aktien von aktuellen Ereignissen und
der Stimmung an den Markten beeinflusst.

Offizielle Anktindigungen der Gesellschaft knnen vom Markt anders aufgenommen werden als von der Gesell-
schaft erhofft bzw. erwartet. Dies ist insbesondere abhdngig vom jeweiligen Bérsenklima und der Stimmung
der Marktteilnehmer. So kann bspw. die Durchfiihrung einer Kapitalerhéhung bei einem glnstigen Borsenklima
ebenfalls positiv bewertet werden, bei einem unginstigen Borsenklima kann der Wunsch nach mehr Kapital

aber auch negativ gewertet werden und zu Verkaufen und damit zu Kursriickgéangen fuhren.

Das unternehmensspezifische Risiko bezeichnet das Risiko, dass sich der Aktienkurs aufgrund von unmittelbar
oder mittelbar mit dem Unternehmen zusammenhéangenden Faktoren ricklaufig entwickelt. Nicht nur schlechte
Jahreszahlen und ricklaufige Umsatze, sondern auch falsche Managemententscheidungen oder die Verletzung
gesetzlicher oder aufsichtsrechtlicher Pflichten ziehen haufig eine negative Kursentwicklung nach sich. Mittel-

bar resultieren Kursschwankungen auch aus allgemeinen, volkswirtschaftlichen Faktoren.
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Das Risiko einer Preis- bzw. Kursveranderung von bestimmten Werten wie Zinsen, Aktienkursen, Rohstoffen oder
auch Wechselkursen, die der allgemeinen Tendenz am Aktienmarkt zuzuschreiben ist, wird als das allgemeine
Marktrisiko bezeichnet. Diesem Risiko unterliegen alle Aktien gleichermaBen. Daher wirkt sich eine breite Streuung
des Vermogens in Aktien verschiedener Unternehmen und Branchen entsprechend aus und das Portfolio bildet die
Entwicklung des Marktes umso exakter ab. Entsprechend der Entwicklung am Gesamtmarkt kann der Aktienkurs
eines Unternehmens sinken, obwohl sich an der wirtschaftlichen Situation des Unternehmens nichts geandert hat.
Eine Zwangslaufigkeit oder eine sichere Prognose, wie der Markt auf welche Umsténde reagiert, besteht nicht.

Bei dem allgemeinen Marktrisiko spricht man auch von dem systematischen Risiko, bei dem unternehmensspe-
zifischen Risiko auch von dem unsystematischen Risiko. Beide Risiken konnen kumulieren und die Aktienkurs-

entwicklung negativ beeinflussen.

Das Dividendenrisiko bezeichnet das Risiko, dass Dividendenzahlungen geringer ausfallen als erwartet oder dass
sie sogar ganzlich entfallen. Dividendenzahlungen richten sich maBgeblich nach dem erzielten Unternehmens-
gewinn. Der Unternehmensvorstand unterbreitet einen Vorschlag zur Dividendenausschittung und die Haupt-
versammlung stimmt hiertiber ab. Bei niedrigen Gewinnen oder in Verlustsituationen kénnen Dividendenzah-
lungen daher gekdiirzt werden oder ganzlich ausfallen. Selbst wenn ein Unternehmen jahrelang ununterbrochen
Dividenden gezahlt hat, so ist dies keine Garantie fur zuklnftige Dividendenzahlungen.

Das Dividendenrisiko stellt kein Verlustrisiko im eigentlichen Sinn dar, da ausbleibende Dividendenzahlungen Ihr
bestehendes Vermogen nicht schmalern. Wenn Sie auf laufende Dividendenzahlungen angewiesen sind oder
diese voraussetzen, kann ihr Ausbleiben fir Sie dennoch negative finanzielle Folgen haben.

Die Zulassung zum Handel an einer oder mehreren Wertpapierborsen ist die Voraussetzung dafur, dass die
Aktien eines Unternehmens grundséatzlich jederzeit frei handelbar sind. Die Unternehmen kénnen die Zulassung
zur Borse jedoch gemaB den Bestimmungen an der jeweiligen Borse jederzeit widerrufen. Der Rickzug von der
Borse wird Delisting genannt. Bei einem Delisting bleiben die Rechte des Aktionars zwar grundsatzlich unveran-
dert, durch den Riickzug von der Borse kann es aber u. U. sehr schwierig werden, einen Kaufer fur die Aktien zu
finden. Der Anleger kann die Aktien moglicherweise gar nicht oder nur mit erheblichen Abschldgen verduBern,
da potentielle Kaufer Wertpapiere mit unsicheren VerauBerungschancen nur mit Abschldgen kaufen. Fir den

Anleger besteht ein Kursverlustrisiko.

Auch ein Downgrading wird als Delisting bezeichnet. Ein Downgrading stellt der Wechsel von einem starker in

ein weniger reguliertes Borsensegment dar, z. B. vom regulierten Markt in den Freiverkehr.

Neben den unternehmensbezogenen Risiken bestehen Risiken, die marktimmanent sind und alle Bérsenteilneh-
mer betreffen. Wenn z. B. die Borse ,crasht”, sind alle Investoren hiervon betroffen und nicht nur die Aktionare

eines bestimmten Unternehmens.
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Das psychologische Marktrisiko bezeichnet den Einfluss von Faktoren, die nicht ausschlieBlich rationale Griinde
haben, auf die Borse. Nicht nur die offizielle Ankindigung bevorstehender MaBnahmen seitens eines Unter-
nehmens kann zu negativen Reaktionen am Markt fuhren, sondern auch Stimmungen, Meinungen und die
Verbreitung von Gerlchten kénnen einen bedeutenden Kursriickgang verursachen, obwohl sich die Ertragslage
und die Zukunftsaussichten des betroffenen Unternehmens tatsachlich nicht nachteilig verandert haben. Das
psychologische Marktrisiko kann sowohl auf ein Einzelunternehmen als auch den ganzen Aktienmarkt oder

einen Teilbereich Auswirkungen haben.

Die meisten Anleger legen ihren Anlageentscheidungen verschiedene Informationsquellen zu Grunde. Sie stiit-
zen ihre Entscheidung nicht nur auf Fakten, sondern auch auf Empfehlungen und Meinungen Dritter, z. B.
auf Analystenempfehlungen und Bérsenbriefe. Aufgrund der Ungewissheit Uber zukinftige Ereignisse ist jede
Anlageentscheidung zu einem gewissen Grad immer spekulativ. Der jeweilige Bérsentrend kann sich verstarken,
wenn viele Anleger von einem Meinungsfuhrer ,angesteckt” werden und ihr Anlageverhalten an ihm ausrich-
ten. Diese sog. trendverstarkende Spekulation kann dazu fiahren, dass die Entwicklungen an der Borse von den
tatsachlichen wirtschaftlichen Verhaltnissen der betroffenen Aktienunternehmen erheblich abweichen. Zudem
kann es zu starken Kursschwankungen kommen, wenn tatsachliche Ereignisse eintreten, die den Trend nicht
bestatigen. Auch eher unbedeutende Ereignisse kénnen in solchen Ubertreibungsphasen zu einer plétzlichen

Kursumkehr flhren.

Individuell rationales Verhalten kann in ein ,Herdenverhalten” minden, das die Finanzstabilitat erschittert.
Allen wirtschaftlich nicht begrindbaren Kursverdnderungen ist gemein, dass sie den einzelnen Anleger zu — ggf.

weiteren — Fehleinschatzungen verleiten kénnen.

Der Begriff Hausse steht an der Borse fur anhaltend steigende Kurse, der Begriff Baisse fur anhaltend sinkende
Kurse. Bei einer Hausse spricht man auch von einem Bullenmarkt, bei einer Baisse von einem Barenmarkt.
Sowohl die Hausse als auch die Baisse konnen durch fundamentale 6konomische Umwalzungen, insbesondere
die Konjunkturzyklen, oder auch durch Spekulation bedingt sein. Die Investoren hoffen (i. d. R.) auf einen lang-
fristigen Bullenmarkt.

Wie die Hausse auch dadurch zu Stande kommen kann, dass die Anleger mit einer positiven Marktentwicklung
rechnen und entsprechend investieren, kann eine Baisse auch dadurch zu Stande kommen, dass die Anleger
mit einer negativen Marktentwicklung rechnen und sich dementsprechend verhalten. In einem aufwarts gerich-
teten Markt (,Bullenmarkt”) werden kursrelevante negative Ereignisse von den Anlegern haufig ignoriert oder
es wird davon ausgegangen, dass sie in den Kursen bereits berlcksichtigt sind. Bei einem abwarts gerichteten
Markt (,Barenmarkt”) werden hingegen kursrelevante positive Ereignisse haufig nicht beachtet oder als bereits
in den Kursen bericksichtigt bewertet. Je nach Stimmungslage am Markt kann ein- und derselbe Umstand

unterschiedlich bewertet werden, was Einfluss auf das Kursverhalten der Anleger haben kann.

Als Hochfrequenzhandel wird ein mit Computern betriebener Handel mit Wertpapieren bezeichnet, der sich
durch kurze Haltefristen und hohen Umsatz auszeichnet. Dabei kaufen und verkaufen Hochleistungscomputer
elektronisch automatisiert Finanzinstrumente nach den Vorgaben ihrer Betreiber. Die einprogrammierten Algo-
rithmen reagieren auf Marktverdnderungen und treffen Handelsentscheidungen. Diese werden in Sekunden-

Personliches Exemplar fur Claudia Philipp, ausgehandigt von Carsten Hartwig



bruchteilen in Kauf- und Verkaufsauftrage umgesetzt. Dieser schnelle automatische Handel kann zu sich selbst
beschleunigenden Prozessen fuhren. Kurssenkungen kénnen automatisch eine Flut von Verkdufen nach sich

ziehen, wodurch es zu drastischen Kursveranderungen kommen kann.

Ahnlich verhilt es sich mit Stop-Loss-Ordern: Bei einer Stop-Loss-Order wird eine Aktie automatisch verkauft,
wenn der Kurs unter eine vom Anleger festgesetzte Grenze fallt. Hierdurch sollen Verluste begrenzt werden
(ausfuhrlich hierzu in Kapitel Q). Kommt es kurzfristig zu einem drastischen Kursverlust, so wird u. U. eine

Vielzahl von automatischen Verkaufsauftragen ausgelost, was zu einem weiteren Fall des Kurses fuhren kann.

Entwicklungen an den Borsen und Markten im Ausland haben Auswirkungen auf die heimischen Markte, die
auch noch mit zeitlicher Verzégerung auftreten kédnnen. Auch die Orientierung an auslandischen Bérsen und
Markten ist nicht allein mit rationalen Grinden zu belegen, sondern haufig gentigt die marktpsychologische
Verflechtung.

Verschiedene gesellschaftsbezogene MaBnahmen koénnen zu einer Verdanderung lhrer Mitgliedschaftsrechte
fuhren, im ungtnstigsten Fall kénnen Sie die Stellung als Aktionar verlieren. Grund hierftr konnen Rechtsform-
wechsel, Verschmelzungen, Spaltungen oder auch der Abschluss von Beherrschungs- und Gewinnabfthrungs-
vertragen sein. Hierdurch kénnen einzelne aus lhrer Stellung als Aktionar resultierende Rechte, wie der Divi-
dendenanspruch, entfallen. Moglich ist auch, dass Sie im Falle der Umwandlung Gesellschafter einer anderen
Gesellschaft werden, die Ihnen keine mit Ihrer bisherigen Stellung vergleichbare Rechtsposition bietet.

Bei deutschen Aktiengesellschaften ist im Falle des Verlusts von Mitgliedschaftsrechten meistens die Zahlung
einer Barabfindung gesetzlich vorgeschrieben, u. U. kann es aber auch zulassig sein, den Aktionaren Aktien
anderer Gesellschaften als Abfindung anzubieten. Die Barabfindung erfolgt hdufig in Form regelmaBiger Aus-
schuttungen Uber einen langen Zeitraum. Wenn Sie die Abfindung nicht annehmen, mussen Sie mit den ver-
anderten Rahmenbedingungen zurechtkommen. Es kann zu einer Anderung der steuerlichen Behandlung Ihrer

Investition kommen.

Der Abfindungsanspruch kann von weiteren Voraussetzungen abhangen, z. B. von einem Widerspruch des
Aktionars gegen die geplante MaBnahme. Es empfiehlt sich daher in jedem Fall, bei entsprechender Auffor-
derung die Mitgliedschaftsrechte wahrzunehmen. Die Angemessenheit der Abfindung kann bei deutschen
Aktiengesellschaften im Wege eines Spruchverfahrens gerichtlich Gberprift werden. Es kann allerdings Monate

oder Jahre dauern, bis eine umstrittene Abfindung in voller Hohe an Sie ausgezahlt wird.

Die Veranderungen kénnen dazu fuhren, dass Sie die Aktien verkaufen wollen oder missen und dann nicht

mehr am geschaftlichen Erfolg des Unternehmens partizipieren.

Gehoren einem Aktionar (Hauptaktionar) mindestens 95 % vom Grundkapital einer Aktiengesellschaft, so kann
er von der Hauptversammlung verlangen zu beschlieBen, dass die Ubrigen Aktionare (Minderheitsaktiondre)
ihre Aktien auf ihn gegen Gewdhrung einer angemessenen Barabfindung Ubertragen. Das Verlangen kann vom
Hauptaktionar jederzeit gestellt werden. Die Hohe der Barabfindung hat sich an den wirtschaftlichen Verhalt-
nissen der Gesellschaft im Zeitpunkt der Beschlussfassung durch die Hauptversammlung zu orientieren und
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muss den Verlust der Minderheitsaktiondre voll kompensieren. Die Hohe der Barabfindung kann auf Antrag
vom zustandigen Landgericht Uberprift bzw. bestimmt werden. Aufgrund des zwangsweisen Ausschlusses der

Minderheitsaktionare spricht man auch von einem , Squeeze-out”.

Es gibt zahlreiche Analysemethoden, mit denen ermittelt werden soll, ob die Investition in ein bestimmtes Aktien-
unternehmen erfolgversprechend ist und wann der richtige Zeitpunkt fur den Kauf oder Verkauf einer Aktie
ist. ,Die eine” richtige Methode gibt es nicht. Zwei wesentliche Analysemethoden und ihre Risiken werden im

Folgenden dargestellt.

Bei der Fundamentalanalyse wird eine Unternehmensbewertung aufgrund von unternehmensspezifischen Da-
ten und des 6konomischen Umfelds vorgenommen, den sog. Fundamentaldaten, mit dem Ziel, den ,fairen”
oder angemessenen Preis der Aktie zu ermitteln. Das Verfahren basiert auf Methoden der Bilanzanalyse unter
Einbeziehung von aktienkursbezogenen KenngroBen, wie der Dividendenrendite. Aus dem Ergebnis der Analyse
ist zu sehen, ob eine Aktie tendenziell unter- oder Uberbewertet ist. Hieraus konnen Handlungsempfehlungen
abgeleitet werden. Diesem Verfahren liegt die These zu Grunde, dass ein Unternehmen einen ,wahren” Wert
besitzt, dem sich der Borsenkurs langfristig anpasst. Aufgrund ihrer Zielsetzung eignet sich die Fundamental-
analyse tendenziell zur Unterstltzung bei der Entscheidung, ,,ob” eine Aktie gekauft werden soll.

Die Fundamentalanalyse fuBt auf aktuell verfigbaren Informationen. Weder kénnen zukinftige ungewisse
Entwicklungen berlcksichtigt werden, noch kann sichergestellt werden, dass sich die aus den Informationen
gezogenen Schlussfolgerungen als richtig erweisen. Je weniger Kennzahlen in die Fundamentalanalyse einbe-

zogen werden, desto geringer ist ihre Aussagekraft.

Bei der Chartanalyse werden die Kursbilder der Vergangenheit (= Charts) interpretiert um hieraus die Kursentwick-
lung fur die Zukunft abzuleiten. Die Darstellung erfolgt i. d. R. in Form eines Diagramms, in dem die historischen
Kursverldufe abgebildet werden. Der Chartanalyse liegt die Annahme zu Grunde, dass der Kursverlauf einer Aktie
ein bestimmtes Muster bildet, das sich Uber die Zeit in dhnlicher Weise wiederholt, weshalb es sich zur Prognose

voraussichtlicher Kursentwicklungen eignet. Aus dem Chart bzw. seiner Analyse werden Handelssignale generiert.

Diese Vorgehensweise birgt zum einen das Risiko, das die Interpretation eines Charts immer subjektiv ist. Ein- und
derselbe Chart kann von verschiedenen Analysten verschieden beurteilt werden. Zudem kénnen Aussagen, die aus
einem Chart abgeleitet werden, einen gewissen Wahrscheinlichkeitsgrad aufweisen, aber keine Gewissheit darstel-
len. Bei Kursprognosen, die auf Vergangenheitsdaten basieren, kénnen plétzlich auftretende unvorhergesehene
aktuelle Ereignisse nicht berticksichtigt werden. Die Chartanalyse wird haufig auch technische Analyse genannt.

Da sich die Chartanalyse auf jeweils eine einzige Aktie konzentriert, eignet sie sich tendenziell zur Unterstit-
zung bei der Entscheidung, ,wann” eine Aktie ge- oder verkauft werden soll.

Der wesentliche Unterschied zwischen der Fundamentalanalyse und der Chartanalyse liegt darin, dass bei der Fun-
damentalanalyse Unternehmensdaten betrachtet werden und keine Borsenkurse wie bei der Chartanalyse. Welche
Analyseart im Einzelfall vorzugswdrdig ist, ist auch davon abhangig, ob Sie eine langfristige Investition planen oder

ob Sie kurzfristig Kursgewinne erzielen mochten.
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Den wirtschaftlich richtigen Zeitpunkt fir den Ein- und den Ausstieg aus einer Aktienposition zu finden, be-
zeichnet man als Timing. Da Aktienkurse binnen kurzer Zeit ebenso immens steigen wie fallen kénnen, ist das
richtige Timing ein entscheidender Faktor fur den Anlageerfolg. Das richtige Timing wird auch als , die hohe
Kunst des Aktienhandels” bezeichnet. Wie sich aus den bereits dargestellten Risiken ergibt, spielen diverse
Faktoren eine Rolle fir die Kursentwicklung einer Aktie. Wenn der Kurs einer Aktie seit ldngerer Zeit stetig
steigt, ist dies nicht zwingend ein Kaufsignal. Es gibt kaum Aktien, deren Kurs stetig steigt. Vielmehr bewegt
sich der Kurs i. d. R. stetig mehr oder weniger stark nach oben oder nach unten. Je nach Marktumfeld, Unter-
nehmenssituation, Zeitpunkt usw. kann ein steigender Kurs ebenso ein Kauf- wie ein Verkaufssignal darstellen.
Richtiges Timing kann auch bedeuten, eine Aktie nicht zu kaufen, weil man den Zeitpunkt fur den wirtschaft-
lich ginstigen Einstieg bereits verpasst hat.

Allerdings spielt das Timing desto weniger eine Ubergeordnete Rolle, umso langfristiger die Anlage geplant ist.

Ohnehin ist es fur den (Privat-)Anleger fast unmaoglich, den richtigen Ein- oder Ausstiegszeitpunkt zu treffen.

Fast alle aufgefiihrten Risiken bergen zusatzlich das Risiko einer Self-fulfilling Prophecy, einer selbsterfillenden
Prophezeiung. Wenn viele Anleger glauben, dass sich der Kurs einer Aktie negativ entwickeln wird und darauf-
hin Verkdufe vornehmen, kann dies allein der Ausloéser fur einen Kursriickgang sein. Dies wiederum kann
automatische computerbasierte Verkaufe dieser Aktie nach sich ziehen. Dasselbe Phanomen kann sich auch bei
der gegensatzlichen Entwicklung vollziehen, wenn viele Anleger glauben, dass sich der Kurs einer Aktie positiv
entwickeln wird und sie deshalb Kaufe tatigen.

Auch die BerUcksichtigung charttechnischer Faktoren durch eine Vielzahl von Anlegern bei der Anlageentscheidung
kann zu einer selbsterfillenden Prophezeiung fuhren: Je 6fter sich eine erwartete Kursentwicklung eingestellt hat,
desto mehr Anleger handeln danach mit der Folge, dass die Kursentwicklung tatsachlich entsprechend verlauft.

Aufgrund ihrer Anlagestrategie unterliegen REITs einem speziellen Marktrisiko, das mit dem offener Immobilien-
fonds vergleichbar ist. Veranderungen an den Immobilienmérkten wirken sich auf den Ertrag und damit auf
den Wert der Aktien aus. Preisschwankungen kénnen zu Wertverlusten flhren. Durch mogliche Leerstande
der Objekte, Probleme der Erstvermietung oder gesunkene Mietpreise bei Neuvermietung besteht ein Ertrags-
risiko. Dies kann zu Ausschuttungskirzungen fuhren. Auf den Kurs der REITs-Aktie wirken zudem die allge-
meinen Marktrisiken ein. Der Kurs der Aktien weicht daher regelméaBig vom tatsachlichen Wert des Immobilien-
vermogens des Unternehmens ab.
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Besondere Risiken bei der
Kapitalanlage in Anleihen

Allgemein werden Anleihen als eher sichere Anlage angesehen. Dennoch sind auch sie nicht risikolos. In keinem
Fall darf die Bezeichnung ,Rentenpapier” dahingehend verstanden werden, dass es sich um ein véllig sicheres
Papier handelt und es sich daher unbedingt fur die Altersabsicherung, also die Rente, eignet.

Im Folgenden werden die besonderen Risiken bei der Kapitalanlage in Anleihen sowie die Umsténde, die auf

diese Risiken einwirken, dargestellt.
Das Emittentenrisiko

Bei Anleihen besteht das Risiko, dass der Emittent der Anleihe in Zahlungsverzug kommt oder sogar zahlungsun-
fahig wird. Fur den Anleger bedeutet dies einen teilweisen oder volligen Verlust des eingesetzten Kapitals unter
Einschluss des Ausfalls von Zinszahlungen. Daher wird das Emittentenrisiko auch Ausfallrisiko oder Bonitatsrisiko
genannt. Da der Anleihekdufer Glaubiger des Emittenten wird, ist die Bonitat des Emittenten grundsatzlich das
wichtigste Kriterium bei der Anlageentscheidung. Ahnlich wichtig ist die Werthaltigkeit ggf. bestellter Sicherheiten
fur die Anlage. Eine gute Bonitat sichert die Erfullung der vertraglichen Pflichten des Emittenten, also die Rickzah-
lung bei Falligkeit sowie die Zinszahlungen. Eine gute Schuldnerbonitét ist allerdings keine Garantie fur vollstandige
Zins- und Tilgungszahlungen, da sich die Bonitat des Emittenten wahrend der Laufzeit der Anleihe veréandern kann.

Bis vor einigen Jahren wurde das Emittentenrisiko bei Staatsanleihen nur bei extrem verschuldeten Staaten
wahrgenommen. Nachdem zu Beginn des 21. Jahrhunderts mehrere Staaten bankrottgegangen sind, ist dieses
Risiko mittlerweile mehr in den Fokus gertickt. Je schlechter die Bonitdt des Emittenten einer Anleihe ist, umso
hohere Zinsen muss er i. d. R. anbieten, damit die Anleihe am Markt angenommen wird. Dies gilt sowohl fur
Unternehmens- als auch fir Staatsanleihen.

1. Ursachen fiir Bonitdtsveranderungen

Bonitatsveranderungen konnen ihre Ursache direkt im unternehmensspezifischen Umfeld haben oder auf
gesamtwirtschaftlichen Veranderungen beruhen. Politische Entwicklungen oder konjunkturelle Veranderungen
innerhalb eines Staates wirken sich auf die Gesamtwirtschaft des betroffenen Staates aus. Je langer ein Ab-
schwung anhélt, desto starker kann sich dies auf die Gewinnsituation und die Zahlungsfahigkeit von Emittenten
auswirken. Hohe Staatsdefizite und wirtschaftliche Krisen haben Auswirkungen auf gesamtwirtschaftlicher
Ebene. Von einer wirtschaftlichen Krise kdnnen aber auch (nur) einzelne Branchen betroffen sein.

Verschlechtert sich die Bonitat eines Emittenten — gleich ob aus (unternehmens-)internen oder aus gesamtwirt-
schaftlichen Grinden -, so wirkt sich dies negativ auf die Kursentwicklung der betroffenen Wertpapiere aus.
Von dem eigentlichen Wert des Wertpapiers wird ein Risikoabschlag vorgenommen, der sich an den moglichen
Wertschwankungen des Wertpapiers unter Berlcksichtigung der Bonitat orientiert. Je langer die Restlaufzeit
einer Anleihe ist, desto hoher ist i. d. R. das Bonitatsrisiko.

Anleihen von Emittenten mit erstklassiger Bonitat weisen i. d. R. eine niedrigere Nominalverzinsung auf als entspre-
chende Produkte von Schuldnern mit schlechterer Bonitat. Die Bereitschaft des Anlegers, ein hoheres Ruickzahlungs-
risiko einzugehen, wird mit einer héheren Rendite ,belohnt”. Der Renditeaufschlag gegeniber risikodrmeren Anla-
gen wird Credit Spread oder auch Risikopramie genannt. Der Credit Spread wird in Basispunkten angegeben. Er ist
umso hoher, je hoher das Risiko der Anleihe eingeschatzt wird, und wird davon beeinflusst, wie die Marktteilnehmer

Personliches Exemplar fur Claudia Philipp, ausgehandigt von Carsten Hartwig

161



162

die Bonitat des Schuldners einschatzen. Credit Spreads konnen helfen, die Bonitat eines Zertifikate-Emittenten besser
einzuschatzen. Grundsatzlich gilt: Ein geringer Spread spricht fir eine hohe Bonitat und umgekehrt.

Die Ausfallrisiken werden in Form von , Credit Default Swaps” (CDS) gehandelt. Da sie meist unabhangig von
den zu Grunde liegenden Anleihen gehandelt werden, handelt es sich um spekulative Geschafte. Sie sind ver-
gleichbar mit einer Kreditversicherung. Der Sicherungsnehmer (meist der Halter der Anleihe) zahlt eine laufende
sowie eine einmalige Prémie bzw. Versicherungspramie und erhalt von seinem Vertragspartner, dem Siche-
rungsgeber, eine Ausgleichszahlung, wenn das in dem CDS-Vertrag bezeichnete Unternehmen ausfallt bzw. ein
Kreditereignis verursacht. Credit Default Swaps werden im Rahmen dieser Broschire nicht als eigenes Produkt
behandelt. Sie finden im Internet Seiten, auf denen die Versicherungspramien fir diverse Emittenten ange-
geben sind. Der Deutscher Derivate Verband e.V. bietet z. B. zum Vergleich eine Tabelle an, die sich auf Credit
Default Swaps mit einer Laufzeit von funf Jahren und Unternehmensanleihen als Referenzobjekt bezieht. Es ist
hierbei auch zu beachten, dass die deutsche Finanzindustrie sich eine Selbstverpflichtung und damit Einschran-
kung zum Vertrieb so genannter Bonitdtsanleihen auferlegt hat. Weitere Informationen zu Bonitatsanleihen
entnehmen Sie dem Kapitel F Abs. VII. Ziff. 9. ,Bonitatsanleihen”

2. Die Rolle von Rating-Agenturen

Rating-Agenturen erstellen Ratings fur Schuldinstrumente, wie z. B. Anleihen, sowie fir die Emittenten selbst.
Sie bewerten die Bonitat der Emittenten und die Ausfallwahrscheinlichkeit von Forderungen und sollen damit zur
Transparenz des Kapitalmarktes beitragen. Die bekanntesten Rating-Agenturen sind Moody's, Standard & Poor's
(S&P) und Fitch. Rating-Agenturen bedurfen einer besonderen Genehmigung, es handelt sich aber um private, ge-
winnorientierte Unternehmen. Die Agenturen fassen das Ergebnis ihrer Untersuchungen in einer Buchstabenkom-
bination zusammen, die Rating oder auch Ratingcode genannt wird. Die Buchstabenkombination reichti. d. R. von
AAA bzw. Aaa (beste Qualitat bzw. Bonitat) bis D, was zahlungsunfahig bedeutet. Moody'’s trifft seine Einstufun-
gen nicht nur mit Buchstaben, sondern zusatzlich mit Nummerierungen. Wenn die Ratingagenturen Einstufungen

von BB+ bzw. Bal (Moody’s) treffen, ist von einer spekulativen Anlage auszugehen.

Rating-Agenturen sind u. a. auf die Informationen angewiesen, die sie von den betreffenden Unternehmen erhal-
ten, wodurch die Qualitat der Ratings gepragt wird. Ratingagenturen stellen grundséatzlich nur den Ist-Zustand fest
und kénnen weder eine Prognose fur die Zukunft noch fur ein ,Was-ware-wenn-Szenario” abgeben. In der Regel
folgen Rating-Veranderungen der tatsachlichen Marktentwicklung und kommen daher haufig ,zu spat”. Credit
Spreads kénnen meistens zeitnaher Aufschluss Uber die Bonitat eines Emittenten geben. Es kann zudem zu einer
Prozyklizitat von Ratings kommen, d. h. ein schlechtes Rating kann dazu fuhren, dass der Schuldner noch gréBere
Probleme hat einen Kredit zu erhalten, was eine weitere Verschlechterung des Ratings nach sich zieht. Und selbst-

verstandlich kénnen auch Rating-Agenturen Fehler bei der Analyse machen, sie sind nicht , allwissend”.

Aus den aufgefihrten Grinden sollte ein Rating nur einer von mehreren Faktoren fur eine Anlageentscheidung sein.

Junk Bonds und High Yield Bonds

Junk (engl.) ist mit ,Schrott” zu Ubersetzen. High Yield Bonds sind hochverzinsliche Anleihen. Es handelt sich bei
Junk Bonds und bei High Yield Bonds um keine eigene Art von Anleihen, sondern um Anleihen von Emittenten mit
sehr schlechter Bonitat, bei denen ein hohes Ausfallsrisiko besteht, weshalb die von ihnen begebenen Anleihen
umgangssprachlich als , Schrott-Anleihen” bezeichnet werden. Dies kommt in der hohen Verzinsung zum Aus-

druck. Der Chance, eine hohe Rendite zu erzielen, steht die hohe Wahrscheinlichkeit eines Totalverlusts gegenutber.
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1. Das Zinsanderungsrisiko

Das Zinsanderungsrisiko bezeichnet das Risiko, durch Bewegungen des Zinssatzes einen Verlust zu erleiden.
Anleihekurse stehen in einer starken Abhangigkeit zu den Verdnderungen des Marktzinses. Steigen die Kapital-
marktzinsen, so fuhrt dies bei festverzinslichen Wertpapieren zu Kursverlusten. Realisiert wird dieser Verlust
allerdings erst bei einem Verkauf der Wertpapiere, weshalb Zinsveranderungen nur relevant sind fir Anleger,
die ihre Anleihe vor dem Laufzeitende verkaufen mussen oder die auf Kursgewinne spekulieren. Am Ende der
Laufzeit zahlt der Emittent die Anleihe zum Nennwert zurlick. Wéhrend der Laufzeit kann der Marktzins den
Kurs der Anleihe in die eine oder die andere Richtung beeinflussen und bei einem starken Anstieg des Marktzin-
ses kann der Anleihekurs unter Umstanden auch unter den Nennwert von 100 % sinken, also unter pari. Auch

die umgekehrte Situation ist moglich: Der Kurs der Anleihe steigt, wenn der Zinssatz sinkt.

Auf das Marktzinsniveau wirken diverse Faktoren ein, wobei deren Bedeutung nicht im Einzelnen quantifizier-
bar ist und Schwankungen unterliegt. Neben der staatlichen Haushaltspolitik, der Konjunkturentwicklung und
Inflation, dem auslandischen Zinsniveau und damit auch den Wechselkurserwartungen spielen die Zinsentschei-
dungen der Notenbanken eine wesentliche Rolle. Um neue Investitionen zu férdern und so das Wirtschafts-
wachstum anzukurbeln, werden die Leitzinsen gesenkt und andererseits erhdht, um das Wirtschaftswachstum
und die Inflation zu bremsen. Kurzfristige Zinsen werden von den Zinsentscheidungen der Notenbanken direkt
beeinflusst, wohingegen das prognostizierte Wirtschaftswachstum einen starkeren Einfluss auf die langerfris-
tigen Zinssatze hat. Wird eine Steigerung des Wirtschaftswachstums erwartet, so steigen auch die langerfris-
tigen Zinssatze. Der Markt versucht zudem, Zinsentscheidungen der Notenbanken vorherzusehen und schon im

Vorhinein darauf zu reagieren.

Wenn der Marktzins steigt, konnen die Ruckzahlungsbetrage (Kupon und Tilgung) zu dem gestiegenen und
damit attraktiveren Zinssatz angelegt werden. Die Kursanderung der Anleihe und die Renditeveranderung (der
Zinseszins) sind daher gegenldufig. Der Gesamteffekt, den eine Zinsdnderung auf den Kurs einer Anleihe hat, ist

messbar. Die hierfur verwendete MessgroBe bzw. Sensitivitatskennziffer wird Duration genannt.

Beispiel fiir den Einfluss der Veranderung des Marktzinses
auf eine Anleihe mit einer Restlaufzeit von sieben Jahren

(ohne Berlcksichtigung von Zinseszinseffekten)

Ausgangssituation bei beiden Szenarien: Der Marktzins betréagt 5%. Mit dieser Verzinsung wird die

Anleihe gekauft, Zins ist endfallig. Der Anleihekurs ist gleich dem Nennwert und betragt 100 %.

Szenario 1: Der Marktzins steigt.

Anleihekurs-
verdnderung
1-/7-jahrige Anleihe

Anleihekurs (neu) Anleihekurs (neu)
1-jahrige Anleihe 7-jahrige Anleihe

Veranderung des

Marktzinses Marktzins (neu)

+1% 6 % 99 % 93 % -1%/-7%

+2% 7% 98 % 86 % -2%/-14%

Erlauterung: Wenn der Marktzins gegenliber dem festen Zinssatz der Anleihe um einen Prozentpunkt steigt, dann ist der Kaufer nicht
bereit, den urspringlichen Preis fur die Anleihe zu zahlen, da der Zinssatz der Anleihe gegentiber dem aktuellen Marktzins niedriger ist.
Daher sinkt der Kurs der Anleihe, wenn der Marktzins steigt. Eine Veranderung des Marktzinsniveaus um plus einen Prozentpunkt bewirkt
bei einer Anleihe mit einer Restlaufzeit von sieben Jahren eine Kursverdnderung der Anleihe um minus 7 %, da die Zinsdifferenz von einem
Prozentpunkt in jedem der sieben Jahre zu beriicksichtigen ist. Vereinfacht dargestellt reduziert sich der Kurs der Anleihe um 7 x 1% =7 %.
Durch den sinkenden Anleihekurs wird die Steigerung des Marktzinses ,ausgeglichen”.
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Szenario 2: Das Marktzinsniveau sinkt.

Anleihekurs-
veranderung
1-/7-jahrige Anleihe

Veranderung des

Anleihekurs (neu) Anleihekurs (neu)

Marktzins (neu) 1-jahrige Anleihe 7-jahrige Anleihe

Marktzinses

-1% 4% 101 % 107 % +1%/+7%

-2% 3% 102 % 114 % +2%/+ 14 %

Erlduterung: Wenn der Marktzins gegentiber dem festen Zinssatz der Anleihe um einen Prozentpunkt sinkt, dann ist der Kaufer bereit,
mehr als den urspringlichen Preis fir die Anleihe zu zahlen, da der Zinssatz der Anleihe gegentiber dem aktuellen Marktzins héher ist und
er mit der Anleihe mehr Gewinn erzielen kann als mit einer Anleihe mit aktueller Marktverzinsung. Daher steigt der Kurs der Anleihe, wenn
der Marktzins sinkt. Eine Veranderung des Marktzinses um minus einen Prozentpunkt bewirkt bei einer Anleihe mit einer Restlaufzeit von
sieben Jahren eine Kursverdnderung der Anleihe um plus 7 %, da die Zinsdifferenz von einem Prozentpunkt in jedem der sieben Jahre zu
berlcksichtigen ist. Vereinfacht dargestellt erhoht sich der Kurs der Anleihe um 7x 1% =7 %.

Achtung: Die Riickzahlung am Ende der Laufzeit erfolgt zum Nennwert zzgl. des fest vereinbarten
Zinssatzes, in diesem Beispiel mit einer Verzinsung von 5 %. Die Kursverdanderung (sowohl positiv
als auch negativ) der Anleihe ist relevant fiir den Preis, den Sie bei einer VerauBerung der Anleihe
vor Ende der Laufzeit (bei einer Anleihe mit 7-jdhriger Laufzeit z. B. nach 3 Jahren) erzielen kénnen.

1. Duration

Es gibt verschiedene Methoden zur Messung der Duration. Die Duration ist eine Kennzahl, mit der die durch-
schnittliche Kapitalbindungsdauer in einem festverzinslichen Wertpapier berechnet wird. Vereinfacht wird als
Duration der Zeitraum bezeichnet, den ein Investor bis zum Erhalt der Rickflusse aus der Anlage warten muss.
Die Duration wird in Jahren angegeben. Da Zinszahlungen wahrend der Laufzeit die Amortisationsdauer ver-
kirzen, ist die Duration fur gewohnlich klrzer als die Restlaufzeit der Anleihe. Bei Null-Kupon-Anleihen (Zero
Bonds) entspricht die Duration der Laufzeit, da die Zinszahlungen erst am Ende der Laufzeit erfolgen. Die
wesentlichen Faktoren fur die Berechnung der Duration sind (i) die (Rest-)Laufzeit der Anleihe, (ii) die Hohe des
Kupons, (iii) der Zeitpunkt der Kuponzahlungen und (iv) die Umlaufrendite bzw. der Kurs der Anleihe.

Heute wird i. d. R. die modifizierte Duration verwendet. Sie gibt den Prozentsatz an, um den sich der Anlei-
hekurs bei einer Anderung des Marktzinses um einen Prozentpunkt andert. Die Duration wird daher auch als
MaB der Zinssensitivitdt von Anleihen bezeichnet. Mit der Durationsanalyse wird das Zinsanderungsrisiko bei
Anleihen berechnet, weshalb die Duration ein RisikomaB ist. Je héher die Duration, desto groBer ist der Einfluss
von Zinsschwankungen auf die Kursentwicklung. Betrachtet man die Duration unter dem Gesichtspunkt des
Wiederanlagerisikos, so kann eine Anleihe mit einer hoheren Duration flr den Anleger interessanter sein als
eine Anleihe mit einer niedrigeren Duration. Die Duration sollte daher grundsatzlich so gewahlt werden, dass
sie dem Anlageprofil des Anlegers — sowohl in Bezug auf das Risiko, das der Anleger bereit ist einzugehen, als
auch bzgl. des zeitlichen Horizonts der Anlage — entspricht.

2. Das Abschreibungsrisiko

Mit dem Zinsdnderungsrisiko im Zusammenhang steht das Abschreibungsrisiko. Sinkt der Wert der Anleihe
(z. B. bei einem steigenden Zinssatz), hélt der Anleger die Anleihe aber und realisiert keine Verluste, so muss
die Anleihe moglicherweise aufgrund handelsrechtlicher Vorschriften teilweise abgeschrieben werden, was zu
unerwiinschten Gewinnminderungen in der Bilanz fihren kann. Privatanleger sind von diesem Risiko nicht
betroffen.
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Der Zinskupon bzw. Kupon stellt bei einem festverzinslichen Wertpapier die Verbriefung des Anspruchs auf die

Zinszahlungen dar. Friher war der Zinskupon fur die Auszahlung der Zinsen vom Wertpapier abgetrennt der

Bank vorzulegen. Heute wird der Begriff synonym fir den Nominalzins einer Anleihe verwendet.

V.

Das Kiindigungs- und das Auslosungsrisiko

Bei Anleihen mit einem einseitigen Kiindigungsrecht besteht das Risiko, dass der Emittent dieses Kiindigungsrecht
vor dem Ende der Laufzeit austbt. Fir den Anleger fuhrt die Kindigung zu Abweichungen von der erwarteten
Rendite. Veranderte Renditeerwartungen bestehen auch bei der Wiederanlage des freigewordenen Kapitals, da
bei veranderten Marktbedingungen mdoglicherweise nur weniger attraktive Renditen erzielt werden kénnen. Man
spricht daher auch vom Wiederanlagerisiko. Allerdings ,erkauft” sich der Emittent das einseitige Kiindigungsrecht
i. d. R. mit einem Renditeaufschlag, also mit hoheren Zinszahlungen wahrend der Laufzeit.

Ist in den Emissionsbedingungen eine Auslosung der Tilgung vereinbart, so ist die Laufzeit fur den Anleger
vorab ungewiss. Erfolgt der Kauf der Anleihe Gber pari und erfolgt die Tilgung durch die Auslosung unerwartet
fruh, so kann sich durch die Tilgung zum Nennwert (zu pari) eine Renditeverschlechterung ergeben.

Das Inflationsrisiko

Bei Anleihen besteht ein besonderes Inflationsrisiko, da sich ein Anstieg der Inflationsrate negativ auf die reale

Rendite der Anleihe auswirken kann (zum Inflationsrisiko siehe Kapitel H Abs. VI.).
Besondere Anlagerisiken bei speziellen Anleihearten

Im Folgenden wird dargestellt, wie sich die aufgefihrten Risiken bei bestimmten Anleihearten besonders aus-
wirken und welche zusatzlichen Risiken bei bestimmten Anleihearten insbesondere bestehen kdnnen.

1. Aktienanleihen

Der Kurs einer Aktienanleihe wird wahrend der Laufzeit nicht nur beeinflusst von (i) der Bonitat des Anleihe-
Emittenten und (ii) den Veranderungen des Kapitalmarktzinses fur vergleichbare Laufzeiten, sondern zusatzlich
von (iii) der Wertentwicklung und (iv) der Volatilitat der zugrundeliegenden Aktie. Hierdurch kann der Kurs star-
ker schwanken. Die Besonderheit von Aktienanleihen, dass der Emittent am Ende der Laufzeit entscheidet, ob er
den Nennbetrag zurlickzahlt oder ob er dem Anleiheglaubiger stattdessen eine vorher festgelegte Zahl bestimm-
ter Aktien liefert, wirkt sich ebenfalls auf den Kurs aus: Je weiter der Aktienkurs unter die Andienungsschwelle
sinkt und je geringer die Restlaufzeit der Anleihe ist, desto gréBer ist das Risiko, dass der Anleihekurs sinkt. Je
weiter der Kurs der Aktie unter die Andienungsschwelle féllt, desto unwahrscheinlicher wird es, dass Sie einen
Kaufer fur die Anleihe finden. Es besteht das Risiko, dass Sie die Anleihe vor dem Ende der Laufzeit nicht verkau-
fen konnen. Dieser Umstand wird mit dem Risiko der eingeschrdankten Handelbarkeit beschrieben. Auch wenn
der Aktienkurs am Stichtag oberhalb der Andienungsschwelle liegt und Sie den Nennwert der Anleihe zurtick
erhalten, konnen Sie einen Kursverlust erleiden. Dies ist der Fall, wenn Sie die Anleihe zu einem hoheren Preis
als dem Rickzahlungspreis erworben haben und die Preisdifferenz nicht durch wahrend der Laufzeit gezahlte

Zinsen ausgeglichen wird.
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Da der Emittent Ihnen nur dann Aktien ins Depot liefern wird, wenn die Andienungsschwelle am Stichtag unter-
schritten wird, ist davon auszugehen, dass der Wert der gelieferten Aktien unter dem Preis der Anleihe liegt, den Sie
bei ihrem Erwerb gezahlt haben. Die Hohe Ihres Verlusts errechnet sich aus der Differenz des eingesetzten Kapitals
abziglich des Kurswerts der gelieferten Aktien und den wahrend der Laufzeit vereinnahmten Zinsen. Die Wahr-
scheinlichkeit, dass am Ende der Laufzeit nicht der Nennwert ausgezahlt, sondern Aktien in das Depot des Anlegers
eingebucht werden, erhoht sich, wenn es sich um eine Multi-Aktienanleihe (auch: Multi-Asset-Aktienanleihe) handelt.
Dieser Form der Aktienanleihe liegt nicht der Kurs einer, sondern es liegen die Kurse mehrerer Aktien zu Grunde. Je
nach Ausgestaltung des zugrundeliegenden Aktienkorbes kann sich die Wahrscheinlichkeit der Aktienlieferung erho-
hen. Ab dem Zeitpunkt, ab dem die Aktien in Ihr Depot eingebucht werden, tragen Sie die Risiken einer Aktienanlage!

2. Wandelanleihen

Wie bei Aktienanleihen wird der Kurs von Wandelanleihen maBgeblich bestimmt von dem Kurs der zugrunde-
liegenden Aktie. Wenn der Aktienkurs steigt oder féllt, steigt oder féllt der Anleihekurs ebenfalls. Wegen der
garantierten Rickzahlung zum Nennwert und der festen Verzinsung ist das Kursrisiko allerdings niedriger als bei
einer Direktinvestition in die zugrundeliegende Aktie, zudem ist es nach unten begrenzt. Der Anleihekurs fallt nicht
tiefer als bis zu dem Punkt, an dem die Rendite der Anleihe dem Marktzinsniveau vergleichbarer herkémmlicher
Anleihen (gleiche Laufzeit, Bonitat und Nominalzins) entspricht. Dieser Punkt wird auch Investmentwert genannt.
Wahrend der Laufzeit fallen die Zinsertrage bei einem gefallenen Anleihekurs niedriger aus. Zu beachten ist, dass
im Zeitpunkt der Wandlung aufgelaufene, aber noch nicht fallige Sttickzinsen entfallen. Wenn Sie von lhrem Wand-
lungsrecht Gebrauch machen, tragen Sie die Risiken einer Aktienanlage!

Stiickzinsen

Stlckzinsen sind bereits aufgelaufene Zinsanspriiche. Der Kaufer einer bereits emittierten Aktienanleihe hat bei
dem Erwerb neben dem Preis fir die Aktienanleihe auch die bereits aufgelaufenen Stlickzinsen an den Verkaufer
zu bezahlen. Wenn die StlUckzinsen bereits in den Kurs der Aktienanleihe eingerechnet sind, spricht man vom
Ldirty price”. Der dirty price ist der effektiv zu zahlende Preis fur die Anleihe. Der ,clean price” entspricht dem An-
leihekurs exklusive der Stlickzinsen. In der Regel werden die Kurse von Aktienanleihen ,clean” ausgewiesen und

der Anleger muss beim Kauf berlcksichtigen, dass er noch Kosten in Form der Stiickzinsen einkalkulieren muss.

Da der Anleiheglaubiger, d. h. der Anleger, bei einer Pflichtwandelanleihe dazu verpflichtet ist, am Ende der
Laufzeit die Anleihen in Aktien umzutauschen, ist das Risiko, bei Kursriickgangen einen Rendite- bzw. Vermo-
gensverlust zu erleiden, héher. Da die Rickzahlung zum Nennwert anders als bei normalen Wandelanleihen
nicht garantiert ist, kann der Kurs bei Pflichtwandelanleihen auch unter den Investmentwert fallen.

3. Optionsanleihen

Der Kurs von Optionsanleihen ist in hohem MaBe abhangig von der Kursentwicklung der zugrundeliegenden Aktie.
Wie bei einer Wandelanleihe ist das Kursrisiko der Optionsanleihe inkl. Optionsschein (,, Anleihe cum”) nach unten
allerdings begrenzt, der Kurs fallt maximal bis zum Investmentwert (siehe unter ,Wandelanleihen”). Sollte sich die

Bonitat des Emittenten deutlich verschlechtern, kann der Kurs allerdings auch unter den Investmentwert fallen.

Da der Kurs der Anleihe ohne Optionsschein (,Anleihe ex”) im Wesentlichen vom Kapitalmarktzins abhangt,
besteht ein Kursrisiko. Der Optionsschein alleine unterliegt besonderen Risiken, die in Kapitel M dargestellt werden.
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Bei allen Anleihen, die an die Wertentwicklung einer oder mehrerer Aktien gekoppelt sind, kdnnen sich die Risiken
der Wertentwicklung der zugrunde liegenden Aktien auch auf die Wertentwicklung der Anleihen auswirken.

4. Anleihen mit index- oder aktienkorborientierter Verzinsung

Bei Anleihen mit indexorientierter Verzinsung wird zum Ende der Laufzeit zwar ein fester Riickzahlungsbetrag
garantiert, da dieser aber in Form einer Quote ermittelt wird, kann er auch unter dem Nominalbetrag der Anlei-
he liegen. Die Hohe der Verzinsung kann aufgrund der Koppelung an den Index nicht im Voraus bestimmt wer-
den. Die moégliche Rendite ist haufig durch einen Cap begrenzt und den Gberdurchschnittlichen Renditechancen
steht die Unsicherheit tber die tatsachliche Hohe der Verzinsung und die Moglichkeit eines Kapitalverlusts
gegendber. Dies gilt auch fur Anleihen mit aktienkorborientierter Verzinsung, da die Verzinsung an die unge-
wisse Wertentwicklung des Aktienkorbes gebunden ist und dessen Zusammensetzung je nach Ausgestaltung
der Anleihe sich wahrend der Laufzeit zudem andern kann.

5. Sonstige strukturierte Anleihen

Sonstige strukturierte Anleihen zeichnen sich durch individuelle Zusatzbedingungen und komplexe Konstruktio-
nen aus. Hierdurch besteht ein héheres Risiko und es besteht das Risiko des Totalverlusts. Die Anleihen werden
vom Emittenten individuell ausgestattet, daher kénnen die Chancen und Risiken nur anhand der jeweiligen
Anleihebedingungen beurteilt werden.

6. Hybridanleihen

Grundsatzlich ist das Emittentenrisiko bei Hybridanleihen nicht héher als bei anderen Anleihen. Das Risiko eines
Totalverlusts ist aber gréBer, weil die Glaubiger von Hybridanleihen im Insolvenzfall als letztes bedient werden.
Da sie nachrangige Verbindlichkeiten darstellen, nehmen sie an etwaigen Bilanzverlusten teil, was fir den An-

leger bedeutet, dass Zinszahlungen ersatzlos ausfallen kénnen.

Aus der langen bzw. unbegrenzten Laufzeit ergeben sich weitere besondere Risiken. Bonitatsveranderungen
beim Emittenten wirken sich starker auf den Kurs von Hybridanleihen als auf den erstrangiger Anleihen dessel-
ben Emittenten aus. Es besteht zudem ein erhohtes Zinsanderungsrisiko, da sich Veranderungen der Marktzinsen
erheblich auf den Kurs von Hybridanleihen auswirken. Ihr Kurs ist daher sehr volatil.

Der Verkauf von Hybridanleihen ist oft schwierig, insbesondere wenn der Zeitpunkt einer méglichen Kiindigung
durch den Emittenten verstrichen ist. Haufig werden die Anleihen dann nicht mehr regelméBig tber die Bor-
se gehandelt. Hierdurch entsteht zum einen ein Liquiditatsrisiko, weil der Anleger nicht Uber das eingesetzte
Kapital verfugen kann. Zum anderen erhéht sich hierdurch das Risiko, einen finanziellen Verlust zu erleiden,
insgesamt, da der Anleger nicht frei dartiber entscheiden kann, wann er das Wertpapier verkauft. Zwar sind Hy-
bridanleihen Aktien ghnlich, sie gewahren anders als Aktien aber keine Mitgliedschaftsrechte wie z. B. Stimm-

rechte.
7. Synthetische Anleihen

Da bei synthetischen Anleihen real bérsengehandelte Anleihen verschiedener Emittenten in einer syntheti-
schen Anleihe zusammengefasst werden, ist das Risiko, dass es bei einem der Emittenten zu einem Kreditereig-
nis kommt, hoher. Unter Kreditereignis wird dabei nicht nur die Zahlungsunfédhigkeit verstanden, sondern auch
z. B. eine Umschuldung oder Umstrukturierung. Beim Eintritt eines Kreditereignisses ist der Emittent i. d. R. zur
vorzeitigen Kindigung der Anleihe berechtigt. Das Kundigungsrisiko ist von besonderer Bedeutung, da statt
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einer Rickzahlung haufig ein Barausgleich, der auch ,Null” betragen kann, vorgesehen ist. Dies stellt einen
wesentlichen Unterschied zu herkdmmlichen Anleihen dar. Ist die Anleihe als First-to-default-Anleihe ausge-
staltet, so wird sie bei einer vorzeitigen Kindigung oder durch Andienung einer entsprechenden Stickzahl der

Default-Anleihe getilgt. Der Anleger erhélt also eine Anleihe mit einem geringen oder sogar faktisch keinem Wert.

Dass Banken ihr Eigengeschaft haufig mit synthetischen Anleihen absichern fiir den Fall, dass die Originalschuld-
ner nicht in der Lage sind, ihre Verbindlichkeiten zu begleichen, sollte jedem Anleger klar machen, dass bei
diesen Produkten besondere Risiken bestehen.

Haufig handelt es sich bei synthetischen Anleihen um sehr komplexe Produkte und ihre Risiken sind nicht auf
den ersten Blick erkennbar. Sie eignen sich nur fur erfahrene Anleger. In einigen Landern sind sie fur Privat-
anleger daher auch nicht zugelassen. Die konkreten Ausstattungsmerkmale und Risiken kénnen nur den jewei-

ligen Verkaufsunterlagen der Anleihen entnommen werden.

8. Tier-Anleihen

Alle so genannten Tier-Anleihen haben gemeinsam, dass sie im Insolvenzfall erst nach den erstrangigen Anlei-
hen (,Senior Bonds"”) bedient werden. Es besteht kein bzw. nur ein geringer Glaubigerschutz. Das Risiko steigt
von Tier 3-Anleihen bis zu Tier 1-Anleihen.

Glaubigerrangordnung im Insolvenzfall:

1. Rang  Erstrangige Anleihen/ Senior Bonds
2.Rang Tier 3-Anleihen

3. Rang Lower Tier 2-Anleihen

4.Rang Upper Tier 2-Anleihen/Genussscheine
5.Rang Tier 1-Anleihen

6. Rang Aktien

Das Risiko, durch den Erwerb von Tier-Anleihen Geld zu verlieren, ist héher als bei reguldaren Anleihen. Das héhe-
re Ausfallrisiko und Verdnderungen in der Bonitat des Emittenten kénnen zu stéarkeren Kursschwankungen fuh-
ren. Nur bei Lower Tier 2-Anleihen besteht ein unbedingter Zinsanspruch. Lasst bei den anderen Tier-Anleihen
die Ertragslage des Emittenten Zinszahlungen nicht zu, so werden diese ausgesetzt und nicht nachgeholt.
Haufig ist die Verzinsung von Tier-Anleihen bis zum ersten Kindigungstermin fest und danach ist der Zinssatz
variabel. Moglicherweise wirft die Anleihe dann nicht mehr den erhofften Ertrag ab. Es besteht ein Zins- und
Ertragsrisiko. Macht der Emittent bei unbefristet laufenden Anleihen von seinem Kindigungsrecht keinen
Gebrauch, so steht Ihnen das eingesetzte Kapital fur andere Investitionen langfristig nicht zur Verfigung. Da
das Handelsvolumen von nachrangigen Anleihen gegentber Senior Bonds i. d. R. niedriger ist, kdnnen Sie die

Anleihen moglicherweise nicht zu dem gewdiinschten Zeitpunkt oder dem erhofften Preis verkaufen.

Tier-Anleihen kénnen bei bestimmten Emittenten in Eigenkapital umgewandelt werden oder wandeln sich im

Krisenfall gesetzlich um. Es besteht ein erhdhtes Risiko bis zum Totalausfall.
9. Spezielle Risiken bei Genussscheinen

Da Genussscheine nicht standardisiert sind, sind die Genussscheinbedingungen mit besonderer Sorgfalt zur

Kenntnis zu nehmen. Allen Genussscheinen gemein sind i. d. R. die im Folgenden dargestellten Risiken.
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a| Das Ausschiittungsrisiko

Die Ausschittungen sind regelméaBig nicht garantiert. Erleidet der Emittent einen Verlust, so kdnnen die Aus-
schittungen entfallen. Die Emissionsbedingungen kénnen allerdings eine bilanzunabhangige Mindestverzinsung
vorsehen. Sie kdnnen ebenfalls vorsehen, dass die Genussscheininhaber einen Anspruch auf eine Nachzahlung
haben, wenn das Unternehmen in der Zukunft einen Bilanzgewinn erzielt. Dies muss ausdrtcklich in den Emis-

sionsbedingungen vorgesehen sein.
b | Das Riickzahlungsrisiko

Auch der Riuckzahlungsbetrag am Laufzeitende ist nicht garantiert. Im Falle von Unternehmensverlusten kann
sich der Auszahlungsbetrag am Laufzeitende reduzieren.

c| Das Emittentenrisiko

Als Genussscheininhaber tragen Sie das Risiko der Solvenz des Emittenten mit. Geht der Emittent insolvent, ist
das eingesetzte Kapital i. d. R. verloren, da Genussscheine meist mit einer Nachrangabrede ausgestattet sind.
Da die Solvenz des Emittenten auch wesentlich dafur ist, ob Ausschittungen gezahlt werden und ob und in
welcher Hohe eine Rickzahlung am Laufzeitende erfolgt, ist der Emittent mit besonderer Sorgfalt auszuwahlen.

d| Das Kiindigungsrisiko

Haufig behalt sich der Emittent ein Sonderkindigungsrecht vor. Bei der durch eine Kindigung veranlassten
vorzeitigen Rickzahlung besteht fir Sie das Risiko, das eingesetzte Kapital nur zu ungtnstigeren Bedingungen

wieder anlegen zu kénnen.
e | Das Liquiditatsrisiko

Genussscheine werden haufig in einer relativ kleinen Stickzahl ausgegeben. Das beinhaltet das Risiko, dass die
Genussscheine nicht kurzfristig und/oder zu dem gewdinschten Preis verkauft werden kénnen. Haufig werden
Genussscheine von ihren Inhabern auch bis zur Endfalligkeit gehalten, wodurch die Liquiditdt am Markt verrin-
gert wird. Ein liquider Sekundarmarkt besteht nicht.

Insbesondere bei nicht verbrieften Genussrechten ist darauf zu achten, ob die Genussrechtsbedingungen eine
Ubertragung der Genussrechte zulassen und/oder ob die Anleger die Méglichkeit haben, die Beteiligung durch
Kindigung zu beenden. Ansonsten kénnen Sie sich von der Beteiligung nicht zu dem gewlnschten Zeitpunkt

durch Kiundigung oder Verkauf des Genussrechts l6sen.

Besondere Risiken im Zusammenhang mit bestimmten
Ausstattungsmerkmalen

Aufgrund der Ausstattungsmerkmale sind bei manchen Anleihen bestimmte Risiken starker ausgepragt als bei
anderen. Sie sollten sich auch mit diesen Risiken vertraut machen, um das Risikopotential mdglichst sachgerecht
einschatzen zu kénnen.
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1. Die Rolle der Verzinsung

Anders als bei festverzinslichen Anleihen ist der Zinsertrag bei Anleihen mit variabler Verzinsung nicht sicher. Da
die Zinsertrage mehr oder weniger schwanken kdnnen, kénnen Sie bei der Anlageentscheidung die Rentabilitat
von variabel verzinslichen Anleihen mit der Rentabilitat festverzinslicher Anleihen oder Anleihen mit einer langeren
Zinsbindung nicht vergleichen. Insbesondere bei sehr kurzen Zinsperioden besteht ein Wiederanlagerisiko, da Sie
die ausgeschitteten Zinsen nur zu dem jeweils herrschenden Zinsniveau wieder anlegen kénnen. Abhdngig von

der Bonitat des Emittenten kdnnen variabel verzinsliche Anleihen zudem héheren Kursschwankungen unterliegen.

Da beim Reverse Floater die Verzinsung entgegen der Entwicklung am Geldmarkt lauft, ergeben sich bei einer
Anderung des Referenzzinssatzes viel starkere Kursschwankungen als bei normalen Anleihen. Steigt der Refe-
renzzinssatz, so sinkt der Zinsertrag des Anlegers. Die Verzinsung von Reverse Floatern richtet sich nach den
Kurzfristzinsen, ihre Kursbewegung aber nach dem langfristigen Marktzins. Wenn der langfristige Marktzins
steigt, die Kurzfristzinsen aber noch fallen, so mussen Sie als Anleger trotz des steigenden Zinsertrages finan-
zielle Verluste hinnehmen, da die Kursverluste Gberproportional ausfallen. Diese werden durch den steigenden

Zinsertrag i. d. R. nicht aufgefangen.
2. Zero Bonds

Da der Ausgabepreis von Zero Bonds i. d. R. weit unter pari liegt, wirken sich Veranderungen des Markt-
zinsniveaus wesentlich starker aus als bei anderen Anleihen. Bei diesem Uberproportionalen Einfluss des Zins-
niveaus spricht man von einer Hebelwirkung. Bei Zero Bonds besteht demzufolge ein erhéhtes Kursanderungs-
risiko. Bei sog. , Zinssammlern” kommt ein erhéhtes Wahrungsrisiko hinzu, wenn die Anleihe in Fremdwahrung
aufgelegt worden ist. Dies resultiert daraus, dass samtliche wahrend der Laufzeit aufgelaufenen Zinsen erst am
Ende der Laufzeit der Anleihe ausgezahlt werden. Aus demselben Grund besteht das Risiko, dass bei Zahlungs-
unfahigkeit des Emittenten am Ende der Laufzeit nicht nur das eingesetzte Kapital verloren ist, sondern dass
auch die wahrend der Laufzeit erzielten Zinsen nicht ausgezahlt werden.

3. Fremdwahrungsanleihen

Fremdwahrungsanleihen unterliegen dem Risiko von Wechselkursschwankungen (sog. ,Wechselkursrisiko").
Sinkt die Nominalwahrung gegentber dem Euro, so entstehen fir den Anleger Wahrungsverluste, wahrend
er Wahrungsgewinne erzielt, wenn die Nominalwahrung gegentber dem Euro steigt. Das Wechselkursrisiko
steigt bei Doppelwahrungsanleihen, da zwei Wahrungen bertcksichtigt werden missen. Zur Begrenzung des
Wahrungsrisikos sind Doppelwahrungsanleihen haufig mit Optionen ausgestattet, z. B. kénnen der Schuldner
und/oder der Anleger zur vorzeitigen Kindigung der Anleihe berechtigt sein.
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Besondere Risiken bei der
Kapitalanlage in Zertifikaten

Bei den besonderen Risiken bei der Kapitalanlage in Zertifikaten ist zu unterscheiden zwischen den Risiken, die
bei allen Zertifikaten aufgrund ihrer rechtlichen Einordnung als Schuldverschreibung bestehen, und den Risiken,

die bei den einzelnen Zertifikatstypen aufgrund ihrer besonderen Struktur bestehen.

Die Risiken von Zertifikaten dhneln denen von Anleihen. Wenn Sie erwagen, in Zertifikate zu investieren, wird
daher dringend empfohlen, zum besseren Verstandnis nicht alleine die folgende Darstellung zu den Risiken bei
Zertifikaten zu lesen, sondern zusatzlich auch die Risikenbeschreibung bei Anleihen. Bedenken Sie zudem, dass
der Kursverlauf eines Zertifikats von einem Basiswert abhangig ist, weshalb sich die dem Basiswert innewoh-

nenden Risiken mittelbar auch in der Wertentwicklung des Zertifikats niederschlagen.

l. Besondere Risiken bei Zertifikaten aufgrund ihres
Charakters als Schuldverschreibungen

Der Anleger sollte eine Vorstellung davon haben, wie sich der dem gewunschten Zertifikat zugrunde liegende
Basiswert entwickeln wird und hierauf seine Anlageentscheidung stitzen, da die Entwicklung des Basiswerts
maBgeblich fur den Erfolg oder Misserfolg der Anlage ist. Die im Folgenden dargestellten Risiken resultieren im

Wesentlichen auch aus der Abhdngigkeit von dem Basiswert.
1. Das Emittentenrisiko

Das Emittentenrisiko ist neben dem Basiswertrisiko das zweite zentrale Risiko, das bei der Investition in Zerti-
fikate besteht. Der Anleger tragt das Risiko, bei Zahlungsschwierigkeiten bzw. Zahlungsunfahigkeit des Emit-
tenten einen Teil- oder sogar Totalverlust des eingesetzten Kapitals zu erleiden, dies unabhangig vom Basis-
wert. Mitunter werden Zertifikate von reinen Zweckgesellschaften ausgegeben, die Uber keine wesentliche
Geschéaftstatigkeit oder Vermogenswerte verfigen. Sind ausnahmsweise Bonus- oder Dividendenzahlungen
vorgesehen, so kdnnen diese ebenfalls ausfallen.

Auch wenn ein Zertifikat durch die Garantie eines Dritten abgesichert ist, kann hierdurch das Insolvenzrisiko

nicht ganzlich ausgeschaltet werden. Auch der Garantiegeber kann zahlungsunfahig werden.
2. Das Kursanderungsrisiko

Alle Faktoren, die sich auf den Preis des zugrundeliegenden Basiswerts auswirken, wirken sich durch Preisver-
anderungen des Basiswerts auch auf den Preis des Zertifikats aus. Grundsatzlich unterliegt das Zertifikat umso
hoéheren Preisschwankungen, je volatiler der Preis des Basiswerts ist. Wenn das Zertifikat nicht ausnahmsweise
mit einer Partizipationsmoglichkeit an Ertragen, z. B. Dividenden, ausgestattet ist, besteht keine Moglichkeit,

Kursverluste auszugleichen. Der Anleger kann dann nur noch auf (wieder) steigende Kurse hoffen.
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3. Der Einfluss von Hedge-Geschaften

Der Kurs des Basiswerts ist von diversen Faktoren abhangig. Er kann beeinflusst werden durch die Geschéfte,
die der Emittent zur Sicherung seiner finanziellen Risiken aus dem Zertifikat schlieBt. Hierbei handelt es sich um
Termingeschafte, die an den Basiswert gekoppelt sind, weshalb das Eingehen oder Auflésen dieser Geschafte
Einfluss auf den Kurs des Basiswerts haben kann. Der negative Einfluss auf die Hohe des Riickzahlungsbetra-
ges ist besonders hoch, wenn die Positionen am Ende der Laufzeit des Zertifikats oder bei Zertifikaten mit
Stop-loss-Barriere nach Auslésen der Knock-out-Schwelle aufgel¢st werden. Die Absicherungsgeschéfte wer-
den Hedge-Geschéafte genannt. Man spricht auch vom ,Hedging”.

4. Das Risiko des Wertverfalls

Das Risiko des Wertverfalls des Zertifikats ahnelt dem Kursanderungsrisiko, da der laufende Wert des Zertifikats
sich am Wert seines Basiswerts orientiert und mit dem Erwerb eines Zertifikats kein fester Auszahlungsbetrag
am Ende der Laufzeit garantiert wird. Der Auszahlungsbetrag richtet sich ausschlieBlich nach den Zertifikats-
bedingungen und ist abhangig von dem Wert des Basiswerts, so dass das Zertifikat am Ende seiner Laufzeit im

Extremfall vollig wertlos sein kann.
5. Das Korrelationsrisiko

Das Korrelationsrisiko beschreibt den Effekt, dass Kursveranderungen des Basiswerts sich nicht 1:1 in der Kursver-
anderung des Zertifikats wiederspiegeln. Der Grund hierfur liegt darin, dass noch weitere Faktoren von auBen
auf die Wertentwicklung des Zertifikats einwirken. Dies sind im Wesentlichen das Marktzinsniveau, die Markt-
erwartung, Bonitdtsverdanderungen des Emittenten und ggf. die Wechselkurse. Zudem wirken sich Dividenden-

zahlungen oder Bezugsrechtsabschldge aus, wenn der Basiswert in Aktien bzw. in einem Aktienindex besteht.

Ein wesentlicher Faktor ist zudem das Aufgeld. Bei Zertifikaten wird als Aufgeld (auch: Agio) nicht ein Preisauf-
schlag auf die Ausgabe des Zertifikats bezeichnet, wie z. B. bei dem Erwerb von Aktien oder Fondsanteilen.
Das Aufgeld bei Zertifikaten ist eine Kennzahl, die unter Berlcksichtigung des Bezugsverhaltnisses angibt, um
welchen Betrag das Zertifikat teurer ist als der Basiswert, auf dessen Kursverlauf sich das Zertifikat bezieht. Das
Aufgeld ermdglicht den Vergleich, ob es ginstiger ist, den Basiswert (z. B. eine bestimmte Aktie) zu erwerben
oder ein Zertifikat auf diesen Basiswert. Es wird als Prozentzahl vom Basiswert bezogen auf ein Laufzeitjahr
angegeben. Verliert die zu Grunde liegende Aktie an Wert, so kann der Anleger, der das Zertifikat mit einem
hohen Aufgeld erworben hat, moglicherweise einen deutlich héheren Verlust erleiden. Relevant ist das z. B. bei
Bonuszertifikaten, bei denen die Barriere unterschritten wird.

In der Regel verringert sich das Aufgeld gegen Ende der Laufzeit des Zertifikats. Ist das Aufgeld eine negative Pro-

zentzahl, so spricht man von einem Abgeld.
6. Die Lieferung des Basiswerts als Risiko

Insbesondere bei Zertifikaten, die auf einen einzigen Basiswert — z. B. eine Aktie — aufgelegt worden sind, kann
die Lieferung des Basiswerts vorgesehen sein. Sie erhalten den Basiswert statt einer Auszahlung, wenn der Kurs
des Basiswerts sich nicht so positiv entwickelt hat wie erhofft. Der aktuelle Marktwert des Basiswerts kann weit
unter dem fur das Zertifikat gezahlten Kaufpreis liegen. Sie kénnen im unginstigsten Fall einen quasi wertlosen
Basiswert erhalten, was zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals fuhren kann. Sie sind nicht dazu verpflichtet,
den empfangenen Basiswert wieder zu verkaufen, wodurch Sie Ihren finanziellen Verlust realisieren. Alternativ
kénnen Sie den Basiswert auch behalten und auf eine Wertsteigerung hoffen. Im Extremfall erholt sich der
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Basiswert allerdings nicht mehr oder erst nach Jahren. Mit der Lieferung des Basiswerts bestehen fur Sie in
jedem Fall die finanziellen Risiken, die fur diesen Basiswert bestehen.

Auch bei Basketzertifikaten besteht das Risiko der Lieferung des Basiswerts. Bei diesen Zertifikaten kann es ein
festgelegtes Auszahlungsprofil geben, das bestimmt, dass die Aktie mit der schlechtesten Performance gelie-
fert wird. Auch bei Basketzertifikaten sollten Sie sich daher genau anschauen, welche Aktien dem Zertifikat
zu Grunde liegen, da Sie im schlechtesten Fall am Ende der Laufzeit hieraus Aktien besitzen kénnen. Entspre-
chendes gilt fir andere Basiswerte.

7. Wahrungsrisiken

Bei Zertifikaten auf Basiswerte, die nicht in Euro notieren, besteht ein Wechselkursrisiko. Wenn die auslandische
Wahrung gegentiber dem Euro an Wert verliert, kommt es zu Verlusten, selbst wenn sich der Kurs des Basis-
werts positiv entwickelt. Das Wahrungsrisiko kann durch Zertifikate mit Quanto-Struktur (wahrungsgesicherte
Zertifikate) minimiert werden.

8. Das Liquiditatsrisiko

Die Kapitalanlage in einem Zertifikat ist i. d. R. auf eine gewisse Dauer ausgerichtet. Es gibt keine Garantie
dafur, dass das Zertifikat wahrend seiner Laufzeit regelmaBig gehandelt werden kann. Wenn Sie auf das ein-
gesetzte Kapital angewiesen sind, kann es sein, dass Sie das Zertifikat nicht oder nur mit hohen Abschlagen
verkaufen kénnen. Die Differenz zwischen An- und Verkaufskurs (Spread) kann insbesondere bei stark schwan-
kenden Markten hoch sein, so dass das Zertifikat nicht zu einem fairen Preis handelbar ist. Die — voriibergehen-
de — llliquiditat fuhrt zu nicht marktgerechten Preisen. Bei einem vorzeitigen Verkauf verzichten Sie ggf. zudem
auf Bonuszahlungen, die am Ende der Laufzeit fallig werden.

9. Die Komplexitat der Produkte

Ein besonderes Risiko kann sich aus der Komplexitat eines Produkts ergeben. Je komplizierter ein Produkt ist,
desto schwieriger ist i. d. R. zu erkennen, welche Risiken bestehen. Bei Zertifikaten kann die Auszahlung am
Laufzeitende an diverse Kriterien gekoppelt sein. Lassen Sie sich diese Kriterien vor Ihrer Anlageentscheidung
ausfuhrlich erldutern! Ebenso ist die Kursentwicklung bei komplexen Zertifikaten nicht vorhersehbar und fur

den Anleger nur schwer nachzuvollziehen, da es eine Vielzahl von Faktoren gibt, die hierauf Einfluss nehmen.
Besondere Anlagerisiken bei speziellen Zertifikaten

Im Folgenden wird dargestellt, welche besonderen Anlagerisiken bei bestimmten Arten von Zertifikaten beste-
hen. Bitte beachten Sie, dass die Aufzahlung in keinem Fall abschlieBend ist. Die Darstellung zu den einzelnen
Zertifikatearten kann nur einen ersten Uberblick geben, maBgeblich sind immer die dem jeweiligen Zertifikat
zugrundeliegenden Emissionsbedingungen.

1. Besondere Risiken bei Discount-Zertifikaten

Durch die Festlegung eines ,Caps” als maximal moglichem Rickzahlungsbetrag entspricht die Kursentwicklung
eines Discount-Zertifikats i. d. R. nicht 1:1 derjenigen des zugrundeliegenden Basiswerts. Da zum Laufzeitende
der Basiswert ausgeliefert werden kann, unterliegt das eingesetzte Kapital ab diesem Zeitpunkt ggf. unmittel-
bar den Risiken des Basiswerts. Kursverluste entstehen, wenn der Preis des Basiswerts am Laufzeitende unter
dem Einstandspreis des Zertifikats liegt. Die Wertentwicklung ist nach oben beschrankt (Cap).
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2. Besondere Risiken bei Bonuszertifikaten

Das besondere Risiko besteht bei Bonuszertifikaten in der Unterschreitung des Sicherheitslevels, der sog. Bar-
riere, wahrend der Laufzeit. Wird diese einmal unterschritten, so entfallt der Sicherheitspuffer. Sie werden so

gestellt, als hatten Sie direkt in den Basiswert investiert und nehmen auch an Kursverlusten direkt teil.
a| Kapitalverlust am Laufzeitende

Im schlimmsten Fall — wenn der Schlusskurs des Basiswerts erheblich unter dem Kaufpreis des Zertifikats
liegt — kann es zu einem Totalverlust des eingesetzten Kapitals kommen. Je nach Ausgestaltung des Zertifikats

kann zudem das Risiko der Auslieferung des Basiswerts bestehen.
b | Das Korrelationsrisiko

Auf die Preisentwicklung des Zertifikats kénnen verschiedene Faktoren Einfluss haben, z. B. Anderungen des
Zinsniveaus oder der Markterwartungen oder vom Emittenten einbehaltene Dividenden. Dies fuhrt dazu, dass
der Kurs des Zertifikats dem des Basiswerts nicht 1:1 entspricht. Diese Unsicherheit wird Korrelationsrisiko
genannt.

Insbesondere zum Laufzeitende kann es bei Bonuszertifikaten zu gréBeren Preisschwankungen kommen, wenn
der Kurs des Basiswerts sich in der Nahe der Barriere bewegt. Dann entscheiden geringe Kursschwankungen
des Basiswerts dariber, ob es zur Auszahlung des Bonus am Laufzeitende kommt oder nicht. Wird die Barriere
durchbrochen, findet meist ein héherer Wertabschlag als im Basiswert statt. Das Aufgeld wirkt sich ebenfalls
negativ auf den Kurs aus.

c¢| Eingeschrankte Liquiditat

Ist der Basiswert erst einmal unter die Barriere gesunken, so sinkt auch das Interesse an dem Zertifikat. Die
Handelbarkeit des Zertifikats kann daher eingeschrankt sein, u. U. steht nur der Emittent als Handelspartner
zur Verflgung.

3. Besondere Risiken bei Expresszertifikaten

Auch bei Expresszertifikaten gilt, dass die Absicherungsmechanismen nichts mehr nitzen, wenn am Ende der

Laufzeit der Kurs des Basiswerts unter der Barriere liegt.
a| Kapitalverlust am Laufzeitende

Liegt der Kurs des Basiswerts am Ende der Laufzeit unter der Barriere, so partizipieren Sie voll an den Kursver-
lusten des Basiswerts. Im schlimmsten Fall kann es zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals kommen.

b | Das Korrelationsrisiko
Da der Ruckzahlungsbetrag bei einer vorzeitigen Tilgung nicht immer dem Startniveau entspricht, sondern

individuell in den Emissionsbedingungen festgelegt ist, werden Kursschwankungen des Basiswerts nicht linear

nachvollzogen.
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Wie bei Bonuszertifikaten kann es insbesondere zum Laufzeitende zu gréBeren Preisschwankungen kommen,
wenn der Kurs des Basiswerts sich in der Nahe der Barriere bewegt. Dann entscheiden geringe Kursschwankun-

gen des Basiswerts dartber, ob es zur Auszahlung des Bonus am Laufzeitende kommt oder nicht.
c| Eingeschrankte Liquiditat

Ist der Basiswert erst einmal unter die Barriere gesunken, so sinkt auch das Interesse an dem Zertifikat. Die
Handelbarkeit des Zertifikats kann daher eingeschrankt sein, u. U. steht nur der Emittent als Handelspartner zu
Verfligung.

4. Besondere Risiken bei Exchange Traded Commodities (ETCs)

Anders als ETFs sind ETCs keine Sondervermégen und es besteht ein Emittentenrisiko. Haufig verfugen die Emit-
tenten, bei denen es sich um eigens gegriindete Zweckgesellschaften handelt, tGber kein nennenswertes Vermégen
bis auf die Rohstoffe bzw. die Basiswerte, in die investiert wird. Das Emittentenrisiko kann durch eine Besicherung
verringert werden. Bei einer Besicherung mit garantierten Kontrakten eines Partners besteht jedoch das Kreditrisiko
des Partners. Werden bei einem Ausfall des Emittenten physisch hinterlegte Sicherheiten wie z. B. Edelmetalle ver-
wertet, besteht das Risiko, dass der Verwertungserl®s niedriger ist als das eingesetzte Kapital. ETCs haben keine
Kapitalgarantie. Grundsatzlich ist ein Verlust des eingesetzten Kapitals bis zum Totalverlust moglich.

Bei swapbasierten ETCs besteht zudem ein Kontrahentenrisiko. Hierunter wird das Risiko verstanden, dass einer der

Vertragspartner —in diesem Fall der Swapkontrahent — seinen Verpflichtungen aus dem Vertrag nicht mehr nachkommt.

Bei ETCs, die einen Rohstoffindex nachbilden, erfolgt die Abbildung des Index haufig Uber borsennotierte Termin-
kontrakte, sog. ,Futures”. Terminkontrakte haben feste Laufzeiten. Soll langfristig an den Basiswerten partizipiert
werden, missen die alten Positionen in periodischen Abstédnden jeweils kurz vor ihrem Ablauf durch neue ersetzt
werden. Dieser Austausch wird ,Rollvorgang” genannt. Da die Terminkontrakte nicht 1:1 identisch sind, kann es
hierdurch zu Abweichungen zwischen dem Kurs des ETCs und dem des zugrundeliegenden Index kommen. Zudem
entstehen laufende Kosten.

Es kann zu einer vorzeitigen Kundigung und Tilgung kommen, wenn der Emittent oder der Swap-Kontra-
hent von seinem einseitigen Kindigungsrecht Gebrauch macht. Der Riickzahlungsbetrag kann dabei unter dem
Kaufpreis fur das ETC liegen.

Da der Wert von ETCs an die Entwicklung eines oder mehrerer Rohstoffpreise gekoppelt ist, unterliegen sie den

besonderen Risiken des Handels mit Rohstoffen. Bitte lesen Sie hierzu den nachsten Abschnitt.

5. Besondere Risiken im Handel mit Rohstoffen

Auf Rohstoffe aufgelegte Produkte sind in hohem MaBe abhangig von der Entwicklung der jeweiligen Rohstoff-
preise. Auf die Rohstoffpreise wirken diverse Faktoren ein, daher sind Rohstoffpreise haufig groBeren Schwan-
kungen unterworfen als andere Basiswerte. Zu den preisbeeinflussenden Faktoren zahlen im Wesentlichen die
im Folgenden aufgefuhrten.

a| Angebot und Nachfrage

Da Rohstoffe wie Ol, Gas, Industriemetalle und Agrarwaren von Verbrauchern und Unternehmen konsumiert
oder weiterverarbeitet werden, unterliegen die Rohstoffpreise den GesetzmaBigkeiten von Angebot und Nach-
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frage. Bei bestimmten Rohstoffen kommt noch ein zyklischer Faktor hinzu: Landwirtschaftliche Erzeugnisse
kénnen nur wéhrend bestimmter Jahreszeiten produziert werden, werden aber haufig das ganze Jahr Uber
nachgefragt. Anders verhélt es sich mit Energie oder Rohstoffen zur Warmeerzeugung, wie z. B. Ol, die immer
produziert werden kénnen, fir die aber in der kalten Jahreszeit eine hohere Nachfrage besteht. Da Rohstoff-
markte haufig weniger liquide sind als z. B. Aktienmarkte, wirkt sich eine Verédnderung der Angebots und Nach-
fragesituation i. d. R. noch starker auf die Preise aus.

b | Inflation

Die Rohstoffpreise und die Inflation sind eng miteinander verbunden. Ein Anstieg der Rohstoffpreise flihrt
i. d. R. zu einem Anstieg der Inflation. Sinken die Rohstoffpreise, so steigt die Kaufkraft, d. h. auch die Infla-
tionsrate sinkt. Allerdings kann auch eine Art ,Teufelskreis” entstehen: Die Kaufkraftentwertung des Geldes
kann zu einer verstarkten Nachfrage nach Investments in Rohstoffen fiihren, diese erhdhte Nachfrage fuhrt zu
erhohten Rohstoffpreisen und diese wiederum zu einem Anstieg der Inflation.

c¢| Wetter und Naturkatastrophen

Auf landwirtschaftliche Erzeugnisse hat das Wetter einen mafBgeblichen Einfluss. Die Wetterbedingun-
gen koénnen sowohl zu einer besonders guten Ernte, aber auch zum Verlust fast des ganzen Ertrags fihren.
Naturkatastrophen gefahrden nicht nur die Ertragnisse der Landwirtschaft, sondern kénnen auch sonstige

Produktions- oder Férderanlagen nachhaltig beschadigen.
d| Politische Risiken

In den Industrielandern werden Rohstoffe haufig aus den sog. Schwellenlandern importiert. Die politische Lage
in diesen Landern ist oft instabil. Der Rohstoffhandel unterliegt daher zum einen den Risiken innenpolitischer
Veranderungen (Machtwechsel, politische Unruhen, kriegerische Auseinandersetzungen u. a.) und zum ande-
ren dem Risiko auBenpolitischer Spannungen. Geostrategische Interessen kénnen ebenso einen Einfluss auf die

Rohstoffpreise haben wie Embargos oder kriegerische Auseinandersetzungen zwischen Staaten.

e| Wahrungsrisiko

Da Rohstoffe haufig in einer anderen Wahrung als dem Euro gehandelt werden, besteht ein Wahrungsrisiko.

f| Regulatorische Eingriffe

Das Risiko staatlicher Eingriffe stellt einen Unterfall der politischen Risiken dar, z. B. kénnen bestimmte Industrie-

zweige verstaatlicht werden. Zudem beeinflussen auch sonstige regulatorische Anderungen, z. B. Anordnungen

von Aufsichtsbehdrden, die Preisentwicklung von Rohstoffen oder gar ganzen Produktklassen.
g| Wirtschaftskartelle
Das bekannteste Beispiel fur ein Wirtschaftskartell ist die OPEC, die Organisation Erdol exportierender Lander

(engl.: Organization of the Petroleum Exporting Countries). Derartige Organisationen regulieren das Angebot

bestimmter Rohstoffe und nehmen hiermit maBgeblich Einfluss auf die Preisbildung des jeweiligen Rohstoffs.
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h| Marktmanipulation und Spekulation

Marktteilnehmer mit einem hohen Investitionsvolumen sind in der Lage, die Rohstoffpreise zu manipulieren. In-
dem ein Rohstoff in groBen Mengen gekauft wird, entsteht eine Knappheit am Markt und der Preis dieses Roh-
stoffs steigt. Ahnlich funktioniert auch die Spekulation auf Rohstoffpreise. Die Spekulation auf steigende Preise
verstarkt die realen Knappheiten und sorgt fur weitere Preisausschlage. Die Rohstoffpreise konnen bereits auf

Nachrichten Uber erntegefédhrdende Wetterverhéltnisse oder drohende Katastrophen empfindlich reagieren.
i| Kosten

Die Produktion oder Férderung und der Handel mit Rohstoffen sind mit Kosten verbunden, hierzu zéhlen u. a.
Steuern und Versicherungen. Die Kosten kénnen von verschiedenen Faktoren wie z. B. der wirtschaftlichen und
politischen Lage eines Landes beeinflusst werden. Diesen Kosten stehen keine Zinsen oder Dividenden gegen-
Uber, da diese auf Rohstoffe nicht gezahlt werden.

j| Rollverluste

Rollverluste kbnnen entstehen, wenn ein spekulatives Investment — bspw. in Rohstoffe — vor dem Auslauftermin
eines Kontraktes in einen spateren teureren Liefertermin gewandelt wird, um die physische Andienung des Roh-
stoffs zu vermeiden. Wer in Rohstoffe investiert, hat i. d. R. kein Interesse daran, den Rohstoff tatsachlich zu kaufen
und physisch ausgeliefert zu bekommen. Die Investition erfolgt daher in Terminkontrakte (sog. Futures). Jeweils vor
Endfalligkeit werden diese Terminkontrakte in neue langer laufende Terminkontrakte ,gerollt”.

Im Zusammenhang mit Rollgeschaften werden die Begriffe ,Contango” und , Backwardation” verwendet. ,Con-
tango” beschreibt eine Preissituation bei Warentermingeschaften, in der der Preis fur die Sofortlieferung (auch
Kassa- oder Spot-Preis genannt) mit einem starken Abschlag zu Terminpreisen steht. Das bedeutet, dass z. B. der
im September zu erzielende Preis erheblich unter dem im November zu erzielenden Preis liegt. Mit dem Erl6s der
September-Kontrakte konnen weniger November-Kontrakte erworben werden, so dass der Investor einen Verlust
erleidet. Aufgrund der niedrigeren Anzahl von Kontrakten sinkt gleichzeitig die Chance, dass der Investor mit

dem Investment wieder in die Gewinnzone kommt.
Die zu Contango umgekehrte Situation wird ,Backwardation” genannt. Dabei liegt der Terminpreis unter dem

zu erwartenden Spot-Preis. Je nach Marktsituation und -entwicklung kann es auch eine Kombination aus Roll-

gewinnen und Rollverlusten geben.
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In der folgenden Grafik werden beide Preissituationen dargestellt:

Rollverluste und -gewinne

Rollverlust (Contango): Der 1-Monats-Termin-Kurs
wird auf den 3-Monats-Termin-Kurs weitergerollt.
Dadurch entstehen -3 % Rollverlust.

\

Spot 1 Monat 3 Monate 6 Monate 9 Monate

Rollgewinn (Backwardation): Der 1-Monats-Termin-
Kurs wird auf den 3-Monats-Termin-Kurs weiter-
gerollt. Dadurch entstehen + 3 % Rollgewinn.

6. Besondere Risiken bei Hebelzertifikaten

Hebelprodukte werden verwendet, um die Gewinnchancen zu maximieren. Der Hebel wirkt jedoch grundsatz-
lich in beide Richtungen, mit der Maximierung der Gewinnchancen steigen auch die Verlustrisiken entsprechend.
Durch tberproportionale Kursreaktionen auf Kursveranderungen des Basiswerts besteht ein hoheres Verlustrisi-

ko. Bei Knock-out-Zertifikaten besteht zudem das Risiko des Totalverlusts, wenn das Knock-out-Ereignis eintritt.

Ein weiterer Risikofaktor ist die eingeschrankte Handelbarkeit solcher Zertifikate. Fir Hebelzertifikate
besteht nicht immer ein liquider Markt. Nahert sich der Kurs des Basiswerts der Knock-out-Schwelle, besteht
i. d. R. keine Nachfrage nach dem Zertifikat. Es kann daher unmaoglich sein, das Zertifikat vor Erreichen der
Knock-out-Schwelle noch zu verkaufen. Méglicherweise steht auch nur der Emittent als Handelspartner zur Ver-
fagung. Stellt der Emittent — z. B. bei starken Kursbewegungen des Basiswerts — keine An- und Verkaufskurse,
so ist das Zertifikat wahrend dieser Zeit quasi nicht handelbar.

Hebelzertifikate sind haufig mit hohen Kosten verbunden. Diese resultieren insbesondere aus einem relativ
hohen Spread und aus Transaktionskosten. Der Emittent schliet zur Sicherung der aus dem Zertifikat resultie-
renden Auszahlungsverpflichtung diverse Geschafte (, Transaktionen”) ab. Die Kosten hierfir sind im Zertifikat
enthalten. Durch die Kosten kann die Rendite erheblich geschmalert werden. Da mit Hebelzertifikaten ein
hohes Verlustrisiko verbunden ist, sollten Sie die Kosten genau im Blick haben, damit die Renditechancen und

die Verlustrisiken trotz der Kosten in einem angemessenen Verhaltnis zueinander stehen.

Bei einem Hebelzertifikat besteht anders als bei einem kreditfinanzierten Investment keine Nachschusspflicht. Ihr

Verlustrisiko ist also auf das eingesetzte Kapital beschrankt, auch wenn dies im Falle eines Verlusts wenig trostlich ist.
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Besondere Risiken beil der
Kapitalanlage in Optionsscheinen

Bei der Kapitalanlage in Optionsscheinen kénnen neben den Basisrisiken, die bei allen Wertpapierarten auftreten
kénnen, besondere Risiken bestehen. Zudem kénnen bestimmte (Basis-)Risiken stadrker ausgepragt sein als bei

anderen Wertpapierarten.
Das allgemeine Markt- und Kursrisiko

Da Optionsscheine den allgemeinen Gesetzes des Marktes — Angebot und Nachfrage — unterliegen, sollten Sie
einen Blick darauf haben, ob fur den konkreten Optionsschein ein hinreichend liquider Markt besteht. Stellt
der Emittent nicht laufend verbindliche Kauf- und Verkaufskurse, so besteht das Risiko der eingeschrankten
Handelbarkeit. Der Emittent muss zudem nicht zwingend fir hohe Volumina Preise stellen. Die Kauf- und Ver-
kaufskurse konnen zudem erheblich voneinander abweichen. Dies gilt in besonderem Mafe, wenn es sich um
einen exotischen — moglicherweise neuartigen und komplexen — Optionsschein handelt, da die Preisfeststellung

in diesem Fall schwierig sein kann.
Das Kursrisiko im Besonderen

Durch den Erwerb eines Optionsscheins erlangen Sie kein Recht zum Bezug von Zinsen oder Dividenden. Die
Gewinnchance bei Optionsscheinen ergibt sich allein aus einer mdglichen Kurssteigung. Daher ist das wesent-
liche Risiko bei Optionsscheinen das Risiko des Kursverlusts. Welche Faktoren hierauf maBgeblichen Einfluss
haben, wird im Folgenden dargestellt.

Die Abhangigkeit vom Basiswert

Der Wert eines Optionsscheins ist abhdngig von dem Wert des zugrundeliegenden Basiswerts. Jede Kursveran-
derung des Basiswerts wirkt sich auf den Wert des Optionsscheins aus. Ein Call-Optionsschein verliert an Wert
bei Kursverlusten des Basiswerts, ein Put-Optionsschein verliert an Wert bei Kursgewinnen des Basiswerts.

Alle Faktoren, die den Wert des Basiswerts beeinflussen, wirken sich auch auf den Wert des Optionsscheins aus.
Es wird daher empfohlen, zusatzlich zu diesem Kapitel auch die Kapitel zu lesen, in denen die besonderen Risi-
ken, die bei dem jeweiligen Basiswert (z. B. Aktien, Anleihen, Wahrungen, Rohstoffe) bestehen, zu lesen. Ein voll-

standiges Bild von den bei dem jeweiligen Optionsschein bestehenden Risiken kann ansonsten nicht entstehen.

Fur Anleger oft Uberraschend ist, dass ein Wertverlust auch bei unverdndertem Kurs des Basiswerts entstehen
kann. Wenn der Markt fur die Zukunft eine ftr den Wert des Optionsscheins negativ wirkende Volatilitat erwar-
tet, die den tatsachlichen Kursverlauf des Basiswerts Uberkompensiert, kann die implizite Volatilitadt zu einem
Wertverlust fihren. Zum Ende der Laufzeit des Optionsscheins beschleunigt sich zudem der Zeitwertverlust, bis

er am Ende Null betrdgt. Auch hierbei spielt die Markterwartung eine Rolle.
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Die Hebelwirkung

Typisch fir Optionsscheine ist die Hebelwirkung. Der Kurs des Basiswerts wird i. d. R. nicht 1:1 nachvollzogen,
sondern der Wert des Optionsscheins verandert sich Uberproportional bei Kursverdnderungen des Basiswerts.
Aufgrund der damit verbundenen Gewinnchancen ist dies ein gewollter Effekt. Bewegt sich der Kurs des Basis-
werts allerdings in die ,falsche” Richtung, so kann die Hebelwirkung zu erheblichen Kapitalverlusten fuhren.
Dabei gilt: Je groBer der Hebel, desto groBer das Risiko. Die Hebelwirkung entfaltet sich insbesondere am Ende
der Laufzeit, ihr Risiko besteht daher insbesondere bei Optionsscheinen mit einer kurzen Restlaufzeit.

Der Einfluss von Hedgegeschaften

Hedgegeschéafte, die der Emittent zur Sicherung seiner finanziellen Risiken aus dem Optionsschein schlieBt
und die an den Basiswert des Optionsscheins gekoppelt sind, konnen sich negativ auf den Kurs des Basiswerts
auswirken. Das Eingehen oder Auflosen dieser Geschafte kann Einfluss auf den Kurs des Basiswerts haben.
Der negative Einfluss auf die Hohe des Rickzahlungsbetrages ist besonders hoch, wenn die Positionen am
Ende der Laufzeit des Optionsscheins oder bei Optionsscheinen mit Knock-out-Barriere nach Auslésen des

Knock-out-Ereignisses aufgeldst werden.
Risikoerhohung bei exotischen Optionsscheinen

Die bei Optionsscheinen bestehenden besonderen Risiken sind bei exotischen Optionsscheinen noch starker

ausgepragt.

Bei allen Optionsscheinen, die mit einer Barriere ausgestattet sind, ist das Risiko der Kursveranderung des Basis-
werts besonders hoch. Haufig gilt bei diesen Optionsscheinen das Alles-oder-nichts-Prinzip, was diesen Effekt
noch verstarkt. Zum einen droht bei Uber- bzw. Unterschreiten der Barriere der Totalverlust, zum anderen wird
der Wertverfall eines Knock-out-Barrier oder Knock-out-Range Optionsscheins drastisch beschleunigt, wenn
der Kurs des Basiswerts sich der Barriere nahert. Das Risiko, dass die Barriere erreicht wird, steigt, wenn sich der
Kurs des Basiswerts der Barriere nahert. Eine steigende Volatilitat des Basiswerts fuhrt daher i. d. R. zu einer
drastischen Wertminderung bei Optionsscheinen, die mit einer Barriere versehen sind.

Die Komplexitat einiger exotischer Optionsscheine birgt zudem das Risiko, dass Sie nicht alle Risiken voll erfassen.
Je komplexer ein Produkt ist, desto hoher ist die Wahrscheinlichkeit, ein wesentliches Risiko zu Gbersehen. Beson-
dere Ausstattungsmerkmale exotischer Optionsscheine kénnen dazu fuhren, dass eigentlich bestehende Risiken

minimiert werden, andererseits unter bestimmten Bedingungen aber unerwartete Kursverdnderungen eintreten.
Das Risiko der begrenzten Laufzeit

Wegen der befristeten Laufzeit von Optionsscheinen besteht haufig nicht die Chance, dass wahrend der Lauf-
zeit eingetretene Wertverluste bis zum Laufzeitende wieder aufgeholt werden. Der Zeitwertverfall schreitet bei
Herannahen des Falligkeitstermins besonders schnell voran und es lasst sich haufig kein Kaufer mehr fur das
Wertpapier finden. Je kirzer die Restlaufzeit ist, desto groBer ist daher hdufig das Risiko eines Wertverlusts.
Da der Zeitwertverfall nicht bei allen Basiswerten gleich verlauft, ist es sinnvoll, die Kursverldufe verschiedener

Basiswerte miteinander zu vergleichen.
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VIII.

IX.

XL.

XIl.

Das Risiko des Totalverlusts

Das Verlustrisiko bei Optionsscheinen bedeutet haufig, dass dem Inhaber gleich der Totalverlust des eingesetz-
ten Kapitals droht. Aufgrund der Ausgestaltung von Optionsscheinen ist das Totalverlustrisiko gréBer als bei den
meisten anderen Finanzinstrumenten. Dies resultiert hauptsachlich aus der begrenzten Laufzeit und der Abhan-
gigkeit von verschiedenen Bedingungen. Nicht zuletzt kann auch das Versaumen der Austbungsfrist durch den

Anleger zu einem Totalverlust fuhren.
Das Emittentenrisiko

Wird der Emittent insolvent, so kann er seinen aus der Begebung der Optionsscheine resultierenden Pflichten
nicht nachkommen. In diesem Fall werden die Optionsscheine wertlos und der Anleger erleidet einen Totalver-
lust des eingesetzten Kapitals. Bei einem Emittenten guter Bonitat ist dies unwahrscheinlich, weshalb auch die
Bonitat des Emittenten ein Kriterium bei der Auswahl eines geeigneten Optionsscheins sein sollte. Es besteht
zusatzlich das Risiko, dass der Emittent des Basiswerts insolvent wird, da der Optionsschein auch die Risiken des
Basiswerts mittragt.

Das Wahrungsrisiko

Bei auf fremder Wahrung notierenden Optionsscheinen und bei Optionsscheinen, bei denen der Basiswert in
einer fremden Wahrung notiert, besteht ein Wahrungsrisiko. Der Preis des Basiswerts und damit auch der innere
Wert des Optionsscheins sind abhdngig von dem Wechselkurs. Bei einer ungtinstigen Wechselkursrelation kann

es trotz eines steigenden Basiswerts zu einem Wertverlust des Optionsscheins kommen.

Eine Schwankung des Wechselkurses kann dazu fihren, dass sich der Wert der von lhnen erworbenen An-
spriche reduziert und dass die Leistungen, die Sie bei Falligkeit des Optionsscheins erhalten, im Wert sinken.
Maéglich ist auch, dass sich der Basispreis, den Sie bei Austibung eines Put-Optionsscheins zu zahlen haben,

verteuert.
Der Einfluss von Nebenkosten auf die Gewinnerwartung

Bei den Transaktionskosten ist zu bertcksichtigen, dass es sich haufig um Mindestgebthren oder um ein Fixum
handelt, was insbesondere beim Kauf kleiner Stlickzahlen von Optionsscheinen unverhaltnisméBig zu Buche
schlagen kann. Bei Austibung des Optionsrechts entstehen weitere Kosten. Diese kénnen im Vergleich zu dem
Preis des Optionsscheins sehr hoch sein und dessen Wert im Extremfall sogar Uberschreiten. Um sie zu kom-
pensieren, muss der Kursausschlag starker ausfallen als vom Markt angenommen. Zusatzlich sind bei der Be-

trachtung auch nicht produktbezogene Kosten wie z. B. ein eventuelles Depotfihrungsentgelt einzubeziehen.

Risikokumulation und fehlende Maglichkeit der
Verlustbegrenzung

Die bestehenden Risiken kénnen sich durch ihre Ausprdgungen und Auswirkungen gegenseitig verstarken
(., Risikokumulation”). Haufig besteht nicht die Moglichkeit, die méglichen Verluste zu begrenzen, z. B. weil ein
Verkauf des Optionsscheins nicht moglich ist.
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XIIl. Spezielle Risiken bei Rohstoff-Optionsscheinen

Auf Rohstoffe aufgelegte Optionsscheine sind in hohem MaBe abhdngig von der Entwicklung der jeweiligen
Rohstoffpreise. Diese sind durch den Einfluss diverser Faktoren haufig groBeren Schwankungen unterworfen

als andere Basiswerte.

Die Einzelnen Risiken, sind dem Kapitel N Abs. Il Ziff. 5. , Besondere Risiken im Handel mit Rohstoffen” S. 176

zu entnehmen.

Die Einflussfaktoren auf die Rohstoffpreise sind zahlreich und vielschichtig. Prognosen zu der Preisentwicklung
sind daher schwierig zu treffen. Die Preise der in einem Index zusammengefassten Rohstoffe konnen erheblich
voneinander abweichen. Anleger sollten sich vor einer Investition in Rohstoffe moglichst genau informieren,
denn neben hohen Chancen birgt der Handel auch Risiken, die es abzuschatzen gilt. Aus diesem Grund kann

es sinnvoll sein, sich fur Produkte zu entscheiden, die bestimmte Risiken, z. B. das Wahrungsrisiko, absichern.
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Anlagekriterien und Moglichkeiten
der Vermogensanlage In
Investmentfonds

In diesem Kapital wird aufgezeigt, welche Moglichkeiten fir die Vermogensanlage in Investmentfonds bestehen
und welche Kriterien Sie grundsatzlich bei lhrer persénlichen Anlagestrategie und der Wahl der Finanzinstru-
mente bertcksichtigen sollten.

l. Anlagekriterien

Die Entscheidung fir oder gegen eine Kapitalanlage richtet sich nicht nur nach dem Risikopotential dieser
Anlage. Die Kriterien fir die Erstellung lhrer personlichen Anlagestrategie lassen sich im Wesentlichen in drei
Kriterien zusammenfassen:

1. Rendite/Ertrag (Rentabilitat)
2. Sicherheit

3. Liquiditat (zeitlicher Anlagehorizont)

Man spricht in diesem Zusammenhang auch von dem ,,Magischen Dreieck der Vermdgensanlage”.

Liquiditat

Das ,magische” Dreieck der Vermégensanlage
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Zwischen diesen drei Kriterien bestehen Wechselwirkungen. So ist das Risiko einer Kapitalanlage i. d. R.
umso hoher, je hoher die Renditechancen (Rentabilitat) sind. Der Chance auf einen hohen Ertrag steht i. d. R.
das Risiko gegenuber, einen (hohen) finanziellen Verlust zu erleiden, der bis zum Totalverlust des eingesetzten
Kapitals fihren kann. Umgekehrt muss zur Erzielung eines moglichen hohen Grads an Sicherheit tendenziell
auf hohe Renditechancen verzichtet werden. Uber langere Anlagezeitraume kénnen kurz- und mittelfristige
Kursriickgdnge eher ausgeglichen werden, so dass Sie grundsatzlich umso riskanter anlegen kénnen, desto
weiter Ihr Spar- bzw. Investmentziel (z. B. Urlaubsreise, Immobilienkauf) entfernt ist. Andererseits gilt, dass die
Anlage umso sicherer sein sollte, je mehr Sie auf das investierte Kapital, etwa fur lhre Altersvorsorge, angewie-
sen sind. Vor dem Hintergrund dieser drei Kriterien sollten Sie sich vor Ihrer Anlageentscheidung die folgenden
Fragen stellen:

1. Was fur eine Gewinnerwartung habe ich bei meiner Vermégensanlage, was sind meine Anlageziele?
2. Kannich es mir leisten, Geld zu verlieren und bin ich bereit, Wertschwankungen hinzunehmen?

3. Wann muss mir das investierte Kapital wieder zur Verfigung stehen?

Es kommt unter dem Gesichtspunkt der Sicherheit der Vermdgensanlage nicht allein darauf an, ob Sie es
sich leisten kdnnen, Geld zu verlieren (Risikotragfahigkeit), sondern auch, ob Sie es sich leisten wollen (Risiko-

bereitschaft), d. h. ob Sie auch dazu bereit sind, ein entsprechendes Risiko einzugehen.

Ihr Vermogensverwalter oder Anlageberater befragt sie zu Ihren Anlagezielen und zu lhren finanziellen Verhalt-
nissen, um beurteilen zu kénnen, ob die von lhnen gewinschte Anlage lhren Anlagezielen entspricht und ob
die aus der Anlage erwachsenden Anlagerisiken fir Sie Ihren Anlagezielen entsprechend finanziell tragbar sind.
Die Qualitat der Anlageberatung und der Erfolg der Vermdgensverwaltung hangen daher ganz entscheidend
auch von lhrer Mitwirkung ab.

Das Risikoprofil des Anlegers

Im Rahmen der Geeignetheits- bzw. Angemessenheitspriifung wird als Basis fir Anlageempfehlungen und
-entscheidungen i. d. R. ein Risikoprofil fur Sie erstellt. Es ist entscheidend fir lhre Anlagestrategie und Ihren
Vermogensaufbau. Ihr Risikoprofil setzt sich zusammen aus Ihren Anlagezielen, lhren finanziellen Verhaltnis-
sen und lhren Kenntnissen und Erfahrungen bei der Vermdgensanlage. Es ist nicht starr, sondern es kann sich
verandern, wie sich auch lhre Lebensumstiande oder -plane verédndern. Anderungen in lhren persénlichen oder
finanziellen Verhaltnissen (z. B. Heirat, Scheidung, Kinder bzw. Jobwechsel, Arbeitslosigkeit) wirken sich auf Ihr
Risikoprofil aus.

Eine Verdnderung lhres Risikoprofils ist nicht nur bei Neuanlagen zu berlcksichtigen, sondern ggf. sind auch
bestehende Kapitalanlagen unter diesem Gesichtspunkt zu Gberprifen. Bei der Vermdgensverwaltung und der
Anlageberatung hat der jeweilige Dienstleister die Geeignetheit lhrer Vermdgensanlagen fur Sie regelmaBig
unter diesem Aspekt zu Uberprufen.

Ihr Risikoprofil kann sich zudem je nach Anlagewunsch dndern bzw. Sie kénnen mehrere Risikoprofile haben.
Angenommen, Sie wollen einen Teil Ihres Vermogens langfristig fur die Altersvorsorge anlegen, mit einem Teil
Ihres Vermdgens wollen Sie sich in finf Jahren ein neues Auto kaufen und einen weiteren Teil Ihres Vermdgens

wollen Sie spekulativ anlegen, so haben Sie fir jedes dieser drei Anlageziele ein anderes Risikoprofil.
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Ein Risikoprofil ist bei jeder Form der Vermdgensanlage zu erstellen, gleich ob Sie in Investmentanteilscheine,

Aktien, Zertifikate, geschlossene Fonds oder sonstige Kapitalanlagen investieren wollen.

Es lassen sich 3 Hauptanlegertypen voneinander unterscheiden.
Risikoprofil 1: Sicher bzw. konservativ

Bei dem sicherheitsorientierten Anleger steht der Erhalt des eingesetzten Kapitals an erster Stelle. Fur diese Sicher-
heit verzichtet er auf hohere Renditen. Er setzt auf Zins- und Dividendenzahlungen und moéchte daftr keine oder

nur geringe Kursschwankungen in Kauf nehmen. Man kann ihn auch als risikoscheu oder risikoavers bezeichnen.
Risikoprofil 2: Renditeorientiert bzw. risikobewusst

Der renditeorientierte bzw. risikobewusste Anleger legt Wert auf ein ausgewogenes Verhaltnis zwischen Risiko und
Ertrag. Haufig findet sich in seinem Depot eine ausgewogene Mischung aus sicheren und spekulativen Anlagen.
Er nimmt kurzfristige Kursschwankungen in Kauf. Der Blick ist auf eine positive Kursentwicklung gerichtet.
Risikoprofil 3: Spekulativ

Das Risikoprofil des spekulativen Anlegers zeigt eine sehr hohe Risikobereitschaft. Die Renditeerwartung steht
fur ihn im Vordergrund. Sicherheit ist zweitrangig. Fur die Moglichkeit, hohe Gewinne zu erzielen, nimmt er

hohe Risiken — bis zum Totalverlustrisiko — in Kauf.

Zwischen diesen Hauptanlegertypen sind weitere Differenzierungen moglich. In der Praxis wird haufig von funf
verschiedenen Anlegertypen ausgegangen, die Kategorisierung kann dann bspw. wie folgt aussehen:

Personliches Exemplar fur Claudia Philipp, ausgehandigt von Carsten Hartwig
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Anlegertyp

A Substanz- bzw.
sicherheitsorien-
tierte Anleger

Anlageziel

Der gesicherte numerische
Erhalt des Gesamtportfo-
lios steht im Vordergrund.
Sehr geringe Renditeaus-
sichten.

Magliche Risiken

Minimale Risiken aus Kurs-
schwankungen, inflations-
bedingter Kaufkraftverlust
moglich, Kursverluste
unwahrscheinlich.

Mogliche Szenarien
(Vergangenheitsbetrachtung)

Chance auf j&hrliche Wertsteigerung:
vergleichbar mit Tagesgeldniveau

Verlustrisiken fur das Gesamtportfolio:
weniger als 0,5 %

B Konservative
Anleger

Werterhaltung steht im
Vordergrund; Chance auf
Kapitalwachstum durch
Zinsertrage und mogliche
Kursgewinne.

Geringe Risiken aus Kurs-,
Zins- und Wahrungs-
schwankungen, Kursver-
luste mittel- bis langfristig
unwahrscheinlich, Kapital-
verlust unwahrscheinlich.

Chance auf jéhrliche Wertsteigerung:
ca. 1-2 %, Uber Tagesgeldniveau

Verlustrisiken fir das Gesamtportfolio:
ca. 5%

C Ertragsorientierte
Anleger

Ertragserwartungen
mittel- bis langfristig GUber
dem Ublichen Zinsniveau,
Ertrage aus Kursschwan-
kungen werden ange-
strebt.

Hohere, aber noch
moderate Risiken aus
Kurs-, Zins- und Wah-
rungsschwankungen,
kurzfristige Bonitatsrisiken;
moderate Verlustrisiken fur
das Gesamtportfolio wer-
den in Kauf genommen.

Chance auf jahrliche Wertsteigerung:
ca.2-3%

Verlustrisiken fur das Gesamtportfolio:
ca. 30 %

D Wachstumsorien-
tierte Anleger

Erwirtschaftung einer
langfristig hohen Rendite,
die moglichst dauerhaft
Uber dem Kapitalmarkt-
zinsniveau liegt.

Bewusste Inkaufnahme
erheblicher Wertschwan-
kungs- und Ausfallrisiken;
starke Kursschwankungen
maoglich.

Chance auf jahrliche Wertsteigerung:
ca.3-5%

Verlustrisiken fur das Gesamtportfolio:
ca. 80 %

E Spekulative bzw.
chancenorien-
tierte Anleger

Anlagemotiv sind hohe
oder sehr hohe Ertrags-
erwartungen. Es wird ein
maoglichst hoher Ertrag
aus Kursveranderungen
angestrebt.

Uberdurchschnittlich hohe
Kursschwankungen még-
lich, hohe Bonitatsrisiken.

Chance auf jahrliche Wertsteigerung:
mehrals 5 %

Verlustrisiken fur das Gesamtportfolio:
ca. 100 %

Totalverlust moglich

Wichtiger Hinweis

Ihr Risikoprofil bietet keine Garantie oder Gewahr daflr, dass die beispielhaft genannten méglichen Szenarien
zur Wertentwicklung und zu den Verlustrisiken tatsachlich eintreffen. In Abhéngigkeit von den Markbewegun-
gen kann es zu hoheren Verlusten und bei Einzeltiteln auch zu einem Totalverlust des eingesetzten Kapitals
kommen. Auch begriinden die angegebenen Renditechancen keinen Anspruch darauf, dass diese Rendite tat-
sachlich erzielt wird. Die erzielbare Rendite ist wie das Tagesgeldniveau immer abhangig vom Zinsniveau am
Geldmarkt.

Die meisten Anleger entsprechen nicht exakt einem Anlegertyp. Wie oben schon ausgefthrt, muss fur jede ein-
zelne Anlage, die Sie tatigen wollen, eine Abwagung erfolgen. Die Auswahl der Kapitalanlage sollte unter der
Berticksichtigung Ihres Risikoprofils, des Risiko- und Ertragsprofils der verschiedenen Kapitalanlagen und lhres
zeitlichen Anlagehorizonts stattfinden.
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SRRI

Asset Allocation

Die Aufteilung des Vermdgens auf verschiedene Investmentarten (z. B. Aktien, Investmentvermogen, Edel-
metalle) wird als Asset Allocation bezeichnet. Auch wenn Sie nicht in verschiedene Vermogensanlagen in-
vestieren wollen, sondern ,nur” in Investmentfonds, kénnen Sie Ihr Vermogen auf verschiedene Fonds mit
unterschiedlichen Chancen und Risiken verteilen. Die prozentuale Verteilung lhres Vermogens auf verschiedene
Fonds richtet sich im Rahmen lhres Risikoprofils nach den oben genannten Kriterien Sicherheit, Rendite und
Anlagehorizont. Die Asset Allocation bestimmt das Risiko und das Ertragspotential lhres Portfolios.

Das Risiko- und Ertragsprofil von Investmentfonds

Seit Einflhrung des KAGB ist fur jedes Publikumsinvestmentvermdgen ein Risiko- und Ertragsprofil zu erstel-
len. Jeder offene Fonds muss dabei auf einer Skala von 1 (geringstes Risiko und geringste Ertragsaussichten)
bis 7 (hochstes Risiko und hochste Renditechancen) eingestuft werden. Diese Kennziffer wird als synthetischer
Risiko- und Ertragsindikator (engl.: Synthetic Risk and Reward Indicator — SRRI) bezeichnet und basiert auf der
Volatilitat des Fonds. Die Volatilitdat wird anhand der vergangenen Renditen des Fonds nach gesetzlich vorge-
gebenen mathematischen Regeln ermittelt. MaBgeblich sind grundsatzlich die Renditen der letzten funf Jahre.
Bitte beachten Sie, dass der SRRI nicht Gbereinstimmt mit Produktrisikoklassen, welche Wertpapierdienstleister
far Zwecke des Angemessenheitstests nutzen (Risikoprofil). Der SRRI der WAI wird zudem anders berechnet als
die Risikokennzahl fur ein PRIIP-KID.

Die Volatilitat ist das MaB fur die Schwankungsbreite der Wertentwicklung. Je hoher die Volatilitat ist, desto ho-
her ist das Schwankungs- und damit das Verlustrisiko. Die Volatilitdt und die Kennziffer SRRI unterscheiden nicht
zwischen der Richtung der Schwankungen. Eine Volatilitdt von 5,0 % bedeutet bspw., dass der Wert des Fonds

Uber die letzten funf Jahre gesehen im Durchschnitt auf Jahresbasis bis zu plus/minus 5,0 % geschwankt hat.

Volatilitdtsspanne Kommentar

0,0 % bis< 0,5 % sehr niedriges Risiko

Y

0,5 % bis< 2,0% niedriges Risiko

\Y

2,0 % bis< 5,0 % mittleres Risiko

2

> 5,0 % bis < 10,0 % mittleres Risiko

> 10,0 % bis < 15,0 % hohes Risiko

> 15,0 % bis < 25,0 % hohes Risiko

>25,0 % sehr hohes Risiko

Skala des SRRI (Quelle: Committee of European Securities Regulators)

Andern sich bei einem Fonds die Indikatoren, aus denen die Eingruppierung errechnet wird, nachhaltig, so muss
die KVG eine entsprechende Anpassung vornehmen. Stark schwankende Kurse an den weltweiten Aktienmark-
ten konnen z. B. zu einem Anpassungsbedarf fihren. Die Einstufung bringt den Vorteil mit sich, dass damit eine
Vergleichbarkeit verschiedener Fonds erreicht wird, allerdings muss berlcksichtigt werden, dass die historische

Volatilitat kein Indikator fur die zukinftige Wertentwicklung ist und aufgrund der Berechnungsmethode auch
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nicht alle Risikofaktoren bertcksichtigt werden. Da zur Ermittlung der Risikokennziffer von Investmentfonds
andere Kriterien herangezogen werden als zur Erstellung des Risikoprofils des Anlegers, kénnen Sie nicht ohne
Weiteres davon ausgehen, dass ein Fonds zu lhrem personlichen Risikoprofil passt, nur weil er dieselbe Kennziffer
tragt wie ihr Risikoprofil.

Geschlossene Publikumsinvestmentvermégen mussen nicht in die Skala des SRRI eingestuft werden, die wesent-
lichen Anlegerinformationen mussen aber ein Risiko- und Ertragsprofil mit einer Bezeichnung der wesentlichen
Risiken und Chancen, die mit einer Anlage in den geschlossenen Fonds verbunden sind, enthalten.

Vermogensanlage und Vermogensaufbau mit Investmentfonds

Die Vermogensanlage und der Vermdgensaufbau mit Investmentfonds kdnnen auf verschiedene Arten erfolgen.
In der Regel ist es nicht damit getan, einmal Anteilscheine zu erwerben und sich dann nicht weiter darum zu kiim-
mern. Die gangigsten Arten der Vermogensanlage in Investmentfonds werden hier vorgestellt. In Kapitel R wird
erlautert, welche Dienstleistungen Dritter (z. B. Bank, Vermdgensverwalter, Anlageberater) Sie im Zusammenhang
mit der Vermdgensanlage in Anspruch nehmen kénnen. Die in Kapitel R genannten Dienstleister kdnnen lhnen u. a.
dabei behilflich sein, aus den im Folgenden aufgefuhrten Anlagemoglichkeiten die fir Sie am besten geeignete zu

wahlen.
1. Vermogensverwaltung in Eigenregie

Sie kdnnen Ihr Vermogen selbst verwalten, indem Sie ohne Zuhilfenahme Dritter Fondsanteile kaufen und ver-
kaufen. Dabei obliegt es allein Ihnen, sich die erforderlichen Informationen zu beschaffen und die Kursentwick-
lung der von Ihnen gehaltenen Fondsanteile zu beobachten. Wenn Sie sich nicht sicher sind, ob diese Moglich-
keit fur Sie interessant ist, kénnen Sie bei verschiedenen Anbietern zunéchst (online) ein Musterdepot anlegen,
bei dem Sie kein Geld anlegen mussen, aber ausprobieren kénnen, wie sich lhre Investmentideen entwickeln
wurden. Bedenken Sie, dass Sie bei der Vermdgensverwaltung in Eigenregie unter Umsténden einiges an Zeit
aufwenden mussen, um ggf. auf starke Kursentwicklungen bzw. Marktbewegungen reagieren zu kénnen und
die fur Sie passenden Anlagen zu finden. Die Vermdgensverwaltung in Eigenregie ist selbstverstandlich auch mit
allen anderen Finanzinstrumenten moglich.

2. Kauf und Verkauf von Fondsanteilen

Fondsanteile kénnen Sie auf verschiedenen Wegen kaufen und verkaufen, z. B. Gber Fondsgesellschaften bzw.
KVGen, Fondsvermittler, Depot- und Direktbanken, Ihre Hausbank und Online-Broker. Die Fondsangebote un-
terscheiden sich von Anbieter zu Anbieter. Es kann eine groBe Fondsauswahl geben oder auch nur konzernei-
gene Produkte nebst Fonds einiger ausgewahlter Partnerunternehmen. Zudem kénnen Sie Fondsanteile auch
Uber die Borse oder auBerborslich kaufen und verkaufen. Diese Maglichkeit besteht im Grunde genommen bei
jeder Bank, allerdings mussen Sie bei der Ordererteilung ausdricklich mitteilen, dass Sie die Ausfuhrung lhres
Auftrags Uber die Borse wiinschen. Bei einem Handel Uber die Borse oder einen auBerborslichen Markt fallt
anstatt eines Ausgabeaufschlags eine Transaktionsgebihr zzgl. marktabhdngiger Entgelte an. Einige Fondsver-
mittler und Banken bieten den Kauf von Fondsanteilen mit einem Rabatt auf den Ausgabeaufschlag an, der bis

zu 100 % betragen kann.
3. Fondssparplan

Fondssparplane eignen sich fur eher langfristige Anlageziele. Sie bestimmen im Rahmen eines Sparvertrages
einen Betrag, der regelmaBig in einen oder mehrere Fonds lhrer Wahl investiert wird. Bei mehreren Fonds
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kénnen Sie auch die Gewichtung der einzelnen Fonds wahlen. Durch die Wahl der zu besparenden Fonds kann
der Fondssparplan hinsichtlich Sicherheit, Verfligbarkeit, Rendite und Anlageschwerpunkt auf lhre Sparziele
abgestimmt werden. Je nach Anbieter kdnnen Sie die Zahlungsintervalle auswahlen (i. d. R. monatlich oder
vierteljahrlich). Die monatliche Mindestsparrate liegt bei den meisten Anbietern bei 50 EUR, bei einigen auch
darunter. Fondssparplane beinhalten ein hohes MaB an Flexibilitat, da sie durch den Anleger jederzeit unterbro-
chen, beendet oder aufgehoben werden konnen. Bei Fondssparplanen spielt der so genannte Cost-Average-
Effekt (Durchschnittspreis-Effekt) eine groBe Rolle. Kaufen die Anleger auch bei fallenden Kursen weiterhin
konsequent Anteilscheine zu dem gleichen Geldbetrag, so erhalten sie fur ihren regelméaBigen Sparbetrag mehr
Fondsanteile als bei Hochstkursen. Bei hohen Kursen werden wenig Anteile gekauft, bei niedrigen Kursen viele.
Dadurch reduziert sich der Durchschnittspreis der Anteile Gber die Zeit.

Einen gravierenden Einfluss auf die Entwicklung des angesparten Kapitals hat die Entwicklung der Investment-
vermogen zum Ende der Laufzeit des Sparplans. Ein Kursriickgang zu diesem Zeitpunkt kann die Endsumme
erheblich mindern.

Fondssparpléne bieten die Mdéglichkeit, sich mittels eines Auszahlplans eine monatliche Summe auszahlen zu
lassen. Dies ist interessant, wenn Sie den Fondssparplan fir die Altersvorsorge angelegt und das Rentenalter
erreicht haben. Der Auszahlplan setzt erst ein, wenn Sie keine Sparraten mehr einzahlen. Bendtigen Sie eine
groBere Summe auf einmal, kénnen Sie nach Bedarf Fondsanteile verkaufen. Bitte beachten Sie, dass ein Aus-
zahlungsplan nicht mit einer laufenden Rente zu vergleichen ist. Ist der Gesamtauszahlungsbetrag erreicht,
erfolgt keine weitere Zahlung.

4. Fondsbasierte Vermogensverwaltung

Wenn Sie nicht Uber die Zeit oder die erforderlichen Fachkenntnisse verfigen, um Ihr Vermégen selbst erfolg-
reich zu verwalten, so kann lhnen ein professioneller Vermogensverwalter dies abnehmen. Bei der fondsbasier-
ten Vermogensverwaltung investiert ein professioneller Vermogensverwalter einen vom Anleger festgelegten
Betrag in verschiedene Investmentvermdgen. Bei Vertragsschluss wird unter Beriicksichtigung des Risikoprofils
des Anlegers eine Anlagestrategie vereinbart. Der Vermdgensverwalter hat einen eigenen Ermessensspielraum,
in welche Investmentvermdgen er mit welcher Gewichtung investiert.

Viele depotfuhrende Stellen bieten heute Fondsportfolios an, die von einem professionellen Vermégensver-
walter aktiv gemanagt werden. Sie mussen sich selbst nicht um die Suche und Beauftragung eines geeigneten
Vermogensverwalters kimmern. Sie wahlen das auf Ihr Risikoprofil zutreffende Fondsportfolio aus, investieren
den gewlnschten Betrag und Ihr Vermogen wird professionell im Rahmen der von lhnen gewahlten Strategie
verwaltet. Hierdurch erreichen Sie eine zweifache Diversifikation: Zum einen streut jeder einzelne Fonds die ihm
zur Verfligung gestellten Mittel auf verschiedene Anlagen und zum anderen streut der professionelle Vermo-
gensverwalter typischerweise die Mittel der Anleger auf verschiedene Fonds, sofern nicht ausnahmsweise eine
.Ein-Fonds-Strategie”gewahlt wurde.

Auch wenn sich ein Vermogensverwalter um thr Vermoégen kiimmert, sollten Sie generell Gber ein Basiswissen
Uber die Vermdgensanlage in Investmentvermégen vermogen, schon allein um die Leistungen des Vermogens-
verwalters beurteilen zu kénnen.

5. Lebenszyklusfonds

Lebenszyklusfonds oder auch , Lifecyclefonds” sind eine Sonderform von Laufzeitfonds. Auswahlkriterium ist

das Jahr, in welchem der Anleger wieder frei Uber das eingesetzte Kapital verfiigen will, um den Rest kimmert
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sich das Fondsmanagement. Das Ablauf- oder Zieldatum des Fonds, auf das der Fonds optimiert wird, ist haufig
im Fondsnamen enthalten. Die Zusammensetzung des Portfolios hangt bei Lebenszyklusfonds davon ab, wie
viel Zeit noch bis zum Zieldatum verbleibt (siehe hierzu auch die Erlauterung in Kapitel C). In der Regel erfolgt
wahrend der Laufzeit eine Umgewichtung von Aktien zu festverzinslichen Wertpapieren mit einem niedrigeren
Risikopotential. Der Anleger muss sich nicht selbst um eine Umschichtung seines Depots kiimmern, dies tUber-
nimmt bereits der Fondsmanager im Rahmen der Asset Allocation des Fonds. Die Investition in einen Lebens-

zyklusfonds kann fur die Altersvorsorge oder auch beim Sparen auf ein festes Ziel geeignet sein.
6. Riester-Vertrage

Bei der Riester Rente handelt es sich um eine kapitalgedeckte, staatlich geforderte, erganzende und freiwillige
Zusatzrente. Die Bezeichnung ,Riester Rente” geht zuriick auf Walter Riester, der als Bundesminister flr Arbeit
und Sozialordnung die Rentenreform 2000/2001 politisch umsetzte. Die staatliche Férderung ist geregelt im
Altersvermogensgesetz (AVmG). Die drei Hauptvarianten der Riester Rente sind das Fondssparen, Riester-Versi-
cherungen und das Banksparen. Seit Ende 2008 existiert auch noch eine Variante fur die Eigenheim-Finanzie-
rung, der sog. ,Wohn-Riester”. Als Verb hat sich ,riestern” fur die Vermogensanlage in Form eines Riester-Ver-

Wichtiger Hinweis

Die Regelungen zu Riester-Vertragen sind sehr komplex. Es gibt diverse Anbieter mit verschiedenen Produkten,
die wiederum untereinander Besonderheiten aufweisen. Hier werden die grundsatzlichen Bedingungen fur
das Riestern dargestellt, es kdnnen aber nicht alle Besonderheiten bertcksichtigt werden. Wegen besonderer
Details oder vertraglicher Vereinbarungen (z. B. die Vereinbarung eines Hinterbliebenenschutzes) sollten Sie

sich direkt an den Produktanbieter oder Ihren persénlichen Anlageberater wenden.

trages etabliert. Der wichtigste Gesetzestext zur Riester Rente ist das Einkommensteuergesetz (EStG).

Riester-Vertrage bieten viele Chancen und Médglichkeiten, sie kédnnen aber auch Nachteile mit sich bringen.
Sie eignen sich i. d. R. nicht als ausschlieBliche Form der Vermogensanlage, sondern sind als Baustein fur die
Altersvorsorge konzipiert. Damit von einem Riester-Vertrag gesprochen werden darf, muss dieser die gesetz-
lichen Voraussetzungen des Altersvorsorgevertrage-Zertifizierungsgesetzes (AltZertG) erfullen. Nur wenn der
Vertrag die Voraussetzungen erflllt und die Zertifizierungsstelle dem Anbieter dieses Vertrags ein Zertifikat
mit einer sechsstelligen Zertifizierungsnummer erteilt, ist gewahrleistet, dass die auf den Vertrag gezahlten

Altervorsorge- bzw. Basisrentenvertrage steuerlich férderfahig sind.

a| Der Anspruch auf staatliche Forderung

Nicht jeder kann von der staatlichen Férderung profitieren. Anspruchsberechtigt sind im Wesentlichen Pflicht-
versicherte in der inlandischen gesetzlichen Rentenversicherung, z. B. Arbeitnehmer, die in einem versicherungs-
pflichtigen Beschaftigungsverhaltnis stehen, Auszubildende, versicherungspflichtige Selbststédndige, Kindererzie-

hende fur die Dauer der Kindererziehungszeit u. a.

Es zahlen zudem folgende Personengruppen zum Kreis der Anspruchsberechtigten:
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° Pflichtversicherte in der Alterssicherung der Landwirte,

o Beamte und Empfanger von Amtsbezlgen,

o Ehegatten von Begunstigten, die nicht selbst zum férderberechtigten Personenkreis gehoren, hierfar mus-
sen allerdings bestimmte Voraussetzungen vorliegen (u. a. beide Ehegatten haben jeweils einen auf ihren
Namen lautenden Altersvorsorgevertrag abgeschlossen, die Ehegatten leben nicht dauerhaft getrennt),

o Arbeitssuchende ohne Leistungsbezug wegen mangelnder Bedurftigkeit,

e versicherungsfrei Beschaftigte und von der Versicherungspflicht befreite Beschaftigte,

o Bezieher von Arbeitslosengeld Il (unter bestimmten Voraussetzungen),

o Personen, die eine Rente wegen voller Erwerbsminderung der gesetzlichen Rentenversicherung oder
eine Beamtenversorgung wegen Dienstunfahigkeit erhalten, wenn sie unmittelbar vor dem Bezug der
Rente pflichtversichert waren oder unmittelbar vor dem Bezug der Versorgung wegen Dienstunfahigkeit

Anwartschaften in dem betreffenden Alterssicherungssystem erworben haben.
Keinen Anspruch auf eine staatliche Férderung haben die folgenden Personengruppen:

o Freiwillig Versicherte in der gesetzlichen Rentenversicherung,

o Selbststandig Tatige, fur die keine Versicherungspflicht in der gesetzlichen Rentenversicherung besteht,

o Selbststandig Tatige, die aufgrund der Geringfligigkeit der Tatigkeit versicherungsfrei sind,

o Geringflgig Beschéftigte, die den Arbeitgeberbeitrag zur Rentenversicherung nicht durch eigene Beitrage
aufstocken.

° Bezieher einer Altersrente,

o Bezieher einer Leistung der Grundsicherung,

° Arbeitnehmer des 6ffentlichen Dienstes oder des kirchlichen Dienstes, welche als Pflichtversicherte einem
Zusatzversorgungssystem angehéren und bei denen der Anspruch weiterhin im Wege der Umlage finan-
ziert und als beamtendhnliche Gesamtversorgung geleistet wird,

° Pflichtversicherte in berufsstandischen Versorgungseinrichtungen, die von der Versicherungspflicht in der

gesetzlichen Rentenversicherung befreit sind.

Die Rentenversicherungspflicht ist ein maBgebliches Kriterium fur die Forderfahigkeit. Ob Sie zum Kreis der

Rentenversicherungspflichtigen gehdren, teilt Ihnen Ihr Rentenversicherungstrager auf Anfrage mit.

Auch wenn Sie die staatliche Férderung nicht in Anspruch nehmen kénnen, kénnen Sie einen Riester-Vertrag

abschlieBen. Die staatliche Férderung ist nur einer von mehreren Vorteilen von Riester-Vertragen.
b| Riestern mit Fonds

Es gibt zwei Moglichkeiten, fondsbasiert zu ,riestern”: Fondsgebundene Riester-Rentenversicherungen und ries-

tern im Rahmen eines Fondssparplans. Fir beide Varianten gilt Folgendes:

Riester-Vertrage werden vom Staat durch Zulagen gefordert, sofern beim Anleger die Voraussetzungen vor-
liegen. Die Hohe der Grundzulage richtet sich nach der Hohe des vom Vertragsinhaber selbst eingezahlten
Betrages. Nur wenn der Mindesteigenbetrag eingezahlt wird, besteht ein Anspruch auf die ungekirzte Spar-
zulage. Der Mindesteigenbeitrag wird aus einem festgelegten Prozentsatz der maBgeblichen Vorjahreseinnah-
men abzlglich der Zulage berechnet. Er ist nach oben begrenzt. In jedem Fall, also auch wenn Sie im Vorjahr
ein negatives Einkommen erzielt haben, muss ein Sockelbeitrag in Hohe von derzeit 60 EUR durch Eigenleistung
pro Jahr aufgebracht werden, damit Gberhaupt ein Anspruch auf die Zulage entsteht. Neben der Grundzulage
gibt es eine Zulage fur jedes Kind des Vertragsinhabers, fur das im Kalenderjahr mindestens einen Monat lang
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Kindergeld bezogen wurde. Entfallt der Kindergeldanspruch, entfallt auch der Anspruch auf die Kinderzulage.
Eine Extrapramie gibt es flr Berufseinsteiger, die bis zum 25. Lebensjahr einen Vertrag abschlieBen.

Je nach steuerlicher Situation kann als Vergiinstigung ein steuerlicher Sonderausgabenabzug hinzukommen. In
der Rentenphase sind keine Kranken- und Pflegeversicherungsbeitrdge auf die Riester-Rente zu zahlen, wenn
der Anleger in der gesetzlichen Krankenkasse pflichtversichert oder privat versichert ist. Bezieher von Grund-
sicherung kénnen in der Rentenphase zudem von einem Freibetrag bei der Anrechnung der ausgezahlten Be-
trage profitieren.

Riester-Vertrage bieten eine Kapitalerhalts-Garantie auf die eingezahlten Betrage. lhre Einzahlungen und die
staatlichen Zulagen stehen Ihnen bei Renteneintritt garantiert zur Verfigung. Im Falle einer ,schadlichen” Ver-
wendung (hierzu unten) gilt diese Kapitalgarantie jedoch nicht.

Oftmals kénnen Sie einen Hinterbliebenenschutz vereinbaren. Das heiBt, dass Auszahlungen an Sie oder Ihre Erben
wahrend der Rentengarantiezeit von Ublicherweise zehn Jahren gesichert sind. Dies ist abhdngig vom Produktanbieter.

aa| Fondsgebundene Riester-Rentenversicherung

Man spricht von einer fondsgebundenen Rentenversicherung, wenn das gesparte Geld bei einer privaten Ren-
tenversicherung in Investmentfonds angelegt wird. Wahrend der Ansparphase funktioniert die Riester-Renten-

versicherung wie ein normaler Sparplan.

Die fondsgebundene Riester-Rentenversicherung kann ahnlich der klassischen Rentenversicherung eine angegebene
Mindestrente und den Garantiezins auf den Sparanteil enthalten. Um die Zahlung der Mindestrente zu gewahr-
leisten, wird ein GroBteil des Geldes sicher angelegt. Der kleinere Teil wird in ertrags- und risikoreichere Produkte
investiert. Die Auszahlung erfolgt als lebenslange Rente. Bei Abschluss des Vertrags steht bereits die garantierte
Mindestrente fest. Ihre Hohe ergibt sich aus der Kapitalgarantie auf die eingezahlten Beitrage und Zulagen.

Andere Varianten der fondsgebundenen Riester-Rentenversicherung ohne Garantiezins sichern nur die einge-
zahlten Beitrage und Zulagen. Hierdurch kann ein gréBerer Teil des Geldes in chancen- und risikoreichere Produk-
te investiert werden. Haufig kann der Versicherte zwischen verschiedenen Fonds, in die investiert werden soll,
wahlen. Da diese Variante der Riester-Rentenversicherung bis zum Rentenbeginn unmittelbar an der Wertsteige-
rung oder Wertminderung eines Investmentfonds beteiligt ist, kann bei ihrem Abschluss kein bestimmter Betrag
im Sinne eines Garantiezinses garantiert werden. Die Kapitalerhalts-Garantie gilt jedoch auch bei diesen Varian-

ten, d. h. Ihre Einzahlungen und die staatlichen Zulagen stehen Ihnen bei Renteneintritt garantiert zur Verfigung.
bb | Riester-Fondssparplan

Der Riester-Fondssparplan wird aktiv gemanagt. Ublicherweise wird das investierte Kapital zunachst in Aktienfonds
investiert und wahrend der Laufzeit des Sparplans erfolgt abhangig von den Entwicklungen am Kapitalmarkt eine
Umschichtung in Rentenfonds. Der Anleger soll zunachst von den Chancen des Aktienmarktes profitieren, bei zu-
nehmendem Zeitablauf soll sein Vermogen aber nicht mehr der Volatilitat der Aktienmarkte ausgesetzt sein, um
seine Altersvorsorge nicht zu gefahrden. In der Regel entscheidet der Anbieter des Fondssparplans, in welche Fonds
investiert wird. Es gibt aber auch Produkte, bei denen der Anleger die Fonds selbst auswahlen kann.

Zu Beginn der Auszahlungsphase hat der Anleger ein eingeschranktes Kapitalwahlrecht. Das Kapitalwahlrecht

ist auf 30 % des Guthabens beschrankt, das Restvermdgen wird verrentet. Der Anleger muss entscheiden, ob

er den Teil seines Guthabens, tUber den er verfligen kann, in einem Betrag erhalten mochte oder ob auch dieser
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Teil in die Auszahlungen in Form einer lebenslangen monatlichen Rente eingehen soll. Fir den Auszahlungs-
plan wird zu Beginn der Auszahlungsphase festgelegt, wann welche Betrdge ausgezahlt werden. Der Auszah-
lungsplan lauft bis zur Vollendung des 85. Lebensjahres des Versicherten und bis dahin muss ein Restkapital
in bestimmter Hohe vorhanden sein, das in Form einer Versicherung verrentet wird. Durch diese erganzende

Rentenpolice wird sichergestellt, dass eine lebenslange Leibrente gezahlt wird.

Weitere Moglichkeiten des Riester-Fondssparplans sind das Ansparen wahrend der gesamten Ansparphase in

einem einzigen Mischfonds oder in einem Lebenszyklusfonds.
c| Risiken von Riester-Vertragen

Die Risiken von Riester-Vertragen sind hauptsachlich in ihrer Dauer begriindet. In dem Fall einer schadlichen
Verwendung besteht die Mdglichkeit, dass Sie erhebliche VermdgenseinbuBBen erleiden. Vom Gesetzgeber ist
vorgesehen, dass die Auszahlung des angesparten Vermogens nicht vor dem 62. Lebensjahr beginnt (,,Renten-
eintrittsalter”) und in Form einer lebenslangen Rente erfolgt. Sie kénnen sich maximal 30 % des angesparten
Guthabens zu Beginn der Rentenzeit auf einen Schlag auszahlen lassen, wenn Sie die sog. ,Teilkapitalisierung”
wahlen. Ein freies Kapitalwahlrecht dergestalt, dass Sie sich das gesamte Kapital auf einen Schlag auszahlen
lassen, besteht jedoch grundsatzlich nicht. Bei bis zum 31.12.2011 abgeschlossenen Vertrdgen kann die Aus-
zahlung bereits ab Vollendung des 60. Lebensjahres des Versicherten erfolgen, das Renteneintrittsalter wird in
Zukunft in Anlehnung an die allgemeine Erhéhung des Renteneintrittsalters bis auf 67 Jahre erhoht werden.
Halten Sie sich nicht an die gesetzlich vorgeschriebenen Auszahlungsbedingungen, so handelt es sich um eine
schadliche Verwendung (§ 93 EStG).

Seit dem 1. Januar 2017 muss zu jedem Riester-Vertrag ein individuelles Produktinformationsblatt (PIB) erstellt
werden. Dieses muss neben einer Produktbeschreibung auch die Angabe einer Chancen-Risiko-Klasse (CRK) fiir
das entsprechende Produkt enthalten. Die CRK beschreibt das Verhaltnis von Chancen auf eine héhere Rendite
und dem Risiko, nicht die erwartete Hohe der Rendite zu erzielen. Das Produktinformationsblatt ist dem Kun-
den vor Vertragsschluss zur Verfiigung zu stellen und soll ihm in leicht verstandlicher und standardisierter Form
einen Produktvergleich ermdglichen. Beachten Sie bitte zudem, dass der Abschluss bzw. die Vermittlung von

Riesterprodukten — wie bei anderen Produkten auch — mit Kosten verbunden sind, s. u. i | (S. 200).
d| Schéadliche Verwendung

Auszahlungen, die nicht unter den gesetzlich vorgeschriebenen Bedingungen erfolgen, gelten als schadliche Ver-
wendung. Den Regelfall der schadlichen Verwendung stellen die Kiindigung des Vertrages und die Auszahlung des
angesparten Guthabens vor Erreichen des Renteneintrittsalters dar. Grundsatzlich kénnen Sie den Vertrag jederzeit

unter Einhaltung der vertraglichen Kuindigungsfrist kiindigen, mussen dann aber finanzielle Einbuen hinnehmen.

Bei einer schadlichen Verwendung entfallt die Kapitalgarantie bzw. Kapitalerhalts-Garantie. Die Auszahlung,
die Sie erhalten, richtet sich nach dem Wert der Fondsanteile zum Zeitpunkt der Auszahlung. Hat sich der Fonds,
in den investiert worden ist, gut entwickelt, kénnen Sie dennoch einen Wertzuwachs erreichen. Hat sich der

Wert der Fondsanteile verringert, so mussen Sie den Verlust tragen.
Bei einer schadlichen Verwendung sind die im Altersvorsorgevermogen enthaltenen Zulagen sowie die ggf.

durch den Sonderausgabenabzug gewdhrten zusatzlichen Steuervorteile an die Zentrale Zulagenstelle fur
Altersvermogen zurlickzuzahlen. Diese Betrdge werden vom Anbieter lhres Vertrages (Versicherungs- oder

Personliches Exemplar fur Claudia Philipp, ausgehandigt von Carsten Hartwig

197



198

Finanzdienstleistungsunternehmen) einbehalten und entsprechend abgefihrt. Méglicherweise mussen Sie auch
selbst noch eine Zahlung an die Rentenversicherung leisten. Das Finanzamt prift, ob die im ausgezahlten Ka-

pital enthaltenen Zinsen, Ertrage und Wertsteigerungen einkommensteuerpflichtig sind.

Da auch Riester-Vertrage mit Kosten fur den Anleger verbunden sind, wird ein etwaiger Kursgewinn bei einer
vorzeitigen Auszahlung moglicherweise durch die Kosten aufgezehrt, nachdem bereits die besonderen Vorteile

des Riester-Vertrages durch die schadliche Verwendung weggefallen sind.
e| Eingeschrinkte Vererbbarkeit

Grundséatzlich treten die Rechtsfolgen der schadlichen Verwendung auch dann ein, wenn der Vertragsinhaber
stirbt und eine Auszahlung des geférderten Altersvorsorgevermogens an den oder die Erben erfolgt. Der Ver-
tragsinhaber kann im Vertrag angeben, wer im Todesfall etwaige Leistungen beziehen soll. Beziglich der Ver-
erbbarkeit der Riester-Rente sind zwei Konstellationen zu unterscheiden: Der Erbfall wahrend der Ansparphase

und der Erbfall wahrend der Auszahlungsphase, d. h. der Rentenphase.
aa | Todesfall wahrend der Ansparphase

Die Riester-Férderung, d. h. die Steuervorteile und die vom Staat gezahlten Zulagen, ist nur an den nicht ge-
trennt lebenden Ehepartner vererbbar, der hierflir einen eigenen Riester-Vertrag benotigt. Die Vererbung er-
folgt insofern durch Ubertragung des geférderten Altersvorsorgevermégens auf den Vertrag des tiberlebenden
Ehepartners. Dieser kann auch noch nach dem Tod des Ehepartners bis zum Ablauf des Todesjahres einen Ries-
ter-Vertrag extra zu diesem Zweck abschlieBen. Zu beriicksichtigen ist allerdings, dass die meisten Anbieter fir
den Abschluss eines Riester-Vertrages ein Hochstalter vorsehen. Auch Kinder des Vertragsinhabers kénnen das
Riester-Guthaben forderunschadlich erben, wenn noch Anspruch auf Kindergeld besteht. Die Erben erhalten
durch die Erbschaft im Alter eine entsprechend hohere Rente. Eine férderunschadliche Auszahlung des Gut-

habens in einem Betrag ist auch im Falle des Vererbens nicht méglich.

Einige Riester-Rentenversicherungsvertrage sehen alternativ vor, dass das angesparte Kapital im Todesfall in
eine Hinterbliebenenrente fir den verwitweten Partner umgewandelt werden kann. Die Umwandlung in eine

Waisenrente fur kindergeldberechtigte Kinder ist deutlich seltener méglich.
bb | Todesfall wahrend der Rentenphase

Der Gesetzgeber hat keine klare Regelung fir den Fall vorgesehen, dass der Sparer wahrend der Rentenphase
verstirbt. Entscheidend sind allein die vom Anbieter des jeweiligen Riester-Vertrages festgelegten Bedingungen.

Bei Riester-Fondssparplanen kénnen noch vorhandene Vertragsguthaben bis zum 85. Lebensjahr vererbt wer-
den, wie auch wahrend der Ansparphase forderunschadlich jedoch nur an nicht getrennt lebende Ehepartner
oder an kindergeldberechtigte Kinder. Ab dem 85. Lebensjahr des Vertragsinhabers besteht kein Anspruch der

Erben mehr. Denkbar ist aber, dass es in Zukunft auch Vertrage mit einer entsprechenden Variante geben wird.
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Riestern & Vererben

Die Regelungen zur Vererbbarkeit von Riester-Vertragen sind kompliziert und gesetzlich nicht vollstandig ge-
regelt. Es kommt auf die vertraglichen Regelungen der einzelnen Anbieter an. Um eine Ihren Wanschen und
Ihrer Lebenssituation entsprechende Regelung zu treffen, sollten Sie verschiedene Angebote miteinander ver-
gleichen und Ihren Anlageberater oder die jeweiligen Anbieter explizit auf die Méglichkeiten ansprechen. Je

nach Anbieter kdnnen die Unterschiede erheblich sein.

Bei Riester-Rentenversicherungen kann i. d. R. nur innerhalb der Rentengarantiezeit vererbt werden. Der Erbe hat
dann einen Anspruch gegen den Anbieter auf Zahlung dieser Rente. Je langer die vereinbarte Rentengarantiezeit
ist, desto langer besteht auch ein vererbbarer Anspruch. Allerdings senkt eine lange Rentengarantiezeit die Hohe
der garantierten Rentenleistung.

cc| Hinterbliebenen- und Erwerbsunfahigkeitsschutz

Bei der Riester-Rentenversicherung kann ein besonderer Hinterbliebenenschutz vereinbart werden. Die Erben
erhalten ggf. eine Hinterbliebenenrente aus dem Forderkapital. Auch hierbei gelten allerdings die Beschrankun-
gen, dass erbberechtigte Kinder noch kindergeldberechtigt sein mtssen und dass der nicht dauerhaft getrennt
lebende Ehepartner das Altersvorsorgevermédgen nur in einen eigenen Riester-Vertrag einbringen kann. Die Pro-
duktanbieter lassen sich den Hinterbliebenenschutz bezahlen, so dass die Rente dadurch fur den eigentlichen
Vertragsinhaber wesentlich niedriger ausfallen kann. Je nach Produktanbieter kann zusatzlich ein Erwerbsun-
fahigkeitsschutz vereinbart werden.

f| Riester-Vertrdage und Auslandsbezug

Ein Wegzug ins EU-Ausland ist unschadlich, d. h. Sie behalten die Zulagen und gewdhrten Steuervorteile. Bei
einem dauerhaften Wegzug in ein Land auBerhalb der EU mussen allerdings die Zulagen und Steuervorteile
erstattet werden. Auf Antrag kann die Rickzahlung bis zum Rentenbeginn gestundet werden.

g | Alternativen zur Kiindigung des Riester-Vertrages

Um wirtschaftliche Engpasse Uberbriicken zu kénnen, gewahren die Produktanbieter dem Sparer die Moglich-
keit zur vortbergehenden Beitragsfreistellung als Alternative zu einer Kiindigung an. Die Beitragsfreistellung
stellt keine schadliche Verwendung dar. Zwar werden wahrend der Dauer der Freistellung keine staatlichen
Zuschisse gewahrt und es gilt, die garantierte Rente im Alter neu berechnen zu lassen, aber Sie mussen die
bereits gewahrten Zulagen nicht zurtickzahlen.

Sie konnen ferner lhre monatlichen Beitrage an lhre moglicherweise geanderte finanzielle Situation anpassen
oder bei Vorliegen eines attraktiveren Angebots einen Wechsel des Riester-Vertrages in Erwagung ziehen. Die
Kosten bei einem Wechsel der Riesterrente sind vertraglich geregelt. Ihr bisheriger Anbieter darf Ihnen fur den
Wechsel nicht mehr als 150 EUR in Rechnung stellen. Allerdings fallen auch bei dem neuen Anbieter wieder

Vertriebs- und Verwaltungskosten an. Der Wechsel stellt keine schadliche Verwendung dar.
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h| Die Versteuerung des Riester-Vertrages

Die Beitrage, die Sie fur lhre Riester-Rente aufwenden, stammen aus Ihrem bereits versteuerten Einkommen. Sie
kénnen lhren Eigenbeitrag und die Zulagen als Sonderausgaben in der Steuererklarung geltend machen. Bei der
vom Finanzamt von Amts wegen durchzufihrenden Glnstigerprifung wird festgestellt, ob die Vorteile fur die
Steuererklarung durch den Sonderausgabenabzug gtinstiger sind als der Anspruch auf die Zulagen. Das Finanzamt
wahlt bei der Steuerfestsetzung die fur den Steuerpflichtigen insofern glinstigere Variante. Der steuerliche Vorteil
durch den Sonderausgabenabzug minus Zulagenanspruch ergibt den Auszahlungsbetrag. Sollte der Anspruch auf
Zulagen den Vorteil bei den Steuern Ubersteigen, so kann keine Erstattung bei der Steuererklarung geltend ge-
macht werden. Ein Sonderausgabenabzug findet nur statt, wenn die Steuerersparnis hoher ist als die Zulage.

Wahrend der Ansparphase unterliegt das Altersvorsorgevermégen nicht der Besteuerung, d. h. auch die Zulagen
und Ertrage, die Sie erzielen, werden wahrend der Ansparphase nicht versteuert. Erst bei Auszahlung der Rente
wird diese mit lhrem personlichen Steuersatz voll der Besteuerung unterworfen. Man spricht von einer ,nach-

gelagerten” Besteuerung.
i| Die Kosten bei Riester-Vertragen

Auch bei einem Riester-Vertrag fallen Kosten fur den Vertrieb und die Verwaltung an. Die Hohe der Kosten
ist abhangig vom Produkt und vom Anbieter. In der Regel entfallen Kosten auf jeden, der an dem Produkt auf
Anbieterseite beteiligt ist.

Bei fondsgebundenen Riester-Rentenversicherungen fallen neben den internen Kosten fur die Versicherung
(Abschluss-, Vertriebs- und Verwaltungskosten) externe Kosten der Fondsgesellschaft (Ausgabeaufschlage,
Management- und Depotverwaltungsgebihren) an. Bei Riester-Fondssparplanen fallen an internen Kosten die
Verwaltungskosten und Depotfihrungsgebthren des Anbieters an. Zusatzlich entstehen die externen Kosten der

Fondsgesellschaft fur den Kauf der Fondsanteile.

Die Abschlusskosten werden gemaB der gesetzlichen Regelung gleichméBig auf die ersten funf Jahre der Ver-
tragslaufzeit verteilt und mindern den Anlagebetrag fur diese Dauer. Das heiB3t, die Abschlusskosten werden
von den eingezahlten Beitrdgen abgezogen und stehen insoweit fir die Vermégensanlage nicht zur Verfiigung.
Die Verwaltungsgebuhren fallen wahrend der gesamten Vertragslaufzeit an und werden i. d. R. einmal jahrlich

von dem eingezahlten Kapital abgezogen.

In dem Produktinformationsblatt (PIB) muss eine Aufstellung der Kosten erfolgen. Sind die Kosten in dem Pro-
duktinformationsblatt nicht aufgeftihrt, muss der Kunde sie nicht tbernehmen. Kostendnderungen mussen die

Anbieter ebenfalls anzeigen.

Fazit

So viele Vorteile das Riester-Sparen auch hat, es bietet nur wenig Flexibilitat. Sie sollten sich vor Abschluss
eines Vertrages gut Uberlegen, ob Sie gewillt sind, sich so fest zu binden, und auch, ob Ihre berufliche Situation
dies erlaubt. Priufen Sie in jedem Fall die verschiedenen Angebote und Anbieter, um den flr Sie passendsten

Vertrag zu finden.
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7. Vermodgenswirksame Leistungen (vL)

Vermogenswirksame Leistungen sind eine Uber die Gewahrung einer Sparzulage staatlich geférderte Sparform.
Gesetzliche Grundlage ist das Finfte Vermogensbildungsgesetz (5. VermBG). Nach dem 5. VermBG wird die
vermogenswirksame Leistung je nach Durchfiihrungsweg mit einer Arbeitnehmersparzulage (ANSpZ) vom Staat
gefordert. Die forderfahigen Durchfiihrungswege sind vom 5. VermBG vorgegeben und unterscheiden sich
hinsichtlich der vorgegebenen Sperrzeit, dem maximal geférderten Anlagebetrag, dem Sparzulagesatz und den
Einkommensobergrenzen der Sparzulageférderung. Die Anlageformen sind vielfaltig und jeder Sparer kann sich
die passende Anlageform selbst aussuchen. Dazu gehéren u. a. Bausparvertrage, Lebensversicherungen und
auch Darlehenstilgungen bei selbst genutzten Immobilien. Eine Anlageform fur vermégenswirksame Leistun-
gen mit hohen Renditechancen ist der Fondssparplan. Bei diesem ist Voraussetzung, dass mindestens 60 % des

Fondsvermdgens in Aktien angelegt werden.

Vermogenswirksame Leistungen sind freiwillige Leistungen des Arbeitgebers, die fur viele Berufe in den Tarif-
vertragen geregelt sind und zusatzlich zum Arbeitslohn gezahlt werden. Die vom Arbeitgeber gezahlten ver-
mogenswirksamen Leistungen dirfen maximal 40 EUR im Monat betragen. Liegt der vom Arbeitgeber gezahlte
Betrag darunter, so kann der Arbeitnehmer den Sparbetrag durch eigene Leistung bis auf maximal 40 EUR auf-
stocken. Die Uberweisung muss in jedem Fall unmittelbar vom Arbeitgeber erfolgen, der entsprechende Betrag

wird aus lhrem Gehalt umgewandelt.
a| Die Anlage in einem Aktienfondssparplan

Wer in einen Aktienfondssparplan investiert, hat Anspruch auf die Arbeitnehmersparzulage, wenn sein zu versteu-
erndes Einkommen in dem Jahr, in dem die vermdgenswirksamen Leistungen angelegt werden, 20.000 EUR nicht
Uberschreitet (bei Zusammenveranlagung von Ehepaaren: 40.000 EUR). Die Aktienfondssparpléne sind generell
auf sieben Jahre angelegt. Uber sechs Jahre muss mindestens eine Einzahlung jahrlich erfolgen. Nach einem wei-
teren Jahr Ruhezeit kénnen Sie Gber Ihr Geld verfiigen. Der Sparplan bleibt auch wahrend der Ruhezeit in Aktien
investiert. Wird der Sparvertrag vor Ablauf der siebenjahrigen Festlegungsfrist aufgelost, entfallt die staatliche
Forderung. Die siebenjahrige Festlegungsfrist wird Sperrfrist genannt. In wenigen Ausnahmeféllen (z. B. langere
Arbeitslosigkeit) konnen die vermodgenswirksamen Leistungen ohne Verlust der staatlichen Foérderung aufgelost
werden. Wenn Sie keine Arbeitnehmer-Sparzulage erhalten haben, kénnen Sie die vermdgenswirksamen Leistun-
gen ohnehin jederzeit auflésen. Die Zulage muss jahrlich mit der Steuererkldrung beantragt werden, sie wird aber
erst bei Ablauf der fur die jeweilige Anlageform vorgeschriebenen Sperrfrist ausgezahlt. Beim Aktienfondssparplan
beginnt die Sperrfrist am 1. Januar des Kalenderjahres, in dem erstmalig Wertpapiere erworben worden sind. Wenn
Sie mit den Einzahlungen erst gegen Ende eines Kalenderjahres beginnen, so lauft die Sperrfrist fir Sie tatsachlich
weniger als sieben Jahre, da sie ab dem 1. Januar des laufenden Jahres berechnet wird. Vor diesem Hintergrund
kann es sinnvoll sein, noch kurz vor Ablauf eines Kalenderjahres einen Fondssparplan zu eréffnen.

b| Chancen und Risiken

Vermogenswirksame Leistungen sind Extrageld vom Arbeitgeber. Nur diejenigen, die einen geeigneten Sparver-
trag vorlegen, erhalten diese Leistung. Eine direkte Auszahlung des entsprechenden Betrages an den Arbeitneh-

mer erfolgt nicht. Daher lohnt es sich in jedem Fall, die vL in Anspruch zu nehmen.

Werden die vL in einem Aktienfondssparplan angelegt, so besteht — anders als z. B. bei der Riesterrente — kein
bestimmter Verwendungszweck am Ende der Laufzeit des Sparplans. Das Guthaben muss nicht in Form einer
(lebenslangen) Rente ausgezahlt werden, sondern der Sparer kann sich das Guthaben in einem Betrag auszahlen

lassen. Bei dem Sparplan ist es nicht erforderlich, von vornherein einen festen Auszahlungstermin zu vereinbaren.
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Die Sperrfrist ist nur Voraussetzung fir die staatliche Férderung. Der Sparer kann den Sparplan auch nach Ablauf
dieser sieben Jahre weiterfiihren. Beim Aktienfondssparplan werden allerdings weder der Kapitalerhalt noch eine
bestimmte Rendite garantiert. Der Sparer hat zwar die Chance auf hohe Renditen, diesen gegenuber steht aber

das Risiko eines Kapitalverlusts.
c| Altersvorsorgewirksame Leistungen (AVWL)

Altersvorsorgewirksame Leistungen sind eine Weiterentwicklung der vL durch den Tarifvertrag in der Metall- und
Elektroindustrie, der am 1. Oktober 2006 in Kraft getreten ist. Danach ersetzen die AVWL die vL. Es wird nur
noch der gezielte Aufbau einer Altersvorsorge gefordert und nicht mehr die generelle Vermogensbildung. Die
Anlagemdglichkeiten fir die AVWL definiert der Tarifvertrag. Die AVWL flieBt entweder in eine forderfahige pri-
vate Altersvorsorge oder in eine Altersvorsorgezusage des Arbeitsgebers, eine Barauszahlung ist ausgeschlossen.

Je nach Anlageform gewahrt der Staat unterschiedliche Verglnstigungen. Mégliche Anlageformen sind:

o Entgeltumwandlung in eine arbeitnehmerfinanzierte Altersversorgungszusage des Arbeitgebers. Das um-
gewandelte Arbeitsentgelt ist steuer- und sozialversicherungsfrei.

o Betriebsrente: Wenn es eine freiwillige Betriebsvereinbarung dazu gibt, kann der Arbeitgeber eine
arbeitgeberfinanzierte Altersversorgungszusage anbieten. Diese Leistungen sind beim Arbeitnehmer
steuer- und sozialversicherungsfrei.

e Privater Altersvorsorgevertrag: Der Vertrag muss gemaB §§ 10 a, 82 ff. Einkommenssteuergesetz (EStG)
forderféhig sein. Der Arbeitgeber zahlt Beitrage fur eine vom Arbeitnehmer abgeschlossene Riesterrente.
Auf diesem Weg kann die AVWL fur die Anlage in Investmentfonds genutzt werden und es bestehen die

spezifischen Fordermoglichkeiten der Riesterrente.

Die vl-spezifische Arbeitnehmersparzulage gibt es bei AVWL nicht. Uber den AVWL-Vertrag kann anders als
Uber den vl-Vertrag friihestens mit Erreichen des 60. Lebensjahres verfligt werden, nicht bereits nach sieben
Jahren. Der Grund hierfur besteht darin, dass AVWL zweckgebunden sind, namlich der Altersvorsorge dienen.

Im Grunde genommen ist dies der einzige Nachteil von AVWL.

Bei der Einzahlung von AVWL in einen Riester-Vertrag besteht der Vorteil, dass Sie diesen Vertrag wie einen

ganz normalen Riester-Vertrag weiterfihren kénnen, auch wenn keine AVWL mehr gezahlt werden.

Personliches Exemplar fur Claudia Philipp, ausgehandigt von Carsten Hartwig






204

Der Handel mit Wertpapieren
und anderen Finanzinstrumenten

Wenn Sie sich dazu entschieden haben, Ihr Vermégen teilweise in Finanzinstrumenten anzulegen, dann stellt
sich die Frage nach der praktischen Umsetzung.

Die folgenden Ausfihrungen beschrénken sich auf den Handel an deutschen Bérsen. Die Abwicklung von Auf-
trdgen an anderen Ausfihrungsplatzen oder an auslandischen Boérsen oder sonstigen Markten kann erheblich
hiervon abweichen. Sie sollten sich vor entsprechender Auftragserteilung mit den dort geltenden Bestimmun-
gen und Usancen vertraut machen.

Sie benotigen in jedem Fall ein Konto und ein Wertpapierdepot. Die Finanzinstrumente werden in das Wertpa-
pierdepot eingebucht. Bei einem Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten wird der entsprechende Gegen-
wert von lhrem Konto abgebucht oder Ihrem Konto gutgeschrieben. Das Konto wird Referenz- oder Verrech-
nungskonto genannt, meistens handelt es sich dabei um das normale Girokonto des Anlegers.

Das Depot kénnen Sie im Grunde genommen bei jeder Bank, sowohl bei lhrer Hausbank als auch bei einer
Direktbank ohne Filialnetz, eroffnen. Bei der Entscheidung sollten Sie u.a. bedenken, welchen Service Sie er-
warten, ob Sie z. B. einen Ansprechpartner fur Ihre Anlageentscheidungen benotigen, und welche Kosten fur
die Depotfuhrung und die einzelnen Transaktionen anfallen.

Wenn Sie Wertpapiere handeln wollen, erteilen Sie lhrer depotfiihrenden Stelle einen Auftrag zum Kauf oder
Verkauf von Wertpapieren. Jede depotfihrende Stelle hat eigene Ausfihrungsgrundsatze und allgemeine Ge-
schaftsbedingungen in Form der , Sonderbedingungen fir Wertpapiergeschafte”. Nach deren Regelungen wird
sie Ihre Auftrage ausfuhren. In den Ausfihrungsgrundsdtzen werden die wichtigsten Ausfiihrungsplatze der
depotfihrenden Stelle und welche organisatorischen Vorkehrungen die depotfihrende Stelle trifft, um Ihre Auf-
trdge bestmoglich auszufuhren, aufgefihrt. Die Ausfiihrungsgrundsatze tragen haufig die Bezeichnung ,Best
Execution Policy”.

Die Durchfuhrung lhrer Auftrage erfolgt Ublicherweise als Festpreisgeschaft oder als Kommissionsgeschaft.
Festpreisgeschafte

Bei einem Festpreisgeschaft tritt die Bank Ihnen gegendber als Verkdufer bzw. Kaufer von Wertpapieren auf. Sie
erwerben die Wertpapiere direkt aus dem Eigenbestand der Bank, ein Bérsenhandel findet i. d. R. nicht statt.
Die Kosten und Gebuhren, die bei dem Geschaft anfallen, sind bereits in dem ausgewiesenen Preis enthalten.
In der Abrechnung werden Kosten und Gebuhren daher nicht gesondert ausgewiesen.

Bei verzinslichen Wertpapieren kommen zu dem Festpreis noch Stickzinsen hinzu. Diese zunachst nur rein
rechnerisch angefallenen Zinsen fir den Zeitraum vom letzten Zinstermin bis zu dem Tag vor der Erfullung des
Geschéfts sind bei einem Wertpapierkauf an die Bank zu zahlen, bei dem nachsten Zinstermin erhalten Sie die
Zinsen, die dann tatsachlich angefallen sind, vom Emittenten des Wertpapiers zurlick. Genau erlautert ist dies
in Kapitel M Abs. V. Ziff. 2.
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Kommissionsgeschafte

Beim Kommissionsgeschaft tritt die Bank Ihnen gegentber nicht als Kaufer oder Verkaufer auf, sondern sie
leitet Ihren Auftrag an einen Ausfuhrungsplatz weiter, wo das gewtinschte Geschaft mit einem Dritten ausge-
fahrt wird. Die Bank handelt zwar im eigenen Namen, aber auf Ihre Rechnung. Deshalb sind Sie unmittelbar
von allen Vor- und Nachteilen, die sich aus diesem Geschaft ergeben, betroffen. Kommissionsgeschafte werden
regelmaBig Uber die Borse abgewickelt und samtliche Kosten und Gebuhren werden in der Abrechnung ausge-
wiesen. Bei einem Kommissionsgeschaft handelt es sich immer um ein Drei-Personen-Verhaltnis.

Ihre Bank kann Ihren Auftrag mit den Auftragen anderer Kunden oder mit eigenen Auftrdgen zusammenlegen.
Nach der Ausfihrung dieses einen zusammengelegten Auftrags muss eine Zuteilung auf die einzelnen Auftra-
ge erfolgen. Dies erfolgt nach den bankeigenen Grundsatzen zur Auftragszuteilung. Eine Benachteiligung der
betroffenen Kunden soll méglichst vermieden werden, sie kann jedoch im Vorhinein und fur den individuellen
Kunden nicht ganzlich ausgeschlossen werden.

Ausfithrungsplatze

AuBerborsliche Handelsplatze sind der sog. Interbankenhandel (der Handel von Banken untereinander) und z. B.
multilaterale Handelssysteme. Da im Interbankenhandel die Geschafte i. d. R. telefonisch geschlossen werden,
wird manchmal auch der Begriff ,Telefonverkehr” hierftr verwendet.

1. Der Borsenhandel

Es gibt nicht nur eine einzige Wertpapierborse, wie es der Sprachgebrauch manchmal vermuten lasst. In
Deutschland existieren folgende Bérsenplatze: Berlin, Dusseldorf, Frankfurt, Hamburg, Hannover, Minchen und
Stuttgart. Der in Deutschland wichtigste Finanzplatz ist Frankfurt. Zudem gibt es weltweit diverse auslandische
Wertpapierborsen. Ein Wertpapier ist i. d. R. an verschiedenen Boérsenplatzen zum Handel zugelassen, wobei
die Borse des Heimatsitzes des Emittenten nicht zwingend dazugeh&ren muss.

Der Handel mit Wertpapieren an der Borse hat den Vorteil, dass dieser Handel gesetzlich reguliert ist. Teilneh-
men koénnen nur die zum Handel zugelassenen Kaufleute, der Handel und die Preisfeststellung unterliegen
bestimmten Regeln, der Handel findet regelmé&Big und zu bestimmten Zeiten statt und zudem steht einer Viel-

zahl von Anbietern eine Vielzahl von Nachfragenden gegenuber.

Beim Borsenhandel gibt es zwei unterschiedliche Marktsegmente. Im Wesentlichen unterscheiden sie sich hin-
sichtlich ihres Regulierungsgrades.

2. Derregulierte Markt

Um am regulierten Markt zum Handel zugelassen zu werden, missen die Emittenten sowohl bei der Erstemis-
sion eines Wertpapiers als auch in der Folgezeit bestimmte Kriterien bzw. Pflichten erflllen. Hinsichtlich der
Erstemission muss das emittierende Unternehmen u. a. bereits eine bestimmte Zahl von Jahren existieren, ein
bestimmtes Eigenkapital vorweisen und eine Mindestzahl von Wertpapieren emittieren. Nach der Erstemission
unterliegt es bestimmten Mitteilungs- und Veroffentlichungspflichten.

Am regulierten Markt unterscheidet man zwei Transparenzlevels: Den Prime Standard und den General Stan-
dard. Im Prime Standard mussen die Emittenten Uber das MaB des General Standards hinaus hohe internationale
Transparenzanforderungen erfillen. Die Zulassung zum Prime Standard ist eine der Grundvoraussetzungen fur
die Aufnahme in die Auswahlindizes DAX®, MDAX®, TecDAX® und SDAX®.
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3. Der Freihandel bzw. Freiverkehr

Der Freiverkehr ist ein privatrechtlich von dem Bérsenbetreiber selbst reguliertes Marktsegment. Die Emittenten
unterliegen weniger strengen Voraussetzungen und Folgepflichten bestehen i. d. R. nicht. Die im Freihandel
emittierenden Unternehmen gelten nicht als borsennotiert. An der Frankfurter Wertpapierborse heiBt der Frei-
verkehr ,,Open Market”. Der ehemalige ,Entry Standard” wurde am 01.03.2017 durch Basic Board und Scale
ersetzt. Die Standards im Freiverkehr erreichen nicht das Level des General Standards im regulierten Markt.
Durch den Freiverkehr wird kleinen Unternehmen der Zugang zur Borse erleichtert. Der weitaus groBte Teil der

im Freiverkehr gehandelten Wertpapiere entfallt allerdings auf Optionsscheine und Zertifikate.

Uberblick iiber die Bérsensegmente und ihre Transparenzanforderungen

REGULIERTER MARKT

Hochste
Transparenzanforderungen Prime Standard
General Standard
FREIHANDEL
Basic Board / Scale
Niedrigste

Transparenzanforderungen

Sonstiger Freihandel

4. Prasenz- und Computerhandel

Beim Prasenz- oder Parketthandel treffen sich die Borsenhandler am Bérsenplatz. Kleinere Boérsen verfligen
oftmals nur Uber den Parketthandel. Zudem gibt es den Computerhandel, bei dem die Borsengeschafte am
Computer zu Stande kommen. Die Handelszeiten an den Borsen werden vom jeweiligen Betreiber festgelegt.
In Deutschland beginnt der Parketthandel um 08:00 Uhr und endet um 20.00 Uhr bzw. um 22.00 Uhr an der
Stuttgarter Borse. Der Computerhandel beginnt spater und endet friher. Bei einem Handel an auslédndischen
Markten ist jeweils die Zeitverschiebung zu beachten.

Die Frankfurter Borse hat den Prasenzhandel im Jahr 2011 im Zuge der Umstellung auf die neue Handelssoft-
ware Xetra eingestellt. Zwar hat die Funktion des Skontrofiihrers eine elektronische Software Ubernommen,
an der Frankfurter Borse sind aber dennoch sog. Spezialisten tatig, die Quotes stellen und die Ausfiihrung von
Orders Gberwachen. Quotes sind unverbindliche wahrscheinliche Ausfihrungspreise, die dem Markt als Orien-
tierung dienen. Fiir jedes Wertpapier ist jeweils nur ein Spezialist zustidndig. Ahnlich wie dem Skontrofiihrer
dient den Spezialisten als Grundlage fur das Stellen von Quotes das Orderbuch. Xetra ist einer der fihrenden

Handelsplatze fur Wertpapiere in Europa.

Grundsatzlich gilt bei beiden Arten der Preisfeststellung — elektronisch und durch den Skontrofuhrer — das Meis-
tausfhrungsprinzip: Anhand einer Gegenuberstellung von Kauf- und Verkaufsorders wird der Kurs ermittelt,
zu dem das groBte Handelsvolumen erzielt werden kann. Ziel der Preisfeststellung ist es, dass mdéglichst viele

Auftrage ausgefuhrt werden.

Personliches Exemplar fur Claudia Philipp, ausgehandigt von Carsten Hartwig



207

Fur die Wertpapiere werden entweder an jedem Handelstag ein Er6ffnungs- und ein Schlusskurs festgestellt
oder es erfolgt eine laufende Notierung, bei der laufend Kurse fur das Wertpapier festgestellt werden. Zu
diesem sog. variablen Handel werden nur Wertpapiere mit regelmaBig hohen Umséatzen zugelassen und die
Borsenregeln kdnnen vorsehen, dass fur die Auftragsausfihrung ein bestimmtes Mindestordervolumen einge-
halten wird. Alle Auftrage, die dieses Kriterium nicht erfullen, werden gesammelt und zu einem Einheitskurs
ausgefihrt. Diesen ermittelt der Skontrofiihrer nach dem Meistausfiihrungsprinzip aus allen Verkaufs- und

Kaufauftragen, die bis zum Annahmeschluss vorliegen.

Bei Wertpapieren, die nicht zum variablen Handel zugelassen sind, wird ebenfalls ein Einheitskurs verwendet.
Im Prasenzhandel wird statt ,Einheitskurs” auch der Begriff ,, Kassakurs” verwendet. Im Xetra-Handel wird er
als Auktionspreis bezeichnet, weil der Handel einmal tédglich in einer sog. , Auktion” stattfindet. Wahrend der
Aufrufphase geben die Marktteilnehmer ihre Kauf- und Verkaufsorders ein, die im Orderbuch gesammelt wer-
den. Wahrend der Aufrufphase konnen die eigenen Orders noch gedndert oder geléscht werden. Zur Verhinde-
rung von Preismanipulationen hat die Aufrufphase ein zufélliges Ende, danach findet die Preisermittlung statt.
Diese erfolgt ebenfalls nach dem Meistausfihrungsprinzip. Der Auktionspreis ist der Preis, zu dem das hochste
ausfiihrbare Ordervolumen und der niedrigste Uberhang (= nicht ausgefiihrte Kauf- und Verkaufsauftrége)
vorliegen. Durch das Auktionsprinzip sollen sich auf der Nachfrageseite die Investoren mit den hochsten Kauf-
geboten und auf der Angebotsseite die Anbieter mit den niedrigsten Verkaufsgeboten durchsetzen. Fur die im
Xetra-Handel tatigen Market Maker wird die Bezeichnung , Designated Sponsor” verwendet. Wenn mindestens
ein Designated Sponsor verpflichtet wird, kann ein Wertpapier trotz fehlender Liquiditat moglicherweise trotz-

dem zum fortlaufenden Handel zugelassen werden.

In dem elektronischen Orderbuch kénnen Sie sehen, wie sich die Angebots- gegentber der Nachfragesituation
bzgl. eines Wertpapiers verhalt, da hierin alle limitierten Orders dem Preis nach sortiert aufgefihrt werden. Dem
Borsenkurs kdnnen zudem verschiedene Kurzel angehangt werden, die weitere Rickschlisse auf die Anfrage-
und Nachfragesituation ermdglichen sowie auf besondere Vorkommnisse hinweisen. Die Kurszusatze werden
nicht einheitlich verwendet, daher kénnen verschiedene Kurszusatze dieselbe Bedeutung haben. Einige wichti-

ge Kurszusatze sind die folgenden (in alphabetischer Reihenfolge):

bezahlt: Alle Auftrage wurden ausgefihrt.

Brief: Es bestand nur Angebot, keine Nachfrage.

bB, bzB, bezB bezahlt Brief: Es konnten nicht alle zum festgestellten Kurs limitierten Verkaufsauftrage ausgefthrt
werden, es bestand darlber hinaus weiteres Angebot.

bG, bzG, bezG bezahlt Geld: Es konnten nicht alle zum festgestellten Kurs limitierten Kaufauftrage ausgefthrt
werden, es bestand darlber hinaus weitere Nachfrage.

exB, ex BR Erste Kursfestsetzung nach Bezugsrechtsabschlag.
(ohne) Bezugsrecht:

exD, ex Div Erste Kursfestsetzung nach Dividendenzahlung.
(ohne) Dividende:

G Geld: Es bestand nur Nachfrage, kein Angebot. Es wurden keine Abschlisse getatigt.

Die jeweiligen Bérsenordnungen geben an, welche Zusatze an der jeweiligen Borse verwendet werden.

Personliches Exemplar fur Claudia Philipp, ausgehandigt von Carsten Hartwig



208

V.

VI.

Besonderheiten beim Handel mit Zertifikaten und
Optionsscheinen

Grundsatzlich wird auch die Preisbildung bei Zertifikaten und Optionsscheinen von Angebot und Nachfrage
bestimmt. Zusatzlich stellt jedoch der Emittent oder ein von ihm beauftragter Market Maker laufend Kauf- und
Verkaufsangebote in das Orderbuch ein. In die Preisbildung flieBen diverse Faktoren ein, neben der Kursentwick-
lung des Basiswerts spielen z. B. die Volatilitdt oder der Marktzins eine Rolle. Die preisbildenden Faktoren wurden
in den vorangegangenen Kapiteln dargestellt. Wesentlich ist die Konstruktion des jeweiligen Wertpapiers. Fir den

Anleger ist nicht immer einfach nachvollziehbar, wie die vom Market Maker gestellten Quotes zu Stande kommen.

Nach den Borsenordnungen hat der Skontrofuhrer die aus Angebot und Nachfrage ermittelte Spanne bekannt-
zugeben, innerhalb derer die Preisfeststellung erfolgen soll. Im Wesentlichen existieren ansonsten keine Vorga-
ben fur die Preisberechnung durch den Emittenten. Der Skontrofthrer ist nicht an die Spanne der vom Market
Maker gestellten Kauf- und Verkaufsangebote gebunden, richtet sich aber tatsachlich danach. Durch das sog.
.Market Making” bestimmt daher faktisch der Emittent den Preis der Wertpapiere, der i. d. R. die Wertpapiere
auch an- und verkauft.

Fur den Ankaufspreis wird auch der Begriff ,Geldkurs” verwendet oder ,Bid”. Fiir den Verkaufspreis wird auch
der Begriff ,Briefkurs” verwendet oder ,, Ask”. Im Allgemeinen ist der Geldkurs geringer als der Briefkurs, was
daraus folgt, dass der Verkaufer eines Wertpapiers mit dem Verkauf einen Gewinn erzielen mochte. Die Spanne
bzw. die Differenz zwischen dem An- und dem Verkaufspreis wird ,Spread” genannt. Am attraktivsten sind
i. d. R. Wertpapiere mit einem geringen Spread. Ein hoher Spread kann ein Indiz fir ein geringes oder fehlendes

Handelsvolumen (, llliquidiat”) sein.

Den vertffentlichten Geld- und Briefkursen lasst sich nicht entnehmen, ob tatsachlich Umsatz stattgefunden

hat. Dies geben die Kurszusatze an.
Die Auftragsausfithrung

Jede Bank hat ihre eigenen Ausfihrungsgrundsatze fur Auftrage in Finanzinstrumenten und ihre eigenen
Sonderbedingungen fir Wertpapiergeschafte. Hierin ist geregelt, wie Auftrdge zum Kauf und Verkauf von
Wertpapieren bei der jeweiligen Bank ausgefuhrt werden. Sie haben die Mdglichkeit, der Bank bestimmte Wei-
sungen erteilen, die Vorrang vor den Ausfihrungsgrundsatzen haben. Sie konnen nicht nur Uber den Ort der
Ausftihrung lhres Auftrags, also den Borsenplatz, bestimmen, sondern Sie kodnnen auch bestimmte Limitierun-

gen fur lhren Auftrag festlegen, um Uberraschungen bei der Orderausfiihrung entgegenzuwirken.
Ausfithrungsfristen

Da die Bank beim Festpreisgeschaft die Wertpapiere i. d. R. aus ihrem eigenen Bestand verauBert bzw. als
Kaufer selbst Gbernimmt und kein Borsenhandel stattfindet, erfolgt die Valutierung mit dem Ausflhrungs-
datum. Kommissionsgeschafte werden Ublicherweise erst zwei Bérsentage nach Ausfihrungsdatum valutiert.
Der Grund hierfur liegt darin, dass der Abschluss eines Kommissionsgeschafts nur die Pflicht des Verkaufers
begrindet, die Wertpapiere gegen Zahlung des Kaufpreises durch den Kaufer zu liefern. Der Abschluss des
Kommissionsvertrages ist rechtlich betrachtet von dem Abwicklungsverhaltnis — der tatsachlichen Durchfihrung
des Geschafts — zu trennen. Die Erfullungsfrist in Deutschland betrdgt zwei Bérsentage, an auslandischen Aus-
fuhrungsplatzen kann diese Frist langer sein.
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VIII.

Die Ordererteilung

Der im Handel mit Finanzinstrumenten gebrauchliche Begriff fur Kauf- und Verkaufsauftrage ist ,Order”.
Neben der Angabe, welches Wertpapier ge- oder verkauft werden soll, kann eine Wertpapierorder noch weitere

Orderzusatze enthalten, die den Anlageerfolg maBgeblich mitbestimmen.

Vermeiden Sie Fehler und Ungenauigkeiten bei der Ordererteilung! Das betreffende Wertpapier ist exakt durch
die Angabe der Wertpapierkennnummer (WKN) oder die internationale Wertpapiernummer ISIN (International
Securities Identification Number) zu benennen. Erforderlich sind zudem die Angabe der Stiickzahl des zu han-
delnden Wertpapiers (Ordervolumen), die Gultigkeitsdauer der Order und ggf. der gewlnschte Handelsplatz,
wenn das Wertpapier an verschiedenen Platzen gehandelt wird. Achten Sie bei der Ordererteilung per Telefax
darauf, leserlich zu schreiben, damit es nicht zu Fehlern bei der Auftragsausfiihrung kommt!

Zusatze bei der Ordererteilung

Der Kurs des Finanzinstruments kann bis zur Ausfiihrung lhres Auftrags schwanken. Das kann dazu fthren, dass
Sie bei einem Verkauf einen geringeren Erlds erzielen oder bei einem Kauf einen héheren Preis zahlen mussen,
als Sie bei der Ordererteilung vorhersehen konnten. Um dies zu vermeiden, kénnen Sie Ihrem Auftrag Zusatze
hinzufigen. Auch wenn Sie Ihr Depot und die Wertpapierkurse nicht standig beobachten kénnen, kénnen be-
stimmte Orderzusatze fur Sie hilfreich sein.

1.  Unlimitierte Orders

Grundséatzlich wird unterschieden zwischen limitierten und unlimitierten Auftragen. Unlimitierte Auftrage wer-
den zum nachsten handelbaren Kurs ausgefuhrt. Unlimitierte Kaufauftrage werden mit dem Ordertyp ,Billigst”
beschrieben, unlimitierte Verkaufsauftrage mit dem Ordertyp ,Bestens”. Die Bezeichnungen sind insofern irre-
fuhrend, dass aus Ihnen nicht geschlossen werden darf, dass die Kaufauftrdge zu dem billigsten Preis und die
Verkaufsauftrdge zu dem besten Preis ausgefihrt werden. Unlimitierte Orders bedeuten im Grunde genom-
men, dass Sie das Wertpapier schnellstméglich kaufen bzw. verkaufen wollen, egal zu welchem Preis. Durch
Orderzusatze koénnen Sie Einfluss darauf nehmen, zu welchem Preis lhre Order ausgefiihrt wird.

2. Limitorders

Sie kénnen fur den Kauf eines Finanzinstruments einen Hochstpreis und bei dem Verkauf eines Finanzinstru-
ments einen Mindestpreis bestimmen. Ihr Auftrag wird nur ausgefthrt, wenn der Kurs des Finanzinstruments
Ihr Limit erreicht bzw. fur Sie gUnstiger ist. Bewegt sich der Kurs des Finanzinstruments bei einem Kaufauftrag
Uber dem von Ihnen bestimmten Hochstpreis bzw. bei einem Verkaufspreis unter dem von lhnen bestimmten
Mindestpreis, so wird der Auftrag nicht ausgeftihrt. Fir die Dauer eines Limits konnen verschiedene Zeitrdume
bestimmt werden. Diese reichen von tagesgdltig bis hin zu 12 Monaten, was zum einen abhangig ist von der
Gultigkeitsdauer Ihres Auftrags und zum anderen, was von der jeweiligen Borse bzw. Ihrer Bank angeboten wird.

3. Stop-Loss-Order

Eine Stop-Loss-Order ist ein Verkaufsauftrag, der erst aktiviert wird, wenn der Kurs des Finanzinstruments die
von lhnen angegebene Schwelle erreicht oder unterschreitet. Die Stop-Loss-Order soll bei Kurseinbrichen vor
hohen Verlusten schitzen. Sie erhalten allerdings keine Garantie dafur, dass die Finanzinstrumente zu dem
von lhnen angegebenen Preis verkauft werden. Der Verkaufspreis kann auch unter der angegebenen Schwelle
liegen, da Ihr Verkaufsauftrag zu dem néachsten verfugbaren Kurs ,bestens” ausgeftihrt wird. Eine feste Re-
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Day / GFD ,Good for day”, die Order ist gultig bis zum Ende des jeweiligen Bérsentages.

GTD

GTC

gel dafur, wo die Schwelle gesetzt wird, gibt es nicht. Wird die Schwelle zu niedrig unter dem aktuellen Kurs
gesetzt, kann es passieren, dass die Finanzinstrumente auch bei nur kurzfristigen Kursschwankungen verkauft
werden. Wird die Schwelle zu hoch gesetzt, besteht die Gefahr, dass bei einem Verkauf der Finanzinstrumente
ein erheblicher Verlust entsteht.

4. Stop-Buy-Order

Die Stop-Buy-Order stellt quasi das Gegenstlck zur Stop-Loss-Order dar. Eine Stop-Buy-Order ist ein Kaufauf-
trag, der erst bei Erreichen oder Uberschreiten der von Ihnen angegebenen Schwelle aktiviert wird. Es besteht
ebenfalls keine Garantie daflr, dass die Finanzinstrumente zu dem angegebenen Kurs gekauft werden. Der

Kaufauftrag wird zu dem nachsten verfugbaren Kurs ,billigst” ausgefthrt.
5. Trailing-Zusatz

Stop-Loss- und Stop-Buy-Orders kdnnen mit einem sog. Trailing-Zusatz versehen werden. Das bedeutet, dass die
gesetzte Schwelle automatisch , nachgezogen” wird, wenn der Kurs sich in die entsprechende Richtung bewegt.
Bei einer Stop-Loss-Order wird die Schwelle nach oben gezogen, wenn der Kurs des Wertpapiers steigt. Bei einer
Stop-Buy-Order wird die Schwelle nach unten gezogen, wenn der Kurs des Wertpapiers sinkt. Die Schwelle veran-
dert sich dabei jeweils in dem von lhnen festgelegten Verhaltnis zum aktuellen Kurswert. Sie kénnen z. B. ange-
ben, dass die Schwelle immer 10 % unter oder Uber dem aktuellen Kurs liegen soll. Der Trailing-Zusatz funktioniert

nur in eine Richtung. Bewegt sich der Kurs in die andere Richtung, so bleibt es bei dem letzten gesetzten Limit.
6. Die Giiltigkeitsdauer des Auftrags

Die depotfuhrende Stelle leitet Ihre Auftrdge unverztglich an die jeweiligen Ausfihrungsplatze weiter und es
wird versucht, den Auftrag auszufthren. Nur wenn der Auftrag fur eine gleichtagige Ausfihrung nicht so recht-
zeitig bei lhrer depotfuhrenden Stelle eingegangen ist, dass seine Bericksichtigung im Rahmen des ordnungsge-
maBen Arbeitsablaufs an demselben Handelstag maglich ist, wird er fir den nachsten Handelstag vorgemerkt.
Grundsatzlich kénnen Sie bestimmen, wie lange Ihr Auftrag gultig sein soll. Machen Sie keine Angabe zur Gul-
tigkeit, so ergibt sich die Gultigkeitsdauer aus den Sonderbedingungen fur Wertpapiergeschéafte Ihrer depotfiih-
renden Stelle. Bei preislich unlimitierten Auftrégen ist i. d. R. eingestellt, dass der Auftrag tagesqgultig ist. Preislich
limitierte Auftrage sind i. d. R. bis zum letzten Borsentag des laufenden Monats, dem Monatsultimo, gultig.

Wird der Auftrag als ,unbefristet” eingestellt, dann bleibt der Auftrag so lange gultig, wie es an der jeweiligen Borse
vorgesehen ist. Haufig betragt die maximale Gultigkeitsdauer 90 Tage, moglich sind aber auch bis zu 360 Tage. Kann

ein Auftrag nicht in dem angegebenen Gltigkeitszeitraum ausgeftihrt werden, so erlischt er bzw. wird annulliert.

Es gibt verschiedene Orderzusatze. Am geldufigsten sind die Folgenden:

,Good till date”, die Order ist gliltig bis zu einem bestimmten Datum.

,Good till cancelled”, die Order bleibt gultig, bis sie entweder ausgefihrt oder von Ihnen storniert wird.

Der Orderzusatz GTD wird eher selten verwendet. Wenn an einem bestimmen Datum mit erheblichen Kurs-
schwankungen gerechnet werden muss, z. B. weil das betreffende Unternehmen seine Quartalszahlen verof-
fentlicht, dann wird dieser Orderzusatz manchmal verwendet.
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Es gibt noch diverse weitere Orderzusatze. Es gibt z. B. die Moglichkeit zwei Orders dergestalt miteinander zu ver-
knupfen, dass bei der Ausfihrung einer Order die andere automatisch erlischt. Um eine Teilausfuhrung Ihres Auf-
trags zu verhindern, konnen Sie auch bestimmen, dass Ihr Auftrag nur ganz oder gar nicht ausgefiihrt wird. Um die
Maoglichkeiten voll auszuschopfen, bedarf es jedoch einiger Erfahrung und Vorkenntnisse im Wertpapierhandel. In
dieser Broschure werden nur die gangigsten Orderzusatze dargestellt. Wiinschen Sie weitere Informationen hierzu,
sollten Sie sich an Ihre Bank oder Ihren Anlageberater wenden.

7. Automatisches Erloschen von Auftrigen

Diverse Ereignisse fuhren zu einem automatischen Erl6schen aller Auftrage fur das betreffende Wertpapier.
Dies gilt grundsatzlich bei einer Kursaussetzung, bei preislich limitierten Auftrdgen gilt dies i. d. R. bei Dividen-
denzahlung, sonstigen Ausschittungen, der Einrdumung von Bezugsrechten oder einer Kapitalerhohung aus
Gesellschaftsmitteln. Die Auftrage erloschen in diesen Fallen mit Ablauf des Handelstages, an dem die Aktien
letztmalig einschlieBlich der vorgenannten Rechte gehandelt werden. Wird nach einer Kursaussetzung wieder

ein Kurs gestellt, so konnen die Auftrage neu erteilt werden, eine Pflicht hierzu besteht aber nicht.

In jedem Fall werden Sie von Ihrer Bank unverzuglich benachrichtigt, wenn Ihr Auftrag erlischt.
Besonderheiten beim Bezugsrechtshandel

Preislich unlimitierte Auftrage bleiben bis zum Ende des Bezugsrechtshandels gultig. Preislich limitierte Auftrage
erléschen am vorletzten Tag des Bezugsrechtshandels.

Die Abrechnung von Geschiften

Fur jedes fur Sie ausgeflhrte Geschéaft in Finanzinstrumenten erhalten Sie eine Abrechnung. Dieser Abrechnung

kénnen Sie alle Daten zur Ausfihrung des Geschafts entnehmen, insbesondere

° ob es sich um ein Festpreis- oder ein Kommissionsgeschaft handelt,

o welche Finanzinstrumente Gegenstand des Auftrags sind durch Angabe der Bezeichnung und der ISIN
bzw. WKN,

o die Stuckzahl bzw. den Nominalbetrag,

o den Ausfihrungsort und den Ausfihrungszeitpunkt,

o den Ausfiuhrungskurs in Handelswahrung und in Euro,

° den Erfullungstag (Valutatag),

e ein ggf. anfallender Ausgabeaufschlag oder ein Diskont hierauf,

° Transaktionskosten und Provisionen,

o den Geschaftsgegenwert und

o bei verzinslichen Wertpapieren ggf. die vom Kaufer zu entrichtenden Sttckzinsen.
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Muster einer Abrechnung iiber den Kauf von Wertpapieren

“‘ |

Depotnr.: NG
BLZ: I

GESCHAFTSABRECHNUNG VOM 08.01.2016

Wertpapierkauf
Geschaftsnummer
Ordernummer
Geschaftstag
Handelszeit

Wertpapier-Bezeichnung

5,37500 % Allianz Finance 11 B.V.

EO-bonds 2006 (11/ Und).

Rechnungsnummer
08.01.2016 Ausfuhrungsplatz

09:18 Uhr (MEZ/MESZ)

-
: STUTTGART

(Kommissionsgeschaft)

WPKNR/ISIN
AOGNPZ
DEOOOAOGNPZ3

Zinstermin 3. MARZ
Falligkeit LAUFZEIT UNBEFRISTET/ AUSLOSUNG/ KUNDIGUNG ODER RUCKKAUF MOGLICH
Nennwert Zum Kurs von
EUR 20.000 102,75 % - EUR 20.550,00
Kurswert
315 Tage Zinsen - EUR 925,20
Eigene Entgelte Provision - EUR 19,95
Borsenplatzierung Entgelt - EUR 2,50
Summe Entgelte - EUR 22,45
Fremde Kosten Variable Bérsenspesen - EUR 14,99

IBAN
L

Valuta
12.01.2016

Zu lhren Lasten vor Steuern

- EUR

21.512,64

XI.

Verwahrungs-Art: GIROSAMMELDEPOT

Informationen zur steuerlichen Behandlung dieses Geschaftsvorgangs und den auf Ihrem Konto gebuchten Endbetrag finden Sie

auf der separaten Steuermitteilung.

_J

Zusatzlich erhalten Sie eine Mitteilung Uber die steuerliche Behandlung Ihres Geschéfts von Ihrer Bank. Dabei

werden insbesondere realisierte Kursgewinne beim Verkauf von Finanzinstrumenten zur Ermittlung des kapi-

talertragssteuerpflichtigen Einkommens ausgewiesen. Zudem werden bei verzinslichen Wertpapieren ggf. die

vom Verkdufer erhaltenen Stuckzinsen als Zwischengewinn ausgewiesen.

Risiken bei der Abwicklung von Auftrdagen in Finanzinstrumenten

Auch bei der Abwicklung von Auftragen bestehen Risiken, die zu VermdgenseinbuBen fihren kénnen. Einige

der Risiken werden in den vorausgehenden Erlauterungen zur Orderausfiihrung beschrieben. Weitere wesentli-

che Risiken bei der Abwicklung von Auftrédgen in Finanzinstrumenten werden im Folgenden dargestellt.
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1. Das Ubermittlungsrisiko

Es kann zu Fehlern bei der Auftragsausfiihrung kommen, wenn ein Auftrag nicht eindeutige Angaben enthélt. Das
ist der Fall, wenn Angaben unpréazise sind oder ein per Hand ausgefullter Auftrag schwer leserlich ist. Dies kann
dazu fuhren, dass der Auftrag mit von lhnen nicht gewtinschten Angaben ausgefihrt wird. Jede Order muss daher
sorgfaltig und gut leserlich ausgefullt werden und samtliche erforderlichen Angaben enthalten.

2. Fehlende Marktliquiditat (, Illiquiditat”)

Das llliquiditatsrisiko bezeichnet das Risiko, dass Sie nicht in jedem Fall einen Handelspartner fir das gewnschte
Geschaft finden kdnnen. Wenn keine Nachfrage nach einem Wertpapier besteht, dann kénnen Sie dieses nicht
verauBern und erleiden im Falle von Kursverlusten einen finanziellen Verlust. Besteht nur eine sehr geringe Nach-
frage, dann kann das Wertpapier nur zu einem sehr niedrigen Kurs verkauft werden. Bei kleinen Aktienunter-
nehmen kann dies haufiger auftreten, einige Aktien sind manchmal tage- oder wochenlang nicht handelbar.

3. Abwicklungsbedingte llliquiditat

Bei der Abwicklung einer Order kann es aus verschiedenen Griinden zu einer zeitlichen Verzégerung kommen.
Bei Wertpapieren, die auf den Namen des Eigentimers lauten, kann die Umschreibung auf den neuen Eigen-
tlmer einige Zeit in Anspruch nehmen, zudem ist nicht in jedem Fall nach einem Kauf von Wertpapieren ein
sofortiger Wiederverkauf moglich. In einigen Fallen sind auch Erfullungsfristen zu beachten. Unter Umstanden
kann es einige Wochen dauern, bis hnen der Erl6s aus dem Verkauf von Wertpapieren zuflieBt. Diese zeitlichen
Verzégerungen fuhren dazu, dass Sie Uber einen ldngeren Zeitraum Uber das eingesetzte Kapital nicht verfu-
gen konnen und sich bei einem kurzfristigen Liquiditatsbedarf eine Zwischenfinanzierung beschaffen mussen,

wodurch lhnen in Form von Zinsen etc. Kosten entstehen.
4. Das Preisrisiko

Das Preisrisiko bezeichnet das Risiko, dass sich der Kurs eines Finanzinstruments zwischen dem Zeitpunkt der Or-
dererteilung und dem der Orderausfuhrung erheblich zu lhren Lasten verandert. Das Preisrisiko lasst sich nicht
vollstandig ausschlieBen, durch das Setzen von Limits (Hochst- bzw. Mindestpreis) kénnen Sie dieses Risiko aber

reduzieren.

Wenn Finanzinstrumente gekauft und kurzfristig wieder verkauft werden sollen, dann sind die Erfallungsfris-
ten zu beachten. Wurden die Finanzinstrumente z. B. bei einem Kommissionsgeschaft noch nicht in Ihr Depot
eingebucht, so kann Ihre Bank die Ausfiihrung des Verkaufs ablehnen. Sie kdnnen die Finanzinstrumente daher
unter Umstanden nicht zu dem gewdinschten Zeitpunkt und Preis verauBern. Auch die Wertstellung auf dem
Verrechnungskonto ist zu bertcksichtigen. Das Buchungsdatum ist nicht gleichzusetzen mit dem Valutada-
tum. Das Buchungsdatum zeigt Kontobewegungen an, die Valuta die Wertstellung. Die Valuta bezeichnet das
Datum, an dem eine Buchung auf lhrem Konto tatsachlich wirksam wird. Je nach Bank kann es bis zu zwei
Geschéaftstage dauern, bis der Erlés aus dem Verkauf von Finanzinstrumenten Ihrem Verrechnungskonto tat-

sachlich gutgeschrieben ist.
5. Das Risiko einer Kursaussetzung
Die Borsengeschaftsfihrung kann nach dem Borsengesetz (BorsG) den Handel aussetzen, wenn ein ordnungs-

gemaBer Borsenhandel zeitweilig gefahrdet oder wenn dies zum Schutz des Publikums (= der Marktteilnehmer)
geboten erscheint. Von dieser Moglichkeit wird Gebrauch gemacht, wenn Ereignisse eintreten, die zu starken
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XIl.

Kursausschlagen des betreffenden Wertpapiers fuhren, z. B. wenn das betroffene Unternehmen eine Ad-hoc-
Mitteilung macht, oder wenn Verdacht auf Insiderhandel besteht. Bei einer Kursaussetzung werden i. d. R. alle
Auftrage aus dem Orderbuch geléscht und missen bei Wiederaufnahme des Handels ggf. neu erteilt werden.
An ausldndischen Markten gelten die dortigen Handelsbrauche. Zwar werden Kursaussetzungen i. d. R. mit
formalen Grunden belegt, haufig fallt der Kurs bei Wiederaufnahme des Handels aber enorm. Die Griinde fir

die Handelsaussetzung sollten daher sorgféltig recherchiert werden.

Ahnlich der Kursaussetzung ist die Handels- oder Volatilitatsunterbrechung. Diese wird ausgel®st, wenn sich die
Orderlage an der Borse rasant andert und der nachste Borsenkurs deutlich Gber oder unter dem vorangegan-
genen Borsenkurs liegen wurde. Im Falle der Volatilitatsunterbrechung erfolgt die neue Preisberechnung nach
einem bestimmten Verfahren. Die Auftrdge werden bei der Volatilitdtsunterbrechung nicht geléscht, wahrend
der Unterbrechung haben die Anleger aber Zeit, ihre Auftrage ggf. zu verandern.

Kann ein ordnungsgemaBer Handel in einem Wertpapier dauerhaft nicht mehr gewahrleistet werden, so wird
die Borsennotiz einer Aktiengesellschaft dauerhaft eingestellt. Dies wird ,Delisting” genannt. In der Regel

mussen die Anleger mit einer bestimmten Frist vorab tber die Einstellung des Bérsenhandels informiert werden.
Anlagestrategien

Wesentlich fur die Entscheidung, in welcher Form Sie in Finanzinstrumente investieren, sind Ihre Anlageziele un-
ter Berticksichtigung des zeitlichen Anlagehorizonts. Grundséatzlich kénnen Sie sowohl lang- als auch kurzfristig
in Finanzinstrumente investieren. Bei Anleihen und Zertifikaten bestehen feste Laufzeiten, in Aktien kénnen Sie
grundsatzlich unbefristet investieren. Zwei besondere Formen der Investition in Finanzinstrumente werden im

Folgenden dargestellt.
1. Sparplane

Wenn Sie langfristig in bestimmte Finanzinstrumente investieren wollen und nicht auf einmal einen hohen Be-
trag aufwenden kénnen oder wollen, dann kénnen Sie regelméaBig in einem bestimmten zeitlichen Rhythmus,
z. B. monatlich, in einen Sparplan einzahlen. Mit einem Sparplan kénnen Sie u. a. in Aktien, in Zertifikate oder
in ETCs investieren. Uber einen Fondssparplan kénnen Sie mittelbar z. B. auch in Anleihen investieren. Dies ist

abhangig von den Fonds, deren Anteile Sie Uber einen Sparplan erwerben.

Sparplane eignen sich fur eher langfristige Anlageziele. Sie bestimmen im Rahmen eines Sparvertrages einen
Betrag, mit dem z. B. regelmaBig Aktien eines bestimmten Unternehmens ihrer Wahl gekauft werden bzw. der
regelmaBig in ein von Ihnen gewahltes Zertifikat oder ein ETC investiert wird. Durch die Wahl des zu erwer-
benden Finanzinstruments kann der Sparplan hinsichtlich Sicherheit, Verfigbarkeit, Rendite und Anlageschwer-
punkt auf lhre Sparziele abgestimmt werden. Je nach Anbieter konnen Sie die Zahlungsintervalle auswahlen
(i. d. R. monatlich oder vierteljahrlich). Die monatliche Mindestsparrate liegt bei den meisten Anbietern bei 50
EUR, bei einigen auch darunter. Wertpapiersparpldne beinhalten ein hohes MaB an Flexibilitat, da sie durch
den Anleger jederzeit unterbrochen, beendet oder aufgehoben werden kénnen. Bei Wertpapiersparplanen
spielt der sog. Cost-Average-Effekt (Durchschnittspreis-Effekt) eine gro3e Rolle. Kaufen Sie auch bei fallenden
Kursen weiterhin konsequent Wertpapiere zu dem gleichen Geldbetrag, so erhalten Sie fur Ihren regelméBigen
Sparbetrag mehr Wertpapiere als bei Hochstkursen. Bei hohen Kursen werden wenig Wertpapiere gekauft, bei

niedrigen Kursen viele. Dadurch reduziert sich der Durchschnittspreis der Wertpapiere.
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Einen gravierenden Einfluss auf die Entwicklung des angesparten Kapitals hat die Entwicklung der Finanz-
instrumente zum Ende der Laufzeit des Sparplans. Ein Kursriickgang zu diesem Zeitpunkt kann die Endsumme
erheblich mindern. Im Ubrigen bestehen bei einer Anlage (iber einen Sparplan dieselben Risiken wie bei einer
Einmalanlage in dasselbe Finanzinstrument. Soll ein Sparplan der Altersvorsorge dienen, so muss das Risiko des
Kursverfalls besonders berlcksichtigt werden, da dies im Extremfall dazu fuhren kann, dass das angesparte
Kapital durch einen drastischen Kursverfall pl6tzlich nahezu ganzlich aufgezehrt wird.

2. Day-Trading

Der kurzfristige, taggleiche (,intraday”) Handel mit Wertpapieren wird ,Day-Trading” genannt. Der Anleger
kauft und verkauft Finanzinstrumente taggleich mit dem Ziel, durch kurzfristige Preisschwankungen einen Ver-
duBerungserlos zu erzielen. Haufig geht es darum, schneller zu sein als andere Marktteilnehmer. Ermoglicht
wird dieser schnelle Handel mit Finanzinstrumenten durch die modernen Technologien und insbesondere da-
durch, dass die Finanzinstrumente beim Kauf und Verkauf nicht mehr physisch geliefert werden. Hierdurch
kédnnen auch Privatanleger Uber das Internet intraday Finanzinstrumente kaufen und wieder verkaufen. Grund-
satzlich bestehen beim Day-Trading dieselben Risiken wie bei einem ldngeren Anlagehorizont. Sie sollten sich
allerdings mit den Besonderheiten und den besonderen Risiken, die beim Day-Trading bestehen, auskennen
und insbesondere die proportional hohen Kosten berlcksichtigen. Aufgrund seiner Besonderheiten und der

besonderen Risiken wird Day-Trading als spekulatives Handeln bezeichnet.
a| Professionelle Konkurrenz

In der Regelist an einem Handelstag nicht mit so hohen Kursschwankungen zu rechnen, dass sich der kurzfristige Kauf
und Verkauf eines bestimmten Finanzinstruments lohnt. Je héher allerdings das Investitionsvolumen ist, desto héher
fallt auch bei nur geringen Kursschwankungen der Gewinn — und ggf. auch der Verlust — aus. Day-Trader sind daher
haufig professionelle Marktteilnehmer, die in der Lage sind, ein hohes Investitionsvolumen zu bewegen. Als Privat-
anleger konkurrieren Sie mit diesen Marktteilnehmern, die Uber vertiefte Kenntnisse Gber Markte, Handelstech-
niken und -strategien verfligen. Sie sollten beim Day-Trading ebenfalls Gber entsprechende Kenntnisse verftigen.

Die Bewegung hoher Investitionsvolumina durch professionelle Marktteilnehmer kann zu von Ihnen nicht vor-

hergesehenen Kursschwankungen fuhren.

Personliches Exemplar fur Claudia Philipp, ausgehandigt von Carsten Hartwig

215



216

b| Sofortiger Verlust

Wenn Sie in Werte investieren, die innerhalb eines Handelstages groBen Wertschwankungen unterliegen,
besteht das Risiko, dass Sie unvermittelt einen hohen Verlust hinnehmen mdssen. Der plétzliche Wertverlust
der von lhnen gekauften Finanzinstrumente im Laufe des Tages kann Sie dazu zwingen, die Finanzinstrumente
zu verkaufen und den Verlust damit zu realisieren, um das Risiko weiterer Verluste zu verhindern.

Bei einigen Finanzinstrumenten kann der zum Geschaftsbeginn eines Handelstages gestellte Kurs (Eroff-
nungskurs) erheblich von dem Kurs zum Geschaftsschluss des Vortages (Schlusskurs) abweichen. Dieser sog.
,Overnight-Gap” beruht insbesondere darauf, dass nach Handelsschluss bekanntwerdende Nachrichten aus
Wirtschaft und Politik, Naturkatastrophen oder Entwicklungen an anderen internationalen Bérsen den Eroff-
nungskurs signifikant beeinflussen. Um dieses Risiko auszuschalten, werden beim Day-Trading alle Positionen
zum Ende des Handelstages glatt gestellt, d. h. die gekauften Finanzinstrumente werden wieder verkauft. Dies
birgt den Nachteil, dass zwischenzeitlich eingetretene Kursverluste realisiert werden.

c| Das Risiko der Hebelwirkung und des kreditfinanzierten
Wertpapierkaufs

Day-Trading mit Finanzinstrumenten, die innerhalb eines Handelstages keinen groBen Wertschwankungen un-
terliegen, wird haufig mittels eines Kredits finanziert oder gehebelt. Durch den Hebel steigt nicht nur die Hohe
des potentiellen Gewinns, sondern auch die Héhe eines méglichen Verlusts. Beim kreditfinanzierten Wertpa-
pierkauf besteht die Gefahr, dass die Kreditzinsen die erzielte Rendite auffressen. Das Risiko, dass Sie einen
finanziellen Verlust erleiden, ist nicht hoher, wenn es aber zu einem finanziellen Verlust kommt, dann ist dieser
hoher als ohne den Einsatz eines Hebels. Bei einem kreditfinanzierten Wertpapierkauf kommt hinzu, dass Sie

auch bei einem Verlustgeschaft den aufgenommenen Kredit zurtickzahlen mussen.

Auch die Beleihung des Wertpapierdepots ist eine Méglichkeit, Finanzinstrumente kreditfinanziert zu erwerben.
Es richtet sich nach der Art der Wertpapiere, in welcher Hohe Ihr Depot beliehen werden kann. Bei Kursverlus-
ten kann der Beleihungsrahmen lhres Depots tberschritten werden und die Bank kann weitere Sicherheiten von
Ihnen verlangen. Wenn Sie diese nicht stellen kénnen, ist die Bank moglicherweise gezwungen, Finanzinstru-

mente aus lhrem Depot zu verkaufen, wodurch Verluste realisiert werden.
d| Technische Unzuldnglichkeiten

Das Day-Trading wird erst durch die modernen Technologien erméglicht, diese funktionieren aber nicht immer
einwandfrei. Es besteht das Risiko, dass aufgrund von technischen Unzuldnglichkeiten, Kapazitatsengpassen
oder blockierten Online-Verbindungen im Day-Trading-Center Auftrage nicht platziert werden kénnen. Auch
Ihr eigener PC und die Internet-Verbindung kénnen Grund fir Stérungen sein. Wollen Sie angesichts fallender
Kurse kurzfristig ein Wertpapier verkaufen, so kann Ihnen ein erheblicher finanzieller Verlust dadurch entstehen,
dass die technischen Systeme nicht wie erwartet funktionieren.

e | Das Risiko der Beeinflussung lhres Verhaltens
Fur das Day-Trading werden i. d. R. spezielle Handelsraume zur Verfligung gestellt, erforderlich ist eine spezielle

Software. In diesen Handelsraumen kénnen Sie sich zusammen mit anderen Anlegern befinden. Es besteht das
Risiko, dass die raumliche Nahe zu diesen Anlegern lhr Verhalten beeinflusst.
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f| Kosten

Bei jeder Transaktion fallen Kosten an. Ihre Héhe variiert je nach Broker, Handelsplattform und /oder Depotstelle.
Diese Kosten mussen durch einen Kursgewinn erst einmal gedeckt werden, bis Sie tatsachlich eine Rendite
erwirtschaften. Je hoher Ihre Handelsfrequenz ist, desto wichtiger ist es, die Gebihren im Blick zu haben.

Zudem sind die Kosten, die beim Daytrading anfallen, nicht fur alle Marktteilnehmer gleich. Professionelle
Marktteilnehmer, die ein hohes Volumen bewegen, erhalten i. d. R. weitaus glnstigere Konditionen als Privat-

anleger. Sie befinden sich gegentber professionellen Marktteilnehmern daher auch insoweit im Nachteil.
g| Risiken bei Termingeschiften
Day-Trading ist auch und insbesondere mit Termingeschaften méglich. Wenn Verluste entstehen, die Uber das

eingesetzte Kapital bzw. die hinterlegten Sicherheiten hinausgehen, besteht das Risiko, dass Sie noch am selben
Tag (,taggleich”) zusatzliches Kapital oder zusatzliche Sicherheiten beschaffen massen.
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Dienstleistungen im Zusammen-
hang mit der Vermogensanlage

Ganz ohne Zuhilfenahme Dritter kdnnen Sie eine Vermdgensanlage in Finanzinstrumenten nicht tatigen. Fir die
Verwahrung von Finanzinstrumenten bendtigen Sie in jedem Fall ein Depot. Die Verwahrung und Verwaltung von
Wertpapieren flr andere ist ein Bankgeschaft und Kreditinstituten vorbehalten. Im Zusammenhang mit der Kapi-
talanlage bieten Banken und unabhéngige Finanzdienstleistungsinstitute diverse Finanzdienstleistungen an (Ver-
maogensverwaltung, Anlageberatung, beratungsfreie Ausfihrung und sog. ,Execution only”). Die Auswahl unter
den angebotenen Dienstleistungen sollten Sie unter Berticksichtigung Ihrer Kenntnisse und Erfahrungen bei der
Vermogensanlage in Finanzinstrumenten, des Zeitaufwands, den Sie fur Ihre Vermégensanlage benétigen und auch
danach treffen, inwieweit Sie selbst konkrete Anlageentscheidungen bestimmen mochten. Die von lhnen gewahlte
Dienstleistung bestimmt den Umfang der Pflichten Ihres Vertragspartners, insbesondere in Bezug auf Information,
Beratung und Dokumentation.

Depot- und Kontofithrung

Die Depot- und Kontoflihrung als solche, d. h. die Verwahrung der Finanzinstrumente sowie der Gelder auf
einem Konto, ist bei Ihrer Hausbank und bei fast jeder Direktbank mdéglich. Seit einiger Zeit haben sich zudem
sog. ,Fondsbanken” als Abwicklungs- und Vertriebsplattformen fir Investmentfonds etabliert. Hierbei handelt
es sich um Direktbanken ohne eigenes Filialnetz, die sich auf die Zusammenarbeit mit qualifizierten und un-
abhangigen Fondsvermittlern konzentrieren. In der Regel kénnen Anleger selbst Uber das Internet oder Uber
einen Fondsvermittler ein Depot bei einer Fondsbank eréffnen. Anlageberatungen zu einzelnen Wertpapieren
bieten diese Banken oftmals nicht an, der Anleger kann aber unabhangig von der Bank die Dienstleistungen
eines unabhangigen Finanzdienstleistungsinstituts, Anlageberaters oder Fondsvermittlers in Anspruch nehmen.

Vermégensverwaltung

Unter Vermogensverwaltung wird die Verwaltung einzelner oder mehrerer in Finanzinstrumenten angelegter
Vermogen fur andere mit Entscheidungsspielraum verstanden. Im Gesetz wird hierfur der Begriff ,Finanzport-
folioverwaltung” verwendet. Der Anleger mandatiert einen Vermogensverwalter damit, im Rahmen des ihm
erteilten Mandats die laufenden Anlageentscheidungen fur den Anleger zu treffen. Der Anleger entscheidet
nicht mehr selbst Uber den Kauf und Verkauf von Wertpapieren, sondern Uberlasst dies einem Profi. Der Ver-
mogensverwalter hat dabei einen gewissen Entscheidungsspielraum, weshalb ihn auch weitreichende (Inter-
essenwahrungs-)Pflichten gegentiber dem Anleger treffen. Aufgrund der weitgehenden Handlungsfreiheit inner-
halb der Anlagerichtlinien hangen Anleger von der Einschatzung des Vermogensverwalters besonders stark ab.

1. Die Anlagestrategie

Der Vermogensverwalter vereinbart mit dem Anleger eine Anlagestrategie, die den Rahmen fir die von ihm

veranlassten Anlageentscheidungen und Transaktionen darstellt.

Die Anlagestrategie, die teilweise auch als Anlagerichtlinie bezeichnet wird, begrenzt das Ermessen des Vermo-
gensverwalters. Dieser trifft die Anlageentscheidungen fur den Anleger somit nicht vollstdndig nach seinem
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eigenen Belieben. Von den Instituten, die Vermdgensverwaltung anbieten (Banken und Vermdgensverwalter),
werden in der Regel verschiedene Anlagestrategien mit verschiedenen Anlagephilosophien und unterschiedli-
chen Risikoausrichtungen angeboten. Vergleichbar mit dem Risikoprofil des Anlegers (siehe S. 188) kdnnen in
Bezug auf die Risikoausrichtung im Wesentlichen drei Arten von Anlagestrategien voneinander unterschieden
werden, die von den Anbietern mangels rechtlicher Vorgaben unterschiedlich benannt werden. Haufig werden
Begriffe wie ,ertragsorientiert”, ,defensiv”, ,dynamisch”, ,spekulativ’ oder ,konservativ” zur Beschreibung
der wesentlichen Anlagestrategien verwendet. Weitere Differenzierungen sind moéglich und haufig werden ent-
sprechend der fiinf Hauptanlegertypen (siehe S. 190) in Bezug auf die Risikoausrichtung und Risikotragfahigkeit

auch verschiedene Anlagestrategien voneinander unterschieden.

Unabhangig davon, welche Bezeichnungen der Vermdégensverwalter fur das Risikoprofil des Anlegers und
die Anlagestrategien verwendet, muss er sicherstellen, dass die Ausrichtung der flr den Anleger gewahlten

Anlagestrategie mit der von ihm ermittelten Risikotoleranz des Anlegers Gbereinstimmt.
2. Die Geeignetheitspriifung (Geeignetheitsbericht)

Bevor der Vermogensverwalter fir den Anleger tatig wird, muss er eine Geeignetheitsprifung durchfiihren, die
mit der Feststellung beginnt, ob die Dienstleistung , Finanzportfolioverwaltung” als solche fir den Anleger ge-
eignet ist. Dies kann z. B. dann zweifelhaft sein, wenn der Anleger die Anlageentscheidungen nicht delegieren,
sondern selbst Uber jede einzelne Transaktion entscheiden mdchte. Fur diesen Anleger ware méglicherweise die

Anlageberatung die geeignete Finanzdienstleistung.

Die zweite Stufe der Geeignetheitsprifung besteht darin, zu beurteilen, ob die jeweilige Anlagestrategie bzw.
die sich aus der Anlagestrategie ergebenden Risiken mit den Anlagezielen und insbesondere mit der Risiko-
toleranz des Kunden vereinbar sind. Ungeeignet ware z. B. fUr einen sicherheitsorientierten Kunden eine
Anlagestrategie, die mit erheblichen Verlustrisiken verbunden ist.

Um dies zu ermitteln, holt der Vermogensverwalter im Rahmen der Geeignetheitspriifung (auch , Suitability
Test” genannt) vor der Erteilung des Vermogensverwaltungsmandats von dem Anleger alle Informationen tber

seine

o Kenntnisse und Erfahrungen in Bezug auf Geschafte mit bestimmten Arten von Finanzinstrumenten oder
Wertpapierdienstleistungen,
o finanziellen Verhaltnisse, einschlieBlich seiner Fahigkeit, Verluste zu tragen, und

. Anlageziele, einschlieBlich seiner Risikotoleranz,

soweit diese Informationen erforderlich sind, um dem Anleger im Rahmen der Vermégensverwaltung ein fur ihn
geeignetes Finanzinstrument oder eine fur ihn geeignete Wertpapierdienstleistung empfehlen zu kénnen, das

oder die insbesondere seiner Risikotoleranz und seiner Fahigkeit, Verluste zu tragen, entspricht.

Die Geeignetheit beurteilt sich danach, ob das konkrete Geschaft den Anlagezielen des Anlegers auch hin-
sichtlich seiner Risikotoleranz entspricht, die hieraus erwachsenden Anlagerisiken fir ihn seinen Anlagezielen
entsprechend finanziell tragbar sind und ob der Anleger mit seinen Kenntnissen und Erfahrungen die aus
dem Geschaft erwachsenden Anlagerisiken verstehen kann. Der Vermdgensverwalter erfragt diese Informatio-
nen anhand eines sog. ,WpHG-Bogens”, ,Erhebungsbogens Kundenangaben”, , Kundenanalysebogens” bzw.
eines Dokuments, das in der Praxis meist einen dhnlichen Namen tragt. Ein Muster fur einen solchen Analyse-

bogens finden Sie am Ende dieses Kapitels.
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Grundséatzlich muss jede im Namen des Kunden getatigte Anlage fur den Kunden geeignet sein. Der Ver-
maogensverwalter prift daher bei jeder Anlageentscheidung, die er fir den Kunden trifft, ob diese fur den
Kunden geeignet ist. Er hat im Rahmen des erteilten Vermégensverwaltungsmandats die von der vereinbarten
Anlagestrategie gesetzten Grenzen zu beachten, z. B. dass eine bestimmte Aktienquote nicht Uberschritten
werden darf oder dass nur Finanzinstrumente der zugelassenen Anlageklassen (z. B. Investmentfonds oder

Aktien aus einem bestimmten Index) erworben werden.

Erlangt der Vermdgensverwalter die fur die Durchfihrung der Geeignetheitsprifung erforderlichen Informatio-
nen vom Anleger nicht, so darf er im Zusammenhang mit der Vermogensverwaltung keine Empfehlung abge-
ben. Es ist daher nicht nur zweckmaBig, sondern jedem Anleger auch dringend zu empfehlen, die erforderlichen

Informationen vollstandig, richtig und aktuell zu erteilen.

Der Vermogensverwalter muss die Geeignetheit regelmaBig Uberprifen, da sich die finanziellen Verhaltnisse
und die Anlageziele des Anlegers andern kédnnen und die Anlagestrategie moglicherweise angepasst werden

muss.
3. Die Kosten bei der Vermdgensverwaltung

Die Kosten fur die Vermdgensverwaltung bestehen aus einer laufenden Verwaltungsgebihr und ggfs. einer-
Gewinnbeteiligung. Sie sind abhangig von der Mandatsart, von der DepotgréBe und ggf. der erzielten Rendite.
Diese Kosten fallen ggf. zusatzlich zu den Kosten fur den Kauf und Verkauf von Wertpapieren an. Eine wirt-
schaftliche Streuung des Vermdgens Uber verschiedene Anlageklassen wird vor diesem Hintergrund haufig erst
ab einem Anlagebetrag von mehreren hunderttausend Euro als sinnvoll angesehen. Die Beauftragung eines
Vermogensverwalters im Rahmen einer individuellen Vermdgensverwaltung eignet sich daher hauptsachlich
far institutionelle Kunden und vermégende Privatkunden, wobei Uber das Internet vermehrt auch fir kleinere

Vermdgen eine Verwaltung angeboten wird.

Der Vermdgensverwalter darf im Rahmen der Vermdgensverwaltung keine relevanten Zuwendungen von Drit-
ten annehmen. Zuwendungen sind monetare und nicht-monetare Vorteile. Seit dem 3. Januar 2018 darf er
lediglich geringfiigige nicht-monetdre Zuwendungen annehmen, muss dem Kunden diese Zuwendungen aber
unmissverstandlich schon vor dem Beginn der Vermdgensverwaltung offenlegen. Als geringfiigige nicht-mo-
netdre Zuwendungen gelten z. B. die Teilnahme an Seminarveranstaltungen oder Ubliche Bewirtungen. Im
Zusammenhang mit der Vermogensverwaltung stehende monetare Zuwendungen unterliegen einem strikten
Einbehaltsverbot. Der Vermégensverwalter muss derartige Zuwendungen so schnell wie nach verninftigem
Ermessen moglich in voller Hohe an den Kunden auskehren. Durch diese Regelungen soll sichergestellt werden,
dass die Pflicht des Vermdgensverwalters, im bestmdglichen Interesse des Kunden zu handeln, nicht beeintrach-

tigt wird.
4. Berichtspflichten

Die Dienstleistung eines Vermdgensverwalters erschopft sich — wie sich auch aus den Ausftuhrungen zu der
Geeignetheitsprifung ergibt — nicht in der reinen Depotverwaltung. Zu seinen Pflichten gehort es, dem Kun-
den periodisch eine Aufstellung der in seinem Namen erbrachten Vermégensverwaltungsdienstleistungen zu
Ubermitteln, soweit nicht der Kunde von anderer Stelle (z. B. von seiner Depotstelle) eine derartige Aufstellung
erhalten hat (sog. ,Reporting”). Der Zeitraum der periodischen Aufstellung betragt im Regelfall drei Monate,
es sei denn, der Anleger kann Uber einen Online-Zugang auf aktuelle Aufstellungen seines Depots zugreifen
und hat in dem betreffenden Quartal mindestens einmal eine Aufstellung seines Depots aufgerufen, oder er
erhalt Informationen Uber ausgefiihrte Geschéafte ohnehin jeweils einzeln. In jedem Fall muss das Reporting

mindestens einmal jahrlich erfolgen.
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Das Reporting muss die wesentlichen Informationen Uber die im Namen des Kunden getatigten Geschafte enthal-
ten. Dazu gehéren auch Angaben zu den Dividenden-, Zins- und sonstigen Zahlungen, die im Berichtszeitraum auf
dem Kundendepot eingegangen sind, sowie zu den im Berichtszeitraum angefallenen Geblhren und Entgelten.
Bei Uberschreiten einer Verlustschwelle von 10 % im Vermdégensverwaltungsdepot seit dem letzten Bericht erfolgt
ebenfalls eine Information.

In den letzten Jahren haben sich verschiedene Angebote am Markt etabliert, die es auch Privatanlegern ermég-
lichen, ihr Verm&gen professionell verwalten zu lassen, ohne dass sie einen Vermogensverwalter mit der Betreu-
ung ihres individuellen Depots beauftragen mussen. Eine Méglichkeit ist die Investition in einen Vermogensver-
waltungsfonds (hierzu in Kapitel C). Eine weitere Moglichkeit ist die ,standardisierte Vermdgensverwaltung”
(siehe hierzu in Kapitel P Abs. V. Ziff. 4. ,Fondsbasierte Vermogensverwaltung”).

Anlageberatung

Anlageberatung ist die Abgabe von persénlichen Empfehlungen an Kunden (Anleger) oder deren Vertreter, die
sich auf Geschafte mit bestimmten Finanzinstrumenten beziehen, sofern die Empfehlung auf eine Prifung der
personlichen Umstande des Anlegers gestitzt oder als fur ihn geeignet dargestellt wird und nicht ausschlieBlich
Uber Informationsverbreitungskanéle oder fir die Offentlichkeit bekannt gegeben wird. Wesentliches Merkmal
der Anlageberatung ist, dass dem Anleger ein bestimmtes Wertpapier als fir ihn geeignet empfohlen wird und
dass die Empfehlung auf eine Prufung der personlichen Umstande des Anlegers gestiitzt ist. Produktwerbung
in Print- oder sonstigen Medien stellt daher keine Anlageberatung dar.

Bei der Anlageberatung gilt wie bei der Vermdgensverwaltung, dass der Anlageberater eine Geeignetheitspri-
fung durchfihren muss. Bitte lesen Sie zur Geeignetheitspriifung den obigen Abschnitt unter ,a | Die
Geeignetheitspriifung”. Erlangt der Anlageberater die hierfur erforderlichen Informationen vom Anleger
nicht, so kann er ihm kein Finanzinstrument empfehlen und demzufolge die Dienstleistung Anlageberatung nicht

erbringen.

Der Anlageberater darf dem Anleger nur Produkte empfehlen, die fir ihn geeignet sind. Er muss dem Privatan-
leger grundsatzlich vor dem Vertragsschluss eine Geeignetheitserklarung zur Verfligung stellen, Ausnahmen be-
stehen bei der Nutzung von Fernkommunikationsmitteln z. B. einer telefonischen Beratung, sofern dem Anleger
angeboten worden ist, den Geschaftsabschluss bis nach Erhalt der Geeignetheitserklarung zu verschieben. In der
Geeignetheitserklarung mussen die erbrachte Beratung genannt und erlautert werden, wie die Anlageberatung

auf die Praferenzen, Anlageziele und die sonstigen Merkmale des Anlegers abgestimmt worden ist.

Im Rahmen der Anlageberatung muss der Anlageberater Sie bereits vor der Beratung dartber informieren,

ob die Anlageberatung unabhangig erbracht wird (Unabhangige Honorar-Anlageberatung, hierzu siehe

unten) oder nicht;

ob sich die Anlageberatung auf eine umfangreiche oder eine eher beschrankte Analyse verschiedener
Arten von Finanzinstrumenten stltzt, dabei ist insbesondere auf rechtliche oder wirtschaftliche Verbin-
dungen zu Emittenten hinzuweisen, die so eng sind, dass das Risiko besteht, dass die Unabhangigkeit der

Anlageberatung beeintrachtigt wird, und

ob Ihnen regelméaBig eine Beurteilung der Geeignetheit der empfohlenen Finanzinstrumente zur Verfiigung

gestellt wird
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Wenn es die empfohlenen Dienstleistungen oder Finanzinstrumente erforderlich machen oder eine entspre-
chende Vereinbarung besteht, muss die Geeignetheit regelmaBig Uberprift werden. Hierauf muss der Anlage-
berater den Kunden hinweisen.

Der Anlageberater kann unabhangig sein von der Bank, bei der Ihr Depot gefuhrt wird. Dies ist die Regel, wenn
Ihr Depot bei einer Fondsbank bzw. Wertpapierbank geftihrt wird, die keine Anlageberatungen durchfuhrt. Es
gibt Anlageberater, die ausschlieBlich die Anlageberatung durchfiihren und es dem Kunden Uberlassen, ggf. die
empfohlenen Geschafte in Form von Wertpapierkdufen und -verkdufen umzusetzen. Derzeit Uberwiegt die Zahl
der Anlageberater, die sowohl die Anlageberatung als auch die Anlagevermittlung (hierzu siehe unten) anbieten
oder zumindest den Anleger bei der Umsetzung seiner Anlageentscheidungen unterstitzen.

Unabhangige Honorar-Anlageberatung

Anlageberater, die keine Vergltung oder relevante Zuwendung von einem Produktanbieter erhalten, sondern
sich ihre Dienstleistung ausschlieBlich vom Anleger vergiten lassen, kénnen die Berufsbezeichnung ,Honorar-
Anlageberater” oder ,Honorar-Finanzanlagenberater” tragen. Sie mussen ihrer Empfehlung eine hinreichende
Anzahl von auf dem Markt angebotenen Finanzanlagen zu Grunde legen, die nach Art und Anbieter oder Emit-
tenten hinreichend gestreut und nicht beschrankt sind auf Anbieter oder Emittenten, die in einer engen Verbin-

dung zu ihnen stehen oder zu denen in sonstiger Weise wirtschaftliche Verflechtungen bestehen.

Samtliche Tatsachen, die die Unabhangigkeit des Honorar-Anlageberaters beeintrachtigen kénnen, sind dem An-
leger offenzulegen. Hierzu gehort ein eigenes Gewinninteresse an dem empfohlenen Finanzinstrument und das
Bestehen einer engen Verbindung zum Emittenten. Auf der Anlageberatung beruhende Geschafte darf der Ho-
norar-Anlageberater nicht als Festpreisgeschafte ausfuhren, es sei denn, der Berater — die Bank — ist selbst Anbie-

ter oder Emittent des Finanzinstruments. Im Ubrigen gelten dieselben Bestimmungen wie zur Anlageberatung.
Anlagevermittiung

Anlagevermittlung ist die Vermittlung von Geschéaften tber die Anschaffung und die VerduBerung von Finanz-
instrumenten. Der Anlagevermittler kann dem Kunden verschiedene Finanzinstrumente vorstellen, er stellt ihm
Produktinformationen zur Verfigung und leitet Auftrage des Kunden weiter, er spricht aber keine auf die Be-
dirfnisse des Kunden zugeschnittenen Anlageempfehlungen aus. Die Geeignetheitspriifung (hierzu siehe oben
.a | Die Geeignetheitsprafung”) entfallt.

Der Anlagevermittler wird wie ein Bote tatig, der Willenserkldrungen des Anlegers weiterleitet an denjenigen,
mit dem der Anleger ein Geschaft Uber den Kauf oder Verkauf von Wertpapieren abschlieBen mochte. Gegen-
Uber dem Anleger bestehen bei der reinen Anlagevermittlung geringere Prif- und Aufklarungspflichten als bei
der Anlageberatung. Der Anlagevermittler muss Informationen Uber die Kenntnisse und Erfahrungen des An-
legers in Bezug auf Geschafte mit bestimmten Arten von Finanzinstrumenten oder Wertpapierdienstleistungen
einholen, soweit diese Informationen erforderlich sind, um die Angemessenheit der Finanzinstrumente oder
Wertpapierdienstleistungen fur den Anleger beurteilen zu kénnen. Die Angemessenheit beurteilt sich danach,
ob der Anleger tber die erforderlichen Kenntnisse und Erfahrungen verfiigt, um die Risiken im Zusammenhang
mit dem gewunschten oder angebotenen Produkt bzw. der gewtnschten oder angebotenen Wertpapierdienst-
leistung verstehen und um beurteilen zu kénnen, ob das Produkt bzw. die Wertpapierdienstleistung fiur ihn

geeignet ist. Diese Prufung wird ,Angemessenheitspriifung” genannt.

Bei der Angemessenheitsprifung werden im Gegensatz zur Geeignetheitsprifung die Anlageziele des Kunden

einschlieBlich seiner Risikotoleranz und seine finanziellen Verhaltnisse einschlieBlich seiner Verlusttragfahigkeit
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nicht bertcksichtigt. Auch fur die Angemessenheitsprifung wird haufig ein sog. ,WpHG-Bogen”, ,Erhebungs-
bogen Kundenangaben” oder ein , Kundenanalysebogen” verwendet (hierzu siehe oben unter Ziff. 2 ,Die
Geeignetheitsprifung”), die abgefragten Informationen sind aber meistens nicht so detailreich wie bei der

Geeignetheitsprufung.

Kommt der Anlagevermittler aufgrund der Prifung zu dem Ergebnis, dass das gewinschte Produkt fur den
Kunden nicht angemessen ist, hat er den Kunden darauf hinzuweisen. Erlangt er die zur Durchfihrung der An-
gemessenheitsprifung erforderlichen Informationen nicht, so muss er den Kunden darauf hinweisen, dass er die
Angemessenheit nicht prafen kann. Dem Kunden bleibt es unbenommen, das gewunschte Produkt trotz dieses

Hinweises zu kaufen bzw. die gewlnschte Wertpapierdienstleistung in Anspruch zu nehmen.

Eine Ausnahme gilt fur sog. ,nicht-komplexe” Finanzinstrumente. Bei einer Anlagevermittlung in Bezug auf
nicht-komplexe Finanzinstrumente muss eine Angemessenheitsprifung nicht durchgefuhrt werden, sofern das
Geschaft auf Veranlassung des Kunden stattfindet und die Wertpapierdienstleistung nicht gemeinsam mit der
Gewahrung eines Darlehens erfolgt, sofern es sich nicht um die Ausnutzung der Obergrenze eines schon vorher
bestehenden Darlehens oder eine dem Kunden eingerdumte Uberziehungsmdglichkeit mit einer bestimmten
Obergrenze handelt (sog. ,Execution only”, s. u.). Der Anlagevermittler muss den Kunden ggf. darauf hinweisen,

dass eine Angemessenheitsprifung nicht vorgenommen wird.
1. Nicht-komplexe Finanzinstrumente

Ein Finanzinstrument gilt als nicht-komplex, wenn bzgl. des Finanzinstruments u. a. die folgenden Voraussetzun-

gen vorliegen:

e es bestehen haufig Moglichkeiten zur VerduBerung oder zum Rickkauf zu Marktpreisen oder zu emitten-
tenunabhangigen Preisen, (zum Beispiel Uber einen Bdrsenplatz)

o Uber die Anschaffungskosten hinaus beinhaltet es keine bestehende oder potenzielle Verpflichtung fur
den Kunden (z. B. zukiinftige Zahlungspflichten),

e es umfasst keine Klausel oder Bedingung, durch die die Art oder das Risiko der Investition entscheidend
verandert werden kénnten, wie bspw. ein Recht zur Umwandlung des Finanzinstruments in eine andere
Investition,

e esenthalt keine expliziten oder impliziten Ausstiegsgebihren,

e essind in angemessenem Umfang Informationen tUber die Merkmale des betreffenden Finanzinstruments 6f-
fentlich verfugbar, die so gut verstandlich sind, dass sie den durchschnittlichen Kleinanleger in die Lage verset-

zen, hinsichtlich eines Geschafts mit dem betreffenden Instrument eine informierte Entscheidung zu treffen.
Explizit aufgezahlt werden im Gesetz die folgenden nicht-komplexen Finanzinstrumente:

° borsengehandelte Aktien,

o boérsengehandelte Schuldverschreibungen und andere verbriefte Schuldtitel,

° borsengehandelte Geldmarktinstrumente,

o Anteile oder Aktien an OGAW, sofern es sich nicht um strukturierte OGAW handelt, s. u.

o strukturierte Einlagen.
Weisen diese Finanzinstrumente allerdings die im folgenden Abschnitt ,b | Komplexe Finanzinstrumente”

aufgefiihrten Merkmale auf, so gelten sie als komplexe Finanzinstrumente.
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2. Komplexe Finanzinstrumente
Grundsatzlich nicht-komplex geltende Finanzinstrumente gelten als komplex, sofern es sich um

° Aktien an Alternativen Investmentfonds (AIF),

° Aktien, Schuldverschreibungen, verbriefte Schuldtitel oder Geldmarkttitel mit eingebettetem Derivat oder
mit einer Struktur, die es dem Kunden erschwert, damit einhergehende Risiken zu verstehen,

° strukturierte OGAW,

o strukturierte Einlagen (Schuldverschreibungen) mit einer Struktur, die das Verstéandnis des Ertragsrisikos

oder der Kosten eines Verkaufs vor Falligkeit erschwert,

handelt. Sog. ,strukturierte Produkte” sind durch Banken zu einem ,Produkt” zusammengebiindelte Finanzin-
strumente. Ihre Rickzahlung hangt von der Entwicklung eines oder mehrerer Basiswerte ab. Strukturierte OGAW
sind offene Investmentvermogen (OGAW), die fur die Anleger zu bestimmten vorher festgelegten Terminen
nach Algorithmen berechnete Ertrdge erwirtschaften, die an die Entwicklung eines oder mehrerer Basiswerte

gebunden sind.

Vereinfacht ausgedrickt gelten Finanzinstrumente als komplex, wenn fir sie kein liquider Markt mit Marktprei-
sen bzw. emittentenunabhangigen Preisen existiert, oder wenn sie mit Bedingungen ausgestattet sind, die es
dem Anleger erschweren, das mit ihnen einhergehende Risiko zu verstehen. Im Wesentlichen zéhlen Derivate
wie Termingeschafte, Optionen oder Swaps zu den komplexen Finanzinstrumenten. Komplexe Finanzinstrumente
sind nicht zwingend risikoreicher als nicht-komplexe Finanzinstrumente, sie kénnen jedoch Risiken beinhalten,
die schwer zu erkennen und zu verstehen sind. Sie unterliegen zudem oftmals hohen und auch kurzfristig ein-
tretenden Wertschwankungen. Aus diesem Grund durfen komplexe Finanzinstrumente Privatkunden ohne eine

Geeignetheits- bzw. Angemessenheitsprifung nicht angeboten werden.
Beratungsfreies Geschaft

Viele Anlagevermittler bieten sowohl die Anlageberatung als auch die Anlagevermittlung an. Sie beraten den
Anleger und leiten seine Auftrage (Wertpapierorders) weiter an die ausfihrende Stelle, i. d. R. die depotfih-
rende Stelle des Kunden. Von ,beratungsfreiem Geschaft” ist die Rede, wenn keinerlei Beratung stattfindet,
sondern nur Informationen, verschiedene Konditionen und Abwicklungsméglichkeiten zur Verfugung gestellt
werden und der Anbieter dem Anleger die gewlnschten Geschafte vermittelt, indem er die Wertpapierorders
weiterleitet. Eine Vielzahl von Anlagevermittlern, die ausschlieBlich beratungsfreies Geschaft erbringen, bieten
ihre Dienstleistungen im Internet an. Haufig werden Uber das Internet daher ausschlieBlich nicht-komplexe Finan-
zinstrumente zur Vermittlung angeboten, da bei Vorliegen der sonstigen Voraussetzungen in diesem Fall keine
Angemessenheitsprifung durchgefihrt werden muss. Sofern kein , Execution only” vorliegt, muss grundsatzlich

die Angemessenheit geprift werden (s. 0.).
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Wichtiger Hinweis

Wenn Sie ein Depot eré6ffnen und zum ersten Mal Finanzinstrumente erwerben wollen, kann es sein, dass Sie die-

selben odersehrahnliche Fragen wiederholt beantworten missen. Dasliegt hdufig daran, dass Sie es mit verschie-

denen Dienstleistern (z. B. Anlagevermittler und depotfihrende Stelle) zu tun haben, die ihrerseits jeder flr sich

dazu verpflichtet sind, bestimmte Informationen bei Ilhnen abzufragen. Um sich ein Bild von Ihren Kenntnissen

und Erfahrungen mit Finanzinstrumenten machen zu kénnen, kénnen auch Informationen wie lhr aktueller oder

Ihre bisherigen Berufe abgefragt werden. Dies erfolgt jeweils in dem Bestreben des jeweiligen Dienstleisters, sei-

ne Leistungen fur Sie bestmoéglich zu erbringen. Inhalt und Umfang der abgefragten Informationen richtet sich

— wie ausgefuhrt — nach der Art der von lhnen gewiinschten Dienstleistung.

VII.

VIII.

Reines Ausfiithrungsgeschaft (,,Execution only”)

Wenn die Leistung lhrer Bank sich darauf beschrankt, auf Ihre Veranlassung Geschafte in Bezug auf nicht-
komplexe Finanzinstrumente auszufihren, dann spricht man von reinem Ausfihrungsgeschaft oder auch von
.Execution only”. Ein Angemessenheitstest muss nicht durchgefthrt werden, hierauf muss die Bank hinweisen.

Execution only ist nur bei nicht-komplexen Finanzinstrumenten moglich!
Aufzeichnungspflicht

Bei der Erbringung von Dienstleistungen, die sich auf die Annahme, Ubermittlung und Ausfiihrung von Kun-
denauftragen beziehen, missen die Anbieter fiir Zwecke der Beweissicherung die Inhalte der Telefongesprache
und der elektronischen Kommunikation (SMS, Messenger-Dienste u. a.) aufzeichnen. Die Aufzeichnung hat
insbesondere diejenigen Teile zu beinhalten, in welchen die Risiken, die Ertragschancen oder die Ausgestal-
tung von Finanzinstrumenten oder Wertpapierdienstleistungen erértert werden. Die Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen sind von Gesetzes wegen dazu berechtigt, zu diesem Zweck personenbezogene Daten ihrer

Kunden zu erheben, zu verarbeiten und zu nutzen.

Soweit eine Aufzeichnung erfolgt, ist der Kunde vorab hierliber zu unterrichten (ggf. auch nur einmalig bei
Eroffnung der Geschaftsbeziehung). Unterbleibt die Vorabinformation oder widerspricht der Kunde der Auf-
zeichnung, so darf der Anbieter fiir den Kunden keine Wertpapierorders mittels elektronischer Kommunikation
annehmen. Auftrage, die im Rahmen personlicher Gesprache erteilt werden, missen vom Anbieter mittels eines
dauerhaften Datentragers dokumentiert werden. Méglich ist z. B. die Anfertigung eines schriftlichen Protokolls.

Sie kdnnen von lhrem Vertragspartner bis zur Loschung oder Vernichtung der Aufzeichnungen jederzeit eine

Kopie der Dokumentation verlangen. Die Aufbewahrungspflicht hat eine Mindestdauer von funf Jahren.

Personliches Exemplar fur Claudia Philipp, ausgehandigt von Carsten Hartwig



B 1) NG



228

Weiterfiithrende Informationen

Der Gesetzgeber hat in den letzten Jahren vielfaltige MaBnahmen ergriffen und Vorkehrungen geschaffen, um
Anleger vor falscher Beratung und damit einhergehend vor finanziellen Schaden zu schitzen. Konnte noch vor
einigen Jahren fast jeder ohne eine besondere Ausbildung bestimmte Finanzanlagen vermitteln, so muss er heute
seine besondere Sachkunde nachweisen, um vom zustandigen Gewerbeamt die Erlaubnis fur die Vermittlung dieser
Finanzanlagen zu erhalten. Gleiches gilt fir die Anlageberatung. Anlageberater und -vermittler werden in ein 6f-
fentliches Register eingetragen, das von jedermann Uber das Internet eingesehen werden kann. Zudem wurden die
Informationspflichten fir die Anbieter von Kapitalanlagen sowie fur Anlageberater und Anlagevermittler erheblich
ausgeweitet, so dass Ihnen heute vielfaltige Moglichkeiten zur Verfligung stehen, sich Uber Vermégensanlagen im
Allgemeinen oder ganz konkret Uber eine bestimmte Kapitalanlage zu informieren. Diese Moglichkeiten nutzen
Ihnen jedoch nur, wenn Sie auch davon Gebrauch machen. Jeder Anleger sollte unbedingt die ihm zur Verfligung
gestellten Informationen sorgfaltig zur Kenntnis nehmen und sich bei Fragen an einen fachkundigen Berater seines

Vertrauens wenden.
Die Unternehmensdatenbank

Banken, Finanzdienstleister, KVGen und Versicherer benétigen eine schriftliche Erlaubnis der BaFin, bevor sie ihren
Geschaftsbetrieb aufnehmen kénnen. Eine Ausnahme gilt fur Unternehmen, die aus einem anderen Mitgliedsstaat
des Europaischen Wirtschaftsraums stammen und in Deutschland im Wege des freien Dienstleistungsverkehrs gren-
zlberschreitend oder mit einer Niederlassung tatig werden wollen. Sie dirfen mit einer in ihrem Herkunftsland
erteilten Betriebserlaubnis auch in Deutschland tatig werden und mdissen sich lediglich bei der BaFin anmelden.
Diese durch EU-Bankrecht gegebene pauschale Genehmigung wird als , Europaischer Pass” bezeichnet. Auch fur
Vermittler und Berater bestimmter Fonds und Vermogensanlagen bestehen Ausnahmen — diese unterliegen ggf. nur
der Gewerbeaufsicht der IHK, o. &.

Die Datenbank, in der alle Unternehmen, die eine von der BaFin erteilte Erlaubnis besitzen, sich aufgrund des Euro-
paischen Passes bei der BaFin angemeldet haben oder eine Reprasentanz in Deutschland unterhalten, kann tber die
Homepage der BaFin eingesehen werden. Auf der Seite https://portal.mvp.bafin.de/database/Instinfo/ finden Sie
ausfuhrliche Informationen zu der Datenbank, Bedienungshinweise und kénnen die Recherche in der Datenbank
starten.

Das Vermittlerregister

Wer gewerbsmaBig zu Finanzanlagen beraten und/oder Finanzanlagen vermitteln mochte, bedarf der Erlaubnis der
zustandigen Behdrde und muss sich in ein Online-Register eintragen lassen. In den meisten Bundeslandern ist die
jeweilige Industrie- und Handelskammer (IHK) fur die Erlaubniserteilung zustandig, in einigen Bundeslandern das
Gewerbeamt oder eine andere Behorde. Das Register wird gefuhrt von den Industrie- und Handelskammern. Diese
haben den Deutschen Industrie- und Handelskammertag (DIHK) als gemeinsame Stelle fir die Fihrung des Online-
Registers benannt. Die korrekte Bezeichnung fir das Register, in das jeder Finanzanlagenvermittler und jeder Honorar-
Finanzanlageberater einzutragen ist, lautet Vermittlerregister. Im ¢ffentlich einsehbaren Teil des Online-Registers sind
u. a. die Anschrift bzw. der Sitz des Vermittlers eingetragen, seine Registrierungsnummer und die Angabe, welchen
Inhalt die ihm erteilte Gewerbeerlaubnis hat. Im Vermittlerregister kann so Uberpruft werden, ob der Vermittler die
fur die von ihm ausgelbte Tatigkeit erforderliche Gewerbeerlaubnis besitzt. Das Vermittlerregister kann online unter
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www.vermittlerregister.info eingesehen werden. Auf der Seite missen Sie wahlen, ob Sie Informationen zu einem
Finanzanlagenvermittler (FA-Register) oder zu einem Versicherungsvermittler (VV-Register) abrufen wollen.

In das Vermittlerregister wird nur eingetragen, wer

° die fur den Gewerbebetrieb erforderliche Zuverlassigkeit besitzt,

o in geordneten Vermogensverhaltnissen lebt,

o den Nachweis einer Berufshaftpflichtversicherung erbringen kann und

o durch eine vor der Industrie- und Handelskammer erfolgreich abgelegte Prifung nachweist, dass er die

notwendige Sachkunde fur die Austibung der Tatigkeit besitzt.
Das Register Unabhangiger Honorar-Anlageberater

Institute, die die Bezeichnung ,Unabhéngiger Honorar-Anlageberater” verwenden wollen, werden ebenfalls in
ein eigens daflr eingerichtetes Register eingetragen. Das Honoraranlageberater-Register kann online eingesehen
werden unter portal.mvp.bafin.de/database/HABInfo/ oder Uber die Homepage der BaFin www.bafin.de unter dem

MenUpunkt , Daten & Dokumente” aufgerufen werden.
Das Register der vertraglich gebundenen Vermittler

Nicht in das Vermittlerregister eingetragen werden mussen Institute und Personen, die Uber eine Erlaubnis nach
dem Kreditwesengesetz (KWG) verfligen, die die Erlaubnis zur Finanzanlagenvermittlung und -beratung mit
umfasst. Dies gilt z. B. fur Kreditinstitute und Wertpapierdienstleistungsunternehmen, die die Anlagevermittlung
betreiben und die hierflr eine gesonderte Erlaubnis nach der Gewerbeordnung nicht benétigen. Die Aufsicht
Uber diese Unternehmen fuhrt die BaFin, die auch fur die Erteilung der Erlaubnis zum Geschéaftsbetrieb zustandig
ist. Soweit Kreditinstitute und Wertpapierdienstleistungsunternehmen mit freien Anlagevermittlern und -bera-
tern zusammenarbeiten, werde diese ebenfalls in einem Register gefthrt. Man spricht von einem vertraglich
gebundenen Vermittler, wenn ein Vermittler ausschlieBlich fir Rechnung und unter der Haftung eines Kreditin-
stituts oder eines Wertpapierhandelsunternehmens als Finanzdienstleistungen die Anlagevermittlung und/oder
Anlageberatung erbringt. Haufig wird auch die Bezeichnung ,Tied Agent” verwendet. Da das Kreditinstitut
bzw. das Wertpapierhandelsunternehmen in diesem Fall Uber die erforderliche Erlaubnis verfugt, die Haftung
flr den vertraglich gebundenen Vermittler tbernimmt und dieser nicht fir eigene Rechnung handelt, sondern
fur Rechnung des Instituts, bendtigt der Vermittler keine eigene (Gewerbe-)Erlaubnis. Er wird in das Register
der vertraglich gebundenen Vermittler eingetragen. Dieses wird bei der BaFin geftihrt. Das Register kdnnen Sie
online direkt Uber portal.mvp.bafin.de/database/VGVInfo/start.do aufrufen und die Recherchefunktion nutzen.
Alternativ kdnnen Sie die Datenbank Uber die Homepage der BaFin www.bafin.de unter dem MenUpunkt , Da-

ten & Dokumente” aufrufen.

Fur die vertraglich gebundenen Vermittler schlieBt das die Haftung Ubernehmende Institut eine Vermogensschaden-
haftpflichtversicherung ab. Das Institut hat auch daflr Sorge zu tragen, dass ,seine” gebundenen Vermittler Gber die
erforderliche Zuverlassigkeit und Sachkunde fiir die Austibung ihrer Tatigkeit verfigen. Da im Falle der Falschberatung
oder bei Fehlern bei der Anlagevermittlung fiir Vermdgensschaden der Kunden das Institut selbst haftet, hat auch das
jeweilige Institut ein eigenes Interesse daran, nur mit zuverlassigen und fachlich geeigneten Personen zusammenzu-

arbeiten.
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VI.

VII.

Wohlverhaltensregeln

Banken, Wertpapierdienstleistungsunternehmen, Vermogensverwalter, Finanzanlagenvermittler und -berater
wie z. B. vertraglich gebundene Vermittler — grundséatzlich alle Personen bzw. Unternehmen, die Finanzins-
trumente verkaufen oder an deren Verkauf mitwirken — mussen den Anleger Gber Chancen und Risiken der
empfohlenen Finanzprodukte informieren, ggf. eine anlegergerechte Beratung gewahrleisten und elektronisch
erteilte Auftrage aufzeichnen. Sie mussen Uber die Kosten der Produkte informieren, Produktinformationsblatter
bzw. andere Kurzinformationen zur Verfligung stellen und je nach Art der Dienstleistung von Dritten erhalte-
ne Zuwendungen an den Anleger auskehren. Die Einhaltung dieser Wohlverhaltenspflichten soll durch jahrlich
vorzulegende Prufungsberichte, die durch Wirtschaftspriifer oder andere geeignete Personen zu erstellen sind,
sichergestellt werden. Der Umfang der Pflichten bestimmt sich im Einzelfall nach der vom Anleger bei seinem
Gegenuber angefragten Dienstleistung (z. B. Verm&gensverwaltung, Anlagevermittlung, Anlageberatung usw.).

Der Verkaufsprospekt

Fur offene und fur geschlossene Publikumsinvestmentvermégen besteht eine Prospektpflicht. Fur jeden Invest-
mentfonds ist ein Verkaufsprospekt zu erstellen. Der Verkaufsprospekt ist auf der Internetseite der Verwal-
tungsgesellschaft (i. d. R. die KVG) zu veroffentlichen. Er muss mit einem Datum versehen sein und die Angaben
enthalten, die erforderlich sind, damit sich der Anleger Uber die angebotene Anlage und insbesondere Uber die
damit verbundenen Risiken ein begrindetes Urteil bilden kann. Der Verkaufsprospekt muss redlich und eindeu-
tig und darf nicht irrefihrend sein. Gesetzlich vorgeschrieben sind diverse Mindestangaben, z. B.

e eine Beschreibung der Anlageziele des Investmentvermdégens,

e eine eindeutige und leicht verstandliche Darstellung seines Risikoprofils,

o die Zulassigkeit von Kreditaufnahmen fur Rechnung des Investmentvermaogens,

o Angaben zu den Kosten einschlieBlich Ausgabeaufschlag und Ricknahmeabschlag,

o ggf. die bisherige Wertentwicklung des Investmentverméogens,

o das Profil des typischen Anlegers, fur den das Investmentvermdgen konzipiert ist,

e Verfahren und Bedingungen fur die Ausgabe und die Riicknahme sowie ggf. den Umtausch von Anteilen
oder Aktien,

o Umstande oder Beziehungen, die Interessenkonflikte begrinden kénnen usw.

Diese Aufzahlung ist nicht abschlieBend. Bei den gangigen Verkaufsprospekten handelt es sich i. d. R. um
umfangreiche Werke. Sie umfassen selten weniger als 50 Seiten und haufig mehr als 100 Seiten. Der Verkaufs-
prospekt ist dem Anleger auf Verlangen kostenlos zur Verfliigung zu stellen.

Fur alle Investmentvermdgen sind der Verkaufsprospekt und die wesentlichen Anlegerinformationen bei der BaFin
einzureichen. Soweit eine Prifung durch die BaFin stattfindet, prift sie, ob der Verkaufsprospekt die gesetzlich
geforderten Mindestangaben enthalt und ob der Prospektinhalt verstandlich und kohéarent (widerspruchsfrei) ist.
Die BaFin Uberpruft weder die Seriositat des Emittenten oder die Plausibilitat der Anlage, noch kontrolliert sie das
Produkt. Die Billigung des Verkaufsprospekts bietet weder eine Gewahr dafir, dass der Anbieter alle Risiken im

Verkaufsprospekt aufgenommen hat, noch dafir, dass sich die Renditeerwartungen des Fonds erfillen.
Die Anlagebedingungen
Fur jeden Publikumsfonds sind die Anlagebedingungen, nach denen sich u. a. das Rechtsverhaltnis zwischen

der Verwaltungsgesellschaft und dem Anleger richtet, schriftlich festzuhalten. Die Anlagebedingungen mussen
bestimmte Mindestangaben enthalten, die im Gesetz aufgezahlt werden, z. B.
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o die Grundsatze fur die Auswahl der zu beschaffenden Vermégensgegenstande,

o unter welchen Voraussetzungen und Bedingungen und bei welchen Stellen die Anleger die Ricknahme
und ggf. den Umtausch der Fondsanteile verlangen kénnen,

o in welcher Weise und zu welchen Stichtagen der Jahres- und der Halbjahresbericht erstellt und den Anle-
gern zuganglich gemacht werden,

o ob die Ertréage des Fonds wieder angelegt oder ausgeschittet werden,

o die Hohe des Ausgabeaufschlags und ggf. des Riicknahmeabschlags usw.

Wesentliche Anlegerinformationen

Da die Angaben im Verkaufsprospekt sehr umfangreich und nicht fur jeden Anleger leicht verstandlich sind, wurde
mit den ,wesentlichen Anlegerinformationen (WAI)" ein fur europaische Publikumsfonds einheitliches Dokument ge-
schaffen, das die Anleger in die Lage versetzen soll, allein auf seiner Basis einen Produktvergleich durchzuftihren und
die Anlageentscheidung vorzubereiten. Die wesentlichen Anlegerinformationen mussen redlich und eindeutig und
durfen nicht irrefihrend sein. Sie missen mit den einschldgigen Teilen des Verkaufsprospekts Ubereinstimmen. Sie
sind kurz zu halten und in allgemein verstandlicher Sprache abzufassen. Sie sind fiir alle Fonds in einem einheitlichen

Format zu erstellen, um Vergleiche zu erméglichen.
Die wesentlichen Anlegerinformationen enthalten u. a.

e eine kurze Beschreibung der Anlageziele und der Anlagepolitik,

° ein Risiko- und Ertragsprofil der Anlage,

e Angaben zu Kosten und Gebuhren und

o Angaben zu der bisherigen Wertentwicklung und ggf. Performance-Szenarien.

In den wesentlichen Anlegerinformationen sind unter der Bezeichnung ,laufende Kosten” (,Ongoing Char-
ges”, abgekirzt: OGC) samtliche im Laufe des Vorjahres angefallenen Kosten und sonstigen Zahlungen, die
dem Fondsvermogen entnommen worden sind, als Prozentsatz auszuweisen. Sofern in den Anlagebedingun-
gen des Fonds eine erfolgsabhdngige Verwaltungsvergltung oder eine zusatzliche Verwaltungsvergltung fur
den Erwerb, die VerauBerung oder die Verwaltung von Vermdgensgegenstanden angegeben worden ist, ist
diese zusatzlich gesondert als Prozentsatz des durchschnittlichen Nettoinventarwertes des Investmentver-
mogens anzugeben. Die Angabe der laufenden Kosten ersetzt die bisherige Angabe einer Gesamtkostenquote

(,Total Expense Ratio”, abgekurzt: TER).

Die wesentlichen Anlegerinformationen sind dem Anleger rechtzeitig vor Vertragsschluss, d. h. vor dem Kauf
von Investmentanteilscheinen, in der geltenden Fassung kostenlos zur Verfigung zu stellen. Auch fir Finanz-
instrumente, die keine Investmentvermogen sind, z. B. Aktien und Zertifikate, und fir Altersvorsorge- oder Ba-
sisrentenvertrage nach dem AltZertG (z. B. Riester-Renten-Vertrdge) sind die Erstellung und Zurverfigungstel-
lung eines Produktinformationsblatts Pflicht, sofern keine Pflicht zur Zur-Verfigung-Stellung eines PRIIPs-KID
(Basisinformationsblatt) besteht. Als wesentliche Anlegerinformationen oder Key Investor Information Docu-
ment (KIID) werden allerdings nur die besonderen Produktinformationsblatter bei Investmentfonds bezeichnet.

Jahres- und Halbjahresberichte

Fur jeden Fonds ist fur den Schluss eines jeden Geschaftsjahres nach Ende des Geschaftsjahres ein Jahresbericht
zu erstellen. Je nach Rechtsform muss der Jahresbericht spatestens vier oder sechs Monate nach Ablauf des
Geschaftsjahres vorliegen. In der Mitte des Geschaftsjahres ist ein Halbjahresbericht zu erstellen. Der Jahres-
und der Halbjahresbericht sind Rechenschaftsberichte, die Gber die Vermdgensaufstellung, die Aufwands- und
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Ertragslage sowie die Wertentwicklung eines Fonds zum Berichtstag informieren, damit der Anleger die M&g-
lichkeit hat, sich ein Urteil Uber die Tatigkeit und die Ergebnisse des Fonds zu bilden. Die Berichte sind zu ver6f-
fentlichen und der letzte vertffentlichte Jahres- und Halbjahresbericht sind dem Anleger auf Verlangen kostenlos

zur Verfligung zu stellen.
Allgemeine Geschaftsbedingungen und Ausfithrungsgrundsatze

Jede Depotstelle verfugt Uber Allgemeine Geschaftsbedingungen und Uber Sonderbedingungen fir Wert-
papiergeschéafte, die fur den Kauf oder Verkauf sowie fur die Verwahrung von Finanzinstrumenten zwischen
der Bank und dem Kunden gelten. Zusatzlich sind die Banken verpflichtet, sog. ,Ausfuhrungsgrundsatze”
aufzustellen. Darin teilt die Bank ihren Kunden mit, welche organisatorischen MaBnahmen sie ergreift, um ihre
Auftrage bestmoglich auszufihren. Die Ausfihrungsgrundsatze werden daher haufig auch ,Best Execution

Policy” genannt.

In den Ausfuhrungsgrundsatzen soll den Kunden auf einfache Weise vermittelt werden, wie die Orders ausge-
fuhrt werden. Dabei ist anzugeben, wie Ausfiihrungsfaktoren wie Preis, Kosten, Schnelligkeit und Wahrschein-
lichkeit der Ausfihrung berlcksichtigt werden, um das bestmogliche Ergebnis fur den Kunden zu erzielen.
Zudem missen mindestens einmal jahrlich fur jede Klasse von Finanzinstrumenten die fiinf wichtigsten Handels-
platze fur die Orders nebst der Angabe der erreichten Ausfihrungsqualitat veréffentlicht werden. Bei ausdriick-
licher Weisung des Kunden ist die Bank berechtigt, den vom Kunden erteilten Auftrag ohne Berlcksichtigung

der von ihr aufgestellten Grundsatze zur bestmdéglichen Auftragsausfuhrung auszufthren.
Die Banken- und Wertpapieraufsicht

Die Sicherstellung der Effizienz und der Stabilitat des Bankensystems ist das Ziel der von der Deutschen Bun-
desbank und der BaFin gemeinsam ausgelbten Bankenaufsicht. Als systemrelevant eingestufte Banken unter-
liegen der direkten Aufsicht der Europaischen Zentralbank (EZB). Die Bundesbank Uberwacht, ob die Banken die
bilanziellen und organisatorischen Anforderungen sowie die Anforderungen an die Risikosteuerung erfullen.
Dabei greift sie nicht direkt in einzelne Geschafte der Banken ein, sondern setzt Rahmenvorschriften fest. Sie ist
zugleich die Zentralbank der Bundesrepublik Deutschland.

Der BaFin obliegt zudem die Aufsicht u. a. Uber Finanzdienstleistungsinstitute und KVGen. Sie wird als Allfi-
nanzbehorde im offentlichen Interesse tatig. Die BaFin bietet auf ihrer Homepage (www.bafin.de) zahlreiche
Informationen zu Verbraucherthemen wie die Geldanlage und Antworten zu haufig gestellten Fragen. Sie finden
auBerdem Ansprechpartner und Beschwerdestellen fir den Fall, dass Sie Probleme mit einem Unternehmen ha-
ben. Die BaFin verfolgt nicht die Interessen einzelner Anleger und Gbernimmt es daher nicht, individuelle Anspru-
che, z. B. aus Falschberatung, zu prifen und ggf. durchzusetzen. Sie kann von den ihrer Aufsicht unterliegenden
Unternehmen u. a. Auskiinfte verlangen, ihnen gegentiber Anordnungen erlassen und ggf. den Geschaftsbetrieb
untersagen. Anleger und Kunden kénnen jederzeit wegen behaupteter VerstéBe gegen das KAGB Beschwerde

bei der BaFin einlegen.

Gesetzliche Grundlage fur die Bankenaufsicht ist im Wesentlichen das Kreditwesengesetz (KWG).
Deutsche Bundesbhank

Deutsche Bundesbank (Postanschrift)

Postfach 10 06 02
60006 Frankfurt am Main
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Deutsche Bundesbank (Besucher- und Lieferanschrift)
Wilhelm-Epstein-StraBe 14

60431 Frankfurt am Main

Telefon: +49 (0)69 9566 - 3181

Telefax: +49 (0)69 9566 - 503181
www.bundesbank.de

Banken- und Versicherungsaufsicht:

Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
Graurheindorfer Str. 108

53117 Bonn

Postfach 1253

53002 Bonn

Telefon: +49 (0)228 4108 -0

Telefax: +49 (0)228 4108 - 1550

E-Mail: poststelle@bafin.de

www.bafin.de

Wertpapieraufsicht / Asset-Management:

Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
Marie-Curie-Str. 24-28

60439 Frankfurt

Postfach 50 01 54

60391 Frankfurt

Telefon: +49 (0)228 4108 -0

Telefax: +49 (0)228 4108 - 123

E-Mail: poststelle@bafin.de

www.bafin.de

Beschwerde- und Schlichtungsverfahren

Zur kostengunstigen Losung von Streitigkeiten konnen verschiedene Schlichtungsstellen angerufen werden. Das
Schlichtungsverfahren soll den Parteien eine Gelegenheit bieten, eine Losung ihres Streits herbeizufihren, ohne
ein kosten- und zeitaufwandiges Gerichtsverfahren zu fuhren.

1. Schlichtungsverfahren der Banken

Fir Streitigkeiten zwischen Privatpersonen und Banken, die dem Bundesverband deutscher Banken angehéren
und die sich dem Ombudsmannverfahren angeschlossen haben, wurde beim Bankenverband — dem Verband der
privaten Banken — eine Schlichtungsstelle eingerichtet. Eingeschrankt steht die Schlichtungsstelle auch Unter-
nehmern und Selbststandigen zur Verfigung. Die Schlichtungsspriiche des Ombudsmannes sind fir Kunden
nicht verbindlich, d. h. der Kunde kann trotz des Schlichtungsspruches ein ordentliches Gericht anrufen. Fur
Banken kann der Ombudsmann bis zu einem Streitwert von 5.000 EUR verbindlich entscheiden.
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Ombudsmann der privaten Banken

Bundesverband deutscher Banken (Postanschrift)
Kundenbeschwerdestelle

Postfach 04 03 07

10062 Berlin

Telefon: +49 (0)30 1663 - 3166

Telefax: +49 (0)30 1663 - 3169

E-Mail: ombudsmann@bdb.de
www.bankenombudsmann.de
www.bankenverband.de
verbraucher.bankenverband.de

Folgende Schlichtungsstellen existieren fur Banken, die nicht dem Bundesverband deutscher Banken angehéren:
Ombudsmann der Offentlichen Banken

Bundesverband Offentlicher Banken Deutschlands
Postfach 11 02 72

10832 Berlin

www.voeb.de

Ombudsmann der genossenschaftlichen Bankengruppe

Bundesverband der Deutschen Volksbanken und Raiffeisenbanken
SchellingstraBBe 4
10785 Berlin

www. bvr.de

Deutscher Sparkassen- und Giroverband
CharlottenstraBe 47
10117 Berlin

www.dsgv.de

Der Deutsche Sparkassen- und Giroverband verfligt mit Ausnahme der Landesbausparkassen Uber keine zentrale
Schlichtungsstelle; zustdndig sind die Schlichtungsstellen der Regionalverbande.

Auch bei der Deutschen Bundesbank besteht eine Schlichtungsstelle. Diese hat allerdings nur eine , Auffang-
funktion” und ist nicht zustandig, wenn es fur die Streitigkeit eine anerkannte private Verbraucherschlichtungs-
stelle gibt. Als anerkannte private Verbraucherschlichtungsstelle ist daher grundsatzlich die Schlichtungsstelle

der jeweiligen Bank zustandig.

Schlichtungsstelle der Deutschen Bundesbank
Deutsche Bundesbank

Postfach 11 12 32

60047 Frankfurt am Main

www.bundesbank.de
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2. Streitigkeiten im Zusammenhang mit dem KAGB

Verbraucher kénnen bei Streitigkeiten im Zusammenhang mit den Vorschriften des KAGB eine Schlichtungs-
stelle zur auBergerichtlichen Streitbeilegung anrufen. Die BaFin hat die Schlichtungsaufgabe dem BVI Bundes-
verband Investment und Asset Management e. V. und der Ombudsstelle Geschlossene Fonds e. V. Ubertragen.
Voraussetzung fur die Inanspruchnahme des Schlichtungsverfahrens ist, dass das jeweilige Unternehmen einer
der beiden Schlichtungsstellen als Teilnehmer angeschlossen ist. Auf den Homepages der Schlichtungsstellen
finden Sie jeweils eine Liste der angeschlossenen Unternehmen.

Die Ombudsstelle fiir Investmentfonds

Bei der vom BVI eingerichteten Schlichtungsstelle kdnnen Sie Streitigkeiten im Zusammenhang mit dem KAGB von
einem neutralen Schlichter klaren lassen. Der Fondsombudsmann legt Streitigkeiten zu offenen und geschlossenen
Fonds, Sparvertragen auf Fondsbasis (z. B. Riester-Vertrage) oder dem Depotgeschaft auBergerichtlich bei. Er kann
bindende Schiedsspriche bis zu einem Wert von 10.000 EUR erlassen oder hilft mit einer Empfehlung weiter.

Sie kdnnen das Blro der Ombudsstelle unter folgenden Kontaktdaten erreichen:

Biiro der Ombudsstelle des BVI

Bundesverband Investment und Asset Management e.V.
Unter den Linden 42

10117 Berlin

Telefon: +49 (0)306 449046 -0

Telefax: +49 (0)30 6 44 90 46 - 29

E-Mail: info@ombudsstelle-investmentfonds.de
www.ombudsstelle-investmentfonds.de

Auf der Homepage der Ombudsstelle finden Sie ausfuhrliche Informationen zu der Ombudsstelle und dem Schlich-
tungsverfahren. Sie kdnnen auf der Seite zudem mittels eines Online-Checks anhand von wenigen Fragen prufen, ob

o die Schlichtungsstelle in Ihrem Fall tatsachlich tatig werden kann,
e wichtige Vorgaben fur die Eréffnung eines Ombudsverfahrens erfullt sind und
o keine Verfahrenshindernisse vorliegen.

Bei Zweifelsfragen sollten Sie sich direkt an die Schlichtungsstelle wenden, da der Online-Check nur eine sum-
marische Prifung darstellt und eine individuelle Priifung und Beratung nicht ersetzen kann. Auch den Schlich-
tungsantrag kénnen Sie direkt auf der Homepage ausfullen.

Die Ombudsstelle Geschlossene Fonds

Die Ombudsstelle Geschlossene Fonds ist die zentrale Anlaufstelle fir Beschwerden von Anlegern im Zusam-
menhang mit ihren Beteiligungen an geschlossenen Investmentvermégen und geschlossenen Fonds. Ausfihr-
liche Informationen zu der Schlichtungsstelle und dem Schlichtungsverfahren finden Sie auf der Homepage
der Schlichtungsstelle. Sie haben ebenfalls die Mdglichkeit, einen Schlichtungsantrag direkt auf der Homepage
auszufullen.
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Sie kdnnen die Ombudsstelle Geschlossene Fonds unter den folgenden Kontaktdaten erreichen:

Ombudsstelle Geschlossene Fonds e.V.
Postfach 64 02 22

10048 Berlin

Telefon: +49 (0)30 257 616 90

Telefax: +49 (0)30 257 616 91

E-Mail: info@ombudsstelle-gfonds.de

www.ombudsstelle-geschlossene-fonds.de
Einlagensicherung

Einlagensicherung ist die Bezeichnung fur die gesetzlichen und freiwilligen MaBnahmen zum Schutz der Ein-
lagen von Kunden bei Kreditinstituten im Falle der Insolvenz des Kreditinstituts. Einlagen sind auf Konten ange-
legte Guthaben, z. B. Tagesgelder, Festgelder, Sparblcher und viele Sparvertrage. Aktien, Zertifikate, Anleihen,
Optionsscheine und Investmentfondsanteile sind keine Einlagen und unterfallen den Regelungen zur Einlagen-

sicherung daher nicht.

Investmentfondsanteile stehen im Eigentum des Anlegers und werden fir diesen von der Verwahrstelle ver-
wahrt. Glaubiger der Verwahrstelle oder der KVG haben keinen Zugriff auf die Bestande in den Wertpapier-
depots der Anleger (siehe hierzu auch Kapitel B). Einer besonderen Einlagensicherung bedarf es daher nicht.
Bei geschlossenen Fonds tragen die Anleger aufgrund ihrer Ausgestaltung als unternehmerische Beteiligung
sowie der fehlenden oder stark eingeschrankten Handelbarkeit der Anteile allerdings das Risiko der Insolvenz
der Fondsgesellschaft.
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Glossar

Abgeltungssteuer
Ad-hoc-Mitteilung

aggregiertes Kapital
Agio

Angemessenheits-
priifung

Anleihe

Anteilschein

Asset Allocation

Ausgabeaufschlag

Ausgabepreis

Ausschiittende Fonds
Backtesting

BaFin

Am 1. Januar 2009 eingefthrte Quellensteuer auf Kapitalertrage (88 20, 32 d EStG). Die
Abgeltungssteuer i. H. v. 25 % plus Solidaritatszuschlag und seit 1. Januar 2015 auch plus
Kirchensteuer wird von der Bank einbehalten und an das Finanzamt abgefuhrt. Hiermit ist die
auf die Kapitalertrage entfallende Einkommensteuer grundsatzlich abgegolten.

Veroffentlichung von Insiderinformationen durch bérsennotierte Unternehmen. Um Nachteile
fur die anderen Marktteilnehmer zu verhindern, besteht fir Informationen, die den Borsen-
kurs eines Unternehmens beeinflussen kénnen, eine gesetzliche Pflicht zur unverziglichen
Veroffentlichung (,, Ad-hoc-Publizitatspflicht”).

das gesamte bzw. zusammengefasste Kapital

Synonym: Ausgabeaufschlag, Aufgeld; eine einmalige Gebuhr, die beim Erwerb von Fond-
santeilen (und auch anderen Wertpapieren) anfallt. Sie wird tUblicherweise als Prozentsatz auf
den Nennwert angegeben und stellt den Unterschiedsbetrag zwischen dem Nennwert bzw.
Nominalwert eines Wertpapiers und seinem Ausgabepreis (Verkaufspreis) dar. Bei Zertifikaten
wird mit dem Aufgeld eine Kennzahl bezeichnet, die unter Berticksichtigung des Bezugsver-
héltnisses angibt, um welchen Betrag das Zertifikat teurer ist als der Basiswert, auf den das
Zertifikat sich bezieht.

Vom Anlagevermittler vorzunehmende Prifung, ob der Anleger tber die erforderlichen Kennt-
nisse und Erfahrungen verfligt, um die Risiken im Zusammenhang mit dem gewunschten oder
angebotenen Produkt bzw. der gewinschten oder angebotenen Wertpapierdienstleistung
verstehen und um beurteilen zu kénnen, ob das Produkt bzw. die Wertpapierdienstleistung
fur ihn geeignet ist.

Schuldverschreibung, die das Recht auf Rickzahlung des Nennwertes zuziglich einer Ver-
zinsung verbrieft. Anleihen werden hauptsachlich von Landern, Banken oder Unternehmen
ausgegeben, ihre wichtigsten Unterscheidungsmerkmale sind Laufzeit, Zinszahlung und Art
der Verzinsung.

Wertpapier, das die Anspriiche und Rechte des Anteilinhabers an dem Fondsvermogen verbrieft.

Dt.. ,Vermogens- oder Anlageaufteilung”; beschreibt die Verteilung eines angelegten Ver-
maogens in verschiedene Investmentarten (z. B. Aktien, Anleihen, Rohstoffe, Immobilien etc.).

siehe , Agio”

Der aktuelle Preis, der fiir den Erwerb eines Fondsanteils zu bezahlen ist und der sich aus dem
Rucknahmepreis zzgl. des Ausgabeaufschlags ergibt.

Fonds, bei denen die dem Fonds zugeflossenen, ordentlichen (z. B. Zinsen, Dividenden) und
ggf. auch ein Teil der auBerordentlichen (z. B. Gewinne aus dem Verkauf von Wertpapieren)
Ertrdge an die Anteilsinhaber ausgeschuttet werden.

Dt.. ,Ruckvergleich”; Prozess zur Evaluierung einer Strategie, bei dem die Strategie auf histo-
rische Daten angewendet und dann ausgewertet wird, welche Ergebnisse die Strategie in der
Vergangenheit geliefert hatte, wenn sie tatsachlich angewendet worden ware.

Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht; Staatliche Aufsicht Uber Kreditinstitute,
Finanzdienstleistungsinstitute, Versicherungsunternehmen, Kapitalverwaltungsgesellschaften
und die von diesen angebotenen Investmentfonds nach dem Kapitalanlagegesetzbuch
(KAGB), die sektortibergreifend den gesamten Finanzmarkt umfasst (,, Allfinanzaufsicht”).
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Bail-in

Basisertrag

Basiszins

Basiszinssatz

Benchmark

Best Execution

Best Execution Policy

Blind-Pool-Fonds

Blue Chips

Bonitat

Bonus-Zertifikat

Bookbuilding

Break-Even-Point

Briickeninstitut

Bulker

BVI

Engl. ,to bail = burgen”; Bezeichnung fir die Beteiligung von Eigentimern und Glaubigern
eines Kreditinstituts an dessen Verlusten im Falle seiner Sanierung oder Abwicklung.

Auf dem Basiszins basierende GroBe, die fur die Berechnung der Vorabpauschale und damit
fur die Besteuerung von Ertragen aus Fondsanlagen benotigt wird.

Nach § 203 Abs. 2 BewG aus der langfristig erzielbaren Rendite ¢ffentlicher Anleihen abzu-
leitender variabler Zinssatz, der vom Bundesministerium der Finanzen bekannt gegeben wird
und fir die Ermittlung des Basisertrages benotigt wird.

Variabler Zinssatz, der nach § 247 BGB jeweils am 1. Januar und am 1. Juli eines jeden Jahres
von der Deutschen Bundesbank festgelegt und vertffentlicht wird und als Berechnungsgrund-
lage u. a. fur den Verzugszinssatz dient.

Dt.. ,MaBstab”; VergleichsmaBstab oder Bewertungsmethode fur das Messen des Anlage-
erfolges eines Fonds. Dabei wird die Wertentwicklung des Fonds mit einem vorher festgeleg-
ten Referenzwert — Ublicherweise einem Index — verglichen.

Bestmogliche Ausfihrung von Transaktionen, d. h. zu den fur den Auftraggeber glinstigsten
Bedingungen hinsichtlich Kosten, Ausfihrungswahrscheinlichkeit und Schnelligkeit.

Von Wertpapierdienstleistungsunternehmen aufgestellte Ausfihrungsgrundsatze, in denen
mitgeteilt wird, welche organisatorischen MaBnahmen ergriffen werden, um Kundenauftrage
bestmaglich auszufuhren.

Fonds, bei dem der Anleger vorab nicht weiB3, in welche Vermégensgegenstédnde der Fonds
investieren wird.

Am Finanzmarkt gebrauchlicher Begriff fir Aktien von groBen und ertragsstarken Unterneh-
men mit einem hohen Borsenwert. In Deutschland sind dies vor allem Aktien aus dem Leit-
index DAX®.

Kreditwurdigkeit bzw. finanzielle Zuverlassigkeit einer Person oder eines Unternehmens, hau-
fig wird der Begriff auch fur die Zahlungsféhigkeit einer Person oder eines Unternehmens
verwendet.

Ein Bonus-Zertifikat hat eine Sicherheitsschwelle (auch: Risikolevel oder Barriere) nach unten
und ein Bonuslevel nach oben. Wenn wahrend der gesamten Laufzeit die Sicherheitsschwelle
nicht unterschritten wird, wird der Bonus bei Falligkeit des Zertifikates ausgezahlt. Lag der
Basiswert wahrend der Laufzeit wenigstens einmal auf oder unter Sicherheitsschwelle, dann
entspricht die Auszahlung dem aktuellen Wert des Basiswertes. Steigt der Basiswert Uber das
Bonuslevel hinaus, partizipiert der Anleger zudem an Kursgewinnen.

Verfahren zur Preisbildung bei der Emission von Wertpapieren, bei dem die Anleger innerhalb
einer vorgegebenen Preisspanne Zeichnungsangebote abgeben kénnen und so in die Preisbil-
dung einbezogen werden.

Der Punkt, an dem Kosten und Nutzen gleich hoch sind und weder ein Gewinn noch ein
Verlust erzielt wird; der Punkt, der die Gewinn- von der Verlustzone trennt, auch ,Gewinn-
schwelle” genannt.

Wird ein Kreditinstitut abgewickelt, so konnen seine Vermégensgegenstande einschlieBlich
der Verbindlichkeiten auf einen eigens hierfir gegriindeten Rechtstrdger — das Briickeninsti-
tut — Ubertragen werden.

Schiffsart: Massengutfrachter/Schuttgutfrachter, die feste Massengtter wie Getreide, Erze,
Kohle, Zement u. a. transportieren.

Bundesverband Investment und Asset Management e.V.; die Interessenvertretung der deut-
schen Investmentbranche gegentber Politik und Regulatoren auf nationaler und internatio-
naler Ebene, Forum flr Austausch innerhalb der Branche. Der BVI engagiert sich auch fir
bessere Rahmenbedingungen fur Anleger.

Personliches Exemplar fur Claudia Philipp, ausgehandigt von Carsten Hartwig
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BVI-Methode

Call-Option

Chancen-Risiko-Klasse

Clearstream Banking AG

Cost-Average-Effekt

Creation

Credit Default Swap

Credit Spread

Cut-off Zeit

DAX
Delisting

Derivat

Desinvestition

Disagio

Eine Methode zur Berechnung der Wertentwicklung von Investmentfonds, bei der zur Ver-
gleichbarkeit von ausschuttenden und thesaurierenden Fonds Ausschlttungen rechnerisch
umgehend in neue Fondsanteile investiert werden. Ermittelt wird die prozentuale Verande-
rung zwischen dem Vermoégen am Anfang des Anlagezeitraums und seinem Wert am Ende
des Anlagezeitraums.

Dt.: ,Kaufoption”; der Kaufer einer Call-Option erwirbt das Recht — aber nicht die Pflicht —,
zu einem festen Zeitpunkt (europdaischer Optionstyp) oder wahrend einer bestimmten Frist
(amerikanischer Optionstyp) einen bestimmten Basiswert zu vorher festgelegten Konditionen
(Termin, Preis usw.) zu kaufen. Der Verkaufer ist bei Austibung der Call-Option dazu verpflich-
tet, diesen Basiswert zu verkaufen.

Kurzform: ,,CRK"; beschreibt bei Riester-Vertragen das Verhaltnis von Chancen auf eine hohe-
re Rendite und dem Risiko, nicht die erwartete Hohe der Rendite zu erzielen.

Die einzige deutsche Wertpapiersammelbank i.S.v. § 1 Abs. 3 DepotG, sie fungiert als Zen-
tralverwahrer, verwaltet und verwahrt die meisten Wertpapiere in Deutschland technisch und
wickelt Wertpapiergeschafte ab.

Dt.: Durchschnittskosteneffekt; folgt aus der regelméBigen Anlage gleich bleibender Betrdge
in Wertpapiere tber einen ldangeren Zeitraum. Bei hohen Anteilspreisen werden automatisch
weniger Anteile gekauft, bei niedrigen Anteilspreisen entsprechend mehr, wodurch die Anteile
im Ergebnis zu einem Durchschnittspreis erworben werden.

Verfahren zur Ausgabe von Anteilen an einem ETF; Creation bezeichnet den Kauf der Wert-
papiere im Index. Der Market Maker erhalt vom Emittenten Fondsanteile im Wert des von ihm
zusammengestellten Wertpapierkorbes, die er am Markt verkaufen kann.

Instrument zur Absicherung eines Zahlungsausfalls eines Kreditnehmers, wie eine Kreditaus-
fallversicherung. Der Sicherungsnehmer zahlt eine Pramie an den Sicherungsgeber, der im
Falle eines vorab bestimmten Kreditereignisses eine Ausgleichszahlung an den Sicherungs-
nehmer leistet.

Renditeaufschlag bzw. Risikopramie, die fur eine Unternehmensanleihe gezahlt werden muss
im Vergleich zu einer risikolosen Anleihe mit gleicher Laufzeit. hre Hohe wird von der Ausfall-
wahrscheinlichkeit des Emittenten bestimmt. Allgemein wird mit dem Begriff ein Risikoauf-
schlag bezeichnet.

Von der KVG festgelegter Annahmeschluss im Sinne einer Einreichungsfrist. Bis zu dieser Uhr-
zeit gilt der jeweilige Kauf- oder Verkaufsauftrag als an dem Tag bei der KVG eingegangen.
Nach dieser Uhrzeit gilt der Auftrag erst als am folgenden Werktag bei der KVG eingegangen.

Deutscher Aktienindex; der DAX® ist der groBte deutsche Aktienindex. Er wird von der Deut-
schen Boérse aus den Kursen der 30 umsatzstarksten deutschen Aktien berechnet.

der Widerruf von Aktien zum Handel an einem regulierten Markt; auch: Bérsenrtickzug oder
Borsenabgang

Ein Finanzprodukt, dessen Preis und Entwicklung vom Preis des Basiswerts abhangt. Basis-
werte kdnnen Wertpapiere, finanzielle Kennzahlen (Indices) oder auch Handelsgegenstdnde
(Rohstoffe, Devisen) sein. Derivate sind indirekte Investments, direkte Investments sind z. B.
Aktien.

Das Gegenteil von Investition. Die Freisetzung von in Vermdgensgegenstanden gebundenem
Kapital durch VerauBerung dieser Vermogensgegenstande (z. B. Aktien).

Abschlag vom Ausgangsbetrag (Nennwert), der z. B. bei der Ausgabe von Wertpapieren ein-
behalten wird, bzw. Betrag, um den der Ausgabepreis den Nennbetrag unterschreitet.

Personliches Exemplar fur Claudia Philipp, ausgehandigt von Carsten Hartwig



Discount-Zertifikat

Diversifikation

Dividende

Eigenkapital
Emittent
Europaischer Pass
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ex post
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Express-Zertifikat

Externe KVG

Finanzinstrument

Finanztermingeschaft
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Richtlinie
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Fondspolice

Fondsvehikel

Die maximale Ruckzahlung aus einem Discount-Zertifikat ist auf einen festgelegten Hochst-
betrag (,Cap”) begrenzt, dafiir erhalt der Anleger einen Abschlag (, Discount”) auf den Basis-
wert beim Kauf des Zertifikats. Liegt am Ende der Laufzeit der Kurs des Basiswertes auf
oder Uber dem Cap, so wird dem Anleger der Hochstbetrag ausbezahlt. Liegt der Kurs des
Basiswerts am Stichtag unter dem Hochstbetrag, so erhalt der Anleger i. d. R. den Basiswert
geliefert. Bei nicht auf Aktien aufgelegten Discount-Zertifikaten kann der Anleger stattdessen
eine Ausgleichszahlung, die wirtschaftlich dem Wert des Basiswertes entspricht, erhalten.

Risikostreuung durch die Anlage von Vermdgen in unterschiedliche Investments mit dem Ziel
der Risikominderung.

Gewinnanteil einer Aktie, der an die Aktionare ausgeschuttet wird.

Kapital, das einem Unternehmen unbefristet und nicht rickzahlbar zur Verfligung gestellt
worden ist oder das aus der Selbstfinanzierung stammt.

Herausgeber von Wertpapieren

Pauschale Genehmigung fur bestimmte Unternehmen im Europdischen Wirtschaftsraum
(EWR), die Bank- oder Investmentgeschafte betreiben, mit einer in ihrem Herkunftsland erteil-
ten Betriebserlaubnis auch in allen anderen Staaten des EWR tatig zu werden.

Lat.: ,aus vorher”; Begriff der juristischen Fachsprache, der eine Beurteilung aus fritherer Sicht
bezeichnet - ,im Voraus”. Das Gegenstiick ist der Begriff ,,ex post”.

Lat.: ,aus danach”; Begriff der juristischen Fachsprache, der eine Beurteilung aus nachtragli-
cher Sicht bezeichnet - ,,im Nachhinein”. Das Gegenstulck ist der Begriff ,ex ante”.

Sonderform von Zertifikaten; unbefristete, besicherte Schuldverschreibungen, die an die
Wertentwicklung eines oder mehrerer Rohstoffe gekoppelt sind.

Wahrend der Laufzeit von mehreren Jahren werden feste Beobachtungszeitpunkte und eine
Risikoschwelle festgelegt. Liegt der Kurs des Basiswertes am jeweiligen Stichtag auf oder
tber dem Ausgangswert, so werden der Nominalbetrag des Zertifikats und ein vorher verein-
barter Bonus vorzeitig zurtickgezahlt. Ansonsten verlangert sich die Laufzeit bis zum nachs-
ten Beobachtungszeitpunkt usw. Fallt der Basiswert wahrend der Laufzeit nicht unter die
Risikoschwelle, erhalt der Anleger am Ende der Laufzeit das nominelle Startkapital. Wird die
Risikoschwelle unterschritten, richtet sich die Rickzahlung am Laufzeitende nach dem Kurs
des Basiswerts.

KVG, die als externe KVG bestellt und damit beauftragt wird, einen Investmentfonds in Form
eines Sondervermogens oder eines Investmentvermogens in Gesellschaftsform (InvKG oder
InvAG) zu verwalten (, Fremdverwaltung”).

Oberbegriff fur verschiedene Arten von Produkten bzw. finanzwirtschaftlichen Instrumenten,
u. a. Wertpapiere, Anteile an Investmentvermdégen, Derivate, Geldmarktinstrumente und be-
stimmte sog. ,Vermodgensanlagen”

Borsengeschaft, das erst an einem bestimmten in der Zukunft liegenden Tag erfullt werden
muss, dessen Preis aber bereits am Tag des Vertragsschlusses festgelegt wird. Bsp.: Optionen,
Futures.

Richtlinie zur Festlegung von Fondskategorien gemaB § 4 Absatz 2 KAGB und weitere Trans-
parenzanforderungen an bestimmte Fondskategorien; soll u. a. dem Anleger eine Orientie-
rung zur Unterscheidung der angebotenen Investmentvermogen ermoglichen.

Professioneller Verwalter von Investmentvermogen. Er trifft die konkreten Anlageentschei-
dungen fur den Fonds im Rahmen der vertraglichen und gesetzlichen Anlagebedingungen.
Er agiert wie ein Vermogensverwalter fur das Fondsvermdégen.

Lebens- oder Rentenversicherung, bei der das Kapital in Fondsanteilen angelegt wird.

Form, in der Fonds aufgelegt werden durfen, z. B. Sondervermdgen, Investmentaktien-
gesellschaft, geschlossene Investmentaktiengesellschaft u. a.

Personliches Exemplar fur Claudia Philipp, ausgehandigt von Carsten Hartwig
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Forward Pricing

Freiverkehr

Fremdkapital
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Future

gedeckte Einlagen

Geeignetheitserkldrung

Geeignetheitspriifung

General Standard
Geschlossener AIF

Grauer Kapitalmarkt

Grundlaufzeit

Giinstigerpriifung

Hedgefonds

Index

Indikation

nicht boérslich gehandeltes Finanztermingeschaft

Methode fur die Preisfeststellung beim Kauf und/oder Verkauf von Investmentfondsanteilen.
Zu Grunde gelegt werden dabei die Borsenkurse von einem in der Zukunft liegenden Handels-
tag, z. B. vom nachsten oder Ubernéchsten Handelstag.

Ein Handelssegment an der Borse, in dem Wertpapiere, die nicht zum Bérsenhandel im regu-
lierten Markt zugelassen sind, gehandelt werden. Der Freiverkehr wird auch ,Freihandel”
genannt, was nicht zu verwechseln ist mit demselben Begriff aus dem internationalen Guter-
verkehr (AuBenhandel).

Kapital, das einem Unternehmen befristet und riickzahlbar zur Verfligung gestellt worden ist
oder das aus Rickstellungen stammt. Hierunter fallen alle Verbindlichkeiten.

Bundesanstalt fir Finanzmarktstabilisierung; nach der Finanzmarktkrise errichtete Anstalt des
offentlichen Rechts, die durch die ihr Gbertragenen Aufgaben die Stabilitat des Finanzsystems
in Deutschland sichern soll. Sie verwaltet u. a. den Finanzmarktstabilisierungsfonds (SoFFin/
FMS) und soll bestandsgeféhrdete Kreditinstitute geordnet abwickeln.

bérslich gehandeltes Finanztermingeschaft

Einlagen, die nach dem Einlagensicherungsgesetz (EinSiG) geschitzt sind und die dem Ein-
leger im Entschadigungsfall einen Entschadigungsanspruch gegen das Einlagensicherungs-
system gewahren.

Dem Anleger vom Anlageberater vor Vertragsschluss vorzulegende Erklarung, in der die er-
brachte Beratung genannt und erldutert wird, wie die Anlageberatung auf die Préferenzen,
Anlageziele und die sonstigen Merkmale des Anlegers abgestimmt worden ist.

Von Vermogensverwaltern und Anlageberatern vorzunehmende Prifung, ob das konkrete
Geschaft den Anlagezielen des Anlegers auch hinsichtlich seiner Risikotoleranz entspricht, die
hieraus erwachsenden Anlagerisiken fur ihn seinen Anlagezielen entsprechend finanziell trag-
bar sind und ob der Anleger mit seinen Kenntnissen und Erfahrungen die aus dem Geschaft
erwachsenden Anlagerisiken verstehen kann.

Ein Handelssegment an der Borse, in dem lediglich die gesetzlichen Mindestanforderungen
far eine Borsennotierung erfillt werden mussen.

Ein Alternativer Investmentfonds (AIF), bei dem vor der Liquidations- oder Auslaufphase keine
Rickgabe- oder Kiindigungsmaglichkeiten fir den Anleger bestehen.

Unorganisierter im Sinne von keiner staatlichen Aufsicht unterliegender (legaler) Kapital-
markt; durch das KAGB wurde der Graue Kapitalmarkt erheblich eingeschrankt, es gibt aber
immer noch Lucken. Friher zdhlten geschlossene Fonds zum Grauen Kapitalmarkt.

Geschlossene AIF konnen keine unbegrenzte Laufzeit haben. In den Anlagebedingungen
muss daher eine feste Laufzeit angegeben werden, die Grundlaufzeit genannt wird. Die Anla-
gebedingungen konnen die Moglichkeit der Verldngerung der Grundlaufzeit vorsehen.

In Féllen, bei denen verschiedene Mdéglichkeiten der Besteuerung bestehen, wird vom Finanz-
amt eine Uberprifung durchgefthrt, mit welcher Variante der Steuerpflichtige besser gestellt
ist. Diese wird dann bei der Festlegung der Steuer zugrunde gelegt. In der Regel wird die
Prufung von Amts wegen durchgefihrt, in einigen Féllen erfolgt sie auf Antrag des Steuer-
pflichtigen.

Eine besondere Form von Investmentfonds, die in besonders viele Anlagegensténde und
-strategien investieren kdnnen und als besonders risikoreich gelten.

Statistischer Messwert, durch den eine Verdnderung bestimmter wirtschaftlicher Tatbestande
(z. B. Preise) im Zeitablauf ausgedrickt wird. Ein Aktienindex fasst die Kursentwicklungen aller
Aktien, die Bestandteil dieses Indexes (z. B. DAX®) sind, zusammen. Plural: Indizes

Der erste Kurs nach Boérsenbeginn an einem Handelstag, er kann angenommen oder nahe-
rungsweise errechnet werden.

Personliches Exemplar fur Claudia Philipp, ausgehandigt von Carsten Hartwig
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Interne KVG
Investmentdreieck

Investmentviereck

Jahresbericht
Kommanditist

Kommunalobligation

Kompetenzerklarung

Komplementar

Komplexe Finanz-
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Market Maker

Kurzform: ,PIB”; fur jeden Riester-Vertrag zu erstellendes Informationsblatt, das eine Pro-
duktbeschreibung und die Angabe einer Chancen-Risiko-Klasse enthalten muss.

Allgemeine und anhaltende Erhéhung der Guterpreise, wodurch der entsprechende Geldwert
sinkt, man spricht von einer Minderung der Kaufkraft des Geldes.

Anleger mit einem besonders hohen Investitionsvolumen, fur dessen Anlage ein in kaufman-
nischer Weise eingerichteter Geschaftsbetrieb erforderlich ist. Hierzu zahlen u. a. Banken,
Versicherungen, Stiftungen, Investmentfonds sowie der Bund und die Lander.

Bei der internen Verwaltung wird die Investmentgesellschaft selbst als KVG zugelassen
(,Selbstverwaltung”).

Es beschreibt die jeweils zwischen dem Anleger, der KVG und der Verwahrstelle bestehenden
Rechtsbeziehungen.

Erganzung des Investmentdreiecks um das Fondsvermdégen als vierte Partei.

Bericht Uber das vergangene Geschéaftsjahr mit einem gesetzlich vorgeschriebenen Mindest-
inhalt, der innerhalb einer bestimmten Frist bekannt zu machen ist.

Gesellschafter einer Kommanditgesellschaft, der nur beschrankt bis zur Hohe seiner im Han-
delsregister eingetragenen Haftsumme flr Verbindlichkeiten der Gesellschaft haftet.

Auch: Kommunalanleihe, Kommunalschuldverschreibung, heute: 6ffentlicher Pfandbrief. Von
Pfandbriefbanken ausgegebene gedeckte Schuldverschreibung aufgrund erworbener Forde-
rungen gegen staatliche Stellen.

Erklarung, die ein Anleger gegentber der Verwaltungsgesellschaft abgeben muss, um als
semiprofessioneller Anleger eingestuft zu werden.

Personlich haftender Gesellschafter einer Kommanditgesellschaft, der i. d. R. die Geschéfts-
fihrung in der Gesellschaft tbernimmt.

Bezeichnung fur Finanzinstrumente, fur die kein liquider Markt mit Marktpreisen bzw. emit-
tentenunabhangigen Preisen existiert, oder die mit Bedingungen ausgestattet sind, die es
dem Anleger erschweren, das mit ihnen einhergehende Risiko zu verstehen, z. B. Derivate wie
Termingeschafte, Optionen oder Swaps.

Mehr oder weniger regelmaBige Schwankungen aller gesamtwirtschaftlichen GroBen wie
z. B. Produktion, Wachstum, Inflation und Beschaftigung einer Volkswirtschaft, aus denen
der Grad der Kapazitatsauslastung hergeleitet werden kann.

Engl: ,,Ongoing Charges — OGC”; ersetzt die Angabe der Total Expense Ratio. Als Prozentsatz
anzugebender Ausweis samtlicher im Laufe des Vorjahres angefallenen Kosten und sonstigen
Zahlungen, die dem Fondsvermégen entnommen worden sind.

Verkauf von Wertpapieren, Waren oder Devisen, die der Verkaufer zum Verkaufszeitpunkt
noch nicht besitzt. Aufgrund des Kursanderungs- und des Eindeckungsrisikos gelten sie als
hochspekulativ.

Dt.: ,Hebel(-wirkung)”, durch die sich das eingesetzte Eigenkapital infolge einer eintretenden
Entwicklung Uberproportional verandert. Durch den Einsatz von Fremdkapital kann z. B. die
Eigenkapitalrendite einer Investition erhoht werden.

Die Abwicklung eines Unternehmens durch Verkauf aller Vermoégensgegenstande mit dem
Ziel, das darin gebundene Kapital in Bargeld umzuwandeln. Die Liquidation endet mit der
Loschung des Unternehmens im Handelsregister bzw. mit der Auflosung.

Die Fahigkeit eines Unternehmens, seinen Zahlungsverpflichtungen punktlich und in vollem
Umfang nachzukommen. Gegenteil: Illiquiditat

die Kauferposition in einem Handelsgeschaft

Borsenteilnehmer (meistens Banken oder Borsenmakler), die fur bestimmte Wertpapiere Geld-
und Briefkurse stellen und auf eigenes Risiko und Rechnung selbst handeln. Sie gewahrleisten
dadurch die fortlaufende Handelbarkeit von Wertpapieren.

Persoénliches Exemplar fur Claudia Philipp, ausgehandigt von Carsten Hartwig
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Bei einem als Sondervermoégen aufgelegten Fonds haben die Anlagebedingungen zu be-
stimmen, ob die dem Sondervermdgen gehoérenden Vermogensgegenstande im Eigentum
der KVG oder im Miteigentum der Anleger (Miteigentumslésung) stehen sollen. In der Praxis
Uberwiegt die Miteigentumsldsung. Bei Immobilien-Sondervermaégen ist sie nicht méglich.

Gesetzliche oder vertraglich vereinbarte Pflicht eines Gesellschafters oder Genossen, anteils-
maBig unter bestimmten Voraussetzungen (z. B. zum Ausgleich von Fehlbetrdgen) beschrankte
oder unbeschrankte Nachschisse auf die bereits geleistete Einlage zu zahlen.

Auf einem Wertpapier aufgedruckter Betrag, der sich ergibt, indem das gezeichnete Grund-
kapital durch die Anzahl der hiertber auszugebenden Wertpapiere dividiert wird. Der Nennwert
einer Aktie gibt den betragsméaBigen Anteil am Grundkapital einer Aktiengesellschaft an.

Der nach Abzug von Aufwendungen (Gebuhren, Steuern und sonstige Kosten) verbleibende
Ertrag vom Verkaufspreis.

Der Nettoinventarwert (NAV) gibt den Wert des Anlageportfolios eines Fonds an. Um ihn
zu ermitteln werden alle Vermdgensgegenstande addiert und eventuell bestehende Schuld-
positionen abgezogen. Um den NAV pro Fondsanteil zu errechnen, wird das Fondsvermégen
durch die Zahl der umlaufenden Anteile dividiert.

Finanzinstrumente, die keine komplexen sind. Definiert in Artikel 57 Delegierte Verordnung
(EU) 2017/565 der Kommission. Anhand der Einstufung als komplex/nicht komplex ist gere-
gelt, ob ein Wertpapier im Rahmen des reinen Ausfihrungsgeschafts verkauft werden darf
und in welchem Umfang eine detaillierte Risikoaufklarung erforderlich ist.

Der in Prozent auf den Nennwert angegebene Zinssatz bei einem Kredit, ohne Beriicksich-
tigung von Gebuhren oder z. B. einem Zinseszinseffekt.

Ein Alternativer Investmentfonds (AIF), dessen Anteile vor Beginn der Liquidations- oder Aus-
laufphase jederzeit bzw. entsprechend den Vertragsbedingungen zurlickgegeben werden
kénnen.

OGAW steht im europdischen Raum fur ,Organismen flr gemeinsame Anlagen in Wert-
papieren”. Dies sind Investmentfonds, die in gesetzlich definierte Arten von Wertpapieren
und andere Finanzinstrumente investieren. Sie werden reguliert durch die OGAW-Richtlinie.

,Richtlinie des Rates (der Europaischen Gemeinschaften) vom 20. Dezember 1985 zur Koor-
dinierung des Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fur
gemeinsame Anlagen in Wertpapieren”; in der Richtlinie werden die speziellen Anforderun-
gen an Fonds und ihre Verwaltungsgesellschaften definiert, insbesondere wird geregelt, in
welche Vermdgensgegenstande ein OGAW investieren darf. Ziel der bereits mehrfach ange-
passten Richtlinie sind u. a. eine einheitliche Koordinierung der nationalen Rechtsvorschriften
zu Investmentfonds und die Schaffung eines europdischen Kapitalmarkts.

siehe ,Laufende Kosten”

Borslich gehandeltes Finanztermingeschéft; eine Option gewahrt das Recht, eine bestimmte
Sache zu einem spateren Zeitpunkt zu einem vereinbarten Preis zu kaufen (Kaufoption/Call)
oder zu verkaufen (Verkaufsoption/Put). Allein der Kaufer kann Gber die Austibung des Rechts
entscheiden — er muss das Recht nicht austiben —, weshalb die Option auch als bedingtes
Termingeschéaft bezeichnet wird.

Von der KVG oder der depotfuhrenden Stelle festgelegter Zeitpunkt (i. d. R. borsentéglich
12.00 Uhr), bis zu dem Kauf- und Verkaufsauftrage zu dem bei Orderannahmeschluss gel-
tenden Anteilswert abgerechnet werden. Auch nach Orderannahmeschluss werden Auftrage
angenommen, die Abrechnung erfolgt aber zu dem Anteilswert, der dem folgenden Order-
annahmeschluss zugerechnet wird.

auBerborslicher Handel von Wertpapieren zwischen Finanzmarktteilnehmern (dt.: ,Uber den

Tresen™)

Wertentwicklung einer Anlage, der Begriff kann sowohl fir die Betrachtung einer Einzel-
anlage (z. B. Investmentfonds) als auch fir das gesamte Depot verwendet werden.

Personliches Exemplar fur Claudia Philipp, ausgehandigt von Carsten Hartwig



Platzierung

Portfolio

Prime Broker
Prime Standard

Privatanleger

Private Equity

Professioneller
Anleger

Progressionsvorbehalt

Publikums-
Investmentvermoégen
Put-Option

Quote

Rating

Real Estate
Investment Trust

reale Zinsdifferenz

Realverzinsung

Record Date

Redemption

Referenzschuldner

Unterbringung neu ausgegebener Wertpapiere oder Anteile an einem geschlossenen Fonds
durch VerauBerung der Anteile an die Offentlichkeit bzw. die Anleger

Bestand an Wertpapieren eines Anlegers oder eines Fonds

Wertpapierhandler, die fur Hedgefonds Wertpapiergeschafte abwickeln und zusatzliche
Dienstleistungen anbieten, insbesondere Fremdkapital ftr den Fonds beschaffen.

ein Handelssegment an der Borse, in dem Uber die gesetzlichen Mindestanforderungen hin-
aus Folgepflichten erfullt werden missen

Anlegerkategorie; die Unterscheidung ist von Bedeutung fir die Qualifizierung eines Invest-
mentfonds als Publikumsinvestmentvermégen oder als Spezial-AlF. Zudem sind die Ver-
triebsvorschriften gegentiber dem Privatanleger am strengsten.

Dt.: ,privates Eigenkapital”; mit dem Begriff werden Eigenkapitalbeteiligungen bezeichnet,
die nicht an der Borse handelbar sind. Die Beteiligung erfolgt haufig tGber Private-Equity-
Fonds, die fur einen begrenzten Zeitraum Unternehmensanteile erwerben, um sie mit Gewinn
wieder zu verauBern.

Anlegerkategorie; i. d. R. Unternehmen, die bestimmte Finanzkennzahlen erftllen oder
deren Haupttatigkeit in der Anlage in Finanzinstrumenten besteht, insbesondere Kreditinsti-
tute, Versicherungsgesellschaften, Organismen fir gemeinsame Anlagen und ihre Verwal-
tungsgesellschaften und Pensionsfonds.

Dem Progressionsvorbehalt unterliegende steuerfreie Einklnfte kdnnen den fur die steuer-
pflichtigen Einktnfte maBgeblichen Steuersatz erhéhen; als Progression wird das Ansteigen
des Steuersatzes in Abhangigkeit von dem zu versteuernden Einkommen bzw. Vermdgen
bezeichnet.

Investmentfonds, an dem sich jeder Anleger durch Anteilserwerb beteiligen kann.

Borslich gehandeltes Finanztermingeschaft; eine Put-Option gewdhrt das Recht, eine
bestimmte Sache zu einem spateren Zeitpunkt zu einem vereinbarten Preis zu verkaufen (Ver-
kaufsoption/Put). Siehe auch , Option”.

Gleichzeitige Kauf- und Verkaufsangebote eines Marktteilnehmers unter Angabe einer
bestimmten Anzahl von Wertpapieren, womit fur Liquiditat gesorgt wird.

Systematisches, qualitatives Verfahren zur Ermittlung der Bonitdt von Emittenten. Derselbe
Begriff wird auch fur das Ergebnis der Bonitatsanalyse verwendet.

Abk.: ,REIT”, Aktiengesellschaft, die in in- und auslandische Immobilien investiert und ihre
Gewinne in erster Linie aus deren Verwaltung erzielt. Fir REITs bestehen einige strukturelle
und steuerliche Besonderheiten.

Vereinfacht dargestellt wird sie aus den durchschnittlichen lang- und kurzfristigen Zinsniveaus
der zu vergleichenden Lander und anschlieBender Bereinigung um die jeweiligen Inflations-
raten gebildet.

Synonym: Realzins; Zinssatz, der die Verzinsung angibt unter Berticksichtigung der Preisveran-
derungsrate (Inflations- oder Deflationsrate).

Stichtag, der in Deutschland fir borsennotierte Aktiengesellschaften 21 Tage vor der Haupt-
versammlung liegt und sich auf das Recht bezieht, das Stimmrecht auf der Hauptversammlung
auszuiben. In anderen Landern kann er sich auch auf die Dividendenberechtigung beziehen.

Verfahren zur Riicknahme von Anteilen an einem ETF; Redemption bezeichnet den Verkauf
der Wertpapiere im Index. Der Market Maker gibt Fondsanteile an die KVG zurtick und erhalt
dafur Wertpapiere.

Wird bei strukturierten Produkten mit Referenzschuldner als weiteres Element hinzugefigt,
wodurch sich die Renditechancen aber auch die Risiken fir den Anleger verandern. Der Wert
des Produkts ist nicht mehr allein abhangig von einem Unternehmen, sondern zusatzlich von
der Bonitat des Referenzschuldners.
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Rekapitalisierung

Rentenpapier

Repartierung

Reporting

Riicknahmepreis

Sharpe Ratio

Short bzw. Short-
Position

Seitwartshewegung

Semiprofessioneller
Anleger

Skontro

Skontrofiihrer

Small Cap

Spezial-AlF/
Spezialfonds

Swap

Synthetische

Leerverkaufsposition

Synthetischer Risiko-

und Ertragsindikator

Umstrukturierung der finanziellen Mittel (Eigen- und Fremdkapital) eines Unternehmens mit
dem Ziel, die Kapitalkosten zu senken; bei der Sanierung eines Unternehmens bezeichnet der
Begriff i. d. R. die Zufuhrung von Eigenkapital.

Andere Bezeichnung fur Anleihen; i. d. R. werden hierunter Schuldverschreibungen mit einer
festen laufenden Verzinsung verstanden.

Verfahren zur Zuteilung von Wertpapieren bei einer Uberzeichnung, bei dem die Interessen-
ten die Wertpapiere nach einem bestimmten Verteilungsschlissel erhalten und ihre Nachfrage
so (nur) teilweise befriedigt wird.

Bezeichnung fur die Berichtspflichten des Vermogensverwalters bzw. die im Rahmen der Ver-
mdgensverwaltung periodisch zu erstellende Aufstellung der im Namen des Kunden erbrach-
ten Vermogensverwaltungsdienstleistungen.

Preis, der fur die Riickgabe von Fondsanteilen gezahlt wird. Er entspricht i. d. R. dem Netto-
inventarwert, ggf. abzgl. Riicknahmegebuhr.

Kennzahl zur Messung des Rendite-Risiko-Verhaltnisses von Kapitalanlagen; sie gibt das Ver-
haltnis zwischen der Uberrendite — die Uber die sichere Geldmarktanlage hinausgehende Ren-
dite (annualisiert) — und der Volatilitat an.

die Verkduferposition in einem Handelsgeschaft

Von einer Seitwartsbewegung wird gesprochen, wenn der Kurs eines Wertpapiers nur gering-
figig schwankt und/oder im Wesentlichen konstant ist.

Anlegerkategorie; semiprofessionelle Anleger kdnnen teilweise wie professionelle Anleger
behandelt werden. Sie mussen i. d. R. mindestens 200.000 EUR investieren, Uber beson-
dere Marktkenntnisse und Markterfahrungen verfiigen und eine sog. Kompetenzerkldrung
abgeben.

elektronisches Orderbuch im Prasenzhandel deutscher Borsen, in das alle Kauf- und Verkaufs-
orders flr ein Wertpapier eingetragen werden

Er betreut das Orderbuch (,Skontro”) und ermittelt daraus marktgerechte Bdrsenpreise.
Zudem vermittelt er Borsengeschafte in den ihm zugewiesenen Wertpapieren. Er soll auf
einen geordneten Marktverlauf hinwirken und benétigt eine Zulassung zum Handel an der
jeweiligen Borse.

Auch: ,Nebenwert”; Aktiengesellschaft, die nicht in einem Standardwerte-Index gelistet ist
(z. B. DAX®), und einen mittleren bis geringen Boérsenwert hat.

Das ,Gegenstick” zu Publikumsinvestmentvermogen/Publikumsfonds. lhre Anteile dirfen
nur von professionellen und semiprofessionellen Anlegern erworben werden, was in den kon-
stituierenden Dokumenten des jeweiligen Fonds geregelt ist. Ihre Regularien sind weniger
streng, ohne Beschrankung der Anlagegegenstande.

Vertragliche Vereinbarung zwischen zwei Kontrahenten, die den Austausch von zukinftigen
Zahlungsstromen (,Cash Flows"”) in Form von Forderungen oder Verbindlichkeiten zum Inhalt
hat mit dem Ziel, einen Finanzierungs- oder Zins- bzw. Renditevorteil zu erlangen. Die zugrun-
de liegenden Wertpapiere werden tatsdchlich nicht ausgetauscht. Swaps sind als auBerbors-
liche Derivate einzuordnen.

Hiermit (z. B. gebildet aus Long Put und Short Call) kann die gleiche Position — d. h. mit dem
gleichen Risiko — eingegangen werden wie mit einem normalen Leerverkauf der entspre-
chenden Aktie. Durch die Kombination verschiedener Finanzinstrumente wird ein anderes
bestimmtes Finanzinstrument , kinstlich” nachgebildet.

Engl.: ,Synthetic Risk and Reward Indicator — SRRI"; Risikokennziffer zwischen 1 und 7, die
sich im Regelfall aus der Volatilitat der Anteilspreise aus den letzten funf Jahren ableitet und
im Risiko-Ertrags-Profil von Publikumsinvestmentvermégen anzugeben ist.

Personliches Exemplar fur Claudia Philipp, ausgehandigt von Carsten Hartwig



Thesaurierende Fonds

Tonnage

Total Expense Ratio

Total Return
Trennungsprinzip

Treuhandlosung

Uberrendite

Value-at-risk

Valuta

Verkaufsprospekt

Vermittlerregister

Vermoégensverwalter

Versicherungsmantel

vertraglich gebundener

Vermittler

Verwasserungseffekt

Vinkulierung

Die Ertrage (Zinsen, Dividenden und Kursgewinne), die der Fonds erwirtschaftet hat, werden
am Ende der jeweiligen Wirtschaftsperiode automatisch reinvestiert, also wieder angelegt,
und nicht an die Anleger ausgeschuttet. Hierdurch erhoht sich der Wert des Fondsvermégens.
Steuerlich betrachtet gelten die Ertrage als dem Anleger zugeflossen.

Rauminhalt eines Schiffes

Gesamtkostenquote, die angibt, wie hoch die Kosten sind, die bei einem Investmentfonds
innerhalb des letzten Geschaftsjahres angefallen und dem Fondsvermogen direkt belas-
tet worden sind. Sie beinhaltet nicht den Ausgabeaufschlag, den Ricknahmeabschlag und
Transaktionskosten.

Investment-Strategie, die das Ziel verfolgt, eine moglichst absolut positive Rendite zu erzielen
und nicht nur in Relation zur Benchmark.

1. Gebot, das Fondsvermogen von dem Vermogen der KVG getrennt zu halten.
2. Trennung von Verwahrung und Verwaltung des Fondsvermdégens.

Das ,Gegenstick” zur Miteigentumslésung. Die zum Fonds gehdrenden Vermogensgegen-
stande stehen bei der Treuhandlésung im Eigentum der KVG und werden von dieser treuhan-
derisch fur die Anteilsinhaber gehalten.

1. Die Uber die sichere Geldmarktanlage hinausgehende Rendite (annualisiert).
2. Mehrertrag gegentiber dem Referenzindex bzw. der Benchmark.

1. RisikomaB, das angibt, welchen Wert der Verlust einer bestimmten Risikoposition mit einer
gegebenen Wahrscheinlichkeit innerhalb eines gegebenen Zeithorizonts nicht Uberschreitet.
2. Hier: Verlust, der im Fondsvermdgen bei einer Haltedauer von zwanzig Arbeitstagen
(gegebener Zeithorizont) mit einer Wahrscheinlichkeit von 99 % (gegebene Wahrscheinlich-
keit) nicht Gberschritten wird.

Datum, an dem eine Buchung (Belastung oder Gutschrift) auf einem Konto tatsachlich erfolgt;
auch: Wertstellung.

Pflichtdokument, das vor einem 6ffentlichen Angebot oder der Zulassung zum Handel von
Wertpapieren an einem organisierten Markt veroffentlicht werden und alle wesentlichen
Informationen fir die Beurteilung der Kapitalanlage enthalten muss.

Zentrales, vernetztes Register Uber Versicherungsvermittler, Versicherungsberater, Finanz-
anlagenvermittler und Honorar-Finanzanlagenberater, dem Uber das Internet fur jedermann
zuganglich bestimmte Informationen entnommen werden kénnen.

Er ist damit beauftragt, das Vermogen eines Dritten zu verwalten, wobei er eigenstandig
Anlageentscheidungen fur den Dritten trifft. Die bankaufsichtsrechtlich korrekte Bezeichnung
lautet ,Finanzportfolioverwalter”, eine andere Bezeichnung ist , Assetmanager”.

Geldanlage, die in die rechtliche Struktur eines Versicherungsvertrages eingebettet wird.

Finanzanlagenberater oder -vermittler, der nicht direkt der Finanzaufsicht, sondern einer
Institutsaufsicht unterliegt, da er fir Rechnung des Instituts tatig wird und sein Handeln dem
Institut, das seinerseits der Finanzaufsicht unterliegt, zugerechnet wird.

Wenn sich der Wert von Wertpapieren durch die Ausgabe neuer Aktien ohne Bezugsrecht
verringert, spricht man von einem Verwasserungseffekt. Durch die Ausgabe der neuen Aktien
verringert sich der von den Altaktiondren gehaltene prozentuale Anteil am Kapital der Gesell-
schaft, da sich die Marktkapitalisierung auf mehr Aktien als zuvor verteilt. Eine Verwasserung
bedeutet einen Vermogensnachteil fir die Altaktionare.

Auch: ,Vinkulation”; der Begriff bezeichnet das satzungsmédBige Zustimmungserfordernis
einer Kapitalgesellschaft fir die rechtsgeschaftliche Ubertragung eines Anteils, z. B. in Form
von Aktien. Die Vinkulierung dient u. a. dem Schutz des Erwerbs durch unliebsame Konkur-
renten.
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Volatilitat

Vorabpauschale

Wertpapier

Zinskupon

Zielfonds

Zuwendung

Zweitmarkt

Bei Wertpapieren wird mit der Volatilitat eine von mehreren MessgroBen fir das Risiko einer
Kapitalanlage bezeichnet. Die Volatilitdt bezeichnet die Preisschwankung des Bezugswertes
(z. B. einer Aktie) wahrend eines bestimmten Zeitraums. Sie wird formal als Standardabwei-
chung der annualisierten Renditen berechnet. D. h. es wird ein Durchschnittswert errechnet
und festgestellt, wie weit sich der Preis von diesem Durchschnittswert entfernt hat.

Als Differenz zwischen dem Basisertrag des Fonds und der Ausschiittung des letzten Kalen-
derjahres zu ermittelnder Wert, dessen Besteuerung ab dem 1. Januar 2018 die Besteuerung
der ausschittungsgleichen Ertrage ersetzt.

Nach der zivilrechtlichen Definition eine Urkunde, die bestimmte Rechte, wie etwa die Mit-
eigentiimerschaft an einem Unternehmen, verbrieft. Ohne die Urkunde kénnen die Rechte
aus der Urkunde i. d. R. nicht geltend gemacht werden. Nach dem Wertpapierhandelsgesetz
(WpHG) muss allerdings tber die verschiedenen Wertpapierarten nicht zwingend eine Urkunde
ausgestellt sein, sie mussen lediglich standardisiert, Ubertragbar und handelbar sein. Diese
Definition wird den Erfordernissen des Massengeschafts des Kapitalmarkts gerecht.

Der Zinskupon stellt bei einem festverzinslichen Wertpapier die Verbriefung des Anspruchs
auf die Zinszahlungen dar. Heute wird der Begriff synonym fir den Nominalzins einer Anleihe
verwendet.

Fonds, in die ein Dachfonds investiert. Vereinzelt werden auch offene Fonds mit einer festen
Laufzeit (z. B. Life-Cycle-Fonds) als Zielfonds bezeichnet.

Oberbegriff fir alle monetdren und nicht-monetdren Vorteile, die ein Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen im Zusammenhang mit seinen Dienstleistungen erhalt; Provisionen,
Gebuhren oder sonstige Geldleistungen sowie alle geldwerten Vorteile.

Sekundérmarkt zum Handel von Anteilen an geschlossenen Fonds wahrend der Fondslaufzeit.
Der Zweitmarkt unterliegt keiner staatlichen Kontrolle wie die Wertpapierborsen.
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