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Vorwort

Fir den Anleger riickt die Vermdgensanlage in Wertpapieren mehr und mehr in den Vorder-
grund. Gleichzeitig nehmen Anzahl und Komplexitit der am Kapitalmarkt angebotenen
wertpapierbezogenen Anlageformen stetig zu. Damit wird es fir den Anleger zunehmend
schwieriger, eine auf seine personlichen und wirtschaftlichen Verhaltnisse zugeschnittene An-
lageentscheidung zu treffen.

Ziel dieser Informationsschriftist es,dem Anleger einen Gesamtiiberblick iiber die wichtigsten
Formen der Vermogensanlage in Wertpapieren (verzinsliche Wertpapiere, Aktien, Genuss-
scheine, Zertifikate, Investmentanteilscheine, Optionsscheine, Alternative Investments) zu
vermitteln. Dartiber hinaus enthilt die Broschiire wichtige Informationen tiber die mit diesen
Geschiftsformen typischerweise verbundenen Risiken. Die Weiterentwicklung der Markte
bringt es mit sich, dass mehr und mehr Kombinationsprodukte angeboten werden, die nach
dem ,Baukastensystem* entstehen. Viele moderne Instrumente weisen daher Produkteigen-
schaften mehrerer Basisprodukte auf — dasselbe gilt folglich fiir die Risikoeigenschaften.

Die Produkt- und Risikobeschreibung fiir ein konkret zu erwerbendes Produkt entnehmen Sie
bitte ggf. erginzend den produktbezogenen Informationsmaterialien bzw. dem zu Grunde
liegenden Verkaufs- oder Wertpapierprospekt.

Ein eigenes Kapitel fasst zusammen, was Sie bei der Ordererteilung beachten sollten, und ent-
halt grundlegende Informationen tiber die in Deutschland tiblichen Emissionsverfahren. Das
abschlielende Kapitel gibt einen Uberblick iiber verschiedene Dienstleistungen im Zusam-
menhang mit der Vermdgensanlage in Wertpapieren. Konzipiert als Basisinformation, soll die
Broschire zugleich den interessierten Anleger dazu veranlassen, offene Fragen zur Vermo-
gensanlage in Wertpapieren mit seinem Kundenberater zu besprechen.

Finanztermingeschifte werden im Rahmen dieser Broschiire nur insoweit behandelt, als auch
Geschifte in Optionsscheinen oder Hebelzertifikaten Finanztermingeschifte darstellen kon-
nen. Dem komplexen Thema der Geschifte an Terminborsen widmet sich ausfiihrlich die
Broschiire ,,Basisinformationen iiber Termingeschifte — Grundlagen, wirtschaftliche Zusam-
menhinge, Moglichkeiten, Risiken®.

Bitte beachten Sie: Thre Bank handelt in Threm Interesse, wenn sie bestehenden gesetzlichen
Verpflichtungen nachkommt und Sie bei der Durchfiihrung von Wertpapiergeschiften um
Informationen tiber Thre Erfahrungen und Kenntnisse mit wertpapierbezogenen Vermdogens-
anlagen bittet. In diesem Zusammenhang kann es erforderlich sein, Sie auch nach Thren fi-
nanziellen Verhiltnissen sowie den von Thnen mit einer Anlage in Wertpapieren verfolgten
Anlagezielen zu befragen.
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Zum Umgang mit dieser Broschiire

Ziel dieser Broschiire ist es, Anleger iiber die Moglichkeiten wertpapierbezogener Ver-
mogensanlagen und die damit verbundenen typischen Risiken zu informieren.

1 Inhalt und Aufbau der Broschiire

Teil A bietet Thnen eine kurze Einfiihrung in die Thematik. Im darauf folgenden Teil B erhalten
Sie einen Uberblick iiber gingige Formen der Vermégensanlage in Wertpapieren. Teil C und
Teil D der Broschiire machen Sie mit den Risikokomponenten der Vermogensanlage in
Wertpapieren vertraut. In Teil E wird erldutert, was Sie bei der Ordererteilung beachten soll-
ten. Dartiber hinaus werden die Grundziige von Emissionsverfahren in Deutschland darge-
stellt. In Kapitel F finden Sie einen Uberblick iiber verschiedene Dienstleistungen in Zusam-
menhang mit der Vermogensanlage.

Bei der Erstellung der Broschiire wurde auf eine ausfiihrliche und — soweit wie moglich — all-
gemein verstandliche Darstellung Wert gelegt. Fachbegritfe sind grundsatzlich im Text selbst
erklirt. Einzelne Ausdriicke, die einer ausfiihrlicheren Erlduterung bediirfen, sind zusitzlich
im Glossarium (Teil G) aufgefuhrt. Abschlieflend finden Sie ein Stichwortverzeichnis (Teil H),
das Thnen das schnelle Auffinden einzelner Begriffe erleichtern soll.

2 Selektives Lesen mdéglich
Die Broschiire bietet Thnen die Moglichkeit, sich tiber die einzelnen Formen der Vermogens-

anlage gesondert zu informieren. Jede Vermogensanlageform besitzt daher eine eigene farb-
liche Markierung:

® orau: Verzinsliche Wertpapiere
® gelbgriin: Aktien

® griin: Genussscheine

® orange: Zertifikate

® rosa: Investmentanteilscheine
® hellblau: Optionsscheine

® dunkelblau:  Alternative Investments

In Teil B finden Sie unter der jeweiligen Farbmarkierung eine Beschreibung der zu dieser An-
lageform zihlenden gangigen Produkte. Im Einzelnen werden dort ihre wichtigsten Merkmale
und Varianten vorgestellt.

Teil C (rot markiert) behandelt die grundsatzlichen Risiken (Basisrisiken), die fiir alle darge-
stellten Anlageformen gleichermafien zutreffen. Sie sollten dieses Kapitel in jedem Fall lesen.

Teil D greift die farblichen Markierungen von Teil B auf und informiert Sie tiber die mit der
jeweiligen Anlageform verbundenen speziellen Risiken.

Bitte beachten Sie die Querverbindungen zwischen den Teilen B, C und D. Um alle Infor-
mationen iiber eine bestimmte Vermogensanlage zu erhalten, lesen Sie bitte in allen drei
Kapiteln. Erginzend informiert Sie Teil E tber Umstinde, die Sie im Zusammenhang mit der
Erteilung von Kauf- oder Verkaufsauftrigen tiber Wertpapiere beachten sollten.

8 Leistung aus Leidenschaft. Deutsche Bank
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A Anlagestrategie und individuelle Anlagekriterien

Der folgende Abschnitt befasst sich mit den grundsitzlichen Erwartungen, die ein Anleger
an die Vermogensanlage und - soweit erwiinscht — an eine entsprechende Beratung stellt. Es
wird deutlich gemacht, dass es zwar verschiedene objektive Maf3stibe und Kriterien zur
Beurteilung der verschiedenen Anlageformen gibt, iiber deren Gewichtung, Vorteilhaftig-
keit und Nutzen aber die personlichen Vorstellungen und Ziele des Anlegers entscheiden.

Anlagestrategie

Die vorliegende Broschiire ,Basisinformationen iiber Vermogensanlagen in Wertpapieren®
informiert tiber die Grundlagen sowie Chancen und Risiken einzelner Anlageformen. Diese
Informationen gewinnen fiir Sie allerdings erst im Zusammenspiel mit Threr Anlagestrategie
und Thren personlichen Anlagezielen an individueller Aussagekraft.

In diesem Zusammenhang ist es notwendig, dass sich jeder Anleger selbst oder gemeinsam mit
seinem Anlageberater ein Bild iiber seine Risikotragfihigkeit, seinen Anlagehorizont und seine
Anlageziele verschafft und sich dabei folgende Fragen beantwortet:

® Wie groff ist meine Bereitschaft, Wertschwankungen in Kauf zu nehmen? Bin ich in der
Lage, eventuelle finanzielle Verluste zu tragen?

® Wie lange kann ich auf das zu investierende Kapital verzichten? Wann muss mir das Geld
wieder zur Verfiigung stehen?

® Welche Ziele verfolge ich bei meiner Vermogensanlage? Wie hoch ist meine Renditeerwar-
tung?

Diese Fragen spiegeln die drei grundlegenden Anlagekriterien wider: Sicherheit, Liquiditit
und Rentabilitit. Diese drei Komponenten konkurrieren miteinander und beeinflussen sich
wechselseitig. Jeder Anleger muss anhand seiner personlichen Priferenzen eine Gewichtung
vornehmen, die sich dann in der fiir ihn passenden individuellen Anlagestrategie niederschligt.
Diese sollten Sie bei jeder Anlageentscheidung berticksichtigen.

Die mit einer Vermogensanlage verbundenen Ziele hingen stets vom personlichen Umfeld je-
des einzelnen Anlegers ab, unterliegen tiberdies dem zeitlichen Wandel und sollten daher re-
gelmaflig Uberpriift werden.

Die Anlagekriterien im Einzelnen

B Sicherheit

Sicherheit meint: Erhaltung des angelegten Vermogens. Die Sicherheit einer Kapitalanlage
hiangt von den Risiken ab, denen sie unterworfen ist. Hierzu zihlen verschiedene Aspekte, wie
zum Beispiel die Bonitit des Schuldners, das Kursrisiko und — bei Auslandsanlagen — die poli-
tische Stabilitdt des Anlagelandes sowie das Wihrungsrisiko.

Eine Erhohung der Sicherheit konnen Sie durch eine ausgewogene Aufteilung Ihres
Vermogens erreichen. Eine solche Vermogensstreuung (Diversifizierung) kann unter Bertick-
sichtigung mehrerer Kriterien erfolgen, wie zum Beispiel unterschiedlicher Wertpapier-
formen, die in die Vermogensanlage einbezogen werden, und Vermogensanlagen in ver-
schiedenen Branchen, Landern und Wahrungen.

Leistung aus Leidenschaft. Deutsche Bank 9
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B Liquiditat
Die Liquiditit einer Kapitalanlage hingt davon ab, wie schnell ein Betrag, der in einen be-
stimmten Wert investiert wurde, realisiert, also wieder in Bankguthaben oder Bargeld umge-
wandelt werden kann. Wertpapiere, die an der Borse gehandelt werden, sind in der Regel gut
dazu geeignet.

B Rentabilitat

Die Rentabilitit einer Wertpapieranlage bestimmt sich aus deren Ertrag. Zu den Ertrigen eines
Wertpapiers gehoren Zins-, Dividendenzahlungen und sonstige Ausschiittungen sowie Wert-
steigerungen (in Form von Kursverainderungen).

Solche Ertriage konnen Thnen je nach Art der Vermogensanlage entweder regelmaflig zuflieflen
oder nicht ausgeschtittet und angesammelt (thesauriert) werden. Ertrige konnen im Zeitablauf

gleich bleiben oder schwanken.

Um die Rentabilititen verschiedener Wertpapiere — unabhingig von unterschiedlichen Er-
tragsarten — vergleichbar zu machen, ist die Rendite eine geeignete Kennzahl.

Rendite: Unter Rendite versteht man das Verhiltnis des jahrlichen Ertrags bezogen auf den
Kapitaleinsatz — ggf. unter Berticksichtigung der (Rest-)Laufzeit des Wertpapiers.

Fiir den Anleger ist vor allem die Rendite nach Steuern entscheidend, da Kapitaleinkiinfte
einkommensteuerpflichtig sind.

® Das ,magische Dreieck” der Vermogensanlage

[ Rentabilitat )

[ Sicherheit )

[ Liquiditat )

Die Kriterien Sicherheit, Liquiditat und Rentabilitat sind nicht ohne Kompromisse miteinander
vereinbar. Das ,magische Dreieck” der Vermogensanlage veranschaulicht die Konflikte:

B Zum einen besteht ein Spannungsverhiltnis zwischen Sicherheit und Rentabilitat. Denn zur
Erzielung eines moglichst hohen Grades an Sicherheit muss eine tendenziell niedrigere Rendite
in Kauf genommen werden. Umgekehrt sind iiberdurchschnittliche Renditen immer mit er-
hohten Risiken verbunden.

B Zum anderen kann ein Zielkonflikt zwischen Liquiditit und Rentabilitat bestehen, da li-
quidere Anlagen oft mit Renditenachteilen verbunden sind.

Nachdem Sie sich das magische Dreieck der Vermogensanlage verdeutlicht haben, miissen Sie

innerhalb dieses Spannungsfeldes Priferenzen setzen — entsprechend Ihren individuellen An-
lagezielen.

10 Leistung aus Leidenschaft. Deutsche Bank
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B Moglichkeiten der Vermdgensanlage

Der folgende Abschnitt stellt die gingigen Formen der Vermogensanlage in Wertpapieren
vor. Jede Anlageform wird mit wesentlichen Merkmalen wie Funktion, Ausstattung,
Emittenten bzw. Anbieter und Gestaltungsvarianten beschrieben. Dabei kommen wich-
tige Grundbegriffe zur Sprache, die fiir die Beurteilung eines Wertpapiers vor dem Hin-
tergrund individueller Anlageziele von Bedeutung sind.

1 Verzinsliche Wertpapiere 14
1.1 Grundlagen 14
1.2 Ausstattung 16
1.3 Kursbeeinflussende Faktoren wihrend der Laufzeit 20
1.4 Sonderformen von Anleihen 20
1.5 Emissionsmirkte 25
1.6 Emittenten 26
1.7 Sicherheit verzinslicher Wertpapiere 28
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1 Verzinsliche Wertpapiere

Verzinsliche Wertpapiere, oft auch Anleihen, Renten, Bonds oder Obligationen genannt,
sind auf den jeweiligen (anonymen) Inhaber oder den Namen eines bestimmten Inhabers
lautende Schuldverschreibungen. Sie sind mit einer festen oder variablen Verzinsung aus-
gestattet und haben eine vorgegebene Laufzeit und Tilgungsform. Der Kiufer einer
Schuldverschreibung (= Glaubiger) besitzt eine Geldforderung gegentiber dem Emittenten
(=Schuldner).

1.1 Grundlagen

Sammelurkunden und effektive Stiicke

Verzinsliche Wertpapiere werden entweder in einer Sammelurkunde verbrieft (nach Schuld-
verschreibungsreihen), oder es werden Einzelurkunden mit bestimmten Nennwerten ausge-
druckt (man spricht dann von effektiven Stiicken). Im Falle der Sammelverbriefung wird die
Sammelurkunde bei der Clearstream Banking AG zur Girosammelverwahrung hinterlegt.
Auch effektive Stiicke werden in der Regel girosammelverwahrt; sie konnen jedoch auch an
den Anleger ausgeliefert und von ihm selbst verwahrt werden. Bei den girosammelverwahrten
Urkunden erhilt der Kaufer dagegen eine Gutschrift iiber das (nach Bruchteilen gerechnete)
Miteigentum an der Sammelurkunde.

Ausgabepreis entspricht nicht immer dem Nennwert

Anleihen konnen zum Nennwert (zu pari = 100 %), iiber pari oder unter pari ausgegeben
werden. Unter bzw. iiber pari bedeutet, dass bei der Ausgabe einer neuen Anleihe ein Abschlag
(= Disagio) bzw. ein Aufschlag (= Agio) festgelegt wird, um den der Ausgabepreis den Nenn-
wert unter- bzw. Uiberschreitet. Dieses Disagio bzw. Agio wird in der Regel in Prozent des
Nennwerts ausgedriickt.

Ertrage: Zinszahlungen und Wertsteigerungen

Als Vermogensanlage konnen Thnen Anleihen prinzipiell auf zwei Arten Ertrag bringen: zum
einen in Form von Zinszahlungen des Emittenten wihrend der Laufzeit oder am Laufzeitende,
zum anderen in Form von Wertsteigerungen wiahrend der Laufzeit (Differenz zwischen An-
kaufs-/Ausgabepreis und Verkaufs-/Riicknahmepreis).

Langfristige Zinsen im Verhaltnis zu kurzfristigen Zinsen

Bei einer Anlage in verzinslichen Wertpapieren hiangt der gewihrte Zinssatz von der Dauer ab,
fir die das Geld angelegt wird. Das heifit, je linger der Zeitraum ist, fiir den das Geld angelegt
wird, desto hoher ist in der Regel der gewihrte Zinssatz. Hierfiir gibt es zwei wesentliche

Griinde:

Erstens spiegeln die aktuellen Zinssitze die Markterwartungen in Bezug auf die zukiinftige
Zinsentwicklung wider. Geht der Markt davon aus, dass die Zinsen in Zukunft hoher sein
werden, werden die Zinssitze fiir lingere Zeitraume tiber jenen fiir kiirzere Zeitriume liegen
und umgekehrt.

Zweitens verlangen langfristig orientierte Anleger in der Regel einen zusitzlichen Rendite-
ausgleich fur den Nachteil, wihrend der Dauer der Anlage nicht tiber ihr Geld verfiigen zu
konnen. Denn eine lingerfristige Anlage birgt das Risiko von Verlusten im Falle eines Zinsan-
stiegs. Wahrend der kurzfristig orientierte Anleger sein Kapital liquidieren und zu einem
glinstigeren Zinssatz reinvestieren kann, ist der langfristig orientierte Anleger moglicherweise
an einen nicht mehr attraktiven Zinssatz gebunden. Der zusitzliche Renditeausgleich wird
hiufig als , Liquidititsprimie“ bezeichnet. Vor diesem Hintergrund sind die Zinssitze fiir eine
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langfristige Anlage in der Regel hoher als fiir eine dhnliche Anlage tiber einen kiirzeren Zeit-
raum.

Die Verinderung von Zinsen in Abhingigkeit von der Laufzeit lsst sich als Schaubild oder
Kurve darstellen. Das nachstehende Schaubild ist als Zinsstrukturkurve bzw. Renditekurve
bekannt. Da langfristige Zinsen im Normalfall hoher sind als kurzfristige Zinsen, zeigt die
Zinsstrukturkurve gewohnlich einen ansteigenden Verlauf.

Zins-
satz

Zeit

® Zinsstrukturkurve und Spread: Die Kurs-Differenz zwischen zwei vergleichbaren Fi-
nanzinstrumenten wird haufig als Spread bezeichnet. Bei Betrachtung einer Zinsstrukturkurve
wird die Zinsdifferenz zwischen zwei bestimmten Laufzeiten ebenfalls Spread genannt. Bei
der Berechnung eines solchen , Term Spread (Spanne zwischen Kurz- und Langfristzinsen)
wird der Zinssatz fur die kiirzere Laufzeit vom Zinssatz fur die lingere Laufzeit abgezogen.

Liegt beispielsweise der 10-Jahres-Zinssatz bei 5 % und der 2-Jahres-Zinssatz bei 3 %, betragt
der 10-Jahres-2-Jahres-Spread 2% (s. Abb.S. 16).

Okonomen beobachten auch die Steigung der Zinsstrukturkurve. Ist sie steil, flach oder sogar
invers?

— Bei einer steilen Zinsstrukturkurve ist die Differenz zwischen lang- und kurzfristigen Zin-
sen grofler.

— Flacht die Zinsstrukturkurve ab, werden diese Spreads geringer.

— Eine Zinsstrukturkurve wird als invers bezeichnet, wenn die langfristigen Zinsen niedriger
sind als die kurzfristigen. Der Spread wird in diesem Fall negativ.
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Zins-
satz

Zeit
2 Jahre 10 Jahre

Die Zinsstrukturkurve zeigt in der Regel einen steileren Verlauf, wenn die Wirtschaft sich in
einem Stadium relativer Schrumpfung mit hoher Arbeitslosigkeit, hohen Uberkapazititen und
hohen Staatsdefiziten befindet. Sobald sich die Konjunktur zu erholen beginnt, flacht die
Zinsstrukturkurve ab. Erlebt die Wirtschaft einen Boom, fiihrt dies in der Regel zu einer wei-
teren Abflachung und vor dem Hintergrund einer moglichen konjunkturellen Abkiihlung
eventuell sogar zu einem inversen Verlauf. Zu den die Zinssitze beeinflussenden Faktoren im
Einzelnen wird auf Abschnitt D 1.2 verwiesen.

1.2 Ausstattung

Die Ausstattungsmerkmale einer Anleihe sind in den so genannten Anleihebedingungen
(Emissionsbedingungen) im Detail aufgefiihrt: Diese dokumentieren alle fiir die Anleihe und
die Rechtsbeziehungen zwischen Emittenten und Anleger wichtigen Einzelheiten. Dazu zih-
len neben dem Ausgabejahr insbesondere die folgenden Merkmale:

B Laufzeit

B Waihrung

m Tilgung

B Rangim Insolvenzfall oder bei Liquidation des Schuldners
M Verzinsung

Laufzeit

Hier lassen sich kurzfristige Anleihen (bis vier Jahre Laufzeit), mittelfristige Anleihen
(zwischen vier und acht Jahren Laufzeit) und langfristige Anleihen (mehr als acht Jahre
Laufzeit) unterscheiden.

Als Laufzeit wird der Zeitraum zwischen dem in den Anleihebedingungen genannten Verzin-
sungsbeginn und der Filligkeit der Anleihe bezeichnet.

Tilgung
Die Tilgung von Anleihen kann entweder tber planmiflige oder tiber auflerplanmifiige
Rickzahlungen erfolgen.
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B PlanmaBige Riickzahlung: Tilgung innerhalb eines festgelegten Rahmens
»Planmiflig“ bedeutet nicht unbedingt, dass Sie als Anleger den Riickzahlungszeitpunkt be-
reits im Voraus kennen. Fiir eine planmaflige Riickzahlung gibt es grundsitzlich drei Mog-
lichkeiten:

® Bei gesamtfilligen Anleihen erhalten Sie in der Regel den Nennwert in einer Summe am
Ende der Laufzeit zuriickgezahlt. Bei dieser Art der verzinslichen Anlage liegt also der
Zeitpunkt des Kapitalriickflusses seitens des Emittenten fest.

® Annuititen-Anleihen dagegen werden nicht in einer Summe, sondern nach und nach in
mehreren gleich bleibenden Jahresraten zurtickgezahlt. Mit der Riickzahlung wird meist
nach einem tilgungsfreien Zeitraum von drei bis finf Jahren begonnen.

® Bei Auslosungsanleihen erfolgt die Riickzahlung nach Ablauf einer Anzahl tilgungsfreier
Jahre zu unterschiedlichen Terminen. Als einzelner Anleger wissen Sie also nicht, zu wel-
chem dieser Termine die Wertpapiere, die in Threm Besitz sind, fillig werden. Der Emittent
ermittelt Uiber ein Auslosungsverfahren (in der Regel nach Endziffern, Serien oder Grup-
pen) die Wertpapierurkunden, die am nichstfilligen Riickzahlungstermin zurtickgezahlt
werden.

B AuBerplanméBige Riickzahlung bei vorzeitiger Kiindigung

Ein Emittent kann sich in den Anleihebedingungen eine auflerplanmaflige Riickzahlung durch
Kindigung der Anleihe vorbehalten (vorzeitige Kiindigung) — meist unter Vereinbarung einer
Anzahl kiindigungsfreier Jahre. Mitunter konnen die Anleihebedingungen auch dem Kiufer
der Anleihe ein vorzeitiges Kiindigungsrecht einraumen.

Verzinsung

Die Verzinsung, die Sie als Anleger vom Emittenten auf das nominal eingesetzte Kapital (den
Nennwert des Wertpapiers) erhalten, ist ebenfalls in den jeweiligen Anleihebedingungen ge-
regelt. Dabei gibt es nicht nur den ,klassischen® Festzins und den variablen, den jeweiligen
Marktbedingungen angepassten Zinssatz: Dazwischen ist eine groffe Anzahl von Mischformen
moglich.

® Anleihen und ihre Zinsgestaltung

Nullkupon

Anleihen

mit Zinskupon

fester veranderlicher
Nominalzins Nominalzins
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B Klassische festverzinsliche Anleihen

Festzins-Anleihen — auch Straight Bonds genannt — haben eine gleich bleibende feste Verzin-
sung (Nominalzins) fiir die gesamte Laufzeit. Der Zins wird in Deutschland meist jahrlich, in
anderen Lindern iiberwiegend halbjihrlich (z. B. in den USA), nachtriglich gezahlt.

B Anleihen mit variablen Zinssatzen (Floating Rate Notes)

Floating Rate Notes (kurz ,Floater) gewihren keinen festen, sondern einen variablen
Zinsertrag. Nach jeder Zinsperiode, zum Beispiel nach Ablauf von drei, sechs oder zwolf
Monaten zahlt der Emittent der Anleihe die Zinsen; gleichzeitig gibt er den Zinssatz fiir die
neue Periode bekannt. Dieser Zinssatz orientiert sich an einem Referenzzinssatz, meist an
Geldmarktsitzen wie EURIBOR (= European Interbank Offered Rate) oder LIBOR (=
London Interbank Offered Rate).

Die Geldmarktsitze EURIBOR und LIBOR sind die Zinssitze, zu denen bestimmte Ban-
ken in Lindern der Européischen Wahrungsunion bzw. in London bereit sind, Gelder bei
anderen Banken kurzfristig anzulegen. Diese Satze geben an, zu welchem Zinssatz Banken
bei Bedarf kurzfristige Anlagen tatigen wiirden.

Die Nominalverzinsung eines Floaters wird zwar der Zinsentwicklung am Interbankenmarkt
angepasst, entspricht aber in aller Regel nicht genau dem dort gezahlten Niveau: Der Emittent
zahlt dem Anleger einen Zins, der um einen festen Aufschlag bzw. Abschlag (den so genannten
Spread) tiber bzw. unter den genannten Sitzen liegen kann. Die Hohe dieses Spreads, der in
Basispunkten angegeben wird, richtet sich nach der Bonitit des Emittenten und der Verfassung
des Marktes.

Hinsichtlich der Verzinsung hat die Anlage in Floating Rate Notes Ahnlichkeit mit einer
Geldmarktanlage, da der Zinssatz wie bei Termin- bzw. Festgeld regelmifiig neu festgelegt
wird.

B Sonderformen der Floating Rate Notes

Die Gestaltungsmoglichkeiten sind bei variabel verzinslichen Anlagen sehr vielfiltig. So kann
zum Beispiel die mogliche Schwankungsbreite der Verzinsung eingeschrinkt sein. Zu unter-
scheiden sind hier zwei Grundmodelle: Floating-Rate-Anleihen mit einer Mindestverzinsung
(,Floors“) oder einer Maximalverzinsung (,,Caps®).

— Floor Floater sind variabel verzinsliche Anleithen mit einer Mindestmarke fiir die Verzin-
sung. Fir den Fall, dass der Referenzzinssatz zuziiglich des Spreads diese Grofle unter-
schreitet, werden dem Anleger Zinszahlungen in Hohe des Mindestsatzes garantiert.

— Cap Floater sind variabel verzinsliche Anleihen mit einer Hochstmarke fiir die Verzinsung.
Die Verzinsung bleibt auf diesen festgelegten Hochstsatz beschrinkt, falls die Summe aus
Referenzzinssatz und Spread diese Grofle tiberschreitet.

Neben diesen Grundformen werden auch so genannte Mini-Max-Floater (Collared Floater)
angeboten. Sie kombinieren die beiden oben beschriebenen Typen: Die Schwankungsbreite
ithrer Verzinsung wahrend ihrer Laufzeit ist auf einen durch Mindest- und Hochstzinssitze
gesteckten Rahmen begrenzt.

Als weitere Sonderform gibt es variabel verzinsliche Anleihen, bei denen die Schwankungen in
der Verzinsung der Entwicklung am Geldmarkt entgegenlaufen.
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— Reverse Floater, auch Inverse oder Bull Floater genannt, sind variabel verzinsliche An-
lethen mittlerer oder lingerer Laufzeit, deren Zinszahlung durch die Differenz zwischen
einem festen Zinssatz und einem Referenzzinssatz ermittelt wird. Die Verzinsungs-
konditionen lauten zum Beispiel ,,16 % minus EURIBOR®. Fiir den Anleger bedeutet das:
Sein Zinsertrag steigt, wenn der Referenzzinssatz sinkt.

Floating Rate Notes konnen auch mit anderen Anleihetypen kombiniert werden. Von Bedeu-
tung sind hier die Convertible Floating Rate Notes, die ein Wandlungsrecht (je nach Anleihe-
bedingungen fiir den Anleger oder fiir den Emittenten) in normale Festzinsanleihen vorsehen.

H Nullkupon-Anleihen (Zero Bonds)

Zero Bonds sind Anleihen, die nicht mit Zinskupons ausgestattet sind. Anstelle periodischer
Zinszahlungen stellt hier die Differenz zwischen dem Riickzahlungskurs und dem Kauf-
preis den Zinsertrag bis zur Endfalligkeit dar. Der Anleger erhilt demnach nur eine Zahlung:
den Verkaufserlos bei einem vorzeitigen Verkauf oder den Tilgungserlos bei Falligkeit.

In der Regel werden Zero Bonds mit einem hohen Abschlag (Disagio) emittiert und im Til-
gungszeitpunkt zum Kurs von 100 % (,,zu pari®) zuriickgezahlt. Je nach Laufzeit, Schuld-
nerbonitit und Kapitalmarktzinsniveau liegt der Emissionskurs mehr oder weniger deutlich
unter dem Riickzahlungskurs.

Fir den Anleger zu beachten ist: Zero Bonds bieten Thnen einen einmaligen festen Ertrag in der
Zukunft—wenn Sie namlich Ihre Zero Bonds bis zu deren Tilgung , halten®. Dieser Ertrag wird
steuerlich als Zinsertrag zum Filligkeitszeitpunkt gewertet. Falls Sie Thre Bonds zwischen-
zeitlich verkaufen, wird die Differenz zwischen Anschaffungs- und Verkaufskurs in die zwei
Komponenten Zinsertrag und Wertsteigerung aufgeschliisselt.

Zero Bonds konnen auch aus einer Sonderform festverzinslicher Anleihen entstehen:

® Stripped Bonds: Stripped Bonds entstehen, wenn Zinskupons von der in der Schuld-
verschreibung verbrieften Hauptforderung abgetrennt werden. Soweit die Hauptforderung
oder einzelne Zinskupons getrennt gehandelt werden, handelt es sich um Papiere ohne lau-
fenden Zinsertrag, die vom Grundgedanken her mit Null-Kupon-Anleihen vergleichbar sind.

B Kombizins-Anleihen und Step-Up-Anleihen

Diese Anleiheformen dhneln in der Kalkulierbarkeit ihrer Zinsertrige einem festverzinslichen
Wertpapier: Sie erhalten als Anleger zwar keine iiber die gesamte Laufzeit gleich bleibende
feste Verzinsung, die Hohe der Zinsertrige steht aber im Voraus fest und ist nicht von der
Entwicklung am Kapitalmarkt abhingig. Der Zinssatz dieser Anleihen wird wihrend der
Laufzeit nach einem bei der Emission festgelegten Muster gedndert.

® Kombizins-Anleihen: Bei der Kombizins-Anleihe ist nach einigen kuponlosen Jahren
fir die restlichen Jahre der Laufzeit ein tiberdurchschnittlich hoher Zins vereinbart. Die An-
lethe wird meist zu pari begeben und zuriickgezahlt.

® Step-Up-Anleihen: Bei der Step-Up-Anleihe wird anfangs ein relativ niedriger Zins ge-
zahlt, spater dann ein sehr hoher. Auch diese Anleihe wird zu pari begeben und zu pari zu-
riickgezahlt. Step-Up-Anleihen sind oftmals mit einem Kiindigungsrecht des Emittenten aus-
gestattet.
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B Zinsphasen-Anleihen

Zinsphasen-Anleihen stellen eine Mischform zwischen fest- und variabel verzinslichen An-
leihen dar. Sie haben in der Regel eine Laufzeit von zehn Jahren und sind in den ersten Jahren
mit einem festen Kupon ausgestattet. Danach folgt eine Phase von mehreren Jahren mit einer
variablen Verzinsung, die sich an den Geldmarktkonditionen orientiert. Die restlichen Jahre
werden wieder mit einem Festsatz verzinst.

Wahrung
Als Anleger konnen Sie prinzipiell wihlen zwischen Anleihen, die auf Euro (EUR-Anleihen)
oder auf eine auslindische Wahrung (= Fremdwihrungsanleihen) lauten.

B Doppelwahrungsanleihen: Kapital und Zinsen in verschiedenen Wahrungen
Doppelwihrungsanleihen stellen eine Sonderform dar. Bei diesen konnen die Kapitalriick-
zahlung und die Zinszahlung in verschiedenen Wahrungen erfolgen; zum Teil wird dem
Emittenten oder dem Anleger ein Wahlrecht eingeriumt.

Als Varianten der Doppelwahrungsanleihe werden zur Begrenzung des Wihrungsrisikos sol-
che mit einer Call-(Kauf-)Option und/oder einer Put-(Verkaufs-)Option aufgelegt. Die Call-
Option berechtigt den Emittenten der Anleihe zu einer vorzeitigen, in der Regel unter dem
urspriinglichen Riickzahlungsbetrag liegenden Tilgung. Mit einer Put-Option dagegen haben
Sie als Anleger das Recht, eine vorzeitige Riickzahlung der Anleihe zu einem im Voraus fest-
gelegten, ebenfalls geringeren Betrag zu verlangen.

Rang im Insolvenzfall oder bei Liquidation des Schuldners

Ein weiteres wichtiges Ausstattungsmerkmal ist der Rang einer Anleihe: Fiir den Fall der In-
solvenz oder der Liquidation des Emittenten ist zwischen vorrangigen, gleichrangigen und
nachrangigen Anleihen zu unterscheiden, je nachdem ob die Anspriiche des Anlegers im Ver-
haltnis zu sonstigen Glaubigern bevorzugt, gleichberechtigt oder nachrangig bedient werden.

1.3 Kursbeeinflussende Faktoren wahrend der Laufzeit

Fr Anleihen existiert in der Regel ein Sekundarmarkt, so dass Anleithen zwischen Ausgabetag
und Filligkeit zum jeweils aktuellen Marktwert am Sekundarmarkt erworben oder verauflert
werden konnen. Der Kurs der Anlethen ist dabei abhingig von verschiedenen Faktoren, ins-
besondere:

dem aktuellen Marktzinsniveau fir die jeweilige Restlaufzeit

— den fir die jeweilige Restlaufzeit erwarteten Zinsinderungen

der Bonitit des Emittenten

Angebot und Nachfrage — Verfiigbarkeit anderer Anleihen mit ahnlicher Laufzeit
bei strukturierten Anleihen zusitzlich Faktoren aus der jeweiligen Produktstruktur

Beziiglich der Einzelheiten wird auf Abschnitt D 1.2 verwiesen.

1.4 Sonderformen von Anleihen
Im Folgenden erfahren Sie etwas tiber einige Anleiheformen, die besondere Rechte oder spe-

zielle Nebenabreden enthalten, aber auch an eine zusitzliche Bezugsgrofle gekoppelt sein
konnen.
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Wandelanleihen: ,,Aktien auf Abruf“
Die Wandelanleihe ist ein verzinsliches Wertpapier, das tiblicherweise von Aktiengesell-
schaften begeben wird.

Wandelanleihen (auch Wandelschuldverschreibung, Wandelobligation oder convertible
bond genannt) sind Schuldverschreibungen, die in der Regel von Aktiengesellschaften aus-
gegeben werden. Dem Inhaber einer Wandelanleihe wird das Recht eingeraumt, diese wah-
rend einer Wandlungsfrist und in einem festgelegten Wandlungsverhaltnis in Aktien des
Emittenten der Wandelanleihe zu wandeln.

Bei Wandelanleihen miissen Sie in der Regel eine Sperrfrist beachten, in der ein Umtausch der
Anleihen in Aktien nicht moglich ist. In den Anleihebedingungen finden Sie gegebenenfalls
einen festen Zuzahlungsbetrag bestimmt, den Sie bei einer Wandlung in Aktien zu zahlen ha-
ben; allerdings ist auch die Vereinbarung eines variablen, von bestimmten Bezugsgroflen (z. B.
Dividendenzahlung) abhingigen Wandlungspreises in den Anleihebedingungen moglich. Fest
bestimmt sind zudem der letztmogliche Wandlungstag und das Wandlungsverhiltnis.

Wenn Sie von Threm Wandlungsrecht keinen Gebrauch machen, behalten Thre Anleihen in der
Regel den Charakter festverzinslicher Wertpapiere, die am Ende der Laufzeit zum Nennwert
zuriickgezahlt werden. Die Emissionsbedingungen koénnen aber auch eine Pflichtum-
wandlung am Ende der Laufzeit vorsehen (Pflichtwandelanleihe).

Bei gestiegenen Kursen des Wandlungsobjektes, also zum Beispiel der Aktie, bieten Wandel-
anleihen die Chance, durch die Wandlung einen hoheren Wertzuwachs zu erzielen, als dies bei
ynormalen“ Anleihen der Fall wire. Diesem Vorteil des Wandlungsrechts steht allerdings eine
Verzinsung der Wandelanleihe gegentiber, die unter dem Marktzinsniveau liegt.

Umtauschanleihen

Unter Umtauschanleihen (auch exchangeable bonds genannt) versteht man Schuld-
verschreibungen, die dem Inhaber das Recht einrdumen, die Anleihe in Aktien einer anderen
Gesellschaft umzutauschen. Der Anleger erhilt somit nicht Aktien der Gesellschaft, die die
Schuldverschreibung emittiert hat, sondern Aktien eines anderen Unternehmens.

Optionsanleihen: ,,Anleihen mit Bezugsrecht*

Traditionelle Optionsanleihen funktionieren dhnlich wie Wandelanleihen: Auch sie enthalten
ein Recht, tiblicherweise zum Bezug von Aktien, allerdings nicht alternativ, sondern zusitzlich
zur Anleihe.

Optionsanleihen sind verzinsliche Wertpapiere, die dem Anleger das Recht zum Erwerb
von Aktien oder auch anderen vertretbaren (handelbaren) Vermogenswerten in einem von
der Anleihe abtrennbaren Optionsschein verbriefen. Dieser Optionsschein kann selbst-
standig gehandelt werden. Die Aktien lassen sich gegen Hergabe des Optionsscheins zu im
Voraus festgelegten Konditionen beziehen; statt der Belieferung kann auch ein Barausgleich
vorgesehen sein. Die Optionsanleihe selbst wird nicht umgetauscht, sondern bleibt bis zu
ithrer Ruckzahlung bestehen.

Fir eine Optionsanleihe kann es daher bis zu drei verschiedene Borsennotierungen geben:
namlich jeweils einen Kurs fiir die Anleihe mit Optionsschein (,cum®), fiir die Anleihe ohne
Optionsschein (,ex“) und fiir den Optionsschein allein.
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Bitte beachten Sie: Nihere Informationen zu Optionsscheinen finden Sie in dieser Bro-
schiire in Abschnitt B 6, zu den mitthnen verbundenen Risiken in Abschnitt C (Basisrisiken)
und D 6 (Spezielle Risiken).

Das Optionsrecht kann sich nicht nur auf Aktien, sondern auch auf andere Basisobjekte be-
ziehen. Beispiele sind Optionsanleihen mit einer Option auf Anleihen oder auf fremde Wah-
rungen. In diesen Fillen spricht man von einer Zins-Optionsanleihe oder einer Devisen-Op-
tionsanleihe. Bei der Zins-Optionsanleihe verbrieft der abtrennbare Optionsschein das Rechr,
eine bestimmte andere Anleihe zu einem festgelegten Kurs zu kaufen (Call) bzw. zu verkaufen
(Put). Optionsscheine aus Devisen-Optionsanleihen berechtigen zum Bezug (Call) bzw. zum
Verkauf (Put) eines bestimmten Fremdwahrungsbetrags zu einem festgelegten Wechselkurs.

Hybridanleihen
Aus Sicht des Emittenten handelt es sich bei Hybridanleihen um eine Mischform aus Eigen-
und Fremdkapital mit aktien- und rentendhnlichen Eigenschaften.

Hybridanleihen haben in der Regel eine unendliche Laufzeit. Ein Kundigungsrecht durch
den Anleger ist stets ausgeschlossen, hingegen kann in den Anleihebedingungen ein Kiindi-
gungsrecht fiir den Emittenten vorgesehen sein.

Hybridanleihen sind nachrangige Anleihen (vgl. Abschnitt ,Rang im Insolvenzfall®). Sie
konnen zum Handel an der Borse eingefithrt werden. Hybridanleihen weisen zum Zeitpunkt
der Emission zumeist einen Festzins auf, der spiter durch eine variable Verzinsung abgelost
wird. Anders als bei anderen Anleiheformen sind Zinszahlungen vom Geschiftserfolg des
Emittenten abhingig. So konnen die Anleihebedingungen beispielsweise vorsehen, dass eine
Zinszahlung nur in den Jahren erfolgt, in denen das emittierende Unternehmen auch eine Di-
vidende ausschittet.

Strukturierte Anleihen

B Kombination aus Anleihe- und Aktienprofil

Strukturierte Anleihen konnen beispielsweise eine Kombination aus Anleihe- und Aktien-
profilen darstellen. Je nach Ausgestaltung fithren sie zu unterschiedlichen Rendite-Risiko-
Strukturen. Man findet bei diesen Anleihen eine Reihe fantasievoller Begriffe fiir die Produkte.
Trotz der Unterschiede in der Namensgebung und in der Ausgestaltung lassen sich im We-
sentlichen zwei Gruppen unterscheiden: Aktienanleihen als Hochkuponanleihen mit Aktien-
andienungsrecht und Anleihen mit einer Verzinsung, die sich an der Wertentwicklung eines
Index oder eines Aktienkorbs orientiert.

® Aktienanleihen - ,Riickzahlung in Aktien méglich“:  Die Aktienanleihe funktioniert
genau umgekehrt wie die Wandelanleihe. Deshalb spricht man auch von ,Reverse Conver-
tibles“: Nicht der Anleger erhilt ein Recht zum Bezug von Aktien, vielmehr hat der Emittent
unter bestimmten Voraussetzungen das Recht, anstelle der Riickzahlung des Nominalbetrags
eine im Vorhinein festgelegte Anzahl von Aktien zu liefern. Fiir dieses Risiko erhalten Sie eine
tiber dem Marktzins liegende Verzinsung.

Aktienanleihen sind mit einem tiblicherweise hohen, tiber dem Marktzinsniveau liegenden
Kupon ausgestattete Wertpapiere, bei denen die Riickzahlungsbedingungen besonders aus-
gestaltet sind. Der Emittent zahlt am Ende der Laufzeit entweder das Nominalkapital voll-
standig in Geld zurtick oder er liefert stattdessen eine bestimmte Anzahl Aktien. Die Kondi-
tionen und die zu liefernden Aktien werden in den Anleihebedingungen im Voraus bestimmt.
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Ob Sie am Riickzahlungstag den Nominalbetrag in Geld oder die im Vorhinein festgelegte
Anzahl von Aktien erhalten, hingt mafigeblich von der Kursentwicklung der Aktie ab. So
enthalten die Anleihebedingungen u. a. die Angabe der Andienungsschwelle der Aktien.
Unterschreitet der Aktienkurs am festgelegten Stichtag diese Schwelle, erfolgt die Ruck-
zahlung in Aktien. Ist der Kurs der Aktie gleich oder hoher als die Andienungsschwelle, er-
halten Sie das Nominalkapital ausbezahlt. Zinszahlungen erhalten Sie unabhingig davon, ob
die Aktien geliefert werden oder ob die Anleihe zum Nennwert zuriickgezahlt wird.

Wihrend der Laufzeit orientiert sich das Kursverhalten der Aktienanleihe in erster Linie am
Kursverlauf der zu liefernden Aktie. Die Aktienanleihe kann deshalb nicht mit einem ge-
wohnlichen festverzinslichen Wertpapier gleichgesetzt werden. Eher ist ein Aktien-
engagement als Vergleichsmaflstab heranzuziehen. Im Vergleich zu einer direkten Anlage in
Aktien wirken sich allerdings Kursriickginge der Aktie wihrend der Laufzeit bei der Aktien-
anleihe dann weniger stark aus, wenn Sie eine Aktienanleihe erwerben, deren Andienungs-
schwelle unterhalb des aktuellen Kursniveaus der Aktien liegt. Von diesem Abschlag geht in
diesem Fall eine Pufferwirkung aus, da es zu einer Riickzahlung in Aktien erst kommt, wenn
die Andienungsschwelle am Stichtag unterschritten wird.

Bitte beachten Sie: Nihere Informationen zu Aktien finden Sie in dieser Broschiire in Ab-
schnitt B 2, zu den mit ihnen verbundenen Risiken in Abschnitt C (Basisrisiken) und D 2
(Spezielle Risiken).

Aktienanleihen konnen sich auch auf einen Aktienindex beziehen. Unterschreitet dieser Ak-
tienindex zum festgelegten Termin die Andienungsschwelle, liefert der Emittent je nach den
Vertragsbedingungen Indexzertifikate, Indexfonds oder einen Geldbetrag, der dem tatsich-
lichen Indexstand entspricht.

Spezialkonstruktionen sind zum Beispiel Aktienanleihen auf zwei verschiedene Aktien (so
genannte Two-Asset-Aktienanleihen) oder auch Knock-in-Aktienanleihen. Bei Letzteren ist
nicht nur der Kurs des Basiswerts bei Filligkeit fir eine Riickzahlung in Basiswerten ent-
scheidend, sondern zusitzlich noch eine weitere Kursbarriere, die der Basiswert wihrend der
Laufzeit erreichen bzw. unterschreiten muss. Ist dies nicht der Fall, wird der Nominalbetrag
zuriickgezahlt.

® Anleihen mit indexorientierter oder aktienkorborientierter Verzinsung: Wie schon
bei den Aktienanleihen handelt es sich bei Anleihen, deren Verzinsung sich an der Entwicklung
eines Index oder eines Aktienkorbs orientiert, um Produkte, die Anleihe- und Aktienprofile
miteinander kombinieren. Wahrend Aktienanleihen eine feste Zinszahlung garantieren, aber
ein Wahlrecht des Emittenten bezogen auf die Form und Hohe der Riickzahlung haben, er-
halten Sie als Kdufer von Anleihen mit index- oder aktienkorborientierter Verzinsung eine
variable, von der Entwicklung eines Index oder des Aktienkorbs abhingige Verzinsung und in
der Regel einen Riickzahlungsbetrag in Geld am Laufzeitende.

Anleihen mit indexorientierter Verzinsung sind Wertpapiere mit einer festen Laufzeit,
deren Wertentwicklung von einem bestimmten Index abhingt. Die Riickzahlungsbedin-
gungen sehen zum Ende der Laufzeit die Zahlung einer bestimmten Quote vor, die auch
unter dem Nominalbetrag der Anleihe liegen kann. Die Anleihen verfiigen in der Regel iiber
einen Mindestkupon, dessen Hohe iiblicherweise unter dem Marktzinsniveau liegt. Sie
weisen zudem stets eine variable Zinskomponente auf, deren Ausgestaltung variiert. Diese
Zinskomponente spiegelt die Entwicklung des festgelegten Index wider. Dabei kann eine
prozentuale Partizipation an der Indexentwicklung ebenso vorgesehen sein wie ein
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Hochstwert (Cap). Auf Grund dieser Konstruktion ist die Hohe der Verzinsung und damit
auch die Wertentwicklung der Anleihe wihrend der Laufzeit vorab nicht bestimmbar.

Anleihen mit einer Verzinsung, die sich an einem Aktienkorb orientiert, sind Wert-
papiere mit einer festen Laufzeit, deren Verzinsung und damit auch Wertentwicklung von
der Entwicklung eines vom Emittenten festgelegten Aktienkorbs abhingt. Es kann vorge-
sehen sein, dass fiir die erste Zeit der Gesamtlaufzeit ein fixer Zinssatz gezahlt wird, der tiber
dem Marktniveau liegt, und erst die Zinszahlungen im Rahmen der restlichen Laufzeit in
threr Hohe an die Entwicklung des Aktienkorbs gekoppelt sind. Der Aktienkorb kann
wiahrend der gesamten Laufzeit unverinderlich sein oder sich nach vom Emittenten vorge-
gebenen Kriterien in der Zusammensetzung indern. Zur Bestimmung der Entwicklung des
Aktienkorbs konnen die enthaltenen Aktien mit threr Wertentwicklung gleichwertig oder
auch nach unterschiedlichen Kriterien berticksichtigt werden. Auf Grund dieser Konstruk-
tionen ist die Hohe der Verzinsung und damit auch die Wertentwicklung der Anleihe wih-
rend der Laufzeit vorab nicht bestimmbar.

B Sonstige strukturierte Anleihen

Neben den klassischen Anleihe-Sonderformen in der Gestalt von Wandel- und Options-
anleithen sowie den verschiedenen Ausprigungen innovativer, strukturierter Anleihen, wie sie
Aktienanleihen oder Anleihen mit indexorientierter Verzinsung darstellen, haben u. a. ver-
schiedene Varianten ,,synthetischer Anleihen Bedeutung erlangt. Ein typisches Beispiel hier-
fir bieten die so genannten Repackagings.

Repackagings stellen — wirtschaftlich betrachtet — die ,,(Um-)Verpackung® von — gegebenen-
falls verbrieften — Forderungen in eine Anleihe dar. Gegenstand der ,, Verpackung® sind Ak-
tien-, Anleihe- und Kreditportfolios, die in eine Anleihe gekleidet werden, deren Riickzahlung
vom Ertrag und der Realisierbarkeit der ,verpackten® Forderungen abhingt. Emittent der
»synthetischen® Anleihe ist regelmiflig ein speziell zu diesem Zweck gegriindetes Zweck-
unternehmen (ein ,Special Purpose Vehicle“, SPV), das typischerweise tiber kein nennens-
wertes Eigenvermogen verfiigt. Wirtschaftliche Grundlage fiir die Erfiillung des in der syn-
thetischen Anleihe verbrieften Zahlungsversprechens sind vielmehr allein die ,,umverpackten®
Forderungen gegen Dritte. Sie generieren die Zahlungsstrome, die dem SPV als Emittent der
synthetischen Anleihe zur Befriedigung der Anleihegliaubiger zur Verfiigung stehen.

Besonderheiten ergeben sich dann, wenn die dem SPV aus dem ,,verpackten Portfolio zuflie-
fenden Zahlungen durch zusitzliche Vereinbarungen modifiziert wurden. In diesem Fall
konnen sich sowohl Forderungsaustille im Portfolio als auch Leistungsstorungen im Rahmen
des zusitzlichen Geschifts fiir den Anleihegldubiger negativ auswirken. Sie begriinden im
Verhiltnis zwischen dem Emittenten der synthetischen Anleihe und dem Anleihegliubiger
vielfach ein Sonderkiindigungsrecht des Emittenten, dessen Austibung im Ergebnis zum To-
talverlust des vom Investor eingesetzten Kapitals fithren kann.

B Ausgabepreis und Preisstellung im Sekundarmarkt bei strukturierten Anleihen
Sowohl bei der Bestimmung des Ausgabepreises als auch bei der Preisstellung im Sekundar-

markt werden durch den Emittenten verschiedene Faktoren mit einbezogen (vgl. hierzu auch
den Abschnitt B 4.1).

® Exkurs — Zinsterminsitze und strukturierte zinsbezogene Anleihen: Es gibt struk-
turierte zinsbezogene Anleihen, die darauf abzielen, die Pramien aus Zinstermingeschiften zu
nutzen.
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Einigen sich zwei Parteien unbedingt verpflichtend auf den Kauf bzw. Verkauf eines Vermo-
genswerts zu einem vereinbarten Preis und mit hinausgeschobenem Erfiillungszeitpunkt, ha-
ben sie ein Termingeschift abgeschlossen. Dies geschieht auch an den Zinsmarkten.

Beispiel: Die Anlage eines Betrags von 10.000 € fur ein Jahr ist heute geplant, sie soll allerdings
erst in drei Monaten getitigt werden. Dennoch soll bereits heute der relevante Zinssatz si-
chergestellt werden. In diesem Fall kann der Zinssatz in drei Monaten fiir eine Laufzeit von
einem Jahr bereits heute festlegt werden. Diese Vereinbarung wird als Zinstermingeschaft be-
zeichnet, der vereinbarte Zinssatz als Zinsterminsatz.

Der Zinsterminsatz ist der vom Markt erwartete Zinssatz fiir eine bestimmte zukiinftige Peri-
ode. Grundsitzlich kann man aus zwei Zinssitzen der Zinsstrukturkurve einen Zinsterminsatz
errechnen. Wie aktuelle Zinssitze sind Zinsterminsitze fiir unterschiedliche Laufzeiten ver-
fugbar. Das bedeutet, dass auch fir Zinsterminsitze eine Renditekurve erstellt werden kann,
die so genannte Zinsterminkurve.

Zinstermingeschifte bieten Anlegern die Moglichkeit der Absicherung, da die Zinssitze fest-
gelegt sind und als Kalkulationsgrundlage dienen konnen. Obgleich diese Absicherung ein
positiver Faktor sein kann, verzichtet der Anleger gleichzeitig auf die Teilhabe an einer fiir ihn
gegebenenfalls glinstigen Verinderung des Zinsniveaus. Denn der Zinssatz auf den verein-
barten Betrag ist festgeschrieben, und zwar unabhingig davon, ob die Zinsen in dem Zeitraum
ab der Vereinbarung des Terminkurses bis zum Beginn des Anlagezeitraums steigen oder fal-
len. Abhingig von der tatsichlichen Entwicklung der Zinsen hitten sie jedoch hoher bzw.
niedriger sein konnen, wenn der Anleger mit seiner Anlage gewartet hitte.

Dieses Risiko steigender Zinsen ist einer der Griinde, weshalb Zinsterminsitze tendenziell
hoher sind als die aktuellen Zinssitze. Der Anleger erhilt eine Art Pramie dafiir, dass er sich auf
einen Zinsterminsatz festlegt, der gegebenenfalls auch ungtinstiger als der zu Beginn des An-
lagezeitraums verfiigbare Zinssatz sein kann.

1.5 Emissionsmarkte

Fir die Unterscheidung (und Bezeichnung) von Anleihen spielt nicht nur die Wihrung, son-
dern auch der Emissionsmarkt und der Sitz des Emittenten eine Rolle. Werden Anleihen auf
dem Heimatmarkt emittiert, spricht man von Inlandsanleihen.

Dartiiber hinaus werden Anleihen auch im Ausland begeben, und zwar entweder auf den je-
weiligen nationalen Kapitalmirkten (Auslandsanleihen) oder auf dem Eurokapitalmarkt
(Eurobonds). Beide werden unter dem Begriff ,internationale Anleihen® zusammengefasst.

Auslandsanleihen

Die klassische Auslandsanleihe wird am Kapitalmarkt eines bestimmten Emissionslandes
emittiert, lautet auf die Wihrung dieses Landes und wird im Wesentlichen nur dort platziert,
gehandelt und borslich notiert. Die von auslandischen Schuldnern in Deutschland emittierten,
auf Euro lautenden Anleihen bezeichnet man als Euro-Auslandsanleihen.

Eurobonds

Eurobonds sind internationale — nicht nur europiische — Schuldverschreibungen, die tiber in-
ternationale Bankkonsortien platziert werden, auf eine international anerkannte Wihrung
lauten und in mehreren Landern, vor allem auferhalb des Heimatlandes des Emittenten, ge-
handelt werden. Sie werden nicht an der Borse des Heimatlandes notiert. Eurobonds sind
nicht mit Anleihen zu verwechseln, die auf die gemeinsame europiische Wihrung Euro
lauten.
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® Anleihen und ihre Emissionsmirkte:

Inlandsanleihe

Anleihen

internationale
Anleihe

Auslandsanleihe Eurobond

1.6 Emittenten

Als Emittenten verzinslicher Wertpapiere treten unterschiedliche Institutionen auf. Fir den
Anleger ist von Bedeutung, dass sich die verschiedenen Emittenten hinsichtlich ihrer Finanz-
kraft und ihrer Bonitit unterscheiden konnen, was sich wiederum auf die Sicherheit der je-
weiligen Anleihe als Vermogensanlage auswirkt (siehe Kapitel 1.7).

Im Folgenden werden Ihnen die hinter den gingigen Anleiheformen stehenden Emittenten-
gruppen kurz vorgestellt.

Schuldverschreibungen der 6ffentlichen Hand

Die offentliche Hand bedient sich zur Finanzierung ihres Kapitalbedarfs einer Reihe von Ka-
pitalmarktinstrumenten: Dazu zihlen die offentlichen Anleihen, die vom Bund (d. h. der
Bundesrepublik Deutschland) und seinen Sondervermogen sowie ferner von den Gebiets-
korperschaften (Bundeslinder, Stadte und Gemeinden) begeben werden.

B Emissionen des Bundes

Der Bund begibt — neben den Bundesanleihen und den Bundesobligationen — auch Bundes-
schatzbriefe sowie so genannte Finanzierungsschitze. Die beiden letztgenannten Anleihe-
formen werden, im Gegensatz zu den Bundesanleihen und Bundesobligationen, nicht an der
Borse gehandelt.

©® Bundesanleihen und Bundesobligationen: Unter ,Bundesanleihen® werden im All-
gemeinen die langfristigen, borsengehandelten Schuldverschreibungen des Bundes verstanden
(Laufzeit 10-30 Jahre); mit ,,Bundesobligationen® wird ihre mittelfristige Variante bezeichnet
(Laufzeit: fiinf Jahre). Beide Anleitheformen sind mit einem festen Nominalzins ausgestattet,
die Ausgabepreise sind variabel.

® Bundesschatzbriefe: Mittelfristige Schuldverschreibungen des Bundes. Bundesschatz-
briefe sind mit einem Festzins ausgestattet, der im Verlauf der Anlagezeit steigt.

Bei Typ A (Laufzeit: sechs Jahre) erfolgen Emission und Riickzahlung zum Nennwert. Die
Zinsen werden jahrlich nachtriglich gezahlt.
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Auch Typ B (Laufzeit: sieben Jahre) wird zum Nennwert begeben, die Zinsen allerdings werden
wihrend der Laufzeit angesammelt und zusammen mit dem Kapital bei Filligkeit ausgezahlt.

® Finanzierungsschitze: Kurzfristige Schuldverschreibungen des Bundes nach Art der
Zero Bonds: Die Verzinsung erfolgt durch Zinsabzug (Diskont) vom Nennwert; d.h. Fi-
nanzierungsschitze werden mit einem Disagio emittiert und bei Filligkeit zu pari zurtck-
gezahlt (Laufzeit: ein oder zwei Jahre).

Die Schuldverschreibungen des Bundes werden als so genannte Wertrechte begeben, die in das
Bundesschuldbuch eingetragen werden. Das bedeutet, dass keine effektiven Stiicke (Wert-
papierurkunden) dieser Papiere existieren. Als Anleger konnen Sie zwischen Depotgutschrift
(Sammelanteil) und Einzelschuldbuchforderung wahlen: Bei der Einzelschuldbuchforderung
wird Thr Anteil in das von der Deutschen Finanzagentur direkt gefiihrte Schuldbuch gesondert
elngetragen.

Bankschuldverschreibungen

Unter dem Begriff ,Bankschuldverschreibungen® werden alle Schuldverschreibungen zu-
sammengefasst, die von Kreditinstituten begeben werden. Zu unterscheiden sind bei Bank-
schuldverschreibungen ,,gedeckte” und ,,sonstige” Bankschuldverschreibungen.

B Werden Bankschuldverschreibungen ,,gedeckt” begeben, so geschieht dies in der Regel auf
Grund gesetzlicher Vorschriften und mit behordlicher Erlaubnis.

Fur Pfandbriefe beispielsweise, die nach den Vorschriften des Pfandbriefgesetzes begeben
werden (insbesondere Hypothekenpfandbriefe und Offentliche Pfandbriefe), bendtigen die
Emittenten eine Erlaubnis zum Betreiben des Pfandbriefgeschifts von der Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin). Zudem gelten strenge Bestimmungen hinsichtlich der
Besicherung. So miissen Hypothekenpfandbriefe beispielsweise jederzeitin voller Hohe durch
(inder Regel erstrangige) Grundpfandrechte und Offentliche Pfandbriefe in voller Hohe durch
Kredite an 6ffentliche Schuldner besichert (gedeckt) sein. Im Insolvenzfall des Emittenten
steht den Pfandbriefgliubigern an diesen Deckungswerten ein Befriedigungsvorrecht vor allen
anderen unbesicherten Glaubigern zu.

B ,Sonstige Bankschuldverschreibungen® werden vor allem von privaten Geschiftsbanken,
Sparkassen, Kreditgenossenschaften und Bausparkassen emittiert. Das Angebot umfasst ein
breites Spektrum borsengingiger und nicht borsengingiger Schuldverschreibungen mit
unterschiedlichen Ausstattungsmerkmalen.

Unternehmensanleihen

Schuldverschreibungen der Wirtschaft werden unter dem Begriff ,,Unternehmensanleihen®
oder ,Industrieobligationen® zusammengefasst. Emittenten sind Unternehmen aus Industrie
und Handel. Auch diese Anleihen konnen unter Umstinden in gesicherter Form begeben
werden. Die Ausstattung ist unterschiedlich; die jeweiligen Anleihebedingungen geben im
Einzelnen Auskunft dartiber.

Schuldverschreibungen ausldandischer Emittenten

Auslandische Emittenten lassen sich im Prinzip in die gleichen Gruppen unterteilen, die bereits
oben dargestellt wurden. Allerdings weisen die von ithnen emittierten Wertpapiere zum Teil
andere, in Deutschland nicht gebrauchliche Ausstattungsmerkmale auf.

Im Einzelnen umfasst die Emittentenseite auslindische Staaten, Regionen und Stadte sowie
offentlich-rechtliche Einrichtungen, Kreditinstitute, Nationalbanken und Unternehmen, da-
runter auch Tochtergesellschaften deutscher Banken. Dazu kommen noch supranationale In-
stitutionen wie z. B. die Weltbank oder die Europiische Investitionsbank (EIB).
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1.7 Sicherheit verzinslicher Wertpapiere

Unter der ,,Sicherheit” eines Wertpapiers wird, wie bereits angemerkt, die Wahrscheinlichkeit
verstanden, dass Thnen Ihr darin angelegtes Kapital zurtickgezahlt wird. Einmal abgesehen von
Kurs- und Wihrungsrisiken (ausfithrlich dazu Teil C dieser Broschiire) ist darunter im engeren
Sinne die Sicherstellung der Riickzahlung des Kapitals (und ggf. auch der vereinbarten Zins-
zahlungen) durch den Emittenten zu verstehen.

Fir die Sicherheit in diesem Sinne gibt es einige allgemeine Kriterien, die im Folgenden dar-
gestellt werden.

Zahlungsfahigkeit und Zahlungswilligkeit des Emittenten

Bei den von offentlichen Schuldnern — ob in- oder auslindisch — ausgegebenen Schuld-
verschreibungen liegt die Sicherheit in der Finanzkraft des Emittenten, in der Regel also ins-
besondere dem Recht (und nattirlich der tatsichlichen Moglichkeit) des betreffenden Emit-
tenten, Steuern, Abgaben und Beitrige zu erheben und einzunehmen.

Die Sicherheit der von sonstigen Schuldnern ausgegebenen Schuldverschreibungen hingt in
erster Linie von der Bonitit des Emittenten, das heifdt von seiner finanziellen Struktur, seinen
Gewinnaussichten und Haftungsverhaltnissen ab.

Die Sicherheit ,gedeckter Bankschuldverschreibungen beruht bei Pfandbriefen beispiels-
weise darauf, dass Kapital- und Zinsanspriiche aus den umlaufenden Pfandbriefen in mindes-
tens gleicher Hohe und zu mindestens gleichem Zinssatz entweder durch grundpfandrechtlich
besicherte Darlehen (Hypothekenpfandbriefe) oder Darlehen an die 6ffentliche Hand (Of-
fentliche Pfandbriefe) gedeckt (gesichert) sind.

Daneben gibt es noch besondere Besicherungsformen, die die Sicherheit einer Anleihe unab-
hiangig von der generellen Bonitit des Emittenten erhohen konnen: Einige Emittenten riumen
ithren Anleihegliubigern zusitzliche Sicherheiten ein, etwa durch die Eintragung von Siche-
rungshypotheken und Grundschulden. Zu solchen zusitzlichen Sicherheiten zihlen auch Ga-
rantien. Bei einer Garantie steht ein Dritter (Garantiegeber) fur die Zins- und Tilgungs-
zahlungen des Emittenten ein, falls dieser nicht (mehr) dazu fihig sein sollte. Garantiegeber ist
bei derartig besicherten Anleihen zum Beispiel haufig die Muttergesellschaft fiir eine — oft
auslindische — Finanztochtergesellschaft.

Sicherheitsmerkmale verzinslicher Wertpapiere in Deutschland
Bestimmte verzinsliche Wertpapiere in Deutschland sind, da sie hohe Qualititsanspriiche
hinsichtlich der Sicherheit erfiillen, mit besonderen Attributen ausgestattet:

B Mindelsicherheit

Zum Schutz der Vermogenswerte von unter Vormundschaft stehenden Personen (= Miindel)
sieht der Gesetzgeber in den §§ 1807 ff. BGB nur eine Reihe bestimmter Anlageformen vor, in
denen Miindelgeld angelegt werden darf.

Zu den mundelsicheren Wertpapieren zihlen offentliche Anleihen, Pfandbriefe und Kom-
munalobligationen, sonstige vom Bund oder einem Land verbiirgte oder gewihrleistete
Schuldverschreibungen, Anleihen verschiedener Kreditinstitute mit Sonderaufgaben sowie
sonstige Schuldverschreibungen von Kreditinstituten, die einer fiir die Anlage ausreichenden
Sicherungseinrichtung angehdren.

B Deckungsstockfahigkeit

Das Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) verlangt von Versicherungsunternehmen die Bil-
dung eines gesonderten Vermogens (Deckungsstockvermogen) zur Besicherung der An-
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spriiche der Versicherungsnehmer. Dieser Deckungsstock ist aus den laufenden Primienein-
nahmen zu bilden. Das Versicherungsunternehmen darf dieses Deckungsstockvermogen unter
anderem auch in Wertpapieren anlegen, die aber besonderen Anforderungen hinsichtlich Si-
cherheit, Liquiditat und Rentabilitit genligen mussen. Der Katalog der so genannten de-
ckungsstockfihigen Wertpapiere wird durch das Versicherungsaufsichtsgesetz geregelt.

Der Kreis der deckungsstockfahigen Anleihen schliefit die oben genannten miindelsicheren
Wertpapiere ein und umfasst dartiber hinaus weitere, von der Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin) als deckungsstockfahig anerkannte Papiere.

B Notenbankfahigkeit

Bestimmte Wertpapiere, die ebenfalls hohe Qualititsanspriiche erfillen missen, konnen von
Banken bei der Deutschen Bundesbank und den anderen nationalen Notenbanken im Euro-
paischen System der Zentralbanken (ESZB) belichen werden. Die hierzu geeigneten noten-
bankfihigen Wertpapiere sind in einem Verzeichnis, das die Europdische Zentralbank auf ihrer
Webseite veroffentlicht, im Einzelnen aufgefiihrt.

Bitte beachten Sie: Uber die mit der Anlage in verzinslichen Wertpapieren verbundenen
Risiken informiert Sie diese Broschiire in Teil C (Basisrisiken) und Teil D 1 (Spezielle Ri-
siken).
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2 Aktien

Aktien: Die Aktie ist ein Anteils- oder Teilhaberpapier, welches ein Mitgliedschaftsrecht des
Aktionirs an einer Aktiengesellschaft in einer Aktienurkunde verbrieft. Der Aktionar wird
Teilhaber am Aktienkapital und damit Mitinhaber des Gesellschaftsvermogens.

Das folgende Kapitel behandelt die Aktien deutscher Gesellschaften. Die Rechte, iiber die Sie
als Aktiondr einer auslindischen Aktiengesellschaft verfiigen, bestimmen sich nach der
Rechtsordnung des jeweiligen Landes.

Aktionar ist Teilhaber - nicht Glaubiger

Als Inhaber bzw. Eigenttimer einer Aktie sind Sie nicht — wie bei einem verzinslichen Wert-
papier — Gliubiger, sondern Mitinhaber der Gesellschaft, die die Aktien ausgibt. Daraus re-
sultieren zum einen die weiter unten naher beschriebenen Rechte, aber auch Pflichten. Da-
runter ist insbesondere die Pflicht zur Leistung der Einlage auf das Grundkapital zu verstehen;
ithre Hohe ist auf den Ausgabebetrag der Aktie, d. h. den Nennwert plus ggf. ein Aufgeld
(Agio), begrenzt. Nebenpflichten sind bei bestimmten Aktienarten moglich; sie miissen dann
in der Aktienurkunde im Einzelnen genannt werden.

Ertrage: Dividenden und Wertsteigerungen

Die Aktie bietet Thnen als Anleger zweierlei Ertragsquellen: zum einen Dividendenausschiit-
tungen, zum anderen Kursgewinne. Die Aktie ist allerdings ein Risikopapier — das heifit, dass
Thnen weder Kursgewinne noch — in der Regel — Dividenden garantiert werden. Erfolgt aller-
dings eine Dividendenausschiittung, so steht IThnen grundsitzlich ein bestimmter Anteil daran
zu.

Aktie ist nicht gleich Aktie: Gestaltungsmoglichkeiten bestehen fiir die emittierende Gesell-
schaft vor allem hinsichtlich der Ubertragbarkeit (Namensaktien/Inhaberaktien), der Dar-
stellung des Unternehmensanteils (Nennwert/Stiickaktien) sowie hinsichtlich der Gewahrung
von Rechten (Stammaktien/Vorzugsaktien).

Ubertragbarkeit

Die Ausgestaltung hinsichtlich der Ubertragbarkeit bestimmt die Méglichkeit der Eigen-
tumstibertragung an der Aktie und schrankt ggf. die jederzeitige freie Handelbarkeit des
Wertpapiers (Fungibilitit) ein.

B Inhaberaktien
Inhaberaktien lauten nicht auf den Namen, sondern auf den jeweiligen Inhaber. Bei Inhaber-
aktien ist ein Eigentumswechsel ohne besondere Formalitiaten moglich.

B Namensaktien

Namensaktien werden grundsatzlich auf den Namen des Aktionirs in das Aktienregister der
Aktiengesellschaft eingetragen. Hierbei werden Name, Geburtsdatum, Adresse und Anzahl
der gehaltenen Aktien eingetragen, so dass dem Unternehmen der Kreis der Aktionare na-
mentlich bekannt ist. Gegentber der Gesellschaft gelten nur die eingetragenen Personen als
Aktiondre. Nur diese konnen daher in der Regel Aktionirsrechte selbst oder durch Bevoll-
michtigte wahrnehmen. Jeder Aktionar kann von der Gesellschaft Auskunft iiber die zu seiner
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Person im Aktienregister eingetragenen Daten verlangen. Mitteilungen zu Haupt-
versammlungen erhilt der Aktionir in der Regel direkt von der Gesellschaft.

Ein Aktionir ist nicht verpflichtet, sich in das Aktienregister eintragen zu lassen. Er gilt dann
aber gegeniiber der Gesellschaft nicht als Aktionir, was zur Folge hat, dass er weder Infor-
mationen von der Gesellschaft noch eine Einladung zur Hauptversammlung erhilt. Damit
verliert er auch sein Stimmrecht. Der Anspruch auf Zahlung der Dividende ist von der Ein-
tragung im Aktienregister nicht abhingig. Dieser richtet sich vielmehr nach dem Depotbe-
stand, iiber den der Aktiondr zum Stichtag (so genannter Ex-Tag) verfiigt. Das Aktienregister
wird elektronisch gefiithrt und dient in Verbindung mit einem elektronischen Abwicklungs-
system auch der Abwicklung von Transaktionen, also Kiufen und Verkaufen.

Aktien miissen in Deutschland stets dann in Form von Namensaktien ausgegeben werden,
wenn der Nennbetrag nicht voll eingezahlt ist. Die Mindesteinzahlungsquote liegt bei 25 %;
weitere Zusatzzahlungen (Rest-, Teilzahlungen) konnen von der Gesellschaft beschlossen
werden.

Vinkulierte Namensaktien: Als vinkulierte Namensaktien bezeichnet man Aktien, de-
ren Ubertragung auf einen neuen Aktionir zusitzlich an die Zustimmung der Gesellschaft
gebunden ist. Fir die emittierende Gesellschaft sind vinkulierte Namensaktien insofern von
Vorteil, als sie die Ubersicht iiber den Aktionirskreis behilt. In Deutschland kommen vinku-
lierte Namensaktien jedoch nicht haufig vor.

Form der Aktien

In Deutschland gibt es die Nennwertaktie und die Stiickaktie. Eine deutsche Ak-
tiengesellschaft kann nicht beide Aktienformen, sondern entweder nur Nennwertaktien oder
nur Stiickaktien ausgeben.

B Nennwertaktien

Der Nennwert der Aktie ist eine rechnerische Grofle, die die Hohe des Anteils am Grund-
kapital der Aktiengesellschaft darstellt. Der Nennwert lautet auf einen festen Geldbetrag. In
Deutschland lautet der Nennwert auf 1 € oder ein Vielfaches davon. Die Multiplikation der
Nennwerte mit der Anzahl der ausgegebenen Aktien ergibt das in der Satzung festgelegte
Grundkapital der Aktiengesellschaft. Die Beteiligungsquote des einzelnen Aktionirs ent-
spricht dem Anteil der von ihm gehaltenen Summe seiner Aktiennennwerte im Verhiltnis zu
den gesamten Nennwerten (Grundkapital).

B Stiickaktien

Auch eine Stiickaktie reprasentiert einen bestimmten Anteil des in der Satzung festgelegten
Grundkapitals. Im Gegensatz zur Nennwertaktie wird der Anteil jedoch nicht in einem
Geldbetrag ausgedriickt; die Aktienurkunden lauten vielmehr auf eine bestimmte Stiickzahl
von Aktien, zum Beispiel 10 oder 1000 Stiick Aktien. Die Beteiligungsquote des einzelnen
Aktionirs und damit der Umfang seiner Rechte ergibt sich aus dem Verhiltnis der von ihm
gehaltenen Aktienstiickzahl zu der insgesamt ausgegebenen Aktienstiickzahl. Der auf die ein-
zelne Aktie entfallende anteilige Betrag des Grundkapitals muss mindestens 1 € betragen.

Nennwertaktien und Stiickaktien stellen lediglich alternative Moglichkeiten dar, das Beteili-
gungsverhaltnis am Grundkapital der Gesellschaft auszudriicken. Beschliefit die Hauptver-
sammlung einer Gesellschaft den Wechsel von der einen zur anderen Aktienform, so ergeben
sich wirtschaftlich und wertmifig keine Unterschiede, solange die in der Satzung festgelegte
Stiickzahl der ausgegebenen Aktien und das Grundkapital unverindert bleiben.
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Bitte beachten Sie: Fiir die Vermogensanlage in Aktien ist unerheblich, ob es sich um eine
Nennwertaktie oder eine Stiickaktie handelt. Der Kurs der Aktie steht hiermit in keinem
Zusammenhang; er weicht auch regelmiflig vom Nennwert ab. Der Kurswert einer Aktie
bildet sich aus Angebot und Nachfrage und reprasentiert auch die Wertzuwachse und -ein-
buflen im Vermogen der Aktiengesellschaft.

Gewdhrung von Rechten
Die Aktien einer Gesellschaft sind nicht immer gleichgestellt: Sie konnen verschiedene Rechte
gewihren, vor allem bei der Verteilung des Gewinns.

B Stammaktien
Die Stammaktien sind der Normaltyp der Aktie und gewihren dem Aktionir die gesetzlichen
(Aktiengesetz) und satzungsmifligen Rechte.

B Vorzugsaktien

Demgegentiber sind Vorzugsaktien mit Vorrechten ausgestattet, vor allem hinsichtlich der
Verteilung des Gewinns oder des Liquidationserloses im Insolvenzfall. Vorzugsaktien konnen
mit oder ohne Stimmrecht emittiert werden. Vorzugsaktien ohne Stimmrecht sind der Regel-
fall; sie dienen der Beschaffung von Eigenmitteln, ohne dass sich die Stimmrechtsverhaltnisse
in der Hauptversammlung verschieben.

Die mitgliedschaftliche Beteiligung an einer Aktiengesellschaft raumt Thnen verschiedene
Rechte ein. Die Aktionirsrechte ergeben sich in Deutschland zum einen aus dem Aktiengesetz,
zum anderen aus der Satzung der betreffenden Gesellschaft. Es handelt sich im Wesentlichen
um Vermogens- und Verwaltungsrechte. Was diese Rechte im Einzelnen beinhalten, wird im
Folgenden dargestellt.

Vermdégensrechte
Vermogensrechte sind die mit der Aktie verbundenen Rechte auf Anteile am Gesellschafts-
vermogen:

B Anspruch auf Dividende

Die Dividende ist die jihrliche Gewinnausschiittung pro Aktie. Anders als der Zins eines
Wertpapiers ist die Dividende vom Bilanzgewinn abhingig, den das Unternehmen im Ge-
schiftsjahr ausweisen kann. Die Hauptversammlung beschliefit — unter Berticksichtigung der
Vorgaben des Aktiengesetzes und der Satzung —tiber die Gewinnverwendung. Der Anteil eines
einzelnen Aktionirs am ausgeschiitteten Gewinn richtet sich in der Regel nach seinem Anteil
am Gesellschaftskapital.

Unterschiedliche Dividendenberechtigung
Bei einer Kapitalerhohung werden die neuen Aktien (,,junge Aktien®) unter Umstianden zu-
nachst mit einer geringeren Dividendenberechtigung ausgestattet als die bereits im Umlauf
befindlichen Aktien (,,alte Aktien“): Die Emissionsbedingungen konnen vorsehen, dass die
jungen Aktien fiir das laufende Geschiftsjahr nicht voll dividendenberechtigt sind. Sind sie
borsennotiert, werden bis zur Gleichberechtigung mit den alten Aktien zwei verschiedene
Borsenkurse ermittelt.
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B Bezugsrecht
Zweck des Bezugsrechts ist es, bei einer Kapitalerhohung bestehende Stimmrechtsverhaltnisse
zu wahren und mogliche Vermogensnachteile der Altaktionare auszugleichen.

Das Bezugsrecht ist ein dem Aktionidr zustehendes Recht, bei einer Kapitalerhohung einen
Teil der neuen (jungen) Aktien zu beziehen, der seinem Anteil am bisherigen Grundkapital
entspricht. Fir die Ausiibung des Bezugsrechts wird eine Frist von in der Regel zwei Wo-
chen bestimmt. Wahrend dieser Zeit ist das Bezugsrecht selbststindig an der Borse handel-
bar.

Bezugsrechte konnen im Sonderfall auch das Recht gewidhren, Schuldverschreibungen der
Gesellschaft mit einem Optionsrecht auf Aktien bzw. Wandlungsrecht in Aktien zu beziehen.

Wahrung der Stimmrechts- und Beteiligungsverhaltnisse
Eine Aufgabe des Bezugsrechts ist, wie bereits oben angedeutet, die Wahrung der Eigentums-
verhiltnisse an der Gesellschaft: Wenn Sie als Aktionar die Thnen zustehenden Bezugsrechte
tatsichlich austiben, bleibt Thr Anteil an der Gesellschaft gleich. Die Erhaltung der Beteili-
gungsquote und damit des relativen Stimmrechtsanteils diirfte fir Sie als Anleger tiblicher-
weise keine Prioritit bei Threr Entscheidung tiber die Teilnahme an der Kapitalerhhung be-
sitzen, wohl aber fiir Groflaktionire.

Ausgleich von Vermogensnachteilen

Das Bezugsrecht erfiillt aber noch eine zweite Aufgabe: den Ausgleich von Vermogensnach-
teilen. Bei Ausgabe neuer Aktien mit niedrigerem Kurs als die Notierung der alten Aktien
bildet sich nach der Kapitalerhohung ein Mittelkurs, der unter dem Kurs der alten Aktien und
tiber dem Emissionskurs der neuen Aktien liegt. Mit der neuen Notierung erzielt der Inhaber
einer jungen Aktie einen Kursgewinn, wihrend der Inhaber einer alten Aktie einen ent-
sprechenden Kursverlust hinnehmen muss. Das Bezugsrecht soll Kursgewinn und Kursverlust
kompensieren.

Das heiflt: Thr Vermogen als (Alt-)Aktionar bleibt allein durch die Kapitalerhohung unverin-
dert, unabhingig davon, ob Sie Thre Bezugsrechte ganz, teilweise oder gar nicht austiben (und
stattdessen verkaufen). Es findet lediglich eine Vermdgensumschichtung statt — von liquiden
Mitteln in Aktien und umgekehrt. In der Praxis allerdings spiegeln sich die unterschiedlichen
Erwartungen, die die Marktteilnehmer mit der Kapitalerhohung und in diesem Zusammen-
hang mit den Zukunftsaussichten der Gesellschaft verbinden, in den Aktienkursen und der
Bezugsrechtsnotierung wider, so dass sich durchaus Vermogensverinderungen ergeben kon-
nen.

Einen finanziellen Vorteil erzielen Sie als Anleger dann, wenn nach einer Kapitalerhohung
Kurssteigerungen eintreten und die Dividende pro Aktie zumindest gleich bleibt.

Bezugsfrist und Bezugsrechtshandel

Der von der Gesellschaft festgelegte Ausgabepreis der neuen Aktien liegt tiblicherweise un-
terhalb des Borsenkurses der Altaktien. Als Aktionar haben Sie fiir einen befristeten Zeitraum
von mindestens zwei Wochen — die so genannte Bezugsfrist — die Moglichkeit, eine bestimmte
Anzahl neuer Aktien zum Ausgabepreis und gegen Hergabe entsprechender Bezugsrechte zu
erwerben. Diese Anzahl ist abhidngig vom Bezugsverhaltnis. Bitte beachten Sie, dass die Fest-
legung des Ausgabepreises bis zu drei Tage vor dem Ende der Bezugsfrist erfolgen kann. Der
Ausgabepreis wird dann in der Regel im Internet veréffentlicht.
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Bezugsverhiltnis

Das Bezugsverhiiltnis ergibt sich aus der Relation zwischen bisherigem Aktienkapital und
dem Erhohungsbetrag. Es bezeichnet das Verhiltnis, zu dem der Aktionir auf Grund seines
Bestands an alten Aktien neue Aktien beziehen kann.

Am ersten Tag der Bezugsfrist wird der Kurs der alten Aktien an der Borse ,,ex Bezugsrecht®
(exBR) notiert und gehandelt. Das heifSt: Auf den Kurs der Altaktie erfolgt ein Abschlag in
Hohe des rechnerischen Werts des Bezugsrechts.

Das Bezugsrecht wird wihrend der Bezugsfrist selbststindig an der Borse gehandelt. Wenn Sie
Aktionir der Gesellschaft sind, aber nicht gentigend Aktien besitzen, um neue Aktien zu be-
ziehen, konnen Sie die erforderliche Anzahl von Bezugsrechten hinzukaufen. Umgekehrt
konnen Sie tiberschiissige Bezugsrechte verkaufen und nur einen Teil der Thnen zustehenden
neuen Aktien beziehen. Alternativ kdnnen Sie auch alle Thre Bezugsrechte verkaufen, wenn Sie
keine neuen Aktien beziehen wollen. Haben Sie dem Kreditinstitut, bei dem Sie Thr Aktien-
depot unterhalten, bis zum vorletzten Tag keine Weisung erteilt, wird die Bank automatisch
Thre Bezugsrechte am letzten Handelstag fiir Sie an der Borse verkaufen.

Die Gesellschaft, deren Aktien Sie halten, kann allerdings das Bezugsrecht der Aktionire aus-
schlieffen: Dies kann insbesondere dann zulissig sein, wenn die Kapitalerhohung gegen Bar-
einlagen nominal zehn Prozent des Grundkapitals nicht tibersteigt und der Ausgabebetrag der
neuen Aktien den Borsenpreis nicht wesentlich unterschreitet.

B Anspruch auf Zusatz- oder Berichtigungsaktien

Zusatz- oder Berichtigungsaktien, manchmal — nicht ganz zutreffend — auch Gratisaktien ge-
nannt, werden von einer Aktiengesellschaft an ihre Aktionire ausgegeben, wenn sie eine Ka-
pitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln durchfiihrt. In diesem Fall erhoht das Unternehmen
sein Aktienkapital aus eigenen Riicklagen, ohne dass die Aktionire zusitzliche Bareinlagen
leisten. Der Gesamtwert des Unternehmens (Borsenwert) verandert sich dadurch nicht. Er
verteilt sich nur auf eine groflere Zahl von Aktien.

Als Aktionidr erhalten Sie entsprechend Threr bisherigen Beteiligung am Unternehmen zu-
satzliche Aktien zugeteilt. Der Aktienkurs ermifligt sich entsprechend dem Zuteilungsver-
haltnis um den so genannten Berichtigungsabschlag (exBA). Die Hohe Thres Vermogens dndert
sich nicht, jedoch sind die zusitzlichen Aktien ebenfalls dividendenberechtigt.

Sofern auf Grund des Zuteilungsverhiltnisses und Ihres bisherigen Aktienbestands nicht nur
ganze Berichtigungsaktien entstehen, kommt es zu so genannten Teilrechten. Diese Teilrechte
konnen Sie — soweit sie am Markt handelbar sind — verkaufen oder durch Zukauf weiterer
Teilrechte zu einer Aktie aufrunden.

Verwaltungsrechte

Als Aktionir sind Sie zwar an einem Wirtschaftsunternehmen beteiligt, haben aber keine Ge-
schiftsfithrungsbefugnisse. Mit Aktien sind jedoch so genannte Verwaltungsrechte verbunden,
die Thnen die Wahrnehmung Threr Interessen als Anteilseigner ermoglichen sollen.

B Recht auf Teilnahme an der Hauptversammlung

Die Hauptversammlung ist die Versammlung der Aktionire und findet im Allgemeinen einmal
jahrlich in den ersten acht Monaten nach Ablauf des Geschiftsjahres statt. Aufgabe der
Hauptversammlung ist die Beschlussfassung in allen von Gesetz und Satzung bestimmten
Fillen, z. B. iiber die Verwendung des Bilanzgewinns, Kapitalerhchungen, Satzungsinde-
rungen und tber die Entlastung des Vorstands und des Aufsichtsrats.
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Das Kreditinstitut, bei dem Sie Thr Depot unterhalten, informiert Sie iiber die Einberufung der
Hauptversammlung, die Tagesordnung sowie tiber Antrige und Wahlvorschliage von Aktio-
niren und kann eigene Vorschlige fiir die Ausiibung des Stimmrechts unterbreiten. Zum Be-
such der Hauptversammlung ist eine Eintrittskarte erforderlich, die Thnen Thre Depotbank auf
Wunsch zur Verfugung stellt. Hat die Aktiengesellschaft Namensaktien ausgegeben und fiihrt
sie selbst das Aktionirsregister, so informiert die Gesellschaft ihre Aktiondre tber die Ein-
berufung der Hauptversammlung und stellt Eintrittskarten zur Verfigung.

B Auskunftsrecht

Als Aktionar haben Sie in der Hauptversammlung das Recht auf Auskunft tiber rechtliche und
geschaftliche Angelegenheiten der Gesellschaft. Der Vorstand der Aktiengesellschaft ist Thnen
gegeniiber rechenschaftspflichtig, soweit die Auskunft zur sachgemiflen Beurteilung eines
Tagesordnungsgegenstandes erforderlich ist. Die Rechenschaftslegung muss gewissenhaft und
wahrheitsgetreu erfolgen. In bestimmten Fillen, zum Beispiel bei Betriebsgeheimnissen, hat
der Vorstand allerdings ein Auskunftsverweigerungsrecht.

B Stimmrecht

Das wichtigste Verwaltungsrecht, tiber das Sie als Aktionar verfugen, ist das Stimmrecht, das
Thnen eine Beteiligung an den Beschlussfassungen der Hauptversammlung einriumt. Hier gilt
normalerweise die Regel, dass jeder Aktiondr pro Aktie eine Stimme hat. Die stimm-
berechtigten Aktien werden als Stammaktien bezeichnet. Kein Stimmrecht oder ein nur auf
Ausnahmefille beschrinktes Stimmrecht haben die Inhaber von Vorzugsaktien; dieser
Nachteil wird im Allgemeinen durch eine Besserstellung bei der Dividende ausgeglichen.

Vollmachterteilung zur Stimmrechtsausiibung méoglich
Thr Stimmrecht als Aktiondr konnen Sie wahlweise personlich wahrnehmen oder eine andere
Person oder eine Institution mit der Ausiibung Thres Stimmrechts schriftlich beauftragen
(Auftragsstimmrecht).

Wichtiger Hinweis: Die Rechte, iiber die Sie als Aktionar einer auslindischen Aktiengesell-
schaft verfiigen, bestimmen sich nach der Rechtsordnung des jeweiligen Landes.

REITs sind in der Regel borsennotierte Aktiengesellschaften, die bestimmten gesetzlichen
Anforderungen unterliegen: Thr Geschift besteht primir aus dem Erwerb, der Errichtung, der
Vermietung, der Verpachtung und dem Verkauf von Immobilien. Weltweit existieren unter-
schiedliche Formen von REITs. Gleichwohl lassen sich folgende einheitliche Grundelemente
beschreiben:

Das Vermogen muss zum grofiten Teil aus Immobilien bestehen, aus denen die Mehrheit der
Ertrige resultiert.

Der weit tiberwiegende Teil des ausschiittungsfahigen Gewinns, in Deutschland mindes-
tens 90 Prozent, muss an die Anteilseigner ausgeschiittet werden.

Werden bestimmte Voraussetzungen erfiillt, vermeiden REITs die Zahlung von Ertrag-
steuern auf der Ebene der Gesellschaft. Die Ertrage werden regelmiflig bei den Anteils-
eignern, also bei Thnen als Anleger bzw. Aktionir, versteuert.

REITs sind borsennotierbare Anlageinstrumente. Sind sie —wie es in Deutschland Pflicht ist

— borsennotiert, ergibt sich im Gegensatz zu den offenen Immobilienfonds (vgl. Kapitel B
5.6) ihr Preis wie bei jeder Aktie aus Angebot und Nachfrage an der Borse.
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Bitte beachten Sie: Uber die mit der Anlage in Aktien verbundenen Risiken informiert Sie
diese Broschiire in Teil C (Basisrisiken) und Teil D 2 (Spezielle Risiken).
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B Moglichkeiten der Vermdgensanlage
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3 Genussscheine

Begriff und Inhalt der Genussscheine sind gesetzlich nicht definiert und bieten daher dem
Emittenten vielfiltige Gestaltungsmoglichkeiten. Genussscheine konnen nicht nur von Aku-
engesellschaften begeben werden. Je nach Ausgestaltung kommen Genussscheine ithrem Cha-
rakter nach mehr einer Aktie oder mehr einem verzinslichen Wertpapier nahe.

Genussscheine verbriefen Vermogensrechte, die in den jeweiligen Genussschein-Be-
dingungen genannt sind. Generell handelt es sich um Glaubigerpapiere, die auf einen No-
minalwert lauten und mit einem Gewinnanspruch verbunden sind.

Gesellschaftliche Mitwirkungsrechte wie Teilnahme an der Hauptversammlung und Stimm-
recht verbriefen Genussscheine nicht. Haufig sind Genussscheine an den Verlusten der Ge-
sellschaft in Form einer Herabsetzung des Riickzahlungsbetrags beteiligt. Genussscheine sind
in der Regel auch mit einer so genannten Nachrangabrede ausgestattet: Das heifit, dass im
Insolvenzfall oder bei Liquidation der Gesellschaft die Genussrechtsinhaber den anderen
Glaubigern der Gesellschaft bei der Befriedigung ihrer Anspriiche im Rang nachstehen.

Grundsitzlich lassen sich drei Typen von Genussscheinen unterscheiden: Genussscheine mit

fester Ausschiittung, Genussscheine mit variabler Ausschiittung und Genussscheine mit
Wandel- oder Optionsrecht.

Bitte beachten Sie: Uber die mit der Anlage in Genussscheinen verbundenen Risiken in-
formiert Sie diese Broschiire in Teil C (Basisrisiken) und Teil D 3 (Spezielle Risiken).
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B Moglichkeiten der Vermdgensanlage

4 Zertifikate

4.1
4.2
4.3
4.4
4.5

Grundlagen
Klassifizierung von Zertifikaten anhand des Basiswerts
Klassifizierung von Zertifikaten anhand der Basiswertzusammensetzung

Klassifizierung von Zertifikaten anhand ihrer Struktur
Hebelzertifikate

Leistung aus Leidenschaft. Deutsche Bank

42

42
45
46
47
52




Persoénliches Exemplar fir Herrn Roman Gerd Czyborra

4 Zertifikate

Unter dem Begriff ,Zertifikate® werden im Markt zahlreiche Produkte angeboten. Je nach
Emittent konnen Zertifikate trotz vergleichbarer Ausstattung unterschiedliche Namen fiihren.
Ebenso kann es vorkommen, dass unterschiedlich ausgestaltete Zertifikate gleiche oder dhnli-
che Produktbezeichnungen tragen. Einige Zertifikate gleichen in ihrer Funktionsweise den
Optionsscheinen (vgl. Kapitel B 6, dort insbesondere Abschnitt 4 und Kapitel D 6) oder den
strukturierten Anleihen (vgl. Kapitel B 1, Abschnitt ,,Strukturierte Anleithen®). Die nachfol-
gende Darstellung beschrinkt sich notwendigerweise darauf, die wesentlichen Merkmale und
Funktionsweisen der gingigsten und hiufigsten Zertifikatstypen zu erldutern. Eine ab-
schlieffende Darstellung oder Aufzihlung der im Markt angebotenen Produkte, Pro-
duktkombinationen und Produktbezeichnungen ist weder beabsichtigt noch moglich. Bitte
beachten Sie beim Erwerb eines Zertifikats immer auch den Wertpapierprospekt.

Die Bandbreite reicht von eher risikoarmen Strukturen, die auch bei fiir den Basiswert un-
giinstigen Marktentwicklungen (noch) zu einem Ertrag fiihren konnen, bis zu spekulativeren
Ausgestaltungen, die durch einen Hebel das Zertifikat tiberproportional an Marktbewegungen
partizipieren lasst.

Rechtlich gesehen sind Zertifikate Inhaberschuldverschreibungen. Sie verbriefen kein Ei-
gentums- und Aktionarsrecht, sondern das Recht auf Riickzahlung eines Geldbetrags oder
Lieferung des Basiswerts. Art und Hohe der Riickzahlung hingen von einem oder mehreren
bestimmten Parametern (z. B. dem Wert des Basiswerts an einem Stichtag) ab. Der Erwerber
ist somit Glaubiger des Zertifikatemittenten.

Zertifikate lassen sich nach folgenden Kriterien unterscheiden:

mit fester Laufzeit ohne Laufzeitbegrenzung
mit Kapitalschutz ohne Kapitalschutz
aktives Management passives Management

in Euro in Euro gesichert in Fremdwahrung

(Quanto-Struktur;
siehe S. 44 1.)

mit Kupons wihrend der Laufzeit ohne Kupons wihrend der Laufzeit

stiicknotiert nominalnotiert (Angabe in %)

mit Kiindigungsrecht des Emittenten ohne Kiindigungsrecht des Emittenten
Laufzeit

Die Laufzeit von Zertifikaten ist in der Regel mehrjihrig. Je nach Zertifikatsausgestaltung gibt
es einen festen Zeitpunkt der Endfalligkeit, hiufig sind auch Zertifikate ohne feste Laufzeit-
begrenzung, so genannte ,Open-end-Zertifikate“, anzutreffen (in der Regel lineare Zer-
tifikate; siche unter B 4.4.). Dem Emittenten kann ein Kiindigungsrecht zustehen, das zu einer
vorzeitigen Riickzahlung des Zertifikats fithren kann.

Notierung

Zertifikate werden je nach Ausgestaltung in Stiick oder in Prozent notiert. Bei Stiicknotierung
konnen nur ganze Stiicke erworben werden. Ein Stiick entspricht meistens 100 € (zur Emis-
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sion), teilweise auch 1.000 €. Bei stlicknotierten Einzelaktienzertifikaten kann es auch vor-
kommen, dass der Preis zur Auflage des Zertifikats sich am Kurs der zu Grunde liegenden
Aktie orientiert.

Bestimmungsfaktoren des Ausgabepreises
Folgende Faktoren spielen bei der Bestimmung des Ausgabepreises eine wesentliche Rolle, die
in den jeweiligen Produktbedingungen festgelegt werden:

Wert des Basiswerts;

Wert etwaiger derivativer Komponenten des Zertifikats, die in den Produktbedingungen im
Einzelnen geregelt sind;

Marge: Aufschlag auf den rechnerischen Wert, welcher vom Emittenten nach freiem Er-
messen festgesetzt wird und insbesondere Kosten fiir Strukturierung und Vertrieb von

Zertifikaten abdeckt;
ggof. festgesetzte und ausgewiesene Verwaltungsgebthren oder sonstige Entgelte.

Schliefllich kann die Bank auf den so bestimmten Emissionspreis zusitzlich einen Aus-
gabeaufschlag in Rechnung stellen.

Preisbestimmende Faktoren wahrend der Laufzeit

Der Preis eines Zertifikats hingt von der Entwicklung des jeweiligen Basiswerts und der ge-
wihlten Struktur ab. Aber auch andere Aspekte wie die Volatilitat, die Wahrung, Dividenden/
Ausschiittungen oder die Zinsentwicklung spielen eine Rolle.

Zu den Umstinden, auf deren Grundlage der Market Maker (siehe hierzu S. 1491.) im Sekun-
darmarkt die gestellten Geld- und Briefkurse selbst festsetzt, gehoren insbesondere:

der rechnerische Wert;
die Geld-Briefspanne (Spread): die Spanne zwischen Geld- und Briefkursen im Sekundar-
markt setzt der Market Maker abhingig von Angebot und Nachfrage fiir die Wertpapiere
und unter Ertragsgesichtspunkten fest;
eine im Ausgabepreis ggf. enthaltene Marge;
ein urspringlich erhobener Ausgabeaufschlag;
Entgelte/Kosten u.a.: Verwaltungs-, Transaktions- oder vergleichbare Gebithren nach
Maflgabe der Produktbedingungen, die bei Filligkeit der Wertpapiere vom Aus-
zahlungsbetrag abzuziehen sind;
Ertrage: gezahlte oder erwartete Dividenden oder sonstige Ertrige des Basiswerts oder
dessen Bestandteile, wenn diese nach der Ausgestaltung des Zertifikats wirtschaftlich dem
Emittenten zustehen.
Folgende Kosten werden bei der Preisstellung im Sekundarmarkt vielfach nicht gleichmifig
verteilt tiber die Laufzeit der Wertpapiere preismindernd in Abzug gebracht, sondern bereits
bis zu einem — im freien Ermessen des Market Maker stehenden - fritheren Zeitpunkt voll-

standig vom rechnerischen Wert der Zertifikate abgezogen:

nach Maflgabe der Produktbedingungen erhobene Verwaltungsentgelte;
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eine im Ausgabepreis fiir die Zertifikate ggf. enthaltene Marge;

im Ausgabepreis fiir die Zertifikate ggf. enthaltene Dividenden und sonstige Ertrige, die
nach der Ausgestaltung des Zertifikats wirtschaftlich dem Emittenten zustehen.

Letztere werden oft nicht erst dann preismindernd in Abzug gebracht, wenn das jeweilige Be-
zugsobjekt oder dessen Bestandteile ,ex Dividende“ gehandelt werden, sondern bereits zu
einem fritheren Zeitpunkt der Laufzeit, und zwar auf der Grundlage der fiir die gesamte
Laufzeit oder einen bestimmten Zeitabschnitt erwarteten Dividenden. Die Geschwindigkeit
dieses Abzugs hingt dabei unter anderem von der Hohe etwaiger Netto-Ruckfliisse der Zer-
tifikate an den Market Maker ab.

Die von dem Market Maker im Sekundirmarkt gestellten Kurse konnen dementsprechend von
dem rechnerischen bzw. dem auf Grund der oben genannten Faktoren wirtschaftlich zu er-
wartenden Wert der Wertpapiere zum jeweiligen Zeitpunkt abweichen. Dartiber hinaus kann
der Market Maker die Methodik, nach der er die gestellten Kurse festsetzt, jederzeit andern,
z.B. die Spanne zwischen Geld- und Briefkursen (Spread) vergroflern oder verringern.

Verguitungen fiir den Vertrieb von Zertifikaten

Fir ihre Leistungen im Zusammenhang mit dem Vertrieb von Zertifikaten konnen Kreditin-
stitute vom Emittenten Vergtitungen erhalten. Im Primarmarktgeschift, d.h. in der Emissions-
bzw. Zeichnungsphase, ist dies regelmifig der Fall.

Mitunter wird auch eine Zahlung aus einer vom Emittenten vereinnahmten Verwaltungsge-
biihr geleistet. Die Hohe dieser Provisionen wird in der Regel in Abhingigkeit von einem zu
bestimmten Stichtagen in den Depots beim Kreditinstitut vorhandenen Bestand am jeweiligen
Zertifikat bemessen. Nihere Einzelheiten erhalten Sie bei Threr depotfiihrenden Bank.

Handel

Zertifikate werden borslich und/oder aulerbérslich gehandelt. Der Emittent oder ein Dritter
(Market Maker) stellen in der Regel wihrend der gesamten Laufzeit tiglich fortlaufend An-
und Verkaufskurse fiir die Zertifikate, allerdings sind sie hierzu nicht verpflichtet. Der bors-
liche Handel endet regelmifiig einige Tage vor Laufzeitende. Als Anleger konnen Sie bis zu
diesem Zeitpunkt unter normalen Marktbedingungen Zertifikate kaufen und verkaufen.

Riickzahlung

Die Riickzahlung erfolgt nach den Bedingungen, die dem Zertifikat zu Grunde liegen. In der
Regel erfolgt eine Geldzahlung. Bei einigen Zertifikaten, vornehmlich Einzelaktien-
zertifikaten, kann es bei Filligkeit auch zur Lieferung des Basiswerts, z. B. der jeweiligen Aktie,
kommen.

Bei wihrungsgesicherten Zertifikaten (so genannte Quanto-Struktur) errechnet sich die
Riickzahlung bei Filligkeit gemafl dem Stand des Basiswerts in Fremdwahrung und dem bei
Auflegung des Zertifikats fixierten Wihrungsumrechnungskurs. Auch nicht-wihrungsge-
sicherte Zertifikate konnen in Euro zuriickgezahlt werden. Zur Ermittlung des Ruck-
zahlungsbetrags bei Filligkeit wird in diesem Fall jedoch der zu diesem Zeitpunkt relevante
Kurs der Fremdwihrung herangezogen. Wird das Zertifikat in Fremdwihrung zurtickgezahlt,
wird es sich meist um die Heimatwihrung des zu Grunde liegenden Basiswerts handeln.

Handelt es sich um eine Quanto-Struktur, so ist wahrend der Laufzeit folgende Besonderheit
zu beachten: Als Anleger partizipieren Sie an Schwankungen des Basiswerts. Die Wertent-
wicklung der Zertifikate wird nicht nur durch die allgemeine Marktentwicklung beeinflusst,
sondern auch durch die Zinsdifferenz, die zwischen den unterschiedlichen Kapitalmirkten
herrscht. Verandert sich nun wihrend der Laufzeit die Differenz zwischen den beiden Zins-

44 Leistung aus Leidenschaft. Deutsche Bank



Persoénliches Exemplar fir Herrn Roman Gerd Czyborra

sdtzen, so kann sich der Wert wihrungsgesicherter Zertifikate andern. Wenn Sie also solche
Zertifikate vor Filligkeit verkaufen, kann eine Veranderung dieser Zinsdifferenz den Wert Th-
rer Zertifikate beeinflussen.

Die wichtigste Einflussgrofle, sowohl wihrend der Laufzeit, als auch bei Riickzahlung des
Zertifikats, ist die Wertentwicklung des jeweiligen Basiswerts.

Die wichtigsten Basiswerte werden nachfolgend vorgestellt.

Zertifikate auf Aktien

Zertifikate auf Aktien sind die am haufigsten anzutreffende Zertifikatvariante. Diese beziehen
sich auf den Kurs einer bestimmten Aktie, festgestellt an der im Wertpapierprospekt fest-
gelegten Borse zu einem bestimmten Zeitpunkt. Eventuell ausgezahlte Dividenden werden bei
der Kursberechnung des Zertifikats nicht berticksichtigt; das Zertifikat bezieht sich auf die
tatsichliche Kursentwicklung der Aktie. Kommt es hingegen zu auflerplanmifligen Kapital-
mafinahmen, z. B. Sonderdividenden, so wird dies in der Regel in der Wertentwicklung des
Zertifikats berticksichtigt.

Die Bedingungen des Zertifikats konnen vorsehen, dass bei Falligkeit die tatsichliche Liefe-
rung der Aktie erfolgt.

Zertifikate auf Renten oder Zinsen

Als Basiswert fiir Zertifikate konnen auch Zinssitze oder Rentenindices dienen. Beispiele
hierfir sind der Geldmarktsatz EURIBOR oder der Rentenindex REXP® Des Weiteren kon-
nen verschiedene Zinsstrukturkurven als Basiswert dienen, beispielsweise kann sich der Kurs
eines Zertifikats an der Differenz zwischen 10-Jahres- und 2-Jahres-Zinssatz orientieren (zur
Zinsstrukturkurve siehe Kapitel B 1). In der Regel werden die angefallenen Zinsen nicht an den
Anleger weitergegeben, sondern im Kurs des Zertifikats abgebildet.

Zertifikate auf sonstige Basiswerte

B Rohstoffe

Weitere Basiswerte fiir Zertifikate sind Rohstoffe: Rohstoffe konnen sowohl durch Indices als
auch durch einzelne Rohstoffe — z. B. Gold, Ol oder Agrarrohstoffe wie Weizen — oder durch
entsprechende Korbe abgebildet werden.

B Wai&hrungen

Zertifikate konnen sich auch auf Wechselkurse von zwei bestimmten Wihrungen beziehen,
z.B. Euro/US-Dollar oder Euro/tiirkische Lira. Eine positive Anderung des Wechselkurses
wirkt sich positiv auf den Kurs des entsprechenden Zertifikats aus. Wichtig ist es, auf die Art
des Wechselkurses, entweder Preisnotierung (1 € =x US-$) oder Mengennotierung (1 US-$ =x
€), zu achten.

B Fonds

Fonds konnen ebenfalls als Basiswerte fiir Zertifikate dienen. Meistens werden dabei mehrere
Fonds zu einem Basket (siche Abschnitt B 4.3) zusammengefasst, der entweder Fonds ver-
schiedener Anlagestile vereint (Diversifikationseffekt) oder Fonds kombiniert, die ein be-
stimmtes Thema haben.
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B Weitere Basiswerte

Grundsitzlich sind Zertifikate auf alle Anlageinstrumente denkbar, fiir die regelmiflig Preise
festgestellt werden. So existieren z.B. Zertifikate auf Strom, Emissionsrechte oder Im-
mobilienindices.

Bitte beachten Sie: Uber die Anlage in Rohstoffe und andere Alternative Investments und
die damit verbundenen Risiken informiert Sie ausfiihrlich diese Broschiire in Teil B 7 (Al-
ternative Investments), Teil C (Basisrisiken) und Teil D 7 (Spezielle Risiken).

Indexzertifikate

Mit Indexzertifikaten investiert der Anleger sozusagen in einen ganzen Markt. Solche Zer-
tifikate beziehen sich auf einen Index, also einen statistischen Messwert, der die Entwicklung
an Wertpapiermirkten darstellt. Bei Wertpapierindices sind neben Rentenindices vor allem
Aktienindices die hiufigste Erscheinungsform. Aktienindices werden, wie andere Indices
auch, in einer einzigen Zahl ausgedriickt. Verinderungen im Stand eines Aktienindex spiegeln
die Wertveranderungen der ihm zu Grunde liegenden Aktien wider. Aktienindices sind inso-
fern Gradmesser fiir die Entwicklung an Aktienmarkten. Entsprechendes gilt fiir Renten-
indices, die Kursverinderungen der Anleihemirkte darstellen.

Bekannte Aktienindices als Basiswerte fiir Zertifikate sind z.B. der europdische Dow Jones
EURO STOXX 50%, der deutsche DAX® oder der Rentenindex REXP®. Sie werden vor allem
von Borsen oder Informationsanbietern berechnet.

Grundsatzlich unterscheidet man zwei Arten von Indices:

— Performance-Indices
— Preisindices

Bei der Berechnung eines Performance-Index, z. B. des DAX®, werden nur die vom Markt
ausgelosten Kursveranderungen berticksichtigt; Dividenden und Bezugsrechte werden auto-
matisch rechnerisch wieder in die Aktien investiert. Gleiches gilt sinngemafd fiir den REXP®;
hierbei werden die Zinszahlungen ebenfalls reinvestiert. Anders ist dies bei einem Preisindex,

z.B. dem Dow Jones EURO STOXX 50®, der die reine Kursentwicklung und damit auch die
bei der Dividendenzahlung vorgenommenen Kursabschlige der Aktien nachzeichnet.

Einzelne Emittenten veroffentlichen eigene, individuell zusammengestellte Indices auf Aktien
und begeben hierauf Zertifikate. Die Auswahlkriterien fiir die Zusammensetzung dieser In-
dices sowie Anpassungsmodalititen und Anpassungszeitriume finden Sie im Wert-
papierprospekt. Fiir die Berechnung, Kursstellung und Anpassung dieser Indices ist der
Emittent verantwortlich.

Bitte beachten Sie: Uber die mit der Anlage in Indexzertifikaten verbundenen Risiken in-
formiert Sie diese Broschiire in Teil C (Basisrisiken) und Teil D 4 (Spezielle Risiken).

Basketzertifikate
Basketzertifikate beziehen sich auf mehrere Einzelwerte oder auch Indices, die in einem Korb
zusammengefasst werden. Der Wert dieses Korbs berechnet sich auf der Basis der Wertent-
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wicklung der einzelnen Bestandteile und ihrer jeweiligen Gewichtung. Je nach Ausgestaltung
bleibt der Korb bis zum Laufzeitende statisch oder es wird die Gewichtung nach bestimmten
Zeitraumen und den in den Bedingungen festgelegten Kriterien iiberprift und gegebenenfalls
angepasst.

Einzelwertzertifikate

Einzelwertzertifikate beziehen sich auf einen einzelnen Wert, wie z. B. auf eine Aktie oder
einen Rohstoff. Vielfach werden diese Zertifikate mit einer besonderen Struktur (siehe Kapitel
B 4.4) versehen.

Zertifikate konnen die unterschiedlichsten Strukturen aufweisen, die gangigsten mit ihren je-
weiligen Mechanismen sollen nachfolgend dargestellt werden. Bitte beachten Sie, dass es im
Markt keine einheitlichen Bezeichnungen gibt: Unterschiedliche Emittenten konnen fir die
gleichen Strukturen abweichende Bezeichnungen verwenden, umgekehrt konnen die Papiere
trotz gleicher Bezeichnungen unterschiedliche Ausgestaltungen aufweisen.

Lineare Zertifikate

Lineare Zertifikate, auch ,Plain-Vanilla-Zertifikate“ genannt, verbriefen ein Recht auf
Zahlung eines Geld- oder Abrechnungsbetrags, dessen Hohe vom Wert des zu Grunde lie-
genden Basiswerts am Filligkeitstag, im Falle von Zertifikaten ohne Laufzeitbegrenzung an
einem Kiindigungstag, abhangt.

Die Laufzeit der Zertifikate ist tiblicherweise mehrjdhrig oder sogar ohne Begrenzung (un-
endlich). Wihrend der Laufzeit erhilt der Anleger in der Regel keine periodischen Zinszah-
lungen oder sonstigen Ausschiittungen (z. B. Dividenden), diese konnen je nach Zertifikats-
bedingungen aber (teilweise) in die Wertermittlung einfliefen.

Als Anleger konnen Sie durch den Kauf eines linearen Zertifikats an der Entwicklung des zu
Grunde liegenden Basiswerts partizipieren, ohne den Basiswert selbst kaufen zu miissen. Da-
bei handelt es sich oftmals um Werte, die fiir einen Anleger nicht oder nur mit entsprechend
hohem Aufwand direkt zu erwerben wiren.

Der Preis eines linearen Zertifikats verlauft im Allgemeinen mit den Bewegungen des Basis-
werts parallel, positiv wie negativ. Ein steigender Basiswert fiihrt in der Regel zu hoheren
Preisen des Zertifikats; ein riicklaufiger zu sinkenden Zertifikatspreisen. Auch hier konnen die
Werte allerdings abweichen, da auch hier weitere Einflussfaktoren den Wert mit beeinflussen —
wenn auch zu einem geringeren Teil als bei Zertifikaten mit besonderen Strukturen.

Die Riickzahlung zum Ende der Laufzeit oder bei Kiindigung durch den Emittenten wird im
Regelfall als Geldbetrag erfolgen, die Bedingungen konnen aber auch die Lieferung des Basis-

werts vorsehen.

Discountzertifikate

Discountzertifikate sind mit einer festen Laufzeit ausgestattete Wertpapiere, bei denen die
Art der Riickzahlung bei Filligkeit vom Preis des Basiswerts (z. B. Aktien oder Indices) an
einem bestimmten Stichtag abhingt: Die Zertifikatsbedingungen verbriefen hier entweder
die Zahlung eines festen Geldbetrags oder die Lieferung des Basiswerts. Charakteristisch fir
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Discountzertifikate ist, dass ihr Kaufpreis unterhalb des aktuellen Preises des jeweiligen
Basiswerts liegt. Man spricht deshalb von einem Discount (Abschlag). Das Gewinnpoten-
zial ist von vornherein beschrankt, da der Riickzahlungsbetrag einen im Voraus festgelegten
Maximalbetrag (Cap) nicht uiberschreiten kann. Mitunter ist auch vorgesehen, dass ein Mi-
nimalbetrag nicht unterschritten werden kann. Ferner erhilt der Anleger weder periodische
Zinszahlungen noch andere Ausschiittungen wie z. B. Dividenden.

Wenngleich der Kauf eines Discountzertifikats dem Kauf einer Aktie oder einem Index dhnelt,
ergeben sich doch einige Unterschiede. Discountzertifikate weisen folgende wichtige Kom-
ponenten auf:

den in den Emissionsbedingungen festgelegten maximalen Riickzahlungsbetrag (Cap) am
Ende der Laufzeit;

den Kaufpreis des Discountzertifikats, der sich unterhalb des aktuellen Preises des Basis-
werts und des maximalen Auszahlungsbetrags befindet.

Die Hohe des Discount gegeniiber dem Preis des Basiswerts ist im Zeitablauf variabel und
tendiert zum Ende der Laufzeit gegen null, wenn der Basiswert unter dem Cap notiert. Wei-
terhin hangt der Preis des Zertifikats wihrend der Laufzeit entscheidend von der Preisent-
wicklung des Basiswerts ab. Fillt der Preis des Basiswerts, fillt in der Regel auch der Zer-
tifikatspreis. Das Gleiche gilt umgekehrt fiir steigende Preise, allerdings gilt dies nur bis zur
Hohe des maximalen Riickzahlungsbetrags, denn dieser wirkt wie eine Wertobergrenze (Cap).

Fir Sie als Anleger ist die maximale Ertragschance also die Differenz zwischen Kaufpreis und
festgelegtem maximalen Riickzahlungsbetrag. Da der Preis des Discountzertifikats in aller
Regel unter dem aktuellen Preis des Basiswerts liegt, erwerben Sie die Zertifikate —im Vergleich
zu einem Direkterwerb des Basiswerts — mit einem Abschlag. Kursriickginge des Basiswerts
bewirken daher fiir Sie als Inhaber des Discountzertifikats am Laufzeitende einen Verlust,
wenn der Kurs des Basiswerts am Stichtag unter dem von Thnen gezahlten Kaufpreis fiir das
Discountzertifikat liegt.

Die Riickzahlungsbedingungen sehen je nach Entwicklung des Werts und Art des Basiswerts
eine Barauszahlung oder die Lieferung des Basiswerts, z. B. Aktien, vor.

Uberschreitet der Preis des Basiswerts am festgelegten Stichtag den maximalen Aus-
zahlungsbetrag oder sind beide Betrige identisch, erhalten Sie den vereinbarten Aus-
zahlungsbetrag in bar. Dabei spielt es keine Rolle, wie weit der Preis des Basiswerts tiber
dem Hochstbetrag liegt.

Unterschreitet der Preis des Basiswerts zum festgelegten Stichtag den Auszahlungsbetrag,
erfolgt ein Barausgleich oder die Lieferung des Basiswerts. Der Wert dieser Lieferung ent-

spricht sodann dem aktuellen Marktwert des Basiswerts.

Bonuszertifikate

Der Begriff Bonuszertifikate wird fiir Zertifikate verwendet, bei denen unter bestimmten
Voraussetzungen am Laufzeitende zusitzlich zum Nominalwert ein Bonus oder gege-
benenfalls auch die bessere Wertentwicklung des Basiswerts bezahlt wird. Voraussetzung ist,
dass wihrend der Laufzeit eine festgelegte Barriere nicht erreicht oder unterschritten wird.
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Dem Anleger sind beim Kauf eines Bonuszertifikats die folgenden Kennzahlen bekannt; sie
wurden vom Emittenten bei der Emission festgelegt:

— Das Startniveau istder Wert des Basiswerts zum Zeitpunkt der Emission des Zertifikats, im
Regelfall 100 €. Bei Zertifikaten auf einzelne Aktien wird oft auch der Kurs der Aktie bei
Emission des Zertifikats als Startniveau festgelegt.

— Die Barriere liegt unterhalb des Startniveaus und ist eine Art Sicherheitspolster. Sie darf
wiahrend der Laufzeit eines Bonuszertifikats vom Basiswert nicht erreicht oder unter-
schritten werden, sonst wird der Bonusmechanismus aufler Kraft gesetzt und das Bonus-
zertifikat verwandelt sich in ein lineares Zertifikat.

— Das Bonusniveau liegt iiber dem Startniveau und bezeichnet den Wert der Mindestriick-
zahlung, wenn die Barriere nicht erreicht oder unterschritten wurde. Der Bonus ist dann ein
Zuschlag, der am Ende der Laufzeit des Zertifikats zusitzlich zu dem anfinglich einge-
zahlten Kapital fiir den Nominalwert des Zertifikats ausgezahlt wird.

B Riickzahlung bei Falligkeit
Bonuszertifikate haben eine feste Laufzeit. Die Zertifikatsbedingungen verbriefen zum Ende
der Laufzeit regelmiflig die Zahlung eines Geldbetrags oder die Lieferung des Basiswerts. Art
und Hohe der Riickzahlung am Laufzeitende hingen von der Wertentwicklung des Basiswerts
ab und bestimmen sich wie folgt:

Szenario 1:  Der Basiswert hat wihrend der Laufzeit die Barriere nicht erreicht oder un-
terschritten und liegt zwischen Barriere und Bonusniveau: Die Riickzahlung
erfolgt zum Bonusniveau.

Szenario2:  Der Basiswert hat wihrend der Laufzeit die Barriere nicht erreicht oder un-
terschritten und liegt oberhalb des Bonusniveaus: Die Riickzahlung erfolgt in
Hohe der Wertentwicklung des Basiswerts.

Szenario 3: Der Basiswert hat wihrend der Laufzeit die Barriere erreicht oder unter-
schritten: Der Bonus entfillt und die Riickzahlung erfolgt in Hohe des Basis-
werts.

Das Gewinnpotenzial des Bonuszertifikats ist grundsatzlich nicht beschriankt. Als Gegen-
leistung fiir das Sicherheitspolster verzichtet der Anleger aber auf Dividenden oder andere
Ausschiittungen.

B Kursentwicklung wahrend der Laufzeit

In der Regel bewegt sich ein Bonuszertifikat weitgehend im Gleichklang mit dem Markt. Das
Zertifikat wird bei steigendem Basiswert jedoch anfinglich weniger stark steigen. Dies hingt
von mehreren Einflussfaktoren ab, wie z. B. den vom Emittenten einbehaltenen Dividenden,
die abgezinst in die Wertentwicklung des Zertifikats einflieffen, oder einer Verinderung des
Zinsniveaus. Bei einer Seitwirtsentwicklung oder leicht fallender Entwicklung des Basiswerts
wird sich das Zertifikat tiber die Laufzeit tendenziell besser und zum Laufzeitende in Richtung
der Bonuszahlung entwickeln. Entwickelt sich der Basiswert dagegen in Richtung der Barriere,
ist mit einem stirkeren Wertverlust zu rechnen. Erreicht oder unterschreitet der Basiswert die
Barriere, entwickelt sich der Kurs des Bonuszertifikats unterhalb des Kurses des Basiswerts
und erreicht diesen erst zum Ende der Laufzeit.
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Expresszertifikate

Der Begriff Expresszertifikate wird fir Zertifikate verwendet, die mit einer oder mehreren
vorzeitigen Riickzahlungsmoglichkeiten ausgestattet sind, und so zu einer schnellen Kapi-
talriickzahlung fithren konnen. In diesen Fillen erhilt der Anleger zusitzlich einen festen
Geldbetrag. Wenn es dagegen zu keiner vorzeitigen Tilgung kommt und am Laufzeitende
eine bestimmte Barriere nicht erreicht oder unterschritten wurde, besteht ein Kapitalschutz
auf das nominell eingesetzte Kapital.

Dem Anleger sind beim Kauf eines Expresszertifikats folgende Kennzahlen bekannt, die vom
Emittenten bei der Emission festgelegt wurden:

— Das Startniveau ist der Wert des Basiswerts, in der Regel ein Aktienindex oder eine Aktie,
zum Zeitpunkt der Emission.

— Mehrere Stichtage, zu denen eine vorzeitige Rickzahlungsmoglichkeit besteht. Meist
handelt sich dabei um einen Stichtag pro Jahr.

- Die Tilgungsschwelle bezeichnet den Wert, der vom Basiswert am jeweiligen Stichtag er-
reicht oder Uberschritten sein muss, um die vorzeitige Tilgung auszulosen. Die Tilgungs-
schwelle kann dem Startniveau oder auch einem bestimmten Prozentsatz davon entspre-
chen.

— DieBarriere ist eine Art Sicherheitspolster und liegt regelmaflig unterhalb des Startniveaus.
Wenn sie nicht am Laufzeitende vom Basiswert unterschritten wird, bekommt der Anleger
das nominal eingesetzte Kapital ausgezahlt.

Das Beispiel auf Seite 51 erlautert die Funktionsweise.

B Riickzahlungsméglichkeiten wahrend der Laufzeit

Die Stichtage geben den Takt vor. Liegt der Kurs des Basiswerts zum ersten Termin unter der
relevanten Tilgungsschwelle, liuft das Zertifikat bis zum nichsten Beobachtungsstichtag wei-
ter. Entsprechendes gilt fur die weiteren Beobachtungstermine. Notiert dagegen der Basiswert
zu den Beobachtungsterminen einschliefflich des letzten Stichtags tiber oder zumindest auf der
Tilgungsschwelle, erhilt der Anleger einen von vornherein festgelegten Riickzahlungsbetrag
und die Laufzeit des Zertifikats endet vorzeitig. Der Anleger weif} also schon beim Kauf des
Zertifikats, an welchem Stichtag der Basiswert einen bestimmten Kurs haben muss, damit er
den Ruckzahlungsbetrag erhalt.

B Riickzahlung am Laufzeitende

Am letzten Stichtag besteht die letzte Moglichkeit, einen festgelegten Riickzahlungsbetrag zu
erhalten, der hoher ist als das nominelle Startkapital zu Laufzeitbeginn des Zertifikats. Notiert
der Basiswert dagegen zu allen Beobachtungsterminen unter der jeweiligen Tilgungsschwelle
und liegt er am Laufzeitende nicht unterhalb der festgelegten Barriere, erhilt der Anleger le-
diglich das nominelle Startkapital vollstindig zurtick. Insofern entsteht dem Anleger dann
noch kein Verlust. Erst wenn der Basiswert an diesem letzten Stichtag unter dieser Barriere
liegt, nimmt der Anleger an Kursverlusten des Basiswerts in gleichem Umfang teil.

Die Barriere, die anfangs unter dem Kurs des Basiswerts bei Emission des Zertifikats, also dem
Startniveau, festgelegt wird, stellt somit einen Risikopuffer dar. Daftir verzichtet der Anleger
aber auf eine unbegrenzte Teilnahme an Kursgewinnen. Die Ertragschancen sind andererseits
mit festen Tilgungsbetridgen genau fixiert und konnen durchaus grofler sein als die Wertent-
wicklung des Basiswerts selbst.
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Festlegung des Index-

Startniveaus Kaufpreis: 101,- €

Auflagedatum

ja
Index schlieBt auf oder

1. Stichtag tber der Tilgungsschwelle

Rickzahlung: 110,- €

nein
ja
Index schlieBt auf oder

2. Stichtag Uber der Tilgungsschwelle

Rickzahlung: 120,- €

nein
ja
Index schlieBt auf oder

3. Stichtag tiber der Tilgungsschwelle

Rickzahlung: 130,- €

nein
ja
Index schlieBt auf oder

HEEE SR, Uber der Tilgungsschwelle

Rickzahlung: 140,- €

nein

Index schlieBt zwischen

Letzter Stichtag Barriere und Tilgungs- Ruckzahlung: 100,- €
schwelle

nein

Rickzahlung erfolgt in Abhangigkeit vom Indexwert,
d. h. der Betrag liegt unterhalb der Barriere.

B Kursentwicklung wahrend der Laufzeit

Wihrend der Laufzeit hingt der Preis des Expresszertifikats vom Kurs des Basiswerts und
anderen Einflussfaktoren ab. Der Zertifikatspreis kann von den Kursbewegungen des Basis-
werts abweichen. Insbesondere bei stark steigendem Basiswert ist die Partizipation an der
Aufwirtsentwicklung des Basiswerts geringer, da die mogliche vorzeitige Riickzahlung auf
den jeweiligen Tilgungsbetrag begrenzt ist. Bei fallendem Basiswert wird der Preis des Zer-
tifikats ebenfalls fallen, und zwar umso stirker, je naher der Basiswert an die Barriere heran-
kommt und sich das ordentliche Laufzeitende nihert.

Bei Expresszertifikaten haben weitere Einflussfaktoren, insbesondere die Schwankungsbreite
(Volatilitit) des Basiswerts, einen weitaus grofSeren Einfluss als bei linearen Zertifikaten.
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Kapitalschutzzertifikate

Kapitalschutzzertifikate verfiigen tiber eine feste Laufzeit. In der Grundform kann es sich
sowohl um ein lineares Zertifikat handeln, als auch um eines mit Struktur (z.B. Ex-
presszertifikat). Allen Kapitalschutzzertifikaten gemein ist aber eine Riickzahlung zum
Laufzeitende mindestens in Hohe des nominellen Ausgangswerts oder eines bestimmten
Prozentsatzes davon, unabhingig davon, wie sich der Wert des Basiswerts entwickelt hat.
Die Mindestriickzahlung ist keine Garantie von dritter Seite, sondern allein vom Emittenten
zugesichert und somit von dessen Bonitit abhingig.

Das Gewinnpotenzial kann durch einen maximalen Riickzahlungsbetrag (Cap) begrenzt und/
oder durch eine niedrigere Partizipationsrate vermindert sein. Zusitzlich muss der Anleger auf
Dividenden und vergleichbare Ausschiittungen des Basiswerts verzichten.

Der Wert des Zertifikats kann wihrend der Laufzeit unter das festgelegte Mindestriick-
zahlungsniveau fallen, wird sich in aller Regel aber zum Laufzeitende dahin entwickeln, auch
wenn der Basiswert weiter fallt.

Kapitalschutzzertifikate mit Mindestverzinsung dhneln strukturierten Anleihen (vgl. Kapitel
B 1.4)

Grundlagen

Der Preis eines Hebelzertifikats ist in der Regel deutlich niedriger als der Preis des jeweiligen
Basiswerts (z.B. Aktie oder Index). Hebelzertifikate vollziehen nahezu eins zu eins die Be-
wegungen des jeweiligen Basiswerts nach. Um dieselbe absolute Wertsteigerung wie bei einem
Direkterwerb des Basiswerts zu erzielen, miissen Sie als Anleger beim Erwerb dieser Zer-
tifikate daher weniger investieren als beim Direkterwerb.

Je nach Ausstattung profitieren Hebelzertifikate von steigenden oder fallenden Preisen des je-
weiligen Basiswerts. Aus dem geringeren Kapitaleinsatz im Vergleich zum Direktinvestment
ergibt sich eine Hebelwirkung, d.h. der Preis des Zertifikats reagiert prozentual stirker als der
Kurs des Basiswerts. Betragt zum Beispiel der Preis des Basiswerts zunachst 100 €, der Preis
des Zertifikats 10 € und steigt der Preis des Basiswerts sodann um 1 €, so steigt der Preis des
Hebelzertifikats idealerweise ebenfalls um 1 €. Der Hebel betrigt in diesem Beispiel 10, da der
Preis des Basiswerts um 1 % gestiegen ist, der Preis des Zertifikats aber um 10 %. Sie als An-
leger konnen somit durch den Erwerb eines Hebelzertifikats hohere Renditen erzielen als bei
einem Direktinvestment in den Basiswert. Gleichzeitig gehen Sie jedoch ein prozentual ho-
heres Verlustrisiko ein, bis hin zum Totalverlust.

In der Regel weisen Hebelzertifikate eine Knock-out-Schwelle auf. Je nach Ausprigung wird
das Zertifikat bei Erreichen, Unterschreiten oder Uberschreiten der in den jeweiligen Emis-
sionsbedingungen festgelegten Kursmarke des Basiswerts (Knock-out-Schwelle) sofort fallig.
Dies gilt auch fiir Zertifikate ohne feste Laufzeit.

Der Eintritt des Knock-out-Ereignisses kann je nach Emissionsbedingungen unterschiedliche
Konsequenzen haben.

Hebelzertifikate ohne Stop-Loss
Hebelzertifikate ohne Stop-Loss-Barriere verfallen bei Eintritt des Knock-out-Ereignisses
wertlos. Der Emittent erstattet dem Anleger im Falle des Knock-out lediglich einen minimalen
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Restbetrag, in der Regel in Hohe eines Zehntel Eurocents (0,001 €) je Zertifikat. Dabei hingtes
vom Emittenten ab, ob dieser Betrag automatisch erstattet wird, oder ob eine entsprechende
Verkaufsorder vom Anleger platziert werden muss.

Hebelzertifikate mit Stop-Loss

Hebelzertifikate mit Stop-Loss-Barriere verfallen bei Eintritt des Knock-out-Ereignisses nicht
wertlos. Bei diesem Zertifikat-Typ bestimmen die Emissionsbedingungen zusitzlich zu der
Knock-out-Schwelle, deren Erreichen oder Durchbrechen die sofortige Filligkeit auslost,
einen weiteren relevanten Wert. Der Emittent erstattet bei Eintritt des Knock-out-Ereignisses
in etwa die Differenz zwischen diesem relevanten Wert und der Knock-out-Schwelle. Der
auszuzahlende Betrag kann jedoch auch niedriger sein als die Differenz zwischen dem rele-
vanten Wert und der Knock-out-Schwelle, wenn die Emissionsbedingungen vorsehen, dass der
Auszahlungsbetrag dem marktgerechten Preis des Zertifikats entspricht.

Dieser Preis wird sodann regelmiflig vom Emittenten nach billigem Ermessen bestimmt.
Faktoren, die der Emittent bei der Festlegung des marktgerechten Preises grundsatzlich be-
rucksichtigt, sind die Marktentwicklung nach Eintritt des Knock-out-Ereignisses sowie ins-
besondere die Hohe des Betrags, den der Emittent aus der Auflosung von Ab-
sicherungspositionen erldst.

Die Zertifikatebedingungen konnen vorsehen, dass der Emittent den Restbetrag automatisch

nach Auslosen des Knock-out-Ereignisses zahlt oder aber, dass hierfiir eine Verkaufsorder
durch den Anleger erforderlich ist.
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5 Investmentanteilscheine

»Fonds“ sind ganz allgemein gesprochen Vermogen zur gemeinschaftlichen Anlage.

Rechtlich und wirtschaftlich konnen solche Fonds sehr unterschiedlich gestaltet sein. So kon-
nen sich z.B. Investoren zu Personengesellschaften, etwa einer Kommanditgesellschaft, zu-
sammenschlieflen, um gemeinschaftlich mit eigenen Mitteln und/oder mit Kreditmitteln be-
stimmte Objekte zu erwerben bzw. zu erstellen. Je nach dem Fondsobjekt spricht man dann
z.B. von einem (geschlossenen) Immobilienfonds, Schiffsfonds oder Filmfonds.

Anders gestaltet sind die so genannten Investmentfonds oder Investmentsondervermégen, fiir
die die Regelungen des Investmentgesetzes gelten.

In einem Investmentfonds biindelt eine Kapitalanlagegesellschaft oder eine Invest-
mentaktiengesellschaft die Gelder vieler Anleger, um sie nach dem Prinzip der Ri-
sikomischung in verschiedenen Vermogenswerten (Wertpapieren, Geldmarktinstrumen-
ten, Bankguthaben, derivativen Instrumenten, Immobilien) anzulegen und fachminnisch
zu verwalten. ,Investmentfonds“ (bzw. Sondervermogen) ist damit die Bezeichnung fiir
die Gesamtheit der von Anlegern eingezahlten Gelder und der hierfiir angeschafften
Vermogenswerte.

Anteile an solchen Sondervermégen sind regelmiflig in Investmentanteilscheinen verbrieft.
Mit dem Kauf von Investmentanteilscheinen werden Sie Mitberechtigter am Fondsvermégen.
Thr Anteil am Vermogen des Investmentfonds bemisst sich nach dem Verhiltnis der Zahl Threr
Anteilscheine zu den insgesamt ausgegebenen Anteilscheinen. Der Wert eines einzelnen An-
teilscheins richtet sich nach dem Wert des gesamten Fondsvermdgens (dem so genannten In-
ventarwert), dividiert durch die Zahl der ausgegebenen Anteilscheine. Die Beteiligung an
einem Investmentfonds hat damit fiir Sie den Charakter eines professionell gemanagten De-
pots. Uber die konkrete Anlagepolitik des einzelnen Fonds geben die jeweiligen Verkaufs-
prospekte und die Vertragsbedingungen verbindliche Auskunft.

Investmentfonds werden in Deutschland von inlindischen und auslindischen Investmentge-
sellschaften angeboten:

B Deutsche Investmentgesellschaften (Kapitalanlagegesellschaften)

unterliegen dem Investmentgesetz (InvG). Zur Aufnahme des Geschifts bediirfen sie einer
Erlaubnis durch die zustindige Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), die
auch die Einhaltung der gesetzlichen Vorschriften und der Vertragsbedingungen tiberwacht.
Kapitalanlagegesellschaften werden zumeist in der Rechtsform der Gesellschaft mit be-
schrinkter Haftung (GmbH) betrieben; moglich ist auch die Rechtsform der Aktiengesell-
schaft.

Trennung von eigenem Vermdgen und Sondervermégen: Wenn Sie als Anleger In-
vestmentanteilscheine einer deutschen Investmentgesellschaft erwerben, werden Sie kein
Mitgesellschafter der Kapitalanlagegesellschaft, sondern IThre Einzahlungen werden einem
Sondervermégen (Investmentfonds) zugefithrt, das von der Kapitalanlagegesellschaft ver-
waltet wird. Das Sondervermdgen muss vom eigenen Vermogen der Gesellschaft getrennt ge-
halten werden und haftet nicht fiir Schulden der Kapitalanlagegesellschaft. Diese strikte Tren-
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nung dient insbesondere dem Schutz der Anleger vor Verlust ihrer Gelder durch Forderungen
Dritter gegeniiber der Kapitalanlagegesellschaft.

Investmentaktiengesellschaft: FEine Sonderform der Fondsanlage ist der Erwerb von
Aktien von Investmentaktiengesellschaften. Satzungsmiflig festgelegter Unternehmens-
gegenstand solcher Gesellschaften ist die Anlage und Verwaltung des Gesellschaftsvermogens
nach dem Grundsatz der Risikomischung. Auch fir sie gilt das Investmentgesetz.

B Auslandische Investmentgesellschaften

konnen wie deutsche Investmentgesellschaften organisiert sein (zum Beispiel Tochtergesell-
schaften deutscher Kreditinstitute in Luxemburg). Es sind allerdings haufig auch andere For-
men ublich. Je nach Herkunftsland konnen grofie Unterschiede in der gesetzlichen Grundlage
und der Rechtskonstruktion bestehen.

B Deutsche Bestimmungen fiir auslandische Investmentgesellschaften am
deutschen Markt

Auslindische Investmentgesellschaften, die Produkte in Deutschland 6ffentlich vertreiben,
unterliegen besonderen Vorschriften des Investmentgesetzes. Sie missen die Absicht zum 6f-
fentlichen Vertrieb ihrer Produkte der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (Ba-
Fin) schriftlich anzeigen und bestimmte organisatorische und rechtliche Voraussetzungen er-
fullen. Zum Beispiel missen das Fondsvermogen von einer Depotbank verwahrt und ein oder
mehrere inlindische Kreditinstitute als Zahlstellen benannt werden, iiber die von den Anteils-
inhabern geleistete oder fiir die Anteilsinhaber bestimmte Zahlungen geleitet werden konnen.
In jedem Fall hat zum Schutz der Anleger — wie bei deutschen Investmentgesellschaften — die
BaFin die Einhaltung der spezifischen deutschen Vorschriften und Voraussetzungen durch die
auslindische Investmentgesellschaft zu priifen.

B Offene und geschlossene Investmentfonds

Offene Investmentfonds: Bei offenen Investmentfonds ist die Zahl der Anteile (und damit
der Teilhaber) von vornherein unbestimmt (Open-end-Prinzip). Die Fondsgesellschaft gibt
je nach Bedarf neue Anteile aus und nimmt ausgegebene Anteile zurtiick.

Bei den in Deutschland aufgelegten Investmentfonds handelt es sich regelmifiig um offene
Fonds. Von einem offenen Fonds kénnen Sie im Prinzip jederzeit neue Anteile erwerben. Die
Fondsgesellschaft hat aber die Moglichkeit, die Ausgabe von Fondsanteilen zeitweise zu be-
schrianken, auszusetzen oder endgtiltig einzustellen.

Im Rahmen der vertraglichen Bedingungen ist die Gesellschaft Thnen gegeniiber verpflichtet,
Thre Anteilscheine zu Lasten des Fondsvermogens zum jeweiligen offiziellen Riicknahmepreis
zuriickzunehmen. Damit ist fir Sie als Anleger die Liquidierbarkeit Threr Anteilscheine
grundsitzlich gewihrleistet. Investmentanteilscheine werden haufig auch an der Borse ge-

handelt.
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Geschlossene Investmentfonds: Bei geschlossenen Investmentfonds wird nur eine be-
stimmte Zahl von Anteilen iiber eine fest begrenzte Anlagesumme ausgegeben (Closed-end-
Prinzip). Bei Erreichen des geplanten Volumens wird der Fonds geschlossen, die Ausgabe
von Anteilen wird eingestellt. Im Gegensatz zu offenen Fonds besteht keine Verpflichtung
der Gesellschaft, Anteile zurtickzunehmen. Die Anteile konnen nur an einen Dritten, gege-
benenfalls iiber eine Borse, verkauft werden. Der erzielbare Preis richtet sich dann nach
Angebot und Nachfrage.

B Publikumsfonds und Spezialfonds

Publikumsfonds und Spezialfonds in Deutschland unterliegen beide dem Investmentgesetz.
Sie unterscheiden sich aber im Kreis ihrer Anleger: Anteile an Publikumsfonds werden 6f-
fentlich angeboten und kénnen von jedermann erworben werden. Die Anlage in Spezialfonds
dagegen ist nicht fiir die breite Offentlichkeit konzipiert, sondern auf bestimmte institutionelle
Anleger (nicht natiirliche Personen) zugeschnitten, beispielsweise Versicherungsunter-
nehmen, Pensionskassen und Sozialversicherungstriger.

B Borsengehandelte Investmentfonds und Exchange Traded Funds

Traditionell erwerben und verkaufen Anleger Anteilscheine von — aktiv gemanagten — In-
vestmentfonds tiber ein Kreditinstitut bzw. die Kapitalanlagegesellschaft, die Depotbank oder
eine im Verkaufsprospekt bezeichnete Vertriebs- oder Zahlstelle. Oftmals sind Anteilscheine
von Investmentfonds zusitzlich an einer Borse notiert und werden dort gehandelt. Als Anleger
konnen Sie borsengehandelte Investmentfonds wihrend der Borsenzeit fortlaufend an der
Borse ohne Ausgabeaufschlag bzw. Riickgabeabschlag kaufen und verkaufen.

Daneben gibt es passiv gemanagte Investmentfonds, die in der Regel einen Index nach- oder
abbilden, bei denen die Kapitalanlagegesellschaft von vornherein vorsieht, dass sie an spe-
ziellen Handelssegmenten einer oder mehrerer Borsen gehandelt werden (Exchange Traded
Funds — ETFs). Auch bei diesen kdnnen grundsitzlich Antrige auf Zeichnung und Riickgabe
von Anteilen unter den im jeweiligen Verkaufsprospekt beschriebenen Bedingungen bei der
Kapitalanlagegesellschaft eingereicht werden.

Wie oben bereits angemerkt, ist der offene Publikumsfonds in Deutschland die weit tiber-
wiegende Fondsanlageform fiir den privaten Anleger. Im Folgenden sollen daher wichtige
Grundlagen und Merkmale speziell von offenen Investmentfonds ausfiihrlich dargestellt werden.

B Aufgabe der Fondsgesellschaft

Die Aufgabe einer Fondsgesellschaft besteht darin, die ihr anvertrauten Gelder in einem Son-
dervermogen (Investmentfonds) anzulegen, und zwar nach Mafigabe der gesetzlichen und
vertraglichen Anlagegrundsitze. Uber das Fondsvermdgen gibt die Investmentgesellschaft
Anteilscheine aus. Das Sondervermogen kann sich — neben Guthaben bei Kreditinstituten —
zusammensetzen aus den erworbenen Wertpapieren, Derivaten, Geldmarktinstrumenten,
Immobilien und Beteiligungen an Immobiliengesellschaften, Anteilen an anderen In-
vestmentvermogen, stillen Beteiligungen sowie Edelmetallen, Warenterminkontrakten und
Unternehmensbeteiligungen. Eine Kapitalanlagegesellschaft darf mehrere Sondervermogen
(Investmentfonds) auflegen. Diese miissen sich durch ihre Bezeichnung unterscheiden und
sind getrennt voneinander zu fithren.
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B Vermdgensanlage nach dem Prinzip der Risikomischung

Das Fondsvermdgen ist von der Fondsgesellschaft nach dem Grundsatz der Risikomischung
anzulegen. Der Mindestgrad der Risikomischung ist im Investmentgesetz festgelegt. Dieses
Gesetz sowie die jeweiligen Fonds-Vertragsbedingungen enthalten zudem spezifische Vor-
schriften tiber zulissige Anlagewerte und zu beachtende Anlagegrenzen.

B Preisbildung bei Erwerb und Riicknahme liber ein Kreditinstitut oder die
Kapitalanlagegesellschaft

Sofern Sie Investmentanteilscheine iiber ein Kreditinstitut erwerben, das sich die Anteilscheine
selbst verschafft und an Sie weiterverduflert, geschieht dies im Rahmen eines Festpreisgeschafts
zum so genannten Ausgabepreis. Der Ausgabepreis setzt sich zusammen aus dem Anteilspreis
und dem Ausgabeaufschlag. Wihrend der eine Bestandteil des Festpreises, der Anteilspreis,
dem Sondervermogen zufliefit, wird der zweite Bestandteil, der Ausgabeaufschlag, in der Regel
ganz oder zum Teil vom verauflernden Kreditinstitut vereinnahmt.

Der Anteilspreis richtet sich nach dem Gesamtwert (Inventarwert) des Sonderverméogens.
Dieser wird von der Depotbank unter Mitwirkung der Fondsgesellschaft oder von der
Fondsgesellschaft — unter Priifung durch die Depotbank — borsentaglich wie folgt berechnet:
Zunichst wird der Wert des Wertpapierbestands ermittelt. Aus der Multiplikation des Wert-
papierbestands mit den aktuellen Kursen ergibt sich der Kurswert des Sonderverméogens. Fiir
solche Wertpapiere des Sondervermogens, die weder an einer Borse zum Handel zugelassen
noch in einen organisierten Markt einbezogen sind, ist — anstelle des aktuellen Kurses — der
angemessene Verkehrswert zu Grunde zu legen. Zu dem so ermittelten Wert des Wert-
papierbestands werden Barguthaben, Forderungen und sonstige Rechte addiert und aufge-
nommene Kredite und sonstige Verbindlichkeiten abgezogen.

Der Riicknahmepreis eines Investmentanteilscheins entspricht dem Anteilspreis, bei man-
chen Fonds wird allerdings ein Riicknahmeabschlag berechnet.

Sofern Investmentanteile ohne Ausgabeaufschlag angeboten werden, entspricht der Ausgabe-
preis dem Riicknahmepreis. Diese Fonds werden z.B. Trading Funds oder No-load-Funds
genannt.

Anteilkiufe und -verkiufe der Anleger beeinflussen den Anteilspreis nicht: Die Preisbildung
erfolgt nicht durch Angebot und Nachfrage am Markt. Die Geldein- und -auszahlungen bei
Ausgabe und Riicknahme von Anteilen verandern zwar den Inventarwert insgesamt, sind aber
automatisch mit einer Erhohung oder Verminderung der Zahl der umlaufenden Anteilscheine
verbunden: Dadurch bleibt der Inventarwert pro Anteil gleich.

Ausgabepreise und Riicknahmepreise der einzelnen Investmentfonds werden regelmafSig zu-
sammen veroffentlicht.

Bitte beachten Sie folgende Besonderheiten bei Erwerb und Riicknahme iiber ein Kre-
ditinstitut oder die Kapitalanlagegesellschaft:

Kapitalanlagegesellschaften legen — gegebenentfalls in Abstimmung mit ihrer Depotbank —
fir jeden Fonds einen festen Zeitpunkt fiir einen Orderannahmeschluss fest. Bei inlandi-
schen Fonds liegt dieser Zeitpunkt haufig um die Mittagszeit. Die Preisermittlung findet
regelmaflig nach dem Orderannahmeschluss statt. Fiir nach diesem Zeitpunkt erteilte Auf-
trige ist die nichstfolgende Preisermittlung, meist am folgenden Geschiftstag, mafigeblich.
Nihere Informationen zur Preisermittlung sind im Verkaufsprospekt des jeweiligen Fonds
zu finden.

Leistung aus Leidenschaft. Deutsche Bank 59



Persoénliches Exemplar fir Herrn Roman Gerd Czyborra

B Preisbildung bei bérsengehandelten Investmentfonds und Exchange Traded
Funds

Fir borsengehandelte Investmentfonds steht mit dem fortlaufenden Bérsenhandel —neben der

tiglichen Anteilspreisfeststellung — ein zweites Preisbildungssystem zur Verfiigung. Fondsan-

teile konnen dabei von Anlegern wihrend der gesamten Borsenzeit zu aktuellen Preisen ge-

kauft und verkauft werden. Auch die borsentiblichen Limitierungen sind moglich.

In Anlehnung an den von der Kapitalanlagegesellschaft verdffentlichten Riicknahmepreis er-
gibt sich der Preis eines Fondsanteils im Borsenhandel aus Angebot und Nachfrage. Es ist
durchaus moglich, dass der an der Borse festgestellte Kurs von dem durch die Depotbank
gleichzeitig ermittelten Anteilspreis abweicht. Ein Ausgabeaufschlag fallt beim Kauf tber die
Borse nicht an (zu den Transaktionskosten bei Borsenauftrigen siehe Kapitel C 11).

Bei Exchange Traded Funds, den passiv gemanagten Indexfonds, entspricht der Preis fir einen
Anteil gewohnlich einem vom Emittenten festgelegten Bruchteil des entsprechenden Refe-
renzindex.

B Funktion der Depotbank

Mit der Verwahrung der zum Sondervermogen gehdrenden Vermogensgegenstinde muss die
Kapitalanlagegesellschaft ein Kreditinstitut (Depotbank) beauftragen. Der Depotbank obliegt
auch die Berechnung der Anteilspreise sowie die Ausgabe und Riicknahme der Investment-
anteile; sie tiberwacht die Einhaltung der Anlagegrundsitze. Die Depotbank steht unter der
Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).

B Vertriebsfolgeprovision

Kreditinstitute und sonstige Vermittler erhalten von der Fondsgesellschaft in der Regel Ver-
glitungen fir ihre Leistungen im Zusammenhang mit dem Vertrieb von Investmentanteilen.
Hierzu wird vielfach eine Zahlung aus den von der Fondsgesellschaft vereinnahmten Verwal-
tungsgebiihren geleistet. Die Hohe dieser Provisionen wird in der Regel in Abhingigkeit von
einem zu bestimmten Stichtagen in den Depots beim Kreditinstitut vorhandenen Bestand am
jeweiligen Fonds bemessen. Nihere Einzelheiten erhalten Sie bei Ihrer depotfiihrenden Bank.

B Publizitdt/Rechenschaftslegung
Vor Vertragsschluss sind dem Erwerber folgende Verkaufsunterlagen anzubieten:

ein ausfithrlicher Verkaufsprospekt,

gef. ein vereinfachter Verkaufsprospekt,

die Vertragsbedingungen,

der zuletzt veroffentlichte Jahresbericht,

der anschlieflend veroffentlichte Halbjahresbericht (sofern bereits erschienen).

Im Falle eines Sondervermogens mit zusitzlichen Risiken (Hedge-Fonds) sind dem Anleger
die genannten Verkaufsunterlagen auszuhindigen.

Bei den offenen Publikumsfonds haben Sie als Anleger die Auswahl unter einer Vielzahl von
Angeboten an Investmentfonds. Die einzelnen Fonds unterscheiden sich dabei vor allem darin,
wie das von den Anteilsinhabern eingebrachte Kapital angelegt wird. Das Investmentgesetz
differenziert insoweit zwischen Investmentfonds, die das Fondsvermogen in herkommliche
Finanzanlagen (Wertpapiere, Bankguthaben u. A.) anlegen und besonderen Arten von In-
vestmentfonds (z. B. Immobilienfonds). Dies ist aber nur eine sehr grobe Unterscheidung; in
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der Praxis wird sie durch schwerpunktmiflige Festlegung auf bestimmte Anlagen bzw. Anla-
gestrategien weiter verfeinert. Nachfolgend werden die typischen Gestaltungsformen von am
Kapitalmarkt angebotenen (Standard-) Investmentfonds, die herkommliche Finanzanlagen
wie Wertpapiere oder Geldmarktinstrumente erwerben, niher beschrieben. Erlduterungen zu
den besonderen Arten von Investmentfonds finden Sie im anschlieflenden Kapitel 5.6.

Investmentfonds fir Finanzanlagen konnen das Kapital der Anteilsinhaber in folgende Ver-
mogensgegenstande anlegen:

— Wertpapiere

— Geldmarktinstrumente

— Bankguthaben

— Investmentanteile

— Derivate (z. B. Optionen)

Fiir die einzelnen Anlagen gibt es im Gesetz verschiedene allgemeine Vorschriften, um eine
ausreichende Diversifizierung sicherzustellen und das Risiko zu begrenzen. Der konkrete
Charakter eines Investmentfonds ergibt sich aus den Vertragsbedingungen.

Die folgenden Kriterien erlauben eine nihere Beschreibung der spezifischen Eigenschaften
eines Investmentfonds in Finanzanlagen:

Schwerpunkt der Zusammensetzung
geographischer Anlagehorizont
zeitlicher Anlagehorizont
Riickzahlungs- oder Ertragsgarantie
Ausschtittungsverhalten

mit oder ohne Ausgabeaufschlag
Wihrung

Die unterschiedlichen Gestaltungsmoglichkeiten dieser Merkmale werden im Folgenden na-
her beleuchtet.

Schwerpunkt der Zusammensetzung
Differenzierungsmerkmal ist hier die Zusammensetzung des Fondsvermdgens nach Anlage-
instrumenten.

B Standard-Aktienfonds

Typisch fiir Standard-Aktienfonds ist die Anlage in Aktien, und zwar meist solchen, die wegen
allgemein anerkannter Qualitdt als Standardwerte gelten (so genannte ,blue chips®). Das
Fondsvermogen ist breit gestreut, ohne Begrenzung auf bestimmte Branchen.

B Spezielle Aktienfonds
Spezielle Aktienfonds konzentrieren sich auf bestimmte Ausschnitte des Aktienmarktes, z. B.

Branchenfonds: Aktien bestimmter Industriezweige oder Wirtschaftssektoren wie Ener-
gie, Rohstoffe oder Technologie;

Small-/Midcap-Fonds: Aktien kleiner und mittlerer Unternehmen (Nebenwerte);

Aktien-Indexfonds: Nachbildung eines bestimmten Aktienindex, z. B. des DAX®.
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B Standard-Rentenfonds
Standard-Rentenfonds investieren tiberwiegend in verzinsliche Wertpapiere mit unterschied-
lichen Zinssidtzen und Laufzeiten, und zwar fast ausschliefilich in solche mit guter bis sehr guter
Bonitit des Emittenten.
B Spezielle Rentenfonds
Analog zu den speziellen Aktienfonds konzentrieren sich spezielle Rentenfonds auf bestimmte
Ausschnitte des Rentenmarktes, z. B.
Low-Coupon-Rentenfonds: niedrig verzinsliche Anleihen;
Fonds mit variabel verzinslichen Anleihen;
Corporate-Bonds-Fonds: Unternehmensanleihen unterschiedlicher Bonitit;
High-Yield-Fonds: hoch verzinsliche Anleihen unterschiedlicher Bonitit;
Junk-Bonds-Fonds: hoch verzinsliche Anleihen geringer Bonitit;
High-Grade-Rentenfonds: Anleihen allerhchster Bonititsstufe;
Geldmarktnahe Rentenfonds/Kurzlaufer-Fonds: Wertpapiere mit kurzen Restlaufzeiten;

Renten-Indexfonds: Nachbildung eines bestimmten Rentenindex, z. B. REX®.

B Gemischte Fonds (Mischfonds)
Mischfonds nutzen sowohl die Instrumente des Aktien- wie des Rentenmarktes, z. B.

Standard-Mischfonds: Aktien und Renten;

Mischfonds mit Terminmarktelementen: Aktien und Renten mit ausdriicklicher Nut-
zung der Moglichkeiten an den Termin- und Optionsborsen;

Wandel- und Optionsanleihen-Fonds.
B Spezialititenfonds
Spezialititenfonds (nicht zu verwechseln mit Spezialfonds) weisen von der Konzeption her
nicht selten ein von vornherein geringeres Maf an Risikostreuung auf, indem sie ihre Anlagen
auf ganz bestimmte Mirkte, Instrumente oder Kombinationen daraus konzentrieren, z. B.
Optionsschein-Fonds;

Genussschein-Fonds;

Protection-Fonds: kurzfristige Anleihen, Geldmarktanlagen sowie Verkaufsoptionen auf
einen Aktienindex;

Forex-Fonds: Devisenengagements auf Termin;
Futures-Fonds: Kauf und Verkauf von Future-Kontrakten an Terminborsen;

Rohstoff-Fonds.
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Die Bezeichnung ,Spezialititenfonds® ist in der Praxis nicht immer genau abgrenzbar und
wird daher nicht immer einheitlich verwendet: So werden manchmal z. B. auch spezielle Ak-
tienfonds oder Linderfonds (siehe unten) als Spezialititenfonds bezeichnet.

B Dachfonds

Dachfonds legen das bei ihnen angelegte Geld tiberwiegend in Anteilen anderer deutscher
Fonds oder in auslindischen Investmentanteilen an. Es handelt sich um ein standardisiertes
Produkt der fondsbezogenen Vermogensverwaltung. Einzelheiten zu den Anlage-
schwerpunkten sind den Vertragsbedingungen zu entnehmen.

B Geldmarktfonds
Geldmarktfonds legen das thnen tibertragene Anlagekapital in Tages- und Termingeldern so-
wie in Geldmarktpapieren an.

B Zertifikatefonds
Zertifikatefonds legen das ihnen tibertragene Anlagekapital in Zertifikaten an. Man spricht
dann zum Beispiel von Discountzertifikatefonds oder Bonuszertifikatefonds.

Geographischer Anlagehorizont
Nach der Eingrenzung des geographischen Anlagehorizonts lassen sich unterscheiden:

Linderfonds, die nur in Finanzanlagen investieren, deren Emittenten in einem bestimmten
Land ihren Sitz haben. So konzentriert sich beispielsweise ein Japan-Fonds auf die Wert-
papiere japanischer Emittenten;

Regionenfonds, die nur Anlagewerte bestimmter Regionen enthalten, z.B. aus Europa,
Nordamerika oder aus dem Pazifikraum;

Internationale Fonds, die weltweit an den Kapitalmirkten anlegen;
sowie als Sonderfall

Emerging-Markets-Fonds, die das Anlagekapital in einem oder mehreren so genannten
Schwellenlindern investieren.

Zeitlicher Anlagehorizont

Investmentfonds kdnnen ohne eine Laufzeitbegrenzung oder als Fonds mit einer festen Lauf-
zeit (Laufzeitfonds) aufgelegt werden. Bei Letzteren ist die Laufzeit von vornherein durch
einen festgesetzten Termin befristet. Nach Ablauf der Laufzeit wird das Fondsvermogen im
Interesse der Anteilinhaber verwertet und der Erl6s an diese verteilt.

Riickzahlungs- oder Ertragsgarantie

Die Fondsgesellschaft kann Investmentfonds mit oder ohne Garantie auflegen. Wird eine Ga-
rantie gewahrt, so kann sie fiir eine bestimmte Laufzeit hinsichtlich der Ausschiittungen gelten
oder auf die Riickzahlung des investierten Kapitals oder auf die Wertentwicklung gerichtet
sein. Es gibt solche Fonds mit und ohne feste Laufzeit. Bei Garantiefonds wird die Garantie
formal ausgesprochen und in einer Urkunde verbrieft, so dass der Anleger einen Anspruch
gegen den Garantiegeber hat.

Daneben gibt es Wertsicherungsfonds. Ein solcher Fonds — fiir den es am Markt unterschied-
liche Bezeichnungen gibt — verfolgt eine Anlagestrategie, die darauf zielt, den Wert des
Fondsvermogens zum Laufzeitende hin abzusichern. Die Strategie sieht vor, dass der Fonds-
manager z. B. Optionen kauft, die als Risikopuffer dienen sollen. Es kann vorkommen, dass
diese Instrumente bereits wihrend der Laufzeit an Wert gewinnen, was sich entsprechend in
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dem tiglich festzustellenden Riicknahmepreis widerspiegelt. Der Wert der Absicherung kann
aber auch wieder sinken. Die Gesellschaft gibt —im Gegensatz zu einem Garantiefonds — keine
Garantie ab, dass die Absicherung auch zum Laufzeitende greift.

Ausschiittungsverhalten

Ein weiteres wichtiges Kriterium fiir die Beurteilung eines Investmentfonds vor dem Hinter-
grund individueller Vermogensanlageziele ist das Ausschittungsverhalten bzw. die Er-
tragsverwendung eines Fonds.

B Ausschiittungsfonds

Bei Ausschiittungsfonds erhalten Sie als Anteilsinhaber in der Regel jahrlich eine Aus-
schiittung. Der Anteilspreis des Investmentfonds vermindert sich am Tag der Ausschuttung
um diesen Betrag.

B Ausschittungsverhalten in den Vertragsbedingungen festgelegt

In das gesamte Ausschiittungsvolumen konnen grundsitzlich verschiedene Groflen ein-
bezogen werden: die im betreffenden Geschiftsjahr angefallenen ordentlichen Ertrige wie
Zinsen und Dividenden, teilweise auch die aulerordentlichen Ertrige wie realisierte Kurs-
gewinne aus der Verduflerung von Wertpapieren und realisierte Bezugsrechtserlose. Ob und in
welchem Umfang die Ertrige eines Fonds ausgeschiittet werden, hingt von der Anlagepolitik
und dem Charakter des Fonds ab und ist in den jeweiligen Fonds-Vertragsbedingungen do-
kumentiert.

B Wiederanlagerabatt

Oftmals gewahren Fondsgesellschaften den Anlegern einen so genannten Wiederanlagerabatt
(in Hohe eines bestimmten Prozentsatzes des Ausgabepreises), wenn diese den Aus-
schiittungsbetrag innerhalb eines gewissen Zeitraums nach der Ausschiittung zur Wieder-
anlage bereitstellen.

B Thesaurierende Fonds

Bei thesaurierenden Investmentfonds, auch akkumulierende Fonds genannt, werden die Er-
trage nicht ausgeschiittet. Das Fondsmanagement verwendet sie zum Erwerb weiterer Ver-
mogenswerte. Typischerweise werden Laufzeitfonds und Garantiefonds in Form akkumulie-
render Fonds angeboten.

Fonds mit und ohne Ausgabeaufschlag

Fondsanteilscheine konnen mit oder ohne Ausgabeaufschlag angeboten werden. Bei Fonds
ohne Ausgabeaufschlag wird jedoch dem Sondervermégen in der Regel eine vergleichsweise
hohere unterjihrige Verwaltungsgebiihr als bei Fonds mit Ausgabeaufschlag belastet; zum Teil
kommt eine erfolgsbezogene Vergiitung fiir die Gesellschaft hinzu.

Wahrung

Die Preise der Investmentanteilscheine, die von deutschen Fondsgesellschaften 6ffentlich an-
geboten werden, lauten in den meisten Fillen auf Euro. Daneben werden aber auch In-
vestmentanteilscheine angeboten, deren Ausgabe- und Ricknahmepreise in einer fremden
Wihrung festgesetzt werden.

Zusammenfassender Uberblick

Die nachfolgende Abbildung gibt Thnen einen zusammenfassenden Uberblick iiber die fast
unbegrenzten Gestaltungsmoglichkeiten von Publikumsfonds fur Finanzanlagen: Danach
kann ein Aktienfonds, ein Rentenfonds, ein gemischter Fonds, Spezialititenfonds, ein Geld-
marktfonds oder ein Dachfonds sein Sondervermogen zum Beispiel in einem bestimmten Land
(Landerfonds) oder in einer bestimmten Region (Regionenfonds) oder auch weltweit (inter-
nationaler Fonds) anlegen. Er kann dabei mit fester oder unbegrenzter Laufzeit ausgestattet
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sein, Thnen entweder keine Garantie oder aber eine Garantie auf die Ausschiittung oder auf die
Wertentwicklung gewidhren (Garantiefonds). Er kann Ertrige ausschiitten (Ausschiittungs-
fonds) oder sofort wieder anlegen (thesaurierender Fonds). Der Preis seiner Anteile kann in
Euro oder in Fremdwihrung festgesetzt werden.

© Publikumsfonds und ihre Gestaltungsmdéglichkeiten:

Wertpapier-Publikumsfonds

Aktienfonds

Rentenfonds

Gemischte Fonds

Spezialitdten-Fonds

e Standard-Fonds

¢ Spezielle Aktien-
fonds
— Branchenfonds
— Small-Cap-Fonds
- Indexfonds

e Standard-Renten-
fonds

Spezielle Renten-
fonds
— Low-Coupon-
Fonds
— Fonds mit
variabel verzins-
lichen Anleihen
- High-Yield-Fonds
- Junk-Bonds-Fonds
- High-Grade-Fonds
— Geldmarktnahe
Rentenfonds,
Kurzldufer-Fonds

- Standard-Misch-
fonds

- Mischfonds
mit Terminmarkt-
elementen

— Wandel- und
Optionsanleihe-
fonds

— Optionsschein-
Fonds

— Genussschein-
Fonds

— Protection-Fonds
— Forex-Fonds
— Futures-Fonds

;| =9

Bitte beachten Sie: Uber die mit der Anlage in Investmentfonds verbundenen Risiken in-
formiert Sie diese Broschiire in Teil C (Basisrisiken) und Teil D 5 (Spezielle Risiken).
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Offene Immobilienfonds

Offene Immobilienfonds investieren die thnen von den Anlegern zufliefenden Gelder nach
dem Grundsatz der Risikomischung in tiberwiegend gewerblich genutzte Grundstiicke, Ge-
baude, eigene Bauprojekte und halten daneben liquide Finanzanlagen wie Wertpapiere und
Bankguthaben. Die Liquiditatsanlagen dienen dazu, die anstehenden Zahlungsverpflichtungen
des Fonds (beispielsweise auf Grund des Erwerbs von Liegenschaften) sowie Riicknahmen von
Anteilscheinen zu gewihrleisten. Fir die Riicknahme der Anteile kann die Kapitalanlage-
gesellschaft im Einklang mit den jeweils geltenden Vorgaben des Investmentgesetzes Sonder-
regeln bestimmen.

Altersvorsorge-Sondervermégen

Altersvorsorge-Sondervermogen legen das bei ihnen eingelegte Geld mindestens zur Halfte in
sachwertbezogenen Anlagen, d.h. Aktien oder Anteilscheinen an Immobilien-Sonder-
vermogen, mit dem Ziel des langfristigen Vorsorgesparens an. Der Anleger hat die Moglichkeit,
einen Vertrag mit einer Laufzeit von mindestens 18 Jahren oder mit einer Laufzeit bis mindes-
tens zur Vollendung seines 60. Lebensjahres abzuschliefen. Er verpflichtet sich dadurch,
wihrend der Vertragslaufzeit in regelmifligen Abstinden Geld bei der Kapitalanlagegesell-
schaft zum Bezug weiterer Anteilscheine einzulegen (Altersvorsorge-Sparplan). Nach Ab-
lauf von spitestens 3/4 der vereinbarten Vertragslaufzeit hat der Anleger die Moglichkeit, die
Anteilscheine ohne Berechnung eines Ausgabeaufschlages oder sonstiger Kosten in andere
Anteilscheine, z. B. eines Rentenfonds, zu tauschen.

Gemischte Sondervermégen

Gemischte Sonderverméogen legen das bei thnen eingelegte Geld in herkommlichen Finanz-
anlagen, Anteilen an Grundstiicks-Sondervermogen, Hedge-Fonds oder in Anteilen an aus-
lindischen Sondervermogen an. Weitere Einzelheiten zu den Vermogensgegenstinden und
dem Anlageschwerpunkt sind den jeweiligen Vertragsbedingungen zu entnehmen.

Wichtiger Hinweis: Uber die konkrete Anlagepolitik eines einzelnen Fonds geben Thnen
nur der jeweilige Verkaufsprospekt und die Vertragsbedingungen verbindliche Auskunft.
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6 Optionsscheine

Optionsscheine sind die klassische Variante verbriefter Termingeschifte. Je nach Emittent
konnen auch Optionsscheine trotz vergleichbarer Ausstattung unterschiedliche Namen fiih-
ren. Ebenso kann es vorkommen, dass unterschiedlich ausgestaltete Optionsscheine gleiche
oder dhnliche Produktbezeichnungen tragen. Neben den Optionsscheinen spielen Zertifikate
im Bereich verbriefter Termingeschifte eine wesentliche Rolle (vgl. Kapitel B 4 und D 4). Ei-
nige Zertifikate sind in ihrer Funktionsweise Optionsscheinen sehr dhnlich.

6.1 Grundlagen

Optionsscheine, auch ,warrants“ genannt, verbriefen in der Regel das Recht, nicht aber die
Verpflichtung, eine bestimmte Menge eines Basiswerts zu kaufen (Call-Optionsscheine)
oder zu verkaufen (Put-Optionsscheine).

Basiswerte
Als Basiswerte kommen vor allem in Frage: Aktien, Anleihen, Wihrungen, Rohstoffe und In-
dices.

Basispreis

Der Basispretis ist der im Voraus festgelegte Preis, zu dem Sie bei Austibung Thres Options-
rechts den Basiswert kaufen bzw. verkaufen konnen. Sehen die Emissionsbedingungen statt-
dessen einen Barausgleich vor, so dient der Basispreis zur Berechnung des Differenzbetrags,
der gegebenenfalls an Sie als Optionsscheininhaber auszuzahlen ist.

Barausgleich statt Lieferung moéglich

Anstelle des Bezugs oder der Lieferung des Basiswerts bei Austibung des Optionsrechts kon-
nen die Emissionsbedingungen der Optionsscheine einen Ausgleich in Geld vorsehen. Dies
geschicht regelmifig dort, wo eine Ubertragung des Basiswerts gar nicht moglich ist, z. B. bei
einem Index.

Bei einem Barausgleich findet mit der Optionsausiibung kein Erwerb (und umgekehrt auch
keine Verdauflerung) des Basiswerts statt; vielmehr wird der Differenzbetrag zwischen verein-
bartem Preis und aktuellem Marktwert des Basiswerts ermittelt und an den Optionsscheinin-
haber ausgezahlt.

Laufzeit

Die Laufzeit eines Optionsscheins ist der Zeitraum vom Tag seiner Begebung bis zu dem Tag,
an dem das Optionsrecht erlischt. Der borsliche Handel der Optionsscheine und die Mog-
lichkeit, das Optionsrecht auszuiiben, enden tiblicherweise einige Tage vor Laufzeitende. Zur
Austibung des Optionsrechts bedarf es in der Regel einer ausdriicklichen Austibungserklirung
des Kunden. Die Emissionsbedingungen konnen aber auch eine automatische Ausiibung fiir
den Fall vorsehen, dass die Optionsscheine am Laufzeitende werthaltig sind.

Ausiibungsmadglichkeit bei amerikanischem und bei europdischem Typ

Bei Optionsscheinen amerikanischen Typs (,,American style“/amerikanische Option) kénnen
Sie das Optionsrecht an jedem Bankarbeitstag wihrend der Laufzeit des Optionsscheins aus-
tiben. Bei Optionsscheinen europiischen Typs (, European style“/europiische Option) ist dies
nur am Ende der Laufzeit moglich. Daneben konnen die Emissionsbedingungen weitere Aus-
tibungsbeschrinkungen vorsehen. So kann die Austibung des Optionsrechts nur innerhalb
ganz bestimmter Zeitriume wihrend der Laufzeit oder nur bei einer Mindeststiickzahl
gleichzeitig ausgetibter Optionsscheine moglich sein.
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Optionsverhaltnis

Das Optionsverhiltnis (oft auch Bezugsverhaltnis genannt) driickt aus, wie viele Einheiten des
Basiswerts Sie als Inhaber des Optionsscheins durch Ausiibung der Option kaufen (Call) bzw.
verkaufen (Put) konnen. Ist ein Barausgleich vorgesehen, so gibt das Optionsverhaltnis an, wie
viele Einheiten des Basiswerts bei der Berechnung des Barausgleichs zu Grunde zu legen sind.

6.2 Funktionsweise

Nachfolgend sollen die wichtigsten Grundziige der Funktionsweise von Optionsscheinen,
insbesondere die hinter der Entscheidung fiir den Kauf eines Call- bzw. Put-Optionsscheins
stechenden Motivationen, erliutert werden.

Hebelwirkung

Fiir das im Optionsschein verbriefte Recht haben Sie als Kaufer einen Preis zu zahlen, der sich
im Wesentlichen durch Angebot und Nachfrage ergibt. Der aktuelle Preis des Optionsscheins
steht dabei in enger Beziehung zu dem des Basiswerts, wobei allerdings der Preis des Op-
tionsscheins im Verhaltnis zu dem des Basiswerts in der Regel sehr gering ist. Als Konsequenz
daraus 16st jede Preisverinderung beim Basiswert in der Regel eine prozentual stirkere Ver-
anderung im Preis des Optionsscheins aus (Hebelwirkung oder , Leverage-Effekt®). Mit an-
deren Worten: Als Inhaber eines Optionsscheins partizipieren Sie tiberdurchschnittlich so-
wohl an Kursgewinnen als auch Kursverlusten eines Basiswerts.

Unterschiedliche Erwartungen

Kiufer von Call-Optionsscheinen und Kiufer von Put-Optionsscheinen haben unterschied-
liche Erwartungen hinsichtlich der Preisentwicklung des Basiswerts. Normalerweise bestehen
folgende Zusammenhinge:

B Kauf eines Calls: Erwartung steigender Preise

Der Kiufer eines Call-Optionsscheins erwartet, dass wahrend der Laufzeit des Optionsscheins
der Preis des Basiswerts steigt. Tritt diese Marktentwicklung ein, gewinnt das Optionsrecht in
der Regel an Wert. Der Kaufer des Call-Optionsscheins hofft, dass sich diese Wertsteigerung in
einem hoheren Preis seines Optionsscheins niederschligt.

B Kauf eines Puts: Erwartung sinkender Preise

Der Kaufer eines Put-Optionsscheins erwartet, dass wihrend der Laufzeit des Optionsscheins
der Preis des Basiswerts sinkt. Tritt diese Marktentwicklung ein, gewinnt das Optionsrecht in
der Regel an Wert. Der Kiufer des Put-Optionsscheins hofft, dass sich diese Wertsteigerung in
einem hoheren Preis seines Optionsscheins niederschlagt.

Der Kaufer eines Optionsscheins ist in aller Regel weniger daran interessiert, sein Options-
recht auszuiiben (und dariiber den Basiswert zu erwerben bzw. zu veriauflern); vielmehr
kommt es dem Kaufer darauf an, den Optionsschein noch wihrend der Laufzeit zu einem ho-
heren Preis wieder verkaufen zu konnen und dadurch einen Gewinn zu erzielen.

6.3 Bewertungskriterien und Preisbildungsfaktoren

Um eine qualitative Beurteilung von Optionsscheinen vornehmen zu koénnen, bedient man
sich u. a. so genannter statischer und dynamischer Kennzahlen.

Dynamische Kennzahlen erfassen Verinderungen des Optionspreises in Abhingigkeit von

veranderlichen Grofien wie z. B. der Volatilitat (siehe S. 70 unten) oder der Laufzeit. Mit ihrer
Hilfe ist es moglich, zukinftige Preisentwicklungen von Optionsscheinen aus heutiger Sicht
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abzuschitzen. Um sie hinreichend genau bestimmen zu kénnen, sind komplexe Optionsbe-
wertungsmodelle erforderlich.

Zu den statischen Kennzahlen zihlen

B innerer Wert,

B Zeitwert,

B Aufgeld,

B Break-even-Punkt,
B Hebel.

Diese Kennzahlen bieten Thnen als Anleger eine Hilfestellung bei der Anlageentscheidung,
wenn es um die Auswahl eines Optionsscheins und um dessen Kauf oder Verkauf geht.

Wichtiger Hinweis: Solche Kennzahlen sollten fiir den Vergleich von Optionsscheinen nur
dann verwendet werden, wenn die Optionsscheine weitgehend gleich ausgestattet sind. Be-
reits geringe Verinderungen in der Ausstattung (Basiswert, Laufzeit, Basispreis, Optionstyp
— Call oder Put —) konnen die Kennzahlen stark beeinflussen und somit deren Aussagekraft
im Rahmen von Vergleichen beeintrichtigen.

Innerer Wert

Der innere Wert ergibt sich aus der Differenz zwischen dem Basispreis und dem Kurs des Ba-
siswerts, wobei das Optionsverhiltnis als Faktor (z.B. 0,5 bei einer Aktie fir zwei Options-
scheine) zu berticksichtigen ist.

B ,In the money*

Ein Optionsschein weist einen inneren Wert auf, wenn beim Call (Put) der aktuelle Kurs des
Basiswerts Uiber (unter) dem Basispreis liegt. In diesem Fall ist der Optionsschein ,,im Geld*
oder ,,in the money*“.

B , At the money*
Sind Basispreis und aktueller Kurs identisch, hat der Optionsschein keinen inneren Wert. In
diesem Fall ist der Optionsschein ,am Geld“ oder ,,at the money*.

B ,,Out of the money*

Ebenfalls keinen inneren Wert hat ein Optionsschein, wenn der aktuelle Kurs des Basiswerts
unter dem Basispreis des Calls bzw. tiber dem Basispreis des Puts liegt. Der Optionsscheinistin
diesem Fall ,,aus dem Geld“ oder ,,out of the money*“.

Zeitwert

Der Zeitwert eines Optionsscheins errechnet sich aus der Differenz zwischen Options-
scheinkurs und innerem Wert. Besitzt der Optionsschein keinen inneren Wert, ergibt sich sein
Kurs vollstindig aus seinem Zeitwert. In seltenen Fillen kann ein Optionsschein auch unter
seinem inneren Wert, das heifdt mit einem negativen Zeitwert, gehandelt werden.

Der Zeitwert ist der ,,Unsicherheitsaufschlag®, der u. a. die Wahrscheinlichkeit von Kurs-
schwankungen des Basiswerts bis zur Falligkeit des Optionsscheins widerspiegelt.

Die Hohe des Zeitwerts wird wesentlich von der Restlaufzeit des Optionsscheins sowie der
Volatilitit des Basiswerts (Haufigkeit und Intensitit von Kursschwankungen wihrend eines
bestimmten Zeitraumes) bestimmt: Je kiirzer die verbleibende Zeit bis zum Verfalltag und je
niedriger die Volatilitit des Basiswerts, desto niedriger ist der Zeitwert, da mit abnehmender
Restlaufzeit die Wahrscheinlichkeit einer Preisinderung beim Basiswert sinkt. Wegen der da-
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mit abnehmenden Gewinnchance fiir den Kidufer des Optionsscheins haben Optionsscheine
mit kiirzeren Restlaufzeiten (bei gleichem Basiswert und gleichem Basispreis) in der Regel
niedrigere Zeitwerte als solche mit lingerer Laufzeit.

Jeder Optionsschein verliert unweigerlich an Zeitwert, bis dieser am Ende der Laufzeit gleich
nullist. Dies geschieht — bei Konstanz aller anderen Einflussfaktoren —umso schneller, je niher
der Verfalltag riickt. Am Verfalltag selbst wird der Wert des Optionsscheins allein von seinem
inneren Wert bestimmt. Diese Uberlegung spielt fiir Sie als Inhaber des Optionsscheins eine
wichtige Rolle. In der Regel realisieren Sie einen eventuellen Gewinn dadurch, dass Sie den
Optionsschein nicht ausiiben, sondern verkaufen. Durch den Verkauf vereinnahmen Sie neben
dem inneren Wert den Zeitwert, der Thnen bei einer Ausiibung des Optionsscheins verloren

ginge.

Aufgeld

Das Aufgeld gibt bei einem Call-Optionsschein an, um wie viel teurer der Erwerb des Basis-
werts durch Kauf und sofortige Ausiibung des Optionsrechts zum Betrachtungszeitpunkt ge-
geniiber dem direkten Erwerb des Basiswerts ist. Bei einem Put-Optionsschein gibt das Auf-
geld an, um wie viel teurer der Verkauf des Basiswerts durch Kauf und sofortige Austibung des
Optionsrechts zum Betrachtungszeitpunkt gegeniiber dem direkten Verkauf des Basiswerts
ist. In der Regel wird zur besseren Einschitzung des Optionsscheins das Aufgeld, bezogen auf
ein Laufzeigjahr (jahrliches Aufgeld), ausgewiesen. Ist der Optionsschein ,,in the money®, so
driickt das Aufgeld den Zeitwert des Optionsscheins in Prozent des aktuellen Kurses des Ba-
siswerts aus.

Break-even-Punkt

Der Break-even-Punkt eines Optionsscheins lisst sich an einem bestimmten Kurs des Basis-
werts festmachen: Diesen Kurs muss der Basiswert erreichen, um eine Ausiibung des Op-
tionsscheins ohne Verlust zu erméglichen.

Dieser Kurs entspricht nicht etwa dem Basispreis, sondern liegt stets um einen gewissen Betrag
dariiber (bei Call-Optionsscheinen) bzw. darunter (bei Put-Optionsscheinen). Der Vorteil aus
der Austibung muss den fiir den Optionsschein gezahlten Preis sowie die Transaktionskosten
kompensieren. Der Break-even-Punkt hat fiir die Ermittlung Threr Gewinnschwelle nur dann
Bedeutung, wenn Sie die Austibung Thres Optionsrechts beabsichtigen. Wollen Sie hingegen
Thren Optionsschein verkaufen, so sagt der Break-even-Punkt noch nichts iiber Thren kon-
kreten Gewinn oder Verlust aus: Sie erzielen dann einen Gewinn, wenn der Verkaufserlos den
Kaufpreis des Optionsscheins zuziiglich aller Transaktionskosten tibersteigt.

Hebel und Preissensitivitat

B Hebel

Der Hebel eines Optionsscheins — als statische Kennzahl betrachtet — charakterisiert prinzipi-
ell das Verhaltnis von demjenigen Kapitalbetrag, der zum Kauf des entsprechenden Basiswerts
aufgewendet werden miisste (Kurs des Basiswerts), und dem fiir den Kauf des Optionsscheins
notwendigen Kapital (Kurs des Optionsscheins). Die Grofle des Hebels bietet einen Anhalts-
punkt dafiir, in welchem Maf3e Sie als Kiufer eines Optionsscheins an einer Kursverainderung
des Basiswerts positiv oder negativ partizipieren.

Die Auswirkungen des Hebels konnen allerdings nur durch eine dynamische Betrachtung ge-
nauer quantifiziert werden. Wie bereits weiter oben beim Thema ,Hebelwirkung® be-
schrieben: Bei einer Preisbewegung des zu Grunde liegenden Basiswerts verandert sich auch
der Preis des Optionsscheins, und zwar in der Regel tiberproportional in Bezug auf das einge-
setzte Kapital, jedoch nicht in einem starren Verhaltnis. Abhingig ist dies insbesondere von
seinem inneren Wert — genauer gesagt, von der damit verbundenen Wahrscheinlichkeit einer
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Austibung des Optionsrechts. In der Regel gilt: Je weiter sich der Optionsschein ,ins Geld®
bewegt, desto stirker ist seine Wertverinderung im Vergleich zum Basiswert. Bewegt er sich
umgekehrt ,,aus dem Geld“, verliert er langsamer an Wert.

B Preissensitivitat

Preissensitivitdt (regelmiflig auch ,Delta“ genannt) bezeichnet die Verinderung des Op-
tionsscheinpreises im Verhaltnis zur Verinderung des Basiswertpreises. Die (dynamische)
Kennziffer der Preissensitivitit eines Optionsscheins kann beim Call Werte zwischen 0 und 1
annehmen, beim Put Werte zwischen 0 und —1.

Optionsscheine, die ,weit aus dem Geld“ sind, werden von Verinderungen des Basiswert-
preises verhaltnismaflig gering bertihrt und haben daher Preissensitivititen nahe bei null. Der
Wert eines Optionsscheins dagegen, der , tief im Geld* ist, besteht fast vollstindig aus innerem
Wert. Ein solcher Optionsschein bewegt sich quasi ,,im Gleichschritt“ mit dem Preis des Ba-
siswerts und hat eine Preissensitivitdt nahe bei 1 bzw. —1.

Damitist es durchaus moglich, dass sich der Kurs des Basiswerts stark verindert, der Preis des
Optionsscheins (insgesamt gesehen) jedoch nur unterproportional oder sogar tiberhaupt nicht
darauf reagiert. In diesem Fall verandert die Basispreisbewegung nur das Aufgeld. Dieses Bei-
spiel macht deutlich, dass es nicht nur auf statische Kennzahlen ankommt, sondern die dyna-
mische Betrachtungsweise fiir die Beurteilung des Optionsscheins von Bedeutung ist.

Zur Bestimmung von Optionsscheinpreisen gibt es verschiedene Preisberechnungsmodelle,
die darauf abzielen, unter Einbezug der oben genannten Faktoren den theoretisch richtigen
Optionsscheinpreis (,fair value“) zu ermitteln: Eines der bekanntesten ist das von Fischer
Black und Myron Scholes entwickelte Black-Scholes-Modell. Letztlich konnen sie aber nur
Anhaltspunkte dafiir liefern, welcher Preis tatsiachlich am Markt zustande kommt.

Ein Beispiel

Im Zahlenbeispiel wird der Zusammenhang zwischen den einzelnen oben vorgestellten Aus-
stattungsmerkmalen und Bewertungskriterien transparent.

Hinweis: Bei diesem Beispiel sind anfallende Transaktionskosten nicht berticksichtigt. Diese
richten sich u. a. nach den jeweils giiltigen Konditionen IThres Kreditinstituts.

Ein Call-Optionsschein hat folgende Ausstattung:

Aktueller Kurs des Optionsscheins €380

Aktueller Kurs der Aktie (Basiswert) €400

Basispreis €350

Optionsverhaltnis 1 Aktie pro 2 Optionsscheine (1:2=0,5)
Restlaufzeit 2 Jahre
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® Bewertungskriterien:

Innerer Wert = (aktueller Aktienkurs — Basispreis) x Optionsverhaltnis
=(€400-€350)x€0,5
=€25
Zeitwert = Kurs des Optionsscheins — innerer Wert
=€80-€25
=€55
[Basisprei& + Kurs de_s menssc_h&ms - akt. Aktlenl-:urs)
Optonsverhaltnis

aufgald = % 100
aktueller Aktienkurs

[e 350+ =80 ¢ 4130)
0.5

= : % 100
€ 400

=275 %

Jéhrliches Aufgeld = Aufgeld/Restlaufzeit in Jahren
=275%:2
=13,75 %

Hebel aktueller Aktienkurs x Cptionsverhaltnis
[=] =
Kurs des Opticnsscheains

€400 % 0.5
£ El

=2£

Der Hebel von 2,5 besagt, dass der Optionsschein eine 2,5-prozentige Wertsteigerung zum eingesetz-
ten Kapital erfahrt, wenn der Aktienkurs um 1 Prozent steigt. Unterstellt wird dabei eine ,jideal-

typische” Preissensitivitat von 1; der Hebel gibt also immer nur die maximale Partizipationschance an.
Das heiBt, in der Regel wird die Wertsteigerung des Optionsscheins geringer sein, als es der Hebel
anzeigt.

kurs des Opticnsscheins
Break-even-Punkt = Basispreis + il

Opticngverhilinis

€ 80
< 350 + ——

0.5

= 510

Der Kéufer des Optionsscheins kann mit der Ausiibung des Optionsrechts nur dann einen Gewinn
erzielen, wenn der Kurs der Aktie auf Uber € 510 (zuzlglich anteiliger Transaktionskosten) steigt.

Bei Verkauf des Optionsscheins hingegen geraten Sie dann in die Gewinnzone, wenn der Kurs des
Optionsscheins € 80 zzgl. sémtlicher Transaktionskosten Ubersteigt.

Innerer Wert, Zeitwert und Aufgeld (ebenso das jahrliche Aufgeld) andern sich in der Regel
taglich. Am Ende der Laufzeit des Optionsscheins besteht sein Kurs nur noch aus seinem in-
neren Wert. Der Zeitwert reduziert sich bis zu diesem Zeitpunkt — unter moglicherweise star-
ken Schwankungen —auf null.
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6.4 Arten und Anwendungsmaoglichkeiten

Bei der Vielfalt der Formen und stindigen Innovationen am Markt der Optionsscheine lasst
sich zunidchst eine grundsitzliche Unterscheidung in zwei Arten treffen: Optionsscheine aus
Optionsanleihen (traditionelle Optionsscheine) einerseits und so genannte Naked Warrants.

Traditionelle Optionsscheine

Traditionelle Optionsscheine werden in Verbindung mit der Emission einer Optionsanleihe
begeben. Die Optionsscheine werden separat gehandelt und verbriefen im Regelfall das
selbststindige Recht auf Lieferung des Basiswerts.

Wenn Sie als Kiufer eines traditionellen Optionsscheins Thr Optionsrecht ausiiben, erfolgt die
Gegenleistung inder Regel ,,physisch, das heiflt, der Emittent liefert den zu Grunde liegenden
Basiswert, zum Beispiel die Aktie oder Anleihe. Die in Deutschland am haufigsten anzu-
treffende Konstruktion ist die ,,Optionsanleihe auf Aktien®, deren beigefiigter Optionsschein
das Recht verbrieft, Aktien des jeweiligen Emittenten zu beziehen. Bei den traditionellen Op-
tionsscheinen handelt es sich tiblicherweise um Call-Optionsscheine.

Naked Warrants

Naked Warrants sind Optionsscheine, die ohne gleichzeitige Emission einer Optionsanleihe
begeben werden. Anders als die traditionellen Optionsscheine stehen Naked Warrants in der
Regel nicht in Zusammenhang mit Finanzierungsvorhaben von Unternehmen. Sie werden vor
allem von Banken und Wertpapierhandelshiusern emittiert. Hiufig wird anstelle der Ab-
nahme/Lieferung des Basiswerts ein Barausgleich vorgesehen. Naked Warrants kommen so-
wohl als Call-Optionsscheine als auch als Put-Optionsscheine vor.

B Covered Warrants

Eine Untergruppe der Naked Warrants bilden die so genannten Covered Warrants. Der Begriff
Covered Warrants hat sich tiber die Jahre hinweg inhaltlich weiterentwickelt. Zu Beginn des
Optionsscheinmarktes und auch heute noch versteht man unter diesen so genannten ,,Ge-
deckten Optionsscheinen® Aktien-Optionsscheine, die das Recht zum physischen Bezug von
Aktien verbriefen, die sich wahrend der Laufzeit des Optionsscheins in einem gesondert ge-
haltenen Deckungsbestand befinden. In neuerer Zeit wird immer mehr auf das In-
strumentarium des Deckungsbestands verzichtet. Stattdessen stellen die Emittenten durch den
Abschluss von weiteren Finanztransaktionen sicher, dass Lieferanspriiche des Options-
scheininhabers bei Ausiibung des Optionsrechts erfillt werden.

Dartiber hinaus werden mittlerweile auch solche Optionsscheine vom Begriff Covered War-
rants erfasst, bei denen statt der physischen Lieferung ein Barausgleich moglich ist.

Gerade bei den Naked Warrants ist die Vielfalt angebotener Produkte grofl: Da der Emittent
der Optionsscheine nicht mit dem Emittenten des Basiswerts identisch sein muss und eine
physische Lieferung bei Ausiibung oft gar nicht vorgesehen ist, kommen unterschiedlichste
Basiswerte in Frage, sofern sich fiir sie ein Marktpreis feststellen lasst.

Der Basiswert eines Optionsscheins gehort zu den wichtigsten Kriterien bei der Anlageent-
scheidung. Im Folgenden sollen gingige Einzelformen von Naked Warrants vorgestellt wer-
den, die sich durch unterschiedliche Arten von Basiswerten charakterisieren lassen.

B Aktien-Optionsscheine

Aktien-Optionsscheine verbriefen das Recht zum Kauf (Call) oder Verkauf (Put) von Aktien
bzw. zum Erhalt einer Ausgleichszahlung in bar bei Uberschreiten (Call) oder Unterschreiten
(Put) eines bestimmten Aktienkurses.
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Als Kiufer von Aktien-Optionsscheinen ist fir Sie die Kursentwicklung der Aktie entschei-
dend. Als Inhaber eines Call-Optionsscheins (Put-Optionsscheins) profitieren Sie in der Regel
von steigenden (fallenden) Aktienkursen des betreffenden Werts.

B Zins-Optionsscheine

Zins-Optionsscheine verbriefen das Recht zum Kauf (Call) oder Verkauf (Put) von Anleihen —
in Deutschland in der Regel Bundesanleihen — bzw. zum Erhalt einer Ausgleichszahlung in bar
bei Uberschreiten (Call) oder Unterschreiten (Put) eines bestimmten Anleihekurses.

Als Kiufer von Zins-Optionsscheinen ist fiir Sie die Kursentwicklung der Anleihe entschei-
dend, die wiederum maflgeblich von der Entwicklung des Marktzinsniveaus in dem be-
treffenden Land abhingig ist. Als Inhaber von Zins-Call-Optionsscheinen (Zins-Put-Op-
tionsscheinen) profitieren Sie grundsitzlich von fallenden (steigenden) Kapitalmarktzinsen, da
sinkende (steigende) Kapitalmarktzinsen steigende (sinkende) Anleihekurse bedeuten.

B Devisen-Optionsscheine

Devisen-Optionsscheine verbriefen das Recht zum Kauf (Call) oder Verkauf (Put) eines be-
stimmten Betrags einer definierten Wahrung bzw. zum Erhalt einer Ausgleichszahlung bei
Uberschreiten (Call) oder Unterschreiten (Put) eines Devisenkurses.

Devisen-Optionsscheine gibt es auf die verschiedensten Wihrungen (zum Beispiel auf US-
Dollar, Yen, Britisches Pfund). Wenn Sie Inhaber eines Call-Optionsscheins (Put-Options-
scheins) sind, so profitieren Sie in der Regel von steigenden (fallenden) Wechselkursen.

B Rohstoff-Optionsscheine

Rohstoff-Optionsscheine verbriefen in der Regel das Rechtauf Erhalt einer Ausgleichszahlung
bei Uberschreiten (Call) oder Unterschreiten (Put) eines bestimmten Preises eines Rohstoffes
(vgl. zu Rohstoffen Kapitel B 7.3).

Die Preisentwicklung des zu Grunde liegenden Rohstoffes bestimmt mafigeblich den Preis des
Optionsscheins: Der Preis von Call-Optionsscheinen steigt grundsatzlich bei einem Preisan-
stieg des Rohstoffes, Put-Optionsscheine dagegen steigen iiblicherweise bei einem Preisruck-
gang des Rohstoffes. Zu den Rohstoffen zihlen zum Beispiel Edelmetalle und Ol.

B Index-Optionsscheine

Index-Optionsscheine verbriefen das Recht, eine Ausgleichszahlung bei Uberschreiten (Call)
bzw. Unterschreiten (Put) eines bestimmten Indexstandes zu erhalten. Da ein Index als Be-
zugsobjekt effektiv nicht lieferbar ist, konnen ausschlieffllich Anspriiche auf Ausgleichs-
zahlungen bestehen.

Als Basiswert von Index-Optionsscheinen kann ein Aktienindex, zum Beispiel der DAX®, ein
Rentenindex oder ein anderer Index dienen. Die Indexentwicklung bestimmt mafigeblich den
Preis des Optionsscheins: Der Preis von Call-Optionsscheinen steigt grundsitzlich bei stei-
gendem Indexverlauf und sinkt bei fallendem Indexverlauf; Put-Optionsscheine demgegen-
tiber steigen mit einer riickliufigen Indexentwicklung und fallen mit einem Anstieg des In-
dexniveaus.

B Basket-Optionsscheine und Turbo-Optionsscheine
Sonderformen von Optionsscheinen sind die Basket-Optionsscheine und die Turbo-Op-

tionsscheine.

® Basket-Optionsscheine: Sie berechtigen den Inhaber zum Kauf (Call) eines genau defi-
nierten Korbes von Basiswerten oder sehen einen entsprechenden Barausgleich vor. Der Korb
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besteht oft aus Aktien verschiedener Unternehmen einer bestimmten Branche eines oder
mehrerer Linder.

® Turbo-Optionsscheine: Sie berechtigen den Inhaber zum Bezug von anderen Options-
scheinen. Auf Grund des vergleichsweise groflen Hebels nennt man sie ,, Turbo-Options-
scheine®.

B Exotische Optionsscheine

»Exotische“ Optionsscheine unterscheiden sich von herkommlichen Optionsscheinen
(,Plain-Vanilla-Optionsscheinen) durch die Art des Optionsrechts und/oder das Hin-
zutreten zusitzlicher, den Inhalt des Optionsrechts verindernder Bedingungen.

Im Folgenden werden verschiedene Kategorien exotischer Optionsscheine beispielhaft dar-
gestellt, um die Wirkungsweisen exotischer Optionen zu beschreiben. Eine abschlieflende
Aufzihlung ist wegen der Vielzahl von Ausgestaltungs- und Kombinationsvarianten weder
beabsichtigt noch moglich.

® Barrier-Optionsscheine: Sie verbriefen Optionen, die entweder erloschen (,,Knock-
out“) oder aber entstehen (,,Knock-in“), wenn der Basiswert einen im Voraus bestimmten Kurs
(»Barrier”) erreicht. Knock-out- und Knock-in-Ausstattungsmerkmale sind zusitzliche
Merkmale, die jeder Art von Optionsrechten hinzugefligt werden konnen. Dabei werden sehr
unterschiedliche Ausgestaltungen der Barrier-Optionsscheine angeboten, bei denen nur die
Beschaffung detaillierter Informationen Aufschluss tiber das konkrete Chance-Risiko-Profil
geben kann.

So gibt es Standard-Kauf- und Verkaufsoptionen mit Knock-out- oder Knock-in-Barrieren.
Im Vergleich zu Standardoptionsscheinen ist die Gewinnchance dieser Optionsscheine damit
eingeschriankt und das Verlustrisiko erhoht. Das spiegelt sich im niedrigeren Preis fiir Barrier-
Optionsscheine wider. Sie werden hdufig dann genutzt, wenn der Anleger eine sehr prizise
Vorstellung tiber die mogliche Kursentwicklung des Basiswerts hat.

® Digital-Optionsscheine: Sie verbriefen das Recht des Kaufers auf Auszahlung eines im
Voraus bestimmten festen Betrags, wenn der Kurs des Basiswerts den vereinbarten Basispreis
am Laufzeitende (europiische Option) oder zu irgendeinem Zeitpunkt wiahrend der Laufzeit
der Option (amerikanische Option) tiber- (Call) bzw. unterschreitet (Put). Es ist dabei uner-
heblich, wie weit der Kurs des Basiswerts iiber bzw. unter dem Basispreis liegt, die Hohe der
Auszahlung wird dadurch nicht beeinflusst.
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Digital-Optionsscheine werden in der Regel eingesetzt, wenn eine Prognose tiber den Kurs des
Basiswerts bei Filligkeit als nicht sehr verlidsslich und die Kosten fiir einen Standard-
optionsschein als zu hoch eingeschitzt werden. Gleichzeitig wird das Ertragspotenzial auf
einen festen Betrag begrenzt. Dartiber hinaus werden Digital-Optionen hiufig mit anderen
Optionen kombiniert, um spezifische Chance-Risiko-Profile zu erzeugen.

® Range-Optionsscheine: Bei Bandbreiten (,,Range“)-Optionsscheinen erhalt der Kaufer
am Ende der Laufzeit einen Betrag, dessen Hohe davon abhingt, ob der Kurs des Basiswerts
wiahrend der Laufzeit des Optionsscheins tiber bzw. unter einem oder zwischen mehreren ver-
einbarten ,,Grenzwert(en)“ verlduft. Range-Optionsscheine werden eingesetzt, wenn fiir den
Kurs des Basiswerts ein Seitwirtstrend und eine sich verringernde Volatilitit erwartet werden.

Es gibt verschiedene Typen von Range-Optionsscheinen, die je nach Ausgestaltung
unterschiedliche Chance-Risiko-Profile aufweisen. Fiir die Hohe der Auszahlung und den
Preis eines Optionsscheines kann es etwa entscheidend sein, ob in den Emissionsbedingungen
auf Borsentage oder auf Kalendertage Bezug genommen wird. Beispiele fiir Range-Options-
scheine sind:

® Bottom-Up/Top-Down: Fiirjeden Tag, an dem der Kurs des Basiswerts tiber (,,Bottom-
Up“-Variante) bzw. unter (,, Top-Down“-Variante) dem in den Emissionsbedingungen fest-
gelegten Grenzwert festgestellt wird, erhilt der Anleger einen festen Betrag gutgeschrieben.
Die Auszahlung des ,,angesammelten® Gesamtbetrags erfolgt am Laufzeitende.

® Single Range: Fiir jeden Tag, an dem der Kurs des Basiswerts iiber dem unteren Grenz-
wert und unter dem oberen Grenzwert festgestellt wird, wird dem Anleger ein fester Betrag
gutgeschrieben. Die Auszahlung des ,angesammelten Gesamtbetrags erfolgt am Lauf-
zeitende.

® DualRange: FiirjedenTag, andem der Kurs des Basiswerts tiber dem unteren Grenzwert
und unter dem oberen Grenzwert festgestellt wird, erhalt der Anleger einen festen Betrag. Fiir
jeden Tag, an dem der Kurs des Basiswerts auflerhalb des Korridors liegt, wird ein ent-
sprechender fixer Betrag abgezogen. Ein positiver Auszahlungswert ergibt sich fiir den An-
leger erst dann, wenn die Anzahl der ,,Plustage die Anzahl der ,Minustage tibersteigt. Es
bestehtjedoch keine Nachschusspflicht fiir den Anleger, wenn bei Laufzeitende die Anzahl der
Minustage tiberwiegt.

® Knock-out Range:

Variante I

Der Kdufer hatam Ende der Laufzeit Anspruch auf Zahlung eines Geldbetrags, wenn der Kurs
des Basiswerts wihrend der gesamten Laufzeit des Optionsscheins zwischen den vereinbarten

Grenzwerten verlauft. Das Optionsrecht erlischt, wenn der Kurs des Basiswerts wihrend der
Laufzeit einen der Grenzwerte erreicht bzw. tiberschreitet.

Bitte beachten Sie: Erreicht der Kurs des Basiswerts wihrend der Laufzeit einen der
Grenzwerte, ist der Optionsschein wertlos. Ein Anspruch auf Zahlung, auch fiir den Zeit-
raum, in dem die Grenzwerte eingehalten wurden, besteht nicht.

Variante 11

Fiir jeden Tag, an dem der Kurs des Basiswerts tiber dem unteren Grenzwert und unter dem
oberen Grenzwert festgestellt wird, erhilt der Anleger einen festen Betrag. Das Optionsrecht
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erlischt, wenn der Kurs des Basiswerts einen der Grenzwerte erreicht. Abweichend von Va-
riante I erhilt der Anleger am Laufzeitende den Gesamtbetrag der bis zum Erreichen des
Grenzwerts angesammelten ,, Tagesbetriage® ausbezahlt.

B Komplex strukturierte Optionsscheinprodukte/Kombinationen verschiedener
Optionen

Kombinationen von Optionen werden haufig gewahlt, um das Risiko des Totalverlusts zu

verringern oder um risikoerhohend die Ertragschance zu steigern. Dadurch werden neue Pro-

dukte geschaffen, die entweder aus der Kombination von Standardoptionen und exotischen

Optionen oder aus der Kombination mehrerer exotischer Optionen entstehen.
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7 Alternative Investments

Der Begriff , Alternative Investments® steht als Sammelbezeichnung fiir verschiedene Formen
der Vermogensanlage, die nicht den traditionellen Anlageformen zugeordnet werden konnen.
In diesem Kapitel werden die den Alternativen Investments zugehorigen Anlagen Hedge-
Fonds, Private Equity und Rohstoffe dargestellt.

Bei Hedge-Fonds und Private Equity handelt es sich in der Regel um Personen- oder Kapital-
gesellschaften, die keinem speziellen Aufsichtsrecht unterliegen. Der Investor beteiligt sich an
diesen Gesellschaften durch den Erwerb eines Anteils. Eine direkte Beteiligung ist nur unter
bestimmten Bedingungen moglich. So gelten beispielsweise haufig hohe Mindestanlage-
summen von 1 Mio. US-$.

Bitte beachten Sie: Wie bei traditionellen Anlageformen auch, besteht neben der Direkt-
anlage die Moglichkeit der indirekten Anlage in Alternativen Investments — zum Beispiel
iiber Dachfonds oder Zertifikate. Uber diese Wertpapiere konnen auch Privatanleger in
diese Vermogensanlagen investieren. Uber die Anlage in Dachfonds und Zertifikaten und
die damit verbundenen Risiken informiert Sie diese Broschtire in den Kapiteln B 4 und B 5
sowie in Teil C (Basisrisiken) und den Kapiteln D 4 und D 5 (Spezielle Risiken).

7.1 Hedge-Fonds

Bei Hedge-Fonds gibt es die gleiche Rollenverteilung wie bei herkommlichen Investment-
fonds: Die Anleger vertrauen einer Fondsgesellschaft Geld an, die das Geld mit dem Ziel an-
legt, den Wert des Fonds und damit den Wert des Anteils fiir den Anleger zu erhéhen.

»Hedge“ bedeutet Absicherung von Preisrisiken. Der Begriff Hedge-Fonds geht zurtick auf
Anlagestrategien, bei denen die Absicherung der Gesamtposition gegen negative Markt-
entwicklungen im Vordergrund stand. Heutige Hedge-Fonds sind nicht auf diese namens-
gebende Strategie beschrinkt, sondern nutzen unterschiedlichste Strategien und Anlage-
techniken: Hedge-Fonds-Manager konnen die volle Bandbreite an Finanzinstrumenten
einsetzen, einschlieflich Futures-Kontrakten, Optionen und Wertpapieren verschiedener
Anlageklassen. Die meisten Manager konzentrieren sich auf ganz bestimmte Anlage-
strategien und -prozesse. Bei einigen Strategien stehen ehrgeizigen Renditezielen auch hohe
Verlustrisiken gegeniiber, wihrend andere eine sehr kontinuierliche und moderate Wert-
entwicklung im Zeitverlauf anstreben. Grundlage der Tatigkeit eines Hedge-Fonds-Mana-
gers sind in der Regel vorher festgelegte spezifische Fondsstrategien, die sich bei den ein-
zelnen Fonds sehr stark voneinander unterscheiden konnen.

Nachfolgend sollen fiinf Kategorien von Anlagestrategien exemplarisch dargestellt werden.

Relative Value
Nutzung von Preisverzerrungen und sich veraindernden Preisrelationen zwischen verwandten
Wertpapieren (Convertible Bond Arbitrage, Fixed Income Arbitrage, Statistical Arbitrage).

Event Driven

Kauf und Leerverkauf von Wertpapieren solcher Unternehmen, die tief greifenden Verinde-
rungen unterworfen oder daran beteiligt sind (Merger Arbitrage, Distressed Debt und Special
Solutions).

80 Leistung aus Leidenschaft. Deutsche Bank



Persoénliches Exemplar fir Herrn Roman Gerd Czyborra

Global Macro

Analyse der Verinderung makrookonomischer Trends mit dem Ziel, Aufwirts- und Ab-
wirtsbewegungen auf verschiedenen Mirkten und bei unterschiedlichen Anlagekategorien
und Finanzinstrumenten zu nutzen.

Equity Hedge

Gewinne durch Eingehen von Long- und gegenliufigen Short-Positionen in unter- oder
tiberbewerteten Aktien, wobei eine fixe oder variable Netto-Long- oder Netto-Short-Aus-
richtung zu Grunde liegt.

Managed Futures
Weltweiter Handel von Futures und Derivaten auf Finanzwerte und Waren (systematisch
langfristige Trendfolgemodelle und kurzfristig ausgerichtete aktive Handelsansitze).

Man unterscheidet zwischen Dach-Hedge-Fonds und Single-Hedge-Fonds. Dach-Hedge-
Fonds legen das Kapital in mehreren einzelnen Hedge-Fonds (Single-Hedge-Fonds) mit
unterschiedlicher Ausrichtung an, um so das Einzelrisiko zu mindern. Eine Beteiligung an der
Wertentwicklung von Hedge-Fonds ist auch tiber Zertifikate moglich.

Prime Broker

Hedge-Fonds bedienen sich zur Umsetzung ihrer Anlagestrategien haufig als Prime Broker
bezeichnete Unternehmen. Diese fithren fir den Hedge-Fonds nicht nur die Wert-
papiergeschifte aus, sondern bieten neben dem Risikomanagement fiir den Hedge-Fonds
Dienstleistungen wie die Vergabe von Krediten zur Finanzierung des Leverage und die Wert-
papierleihe zur Durchfithrung von Leerverkidufen an.

7.2 Private Equity

Unter Private Equity versteht man private Unternehmensbeteiligungen durch Finanzanla-
geunternehmen. Ein Finanzanlageunternehmen bildet Private-Equity-Fonds, die sich an
verschiedenen Zielgesellschaften beteiligen. Private-Equity-Fonds investieren haufig in
junge, nicht borsennotierte Unternehmen oder auch sanierungsbediirftige Unternehmen,
um dort zum Beispiel angestrebtes Wachstum oder notwendige Restrukturierungsmaf3-
nahmen zu finanzieren. Diese Eigenkapitalinvestition ist zeitlich begrenzt (ca. sieben bis
zwolf Jahre) und wird wihrend dieser Zeit durch einen starken Einfluss auf die Unterneh-
mensfithrung der Zielgesellschaften geprigt. Ublicherweise werden dabei zusitzliche Leis-
tungen und Erfahrungen insbesondere in strategischen Fragen eingebracht und zugleich das
Netzwerk der weitreichenden Kontakte des Emittenten nutzbar gemacht. Das Portfolio des
Private-Equity-Fonds weist in der Regel nur wenige Zielunternehmen (bis zu zehn) auf.

Fur die Investition in junge Unternehmen findet neben der Bezeichnung Private Equity auch der
Begriff Venture Capital Verwendung. Der Hauptunterschied zu Private Equity liegt darin, dass
hauptsichlich in Unternehmen investiert wird, die sich in einem sehr frithen Entwicklungs-
stadium (z. B. Investition in die Forschung, Entwicklung oder die Firmengriindung) befinden.

Anleger konnen Private Equity indirekt durch die gesellschaftsrechtliche Beteiligung an ge-
schlossenen Fonds erwerben. Diese Fonds unterliegen nicht den Anforderungen des In-
vestmentgesetzes. Vielmehr handelt es sich bei geschlossenen Fonds in der Regel um Kom-
manditgesellschaften, die sich ihrerseits an verschiedenen, ebenfalls nicht dem Investement-
gesetz unterliegenden Private-Equity-Fonds beteiligen. Damit geht der Kapitalanleger eine
indirekte unternehmerische Eigenkapitalbeteiligung an den Zielgesellschaften der Private-
Equity-Fonds ein. Auch eine Beteiligung iiber Zertifikate ist moglich.
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Die Funktionsweise sei beispielhaft anhand einer indirekten Anlage tiber einen geschlossenen
Fonds erldutert:

A
Geld

Anleger A (_) ;
. ~/ Gesellschafts- Private-Equity- (Zlelgesellschafﬂ )
A aneele &@’q Fonds! (Zielgesellschaft2 )

Geld &‘&\@&

) O <Y

Anleger B < Q’OQ‘\ (Zielgesellschafts )
\ _/ Gesellschafts-

antele Eigenkapital
Y ot i

Geld beteiligung Private-Equity- (Zlelgesellschaft4 )
GLEER Fonds Il
< /  Gesellschafts- (ZielgesellschaftS )

anteile
( ) Geld & (Zielgesellschafte )
Anleger D (_’ 66,0@/74_
Q ~/  Gesellschafts- /6)’7{5,50/@/ )

anteile @ Private-Equity- (Zlelgesellschaft? )
@ Y Geld Fonds Il :
Anleger E —_ (ZlelgesellschaftB )
Q /' Gesellschafts- .

es:n?g“: s (Zlelgesellschaftg )

Der Zeichnungsbetrag fiir die Beteiligung an dem geschlossenen Fonds wird hiufig in meh-
reren Raten abgerufen. Zudem kann iber den Zeichnungsbetrag hinaus eine Nachschuss-
pflicht bestehen. Die Gesellschaftsanteile an den geschlossenen Fonds konnen Sie tiblicher-
weise weder an Dritte tibertragen oder verkaufen noch vorzeitig an die Gesellschaft zuriick-
geben. Sofern die Investitionen der Private-Equity-Fonds erfolgreich waren und am
Laufzeitende eine Riickzahlung der vom Anleger in den geschlossenen Fonds geleistete Ein-
lage ggf. verbunden mit einer Gewinnausschiittung erfolgt, kann dies unter Umstinden auch in
mehreren Raten geschehen. Die Hohe eines moglichen Gewinns ist insbesondere abhingig
vom Erfolg der Zielgesellschaften, an denen sich die Private-Equity-Fonds beteiligt haben.

7.3 Rohstoffe

Unter dem Begriff ,,Rohstoffe” werden gewohnlich auch Waren mit einbezogen (englisch
»commodities“). Rohstoffe werden in vier Hauptkategorien eingeteilt:

Edelmetalle (z. B. Gold, Palladium und Platin)

Nichtedelmetalle (z. B. Aluminium und Kupfer)

Energie (z. B. Elektrizitit, Ol und Gas)

Agrarrohstoffe (z. B. Weizen und Mais).

Rohstoffe werden an spezialisierten Borsen oder direkt zwischen Marktteilnehmern weltweit
aulerborslich gehandelt. Dies geschieht vielfach mittels weitgehend standardisierter Ter-
minkontrakte. Diese Kontrakte sehen eine Lieferung nach Ablauf einer bestimmten Frist zu
dem zuvor festgelegten Preis vor.

Auch bei Rohstoffen gibt es die Moglichkeit einer indirekten Anlage, zum Beispiel tiber Zer-
tifikate und Fonds. In diesen Fillen stellen die Rohstoffe die Basiswerte dieser Wertpapiere dar,

deren Preis mafigeblich von den jeweiligen Terminkontraktkursen der Basiswerte bestimmt wird.

Bitte beachten Sie: Uber die mit der Anlage in Alternativen Investments verbundenen Ri-
siken informiert Sie diese Broschtire in Teil C (Basisrisiken) und Teil D 7 (Spezielle Risiken).
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C Basisrisiken bei der Vermdgensanlage

Dieser Teil der Broschiire soll Sie als Anleger insbesondere fiir die wirtschaftlichen Zu-
sammenhinge sensibilisieren, die unter Umstinden zu gravierenden Verinderungen des

Wertes Ihrer Vermogensanlage fithren konnen.

Im folgenden Abschnitt werden zunichst typische Risiken beschrieben, die fiir alle For-
men der in dieser Broschiire behandelten Anlageinstrumente gleichermafien zutreffen
(Basisrisiken). In Teil D schlie3t sich eine Darstellung der speziellen Risiken der einzelnen

Wertpapieranlageformen an.

Bitte beachten Sie insbesondere, dass mehrere Risiken kumulieren und sich gegenseitig
verstirken konnen, was zu besonders starken Verinderungen des Wertes Ihrer Vermo-

gensanlage fithren kann.

1 Konjunkturrisiko

2 Inflationsrisiko (Kaufkraftrisiko)

3 Landerrisiko und Transferrisiko

4 Wahrungsrisiko

5 Volatilitat

6 Liquiditatsrisiko

7 Psychologisches Marktrisiko

8 Risiko bei kreditfinanzierten Wertpapierkaufen

9 Steuerliche Risiken

10 Sonstige Basisrisiken
10.1 Informationsrisiko
10.2 Ubermittlungsrisiko
10.3 Auskunftsersuchen auslandischer Aktiengesellschaften
10.4 Risiko der Eigenverwahrung

10.5 Risiken bei der Verwahrung von Wertpapieren im Ausland

11 Einfluss von Nebenkosten auf die Gewinnerwartung
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1 Konjunkturrisiko

Unter dem Konjunkturrisiko wird die Gefahr von Kursverlusten verstanden, die dadurch
entstehen, dass der Anleger die Konjunkturentwicklung nicht oder nicht zutreffend bei sei-
ner Anlageentscheidung berticksichtigt und dadurch zum falschen Zeitpunkt eine Wert-
papieranlage titigt oder Wertpapiere in einer unglinstigen Konjunkturphase halt.

Der Konjunkturzyklus

Die Konjunktur stellt sich als zyklische Wellenbewegung um den langfristigen konomischen
Wachstumspfad dar. Der typische Konjunkturzyklus dauert zwischen drei und acht Jahren, die
sich in die folgenden vier Phasen aufteilen lassen:

Ende der Rezession/Depression
Aufschwung, Erholung
Konjunkturboom, oberer Wendepunkt
Abschwung, Rezession

BN

Die Dauer und das Ausmaf} der einzelnen wirtschaftlichen Auf- und Abschwungphasen vari-
ieren, und auch die Auswirkungen auf die einzelnen Wirtschaftsbereiche sind unterschiedlich.
Zu beachten ist auflerdem, dass der Konjunkturzyklus in einem anderen Land vorlaufen oder
nachlaufen kann.

Auswirkungen auf die Kursentwicklung

Die Verinderungen der wirtschaftlichen Aktivitdt einer Volkswirtschaft haben stets Aus-
wirkungen auf die Kursentwicklung der Wertpapiere: Die Kurse schwanken in etwa (meist mit
einem zeitlichen Vorlauf) im Rhythmus der konjunkturellen Auf- und Abschwungphasen der
Wirtschaft.

Fir Sie als Anleger bedeutet das: Anlageformen, die in bestimmten Konjunkturphasen emp-
fehlenswert sind und Gewinne erwarten lassen, sind in einer anderen Phase weniger geeignet
und bringen moglicherweise Verluste ein. Bitte beachten Sie also: Bei jeder Anlageent-
scheidung spielt das ,, Timing“ — die Wahl des Zeitpunktes Thres Wertpapierkaufs oder -ver-
kaufs — eine entscheidende Rolle. Sie sollten daher stindig Thre Kapitalanlage unter dem kon-
junkturellen Aspekt auf Zusammensetzung nach Anlagearten und Anlagelindern tiberpriifen
(und einmal getroffene Anlageentscheidungen ggf. korrigieren).

Die Wertpapierkurse (und auch die Wihrungskurse) reagieren insbesondere auf beabsichtigte
und tatsichliche Verinderungen in der staatlichen Konjunktur- und Finanzpolitik. Zum Bei-
spiel iiben binnenwirtschaftliche Mafinahmen, aber auch Streiks einen starken Einfluss auf die
gesamtwirtschaftliche Situation eines Landes aus. Deshalb konnen selbst dort Riickschlidge an
Kapital- und Devisenmirkten auftreten, wo die Entwicklungsaussichten urspriinglich als
glinstig zu betrachten waren.

2 Inflationsrisiko (Kaufkraftrisiko)

Das Inflationsrisiko beschreibt die Gefahr, dass der Anleger infolge einer Geldentwertung
einen Vermogensschaden erleidet. Dem Risiko unterliegt zum einen der Realwert des vor-
handenen Vermdgens, zum anderen der reale Ertrag, der mit dem Vermogen erwirtschaftet
werden soll.
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Realverzinsung als OrientierungsgroBBe

Tatsache ist: Eine Inflationsrate von beispielsweise vier bis fiinf Prozent pro Jahr wiirde in nur
sechs Jahren zu einem Geldwertschwund von rund einem Viertel, in zwolf Jahren zu einer
Halbierung der Kaufkraft des Geldvermdgens fiithren.

Als Anleger sollten Sie deshalb auf die Realverzinsung achten: Darunter versteht man bei fest-
verzinslichen Wertpapieren die Differenz zwischen der Rendite und der Inflationsrate. In den
meisten Konjunktur- und Zinsphasen der Vergangenheit war in Deutschland bislang ein posi-
tiver Realzins bei Anleihen zu beobachten. Berticksichtigt man jedoch zusitzlich die Ver-
steuerung der Einkommen aus Kapitalvermdgen, so konnte nicht immer ein Ausgleich des
Kaufkraftverlustes erzielt werden.

Aktien als so genannte Sachwerte bieten ebenfalls keinen umfassenden Schutz gegen die
Geldentwertung. Der Grund dafiir: Der Kaufer sucht in der Regel nicht den Substanzwert,
sondern den Ertragswert der Aktie. Je nach Hohe der Inflationsrate und dem realisierten Er-
trag in Form von Dividendeneinnahmen und Kursgewinnen (oder Kursverlusten) kann sich
eine negative oder eine positive Realverzinsung ergeben.

Inflationsbestidndigkeit von Sachwerten gegeniiber Geldwerten

Dartiber, inwieweit eine Anlage wertbestandig, das heifit sicher vor Geldwertschwund ist,
kann keine generelle Aussage getroffen werden. Langfristige Vergleiche haben ergeben, dass
Sachwerte bessere Anlageergebnisse erzielten und damit wertbestindiger waren als Geldwerte.
Auch in den extremen Inflationen und Wahrungsumstellungen nach den beiden Weltkriegen
(1923, 1948) erwiesen sich Sachwerte bestindiger als nominell gebundene Glaubigeranspriiche.
Dazwischen gab es durchaus lingere Phasen, in denen umgekehrt Geldwertanlagen den Sach-
wertanlagen tiberlegen waren.

3 Landerrisiko und Transferrisiko

Vom Linderrisiko spricht man, wenn ein auslindischer Schuldner trotz eigener Zahlungs-
fahigkeit auf Grund fehlender Transferfahigkeit und -bereitschaft seines Sitzlandes seine
Zins- und Tilgungsleistungen nicht fristgerecht oder tiberhaupt nicht leisten kann.

Das Linderrisiko umfasst zum einen die Gefahr einer wirtschaftlichen, zum anderen die Ge-
fahr einer politischen Instabilitit. So konnen Geldzahlungen, auf die Sie einen Anspruch ha-
ben, auf Grund von Devisenmangel oder Transferbeschrinkungen im Ausland ausbleiben. Bei
Wertpapieren in Fremdwihrung kann es dazu kommen, dass Sie Ausschiittungen in einer
Wihrung erhalten, die auf Grund eingetretener Devisenbeschrinkungen nicht mehr konver-
tierbar ist.

Mangelnde Absicherungsmoglichkeit

Eine Absicherungsmoglichkeit gegen dieses Transferrisiko gibt es nicht. Destabilisierende Er-
eignisse im politischen und sozialen System konnen zu einer staatlichen Einflussnahme auf die
Bedienung von Auslandsschulden und zur Zahlungseinstellung eines Landes fiihren. Politi-
sche Ereignisse konnen sich auf dem weltweit verflochtenen Kapital- und Devisenmarkt nie-
derschlagen: Sie konnen dabei kurssteigernde Impulse geben oder aber Baissestimmung er-
zeugen. Beispiele fiir solche Ereignisse sind Anderungen im Verfassungssystem, der Wirt-
schaftsordnung oder der politischen Machtverhiltnisse, nationale und internationale
Krisensituationen, Revolutionen und Kriege sowie durch Naturgewalten ausgeloste Er-
eignisse. Auch Wahlaussichten und Wahlergebnisse haben gelegentlich — je nach den Wirt-

Leistung aus Leidenschaft. Deutsche Bank 85




Persoénliches Exemplar fir Herrn Roman Gerd Czyborra

schaftsprogrammen der an die Regierung gelangenden Parteien — Auswirkungen auf die
Wihrung und das Borsengeschehen in dem betreffenden Land.

Landerratings als Entscheidungshilfe

Grofle Bedeutung haben die von einigen Wirtschaftsmagazinen publizierten Landerratings: Es
handelt sich dabei um eine Einstufung der Lander der Welt nach deren Bonitit. Landerratings
dienen als Entscheidungshilfe bei der Beurteilung des Landerrisikos.

4  Wahrungsrisiko

Anleger sind einem Wahrungsrisiko ausgesetzt, wenn sie auf eine fremde Wihrung lau-
tende Wertpapiere halten und der zu Grunde liegende Devisenkurs sinkt. Durch die Auf-
wertung des Euro (Abwertung der Auslandswahrung) verlieren die in Euro bewerteten
auslindischen Vermogenspositionen an Wert. Zum Kursrisiko auslindischer Wertpapiere
kommt damit das Wihrungsrisiko hinzu — auch wenn die Papiere an einer deutschen Borse
in Euro gehandelt werden. Ebenso sind die Anleger dem Wahrungsrisiko bei sonstigen
Fremdwihrungsengagements wie beispielsweise Tages- oder Termingeldern in fremder
Wihrung ausgesetzt.

Einfluss auf den Devisenkurs eines Landes haben langfristig-strukturelle Faktoren wie Infla-
tionstrends der jeweiligen Volkswirtschaften, Produktivititsunterschiede, langfristige Ent-
wicklungen der Nettowihrungsreserven und -verbindlichkeiten und dauerhafte Trends in der
Relation zwischen Export- und Importpreisen. Diese Faktoren bestimmen die langfristige
Entwicklung der Wahrungsrelationen.

ZyKklische Einflussfaktoren konnen mittelfristig Abweichungen des Wechselkurses von der
langtristigen Gleichgewichtsrelation bewirken. Dadurch kénnen sich erhebliche Schwankun-
gen in beide Richtungen ergeben, die teilweise iiber einen lingeren Zeitraum vorherrschen.
Diese mittelfristigen Trends werden beispielsweise von der Entwicklung realer Zinsdifferen-
zen, Handels- und Leistungsbilanzzahlen oder geld- und fiskalpolitischen Entscheidungen
beeinflusst.

Auch kurzfristige Faktoren wie aktuelle Marktmeinungen, Kriegshandlungen oder andere
politische Konflikte konnen sowohl Kursniveau als auch Liquiditat im Handel bestimmter
Wihrungen beeinflussen.

Ist die weltpolitische Gesamtlage angespannt, profitieren hiervon meist Wahrungen, die als
besonders sicher gelten (Safe-Haven-Argument).

Als Anleger sollten Sie dem Wihrungsaspekt besonderes Augenmerk widmen: Denn die
Wihrungsentwicklung kann einen moglichen Renditevorsprung schnell aufzehren und die
erzielte Rendite so stark beeintrichtigen, dass im Nachhinein betrachtet die Anlage in der
Heimatwihrung vorteilhafter gewesen wire.

Auch bei einem Investment im Devisenmarkt (z. B. auf Kassakursbasis, als Devisenterminge-
schift oder als Devisenoption) sollten Sie die oben genannten Faktoren beachten.
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5 Volatilitat

Die Kurse von Wertpapieren weisen im Zeitablauf Schwankungen auf. Das Mafl dieser
Schwankungen innerhalb eines bestimmten Zeitraums wird als Volatilitit bezeichnet. Die Be-
rechnung der Volatilitat erfolgt anhand historischer Daten nach bestimmten statistischen Ver-
fahren. Je hoher die Volatilitit eines Wertpapiers ist, desto stirker schlidgt der Kurs nach oben
und unten aus. Die Vermogensanlage in Wertpapieren mit einer hohen Volatilitit ist demnach
riskanter, da sie ein hoheres Verlustpotenzial mit sich bringt.

6 Liquiditatsrisiko

Die Liquiditit einer Kapitalanlage beschreibt die Moglichkeit fiir den Anleger, seine Ver-
mogenswerte jederzeit zu marktgerechten Preisen zu verkaufen. Dies ist tiblicherweise dann
der Fall, wenn ein Anleger seine Wertpapiere verkaufen kann, ohne dass schon ein (gemessen
am marktiiblichen Umsatzvolumen) durchschnittlich grofler Verkaufsauftrag zu spiirbaren
Kursschwankungen fithrt und nur auf deutlich niedrigerem Kursniveau abgewickelt werden
kann.

Grundsitzlich sind Breite und Tiefe eines Marktes entscheidend fiir schnelle und problemlose
Wertpapiertransaktionen: Ein Markt besitzt Tiefe, wenn viele offene Verkaufsauftrige zu
Preisen unmittelbar tiber dem herrschenden Preis im Markt vorhanden sind und umgekehrt
viele offene Kaufauftrige zu Preisen unmittelbar unter dem aktuellen Kursniveau. Als breit
kann ein Markt dann bezeichnet werden, wenn diese Auftrige nicht nur zahlreich sind, son-
dern sich auflerdem auf hohe Handelsvolumina beziehen.

Angebots- und nachfragebedingte llliquiditat

Fiir Schwierigkeiten beim Kauf oder Verkauf von Wertpapieren konnen enge und illiquide
Mirkte verantwortlich sein. In vielen Fillen kommen tagelang Notierungen an der Bérse zu
Stande, ohne dass Umsitze stattfinden. Fiir solche Wertpapiere besteht zu einem bestimmten
Kurs nur Angebot (Briefkurs) oder nur Nachfrage (Geldkurs). Unter diesen Umstinden
ist die Durchfithrung Thres Kauf- oder Verkaufsauftrages nicht sofort, nur in Teilen
(Teilausfithrung) oder nur zu ungiinstigen Bedingungen moglich. Zusitzlich konnen Thnen
hieraus hohere Transaktionskosten entstehen.

Besondere Schwierigkeiten bei der Ausfiihrung Thres Auftrages zum Kauf oder Verkauf kon-
nen sich insbesondere dann ergeben, wenn die betroffenen Wertpapiere tiberhaupt nicht an der
Borse oder an einem organisierten Markt gehandelt werden.

llliquiditat trotz Market Making

Bei vielen Wertpapieren stellt der Market Maker (der Emittent oder ein Dritter) in der Regel
zwar wihrend der gesamten Laufzeit taglich fortlaufend An- und Verkaufskurse. Er ist hierzu
aber nicht in jedem Fall verpflichtet. Daher kann Illiquiditit auch in Markten mit Market Ma-
king vorkommen. Sie gehen dann das Risiko ein, das Wertpapier nicht zu dem von Thnen ge-
wiinschten Zeitpunkt verkaufen zu konnen.

lliquiditat auf Grund der Ausgestaltung des Wertpapiers oder der Marktusancen
Die Liquiditit kann auch aus anderen Griinden eingeschrankt sein:

— Bei Wertpapieren, die auf den Namen des Eigentiimers lauten, kann die Umschreibung
zeitaufwendig sein.
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— Die usancebedingten Erfullungsfristen kénnen mehrere Wochen betragen, so dass Thnen,
wenn Sie der Verkiufer der Wertpapiere sind, der Verkaufserlos entsprechend spit zuflief3t.

— Mitunter ist nach dem Erwerb von Wertpapieren ein kurzfristiger Verkauf nicht moglich.

Haben Sie einen kurzfristigen Liquidititsbedarf, so missen Sie eventuell eine Zwischen-
finanzierung in Anspruch nehmen — mit entsprechenden Kosten.

7 Psychologisches Marktrisiko

Auf die allgemeine Kursentwicklung an der Borse wirken sehr oft irrationale Faktoren ein:
Stimmungen, Meinungen und Geriichte konnen einen bedeutenden Kursriickgang verur-
sachen, obwohl sich die Ertragslage und die Zukunftsaussichten der Unternehmen nicht
nachteilig verdndert haben miissen. Das psychologische Marktrisiko wirkt sich besonders auf
Aktien aus und wird in dieser Broschiire daher im Kapitel D 2 niher behandelt.

8 Risiko bei kreditfinanzierten Wertpapierkaufen

Die Beleithung Thres Wertpapierdepots ist eine Moglichkeit, wie Sie als Anleger in Wert-
papieren handlungsfihig und liquide bleiben konnen. Je nach Art des Wertpapiers kann das
Depot in unterschiedlicher Hohe beliehen werden. Bei festverzinslichen Wertpapieren ist der
Beleihungswert grundsitzlich hoher als bei Aktien.

Aber beachten Sie: Kreditfinanzierte, spekulative Engagements sollten, selbst wenn Sie sehr
risikofreudig sind, einen bestimmten Teil der Anlage nicht tibersteigen. Nur so bleibt ge-
wibhrleistet, dass Sie Wertpapiere nicht in ein Borsentief hinein verkaufen missen, weil Sie
das Geld benotigen oder die Borsenlage unsicher geworden ist. Auch wenn sich der Markt
entgegen lhren Erwartungen entwickelt, miissen Sie nicht nur den eingetretenen Verlust
hinnehmen, sondern auch die Kreditzinsen zahlen und den Kreditbetrag zurtickzahlen.
Priifen Sie deshalb vor Geschiftsabschluss Thre wirtschaftlichen Verhiltnisse darauf, ob Sie
zur Zahlung der Zinsen und gegebenenfalls kurzfristigen Tilgung des Kredits auch dann in
der Lage sind, wenn statt der erwarteten Gewinne Verluste eintreten. Im Einzelnen bestehen
insbesondere folgende Risiken:

® Verinderung des Kreditzinssatzes;

® Beleithungswertverlust des Depots durch Kursverfall;

® Nachschuss aus anderen Liquidititsmitteln, um die Deckungsrelation wiederherzu-
stellen und weitere Kreditkosten zu begleichen (insbesondere Sollzinsen, die durch die

beliehenen Wertpapiere nicht gesichert werden);

® Verkauf (von Teilen) der Depotwerte mit Verlust durch Sie oder den Kreditgeber, soweit
Nachschuss nicht erfolgt oder nicht ausreicht;

® Verwertung des gesamten Depotbestands bei Pfandreife;
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® Verpflichtung zur Tilgung der Restschulden bei nicht ausreichendem Erl6s aus der Ver-
wertung des Depots.

Machen Sie sich bewusst, dass auch bei einem reinen Anleihendepot eine Beleihung mit Risiken
fir Sie verbunden ist: Besonders bei langlaufenden Anleihen kann ein starker Anstieg des Ka-
pitalmarktzinsniveaus zu Kursverlusten fiihren, so dass die kreditgebende Bank wegen Uber-
schreitung des Beleihungsrahmens weitere Sicherheiten von Thnen nachfordern kann. Wenn
Sie diese Sicherheiten nicht beschaffen konnen, so ist das Kreditinstitut moglicherweise zu
einem Verkauf Threr Depotwerte gezwungen.

9 Steuerliche Risiken

Auch steuerliche Risiken konnen auf eine Kapitalanlage einwirken:

Besteuerung beim Anleger

Als Anleger, der auf Rendite und Substanzerhaltung ausgerichtet ist, sollten Sie die steuerliche
Behandlung Threr Kapitalanlage beachten. Letztlich kommt es fiir Sie auf den Nettoertrag an,
d. h. den Ertrag nach Abzug der Steuern.

Wichtiger Hinweis: Kapitalertrige sind einkommensteuerpflichtig. Informieren Sie sich
vor einer Investition tiber die steuerliche Behandlung Threr beabsichtigten Anlage, und ver-
gewissern Sie sich, ob diese Anlage auch unter diesem individuellen Aspekt Thren personli-
chen Erwartungen gerecht wird. Wenden Sie sich hierzu bei Bedarf an Thren Steuerberater.
Bitte beachten Sie auch, dass die steuerliche Behandlung von Kursgewinnen und Wert-
papierertragen —in der Hohe und nach der Art — vom Gesetzgeber geandert werden kann.

Auswirkungen am Kapitalmarkt

Anderungen im Steuerrecht eines Landes, die die Einkommenssituation der Anleger und/oder
die Ertragslage von Unternehmen betreffen, konnen positive wie negative Auswirkungen auf
die Kursentwicklung am Kapitalmarkt haben.
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10 Sonstige Basisrisiken

Im Folgenden werden einige weitere Risiken angesprochen, deren Sie sich bei der Anlage in
Wertpapieren generell bewusst sein sollten. Nicht immer geht es dabei nur um mégliche fi-
nanzielle Einbuflen. In Einzelfallen missen Sie auch mit anderen Nachteilen rechnen: So kann
es Sie unerwartet viel Zeit und Miihe kosten, bestimmten mit dem Wertpapierengagement
verbundenen Pflichten und notwendigen Dispositionen nachzukommen.

10.1 Informationsrisiko

Das Informationsrisiko meint die Moglichkeit von Fehlentscheidungen infolge fehlender, un-
vollstandiger oder falscher Informationen. Mit falschen Informationen konnen Sie es entweder
durch den Zugriff auf unzuverlissige Informationsquellen, durch falsche Interpretation bei der
Auswertung urspriinglich richtiger Informationen oder auf Grund von Ubermittlungsfehlern
zu tun haben. Ebenso kann ein Informationsrisiko durch ein Zuviel oder ein Zuwenig an In-
formationen oder auch durch zeitlich nicht aktuelle Angaben entstehen.

10.2 Ubermittlungsrisiko

Wenn Sie Wertpapierorders erteilen, so muss sich das nach festen Regeln vollziehen, damit Sie
vor Missverstandnissen bewahrt werden und einen eindeutigen Anspruch auf Auftragsaus-
fihrungerlangen. Jeder Auftrag eines Anlegers an die Bank muss deshalb bestimmte, unbedingt
erforderliche Angaben enthalten: Dazu zihlen insbesondere die Anweisung tiber Kauf oder
Verkauf, die Sttickzahl oder der Nominalbetrag und die genaue Bezeichnung des Wertpapiers.

Bitte beachten Sie: Inwieweit das Ubermittlungsrisiko eingegrenzt oder ausgeschlossen
werden kann, hingt entscheidend auch von Thnen ab —je praziser Thr Auftrag, desto geringer
das Risiko eines Irrtums.

10.3 Auskunftsersuchen auslandischer Aktiengesellschaften

Gleichgtiltig, ob Sie Thre auslandischen Wertpapiere von der Bank im Inland oder im Ausland
anschaffen, verduflern oder verwahren lassen: Die auslindischen Papiere unterliegen der
Rechtsordnung des Staates, in dem der Erwerb, die Veriuflerung oder die Verwahrung statt-
findet. Sowohl Thre Rechte und Pflichten als auch die der Bank bestimmen sich daher nach der
dortigen Rechtsordnung, die auch die Offenlegung Thres Namens vorsehen kann. So sind bei-
spielsweise Aktiengesellschaften haufig berechtigt oder sogar verpflichtet, tiber ihre Aktionire
Informationen einzuholen. Gleiches gilt auch regelmaflig fiir auslindische Kapitalmarkt-
aufsichtsbehorden, Borsen und andere zur Uberwachung des Kapitalmarkts befugte Stellen.
Hintergrund solcher Auskunftsersuchen staatlicher Stellen sind beispielsweise Insiderver-
dachtsfille oder Sachverhalte der Kurs- und Marktpreismanipulation. Es handeltsich dabei um
Sachverhalte, wie sie auch in Europa und Deutschland auf Anforderungen der Bundesanstalt
fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) oder anderer Finanzmarktaufsichtsbehorden hin zu
behandeln sind. Soweit Thre depotfiihrende Bank hiernach im Einzelfall zur Auskunfts-
erteilung unter Offenlegung Thres Namens verpflichtet ist, wird sie Sie benachrichtigen.
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10.4 Risiko der Eigenverwahrung

Wenn Sie Thre Wertpapiere in Eigenverwahrung halten (wollen), sollten Sie bedenken, dass im
Falle des Verlustes dieser Urkunden — beispielsweise durch Brand oder Entwendung — fir die
Wiederherstellung der Rechte ein gerichtliches Aufgebotsverfahren eingeleitet werden muss,
das erhebliche Kosten verursachen kann. Die Beschaffung der neuen Urkunden kann von der
Einleitung der ersten Mafinahmen — Meldung des Verlustes — tiber die Kraftloserklirung bis zu
ihrer ersatzweisen Ausstellung mehrere Jahre dauern. Sollte ein Dritter die Stiicke gutglaubig
erworben haben, so miissen Sie unter Umstinden mit einem endgtiltigen Verlust rechnen.

Nachteile durch mangelnden Uberblick iiber wichtige Termine

Von einem Verlust abgesehen, konnen Sie jedoch auch andere finanzielle Einbufien erleiden: So
erfahren Selbstverwahrer sehr oft erst nach Jahren zufillig bei der Vorlage von Zinsscheinen,
dass die Anleihe bereits seit lingerer Zeit infolge Verlosung oder vorzeitiger Kiindigung zur
Riickzahlung fillig geworden ist — ein Zinsverlust ist die Folge. Ferner wird hiufig beobachtet,
dass Dividendenscheine vorgelegt werden, die ein inzwischen abgelaufenes Bezugsrecht
verkorpern. Nicht selten wire durch die rechtzeitige Verwertung eines solchen Rechtes ein
Mehrfaches der Jahresdividende erlost worden.

Auslindische Namenspapiere sollten grundsitzlich nicht in Eigenverwahrung genommen
werden. Bei dieser Verwahrart wird der Inhaber mit Namen und Anschrift im Aktienregister
eingetragen. Die unmittelbare Folge ist, dass alle Gesellschaftsinformationen sowie alle Aus-
schiittungen direkt an thn gelangen — unter Ausschluss einer Verwahrbank. In Erbschaftsfillen
ist die jederzeitige Verkaufsmoglichkeit solcher Papiere nicht immer sichergestellt. Unter
Umstanden wird der Eigenverwahrer auch mit den auf ihn zukommenden fremdsprachlichen
Unterlagen, Informationen, Anforderungen etc. iiberfordert sein. Der professionelle Service
der Verwahrbank nimmt ihm die damit verbundenen Risiken ab.

10.5 Risiken bei der Verwahrung von Wertpapieren im Ausland

Die Bank lasst im Ausland angeschaffte Wertpapiere von einem Dritten im Ausland verwah-
ren. Dabei kommt grundsitzlich eine Verwahrung in den Landern in Betracht, in denen der
Emittent des Wertpapiers oder die Borse, iber die das Wertpapier erworben worden ist, ithren
Sitz haben. Die Haftung der Bank beschriankt sich dabei auf die sorgfiltige Auswahl und Un-
terweisung des Verwahrers.

Die Wertpapiere unterliegen hinsichtlich der Verwahrung der Rechtsordnung und den Usan-
cen ihres jeweiligen Verwahrungsortes. Thre Bank verschafft sich das Eigentum, Miteigentum
oder eine im jeweiligen Lagerland vergleichbare Rechtsstellung an den Wertpapieren. Sie trigt
Sorge, dass ein Pfand-, Zurtckbehaltungs- oder dhnliches Recht an den Kundenwerten nur
geltend gemacht wird, wenn es sich aus der Anschaffung, Verwaltung oder Verwahrung der
Papiere ergibt. Die Wertpapiere hilt Thre Bank treuhanderisch fiir Sie und erteilt Thnen eine
sogenannte Gutschrift in Wertpapierrechnung (WR-Gutschrift). Sie gibt dabei den aus-
landischen Staat an, in dem sich die Wertpapiere befinden.

Durch die Verwahrung im Ausland kann es zu hoheren Kosten und lingeren Lieferfristen
kommen. Dies gilt insbesondere dann, wenn die Wertpapiere umgelagert werden missen.
Ubertrigt beispielsweise ein Kunde sein Depot zu einer anderen Bank, kann dies lingere Zeit in
Anspruch nehmen.

Sollte der auslandische Verwahrer zahlungsunfahig sein, bestimmen sich die Folgen nach der

dort geltenden Rechtsordnung und der Threr Bank eingerdumten Rechtsposition. Um einen
Zugriff auf Thre Wertpapiere zu vermeiden, auch wenn diese ungetrennt von den Wertpapieren
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anderer Kunden oder Threr Bank verwahrt werden, hat Thre Bank oder ein von ihr betrauter
Dritte mit den Lagerstellen vereinbart, die dortigen Depots mit dem Zusatz ,, Kundendepot®
zu fithren. Bei Pfaindungen, sonstigen Zwangsvollstreckungsmafinahmen oder anderen Ein-
griffen beztiglich der Kundenwerte hat Thre Bank mit der Lagerstelle eine unverziigliche Un-
terrichtung vereinbart, um die erforderlichen Mafinahmen zur Wahrung Threr Rechtsposition
einleiten zu konnen. Pfindungen, Zwangsvollstreckungsmafinahmen oder andere Eingriffe
gegen den auslindischen Verwahrer konnen jedoch zur Folge haben, dass Thnen bis zu einem
Abschluss des Verfahrens der Zugriff auf Thre Wertpapiere nur eingeschriankt oder gar nicht
moglich ist. Auch bleiben Prozessrisiken bei der Durchsetzung Threr Anspriiche.

Bei einer Verwahrung im Ausland konnen weitere Beeintrichtigungen durch hohere Gewalt,
Krieg oder Naturereignisse oder Zugriffe Dritter vorkommen. Fiir Verluste aus solchen Er-
eignissen Uibernimmt die Bank keine Haftung.

Bitte beachten Sie: Mit dem Wandel der gesellschaftlichen Strukturen in so genannten
Schwellenlindern ist oftmals eine tief greifende Anderung der jeweiligen Rechtsordnung
verbunden. Eine verlissliche Bewertung der Rechtsstellung der mit der Verwahrung be-
trauten Lagerstellen kann nicht in jedem Falle vorgenommen werden. Es besteht daher das
Risiko, dass es bei der Durchsetzung Ihrer Rechte als Anleger zu Schwierigkeiten kommen
kann.
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11 Einfluss von Nebenkosten auf die
Gewinnerwartung

Beim Kauf und Verkauf von Wertpapieren fallen neben dem aktuellen Preis des Wertpapiers
verschiedene Nebenkosten (Transaktionskosten, Provisionen) an. So stellen die Kreditinsti-
tute in aller Regel ihren Kunden eigene Provisionen in Rechnung, die entweder eine feste
Mindestprovision oder eine anteilige, vom Auftragswert abhingige Provision darstellen. Die
Konditionengestaltung ist hierbei zwangslaufig unterschiedlich, da die Kreditinstitute un-
tereinander im Wettbewerb stehen. Soweit in die Ausfihrung Thres Auftrags weitere — in-
oder auslindische — Stellen eingeschaltet sind, wie insbesondere inlindische Skontrofiihrer
oder Broker an auslindischen Mirkten, missen Sie berticksichtigen, dass Thnen auch deren
Courtagen, Provisionen und Kosten (fremde Kosten) weiterbelastet werden.

Nebendiesen Kosten, die unmittelbar mit dem Kauf eines Wertpapiers verbunden sind (direkte
Kosten), miissen Sie auch die Folgekosten (z. B. Depotentgelte) beriicksichtigen. Verschaffen
Sie sich daher vor Kauf oder Verkauf eines Wertpapiers Klarheit tiber Art und Hohe aller
eventuell anfallenden Kosten — nur so konnen Sie Thre Chancen, durch Thre Anlageent-
scheidung einen Gewinn zu realisieren, verlisslich einschitzen.

Bei bestimmten Wertpapieren fallen auch laufende Kosten an. So ist bei Invest-
mentfondsanteilen regelmiflig vorgesehen, dass die ausgebende Kapitalanlagegesellschaft
jahrlich Verwaltungsgebtihren einbehilt. Je nach Konstruktion des Wertpapiers konnen fir Sie
als Anleger auch Kosten auf mehreren Ebenen entstehen. Dies gilt beispielsweise fiir Dach-
fonds, Zertifikatefonds oder Zertifikate, die in Fonds investieren. So konnen insbesondere
Verwaltungsgebiihren sowohl bei dem von Thnen erworbenen Wertpapieren anfallen als auch
bei den Zielwertpapieren, in die investiert wird.

Bitte beachten Sie: Je hoher die Kosten sind, desto spiter realisieren sich die erwarteten
Gewinnchancen, da diese Kosten erst abgedeckt sein miissen, bevor sich ein Gewinn ein-
stellen kann.
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1 Spezielle Risiken bei verzinslichen Wertpapieren

Neben den zuvor dargestellten Basisrisiken haben Sie es bei verzinslichen Wertpapieren mit
einer Reihe von speziellen Risiken zu tun: Dazu zdhlen das Bonitdtsrisiko, das Zinsinde-
rungsrisiko, das Kiindigungsrisiko, das Auslosungsrisiko sowie weitere spezifische Risiken
einzelner Anleitheformen. Auch wenn verzinsliche Wertpapiere im Vergleich zu anderen
Wertpapieranlageformen als relativ sichere Kapitalanlage gelten, sollten Sie sich mit den ein-
zelnen Risikoquellen und -ausprigungen vertraut machen, um zu einer verlisslichen Ein-
schitzung Threr Ertragschancen zu kommen und auch alternative Anlagemoglichkeiten in
verzinslichen Wertpapieren moglichst sachgerecht beurteilen zu kénnen.

1.1 Bonitatsrisiko

Unter dem Bonititsrisiko versteht man die Gefahr der Zahlungsunfihigkeit oder Illiquidi-
tit des Schuldners, d. h. eine mogliche, voriibergehende oder endgiiltige Unfihigkeit zur
termingerechten Erfiilllung seiner Zins- und/oder Tilgungsverpflichtungen. Alternative Be-
griffe fiir das Bonititsrisiko sind das Schuldner- oder Emittentenrisiko.

Ursachen von Bonitdtsveranderungen

Die Bonitit eines Emittenten kann sich auf Grund von Entwicklungen im gesamtwirtschaft-
lichen oder unternehmensspezifischen Umfeld wihrend der Laufzeit einer Anleihe dndern.
Ursachen hierfiir konnen drei Faktoren sein:

® Konjunkturelle Verinderungen, die die Gewinnsituation und die Zahlungsfihigkeit von
Emittenten nachhaltig beeintrichtigen konnen. Der Druck verstirke sich, je linger eine
Konjunkturerholung auf sich warten lisst.

® Verinderungen, die ihre Ursache in einzelnen Unternehmen, Branchen oder Lindern ha-
ben. Beispiele hierfiir sind hohe Staatsdefizite und wirtschaftliche Krisen.

® Politische Entwicklungen mit starken wirtschaftlichen Auswirkungen, die die Zahlungsfa-
higkeit eines Landes beeinflussen.

Eine Bonititsverschlechterung des Emittenten wirkt sich entsprechend ungiinstig auf die
Kursentwicklung der betreffenden Wertpapiere aus (Risikoabschlag). Das Bonititsrisiko liegt
tendenziell umso hoher, je linger die Restlaufzeit der Anleihe ist. Bei Zero Bonds sollten Sie der
Bonitit des Anletheschuldners besondere Aufmerksamkeit widmen, um die Sicherheit der
Einlosung zu erhohen, da bei dieser Anleiheform Zinsen gestundet und erst bei Endfalligkeit
gemeinsam mit dem Kapital gezahlt werden (zu weiteren spezifischen Risiken dieser Anlage-
form siehe Punkt D 1.5).

Bei Anleihen zihlt die Bonitit des Emittenten — neben der Werthaltigkeit der fiir die Anleihe
eventuell bestellten Sicherheiten — zu den wichtigsten Entscheidungskomponenten eines An-
legers. Eine fortwihrend gute Bonitit sichert die Erfullung der vertraglichen Pflichten des
Schuldners — die Zins- und Tilgungszahlung. Allerdings kann sich die Bonitit des Emittenten
wiahrend der Laufzeit der Anleihe derart verschlechtern, dass die Zins- und Tilgungszahlungen
nicht nur gefiahrdet sind, sondern sogar ausfallen.

Rendite als BonitatsmaBstab

Eine erstklassige Schuldnerbonitit ist in der Regel mit einer geringeren Rendite verbunden.
Eine solche Anleihe wird von vornherein mit einer niedrigeren Nominalverzinsung aus-
gestattet als gleichzeitig emittierte Anleihen bonitatsmaflig geringer eingestufter Schuldner. So
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erzielen z. B. Staatsanleihen regelmiflig eine niedrigere Rendite als Anleihen von Industrie-
Emittenten.

Als Anleger miissen Sie abwigen, ob Sie fiir ein hoheres Sicherheitsniveau eine geringere Ren-
dite in Kauf nehmen oder eine hohere Rendite bei gleichzeitig hherem Risiko erzielen wollen.
Als Faustregel gilt: Je stirker die Rendite des Einzelwerts von der tiblichen Marktrendite nach
oben abweicht, desto grofler ist das Risiko fiir den Anleger.

Emittenten mit niedriger Bonitdtseinschitzung und damit vergleichsweise hoherer Rendite
eignen sich nur fiir den risikobewussten Anleger. Bei den so genannten Junk Bonds (wortlich:
Ramschanleihen), auch High Yield Bonds genannt, ist die Bonitit meist sehr gering und die
Gefahr eines Totalverlustes in Zeiten des wirtschaftlichen Niedergangs in besonderem Mafle
gegeben.

Rating als Entscheidungshilfe

Mit Hilfe des Ratings wird die Wahrscheinlichkeit bewertet, dass ein Schuldner die mit den
von ithm emittierten Wertpapieren verbundenen Zins- und Tilgungszahlungen rechtzeitig
und in vollem Umfang erfiillen wird.

Unabhingige Ratingagenturen veroffentlichen ihre Ratings in Form einer Bonitits- oder Ein-
stufungsnote fir den Schuldner bzw. fiir seine Emissionen. Jede Ratingagentur verwendet da-
bei ihre eigenen Ratingsymbole: Die Bewertung der bekanntesten Agenturen — Standard &
Poor’s, Moody’s und Fitch — zeigt die Tabelle auf der Folgeseite.

Die Ratingsysteme tragen sowohl quantitativen als auch qualitativen Beurteilungskriterien
Rechnung: Die Analyse umfasst die gesamtwirtschaftliche Situation des Landes, in dem der
Emittent seinen Sitz hat, und reicht iiber die Analyse des Branchentrends sowie der in-
dividuellen Situation des Emittenten bis hin zur wirtschaftlichen und juristischen Beurteilung
der Ausstattung der Emission.

Das Rating, das einem Emittenten bzw. dessen Anleihen zugemessen wird, wirkt sich auf die
Konditionengestaltung noch zu begebender Anleihen aus, insbesondere auf die Hohe der
Rendite. Eine Anleihe mit erstklassigem Rating bietet Thnen als Anleger also regelmaflig eine
niedrigere Rendite als Anleihen mit niedrigerem Rating. Dieser Zusammenhang ist in der sich

an die Tabelle anschlieffenden Grafik dargestellt.
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® Die Ratingsymbole der Firmen Standard & Poor’s (S & P), Moody’s und Fitch:

Bonitatsbewertung S&P Moody’s Fitch
Sehr gute Anleihen
Beste Quialitat, geringstes Ausfallrisiko AAA Aaa AAA
Hohe Qualitat, aber etwas groBeres AA+ Aai AA+
Risiko als die Spitzengruppe AA Aa2 AA
AA - Aa3 AA -
Gute Anleihen
Gute Qualitat, viele gute Investmentattribute, aber A+ A1l A+
auch Elemente, die sich bei verédnderter Wirtschafts- A A2 A
entwicklung negativ auswirken kénnen A- A3 A-
Mittlere Qualitat, aber mangelnder Schutz gegen BBB+ Baat BBB+
die Einflisse sich verandernder Wirtschaftsentwicklung BBB Baa2 BBB

BBB- Baa3 BBB -

Spekulative Anleihen

Spekulative Anlage, nur maBige Deckung fir Zins- und BB+ Ba1 BB+
Tilgungsleistungen BB Ba2 BB
BB - Ba3 BB -
Sehr spekulativ, generell fehlende Charakteristika eines B+ B1 B+
winschenswerten Investments, langfristige Zinszahlungs- B B2 B
erwartung gering B- B3 B -
Junk Bonds (hoch verzinslich, hoch spekulativ)
Niedrigste Qualitat, geringster Anlegerschutz CCC Caa CCC
in Zahlungsverzug oder in direkter Gefahr des Verzugs CC Ca CC
C C C
Sicherer Kreditausfall, (fast) bankrott D - D

Quelle: Handelsblatt

Zusammenhang zwischen Anleihenrendite und Rating

Rendite in %

20

15

10

AAA AA A BBB BB B
Rating
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Bitte beachten Sie: Verinderungen des Ratings wihrend der Laufzeit der Anleihe konnen
Kursinderungen der Anleihe bewirken.

Wichtiger Hinweis zum Umgang mit Ratings: Das Rating ersetzt nicht Thre Urteils-
bildung als Anleger und ist nicht als Kauf- oder Verkaufsempfehlung fiir bestimmte Wert-
papiere zu verstehen. Das Rating soll Sie lediglich bei einer Anlageentscheidung unter-
stlitzen und ist nur ein Faktor in der Beurteilung, der neben anderen gesehen und gewichtet
werden muss. Da das Rating oft erst dann geandert wird, wenn sich die Bonitit eines Emit-
tenten bereits verandert hat, miissen Sie sich trotz vorhandenen Ratings ein eigenes Urteil
bilden. Bitte beachten Sie auch, dass nicht alle Emittenten tiber ein Rating verfiigen und die
Qualitit einer Anleiheemission ohne Rating durchaus besser sein kann als die einer Emission
mit Rating.

1.2 Zinsanderungsrisiko/Kursrisiko wahrend der Laufzeit

Das Zinsianderungsrisiko ist eines der zentralen Risiken des verzinslichen Wertpapiers.
Schwankungen im Zinsniveau sind am Geldmarkt (kurz- bis mittelfristig) und Kapitalmarkt
(langfristig) an der Tagesordnung und konnen den Kurswert Threr Wertpapiere taglich andern.

Das Zinsinderungsrisiko ergibt sich aus der Ungewissheit tiber die zukiinftigen Verinde-
rungen des Marktzinsniveaus. Der Kaufer eines festverzinslichen Wertpapiers ist einem Zins-
anderungsrisiko in Form eines Kursverlustes ausgesetzt, wenn das Marktzinsniveau steigt.
Dieses Risiko wirkt sich grundsitzlich umso stirker aus, je deutlicher der Marktzinssatz an-
steigt, je linger die Restlaufzeit der Anleihe und je niedriger die Nominalverzinsung ist.

Zusammenhang zwischen Zins- und Kursentwicklung

Die Kursbildung verzinslicher Wertpapiere vollzieht sich in Abhiangigkeit von Angebot und
Nachfrage. Diese beiden Faktoren richten sich in erster Linie nach dem Verhiltnis der Nomi-
nalverzinsung der Anleihe zum jeweiligen Zinsniveau am Geld- und Kapitalmarkt (= Markt-
zinssatz).

B Der Nominalzins einer festverzinslichen Anleihe wird grundsitzlich in Anlehnung an das
zum Emissionszeitpunkt herrschende Marktzinsniveau fiir die Dauer der Laufzeit festgesetzt.
Wihrend der Laufzeit der Anleihe kann jedoch der Kurs erheblich vom Einstandskurs abwei-
chen. Das Ausmafl der Kursabweichung ist insbesondere abhingig von den jeweiligen Verin-
derungen des Marktzinsniveaus.

B Das Marktzinsniveau wird weitgehend durch die staatliche Haushaltspolitik, die Politik
der Notenbank, die Entwicklung der Konjunktur, die Inflation sowie das auslindische Zins-
niveau und die Wechselkurserwartungen beeinflusst. Die Bedeutung der einzelnen Faktoren
ist allerdings nicht direkt quantifizierbar und schwankt im Zeitablauf. Es lasst sich Folgendes
feststellen:

Notenbanken wie z.B. die Europiische Zentralbank (EZB) nehmen regelmiflig Interven-
tionen vor, um die Konjunktur abzubremsen oder anzukurbeln. Leitzinsen werden gesenk,
um neue Investitionen zu férdern und das Wirtschaftswachstum anzufachen und zu be-
schleunigen. Zinserhohungen hingegen werden eingesetzt, wenn die Wirtschaft zu schnell
wichst oder die Inflation unter Kontrolle gehalten werden soll. Die Geldpolitik der Noten-
banken kann allerdings nur die kurzfristigen Zinsen direkt beeinflussen. Somit haben Zins-
schritte der Notenbanken Auswirkungen auf die Kosten zur Aufnahme von Krediten mit
kurzer Laufzeit.
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Die Finanzmirkte reagieren haufig vor Zinsentscheidungen der Notenbanken, da die Markt-
teilnehmer versuchen, wahrscheinliche Anderungen der Leitzinsen vorherzusehen und diesen
Rechnung zu tragen. Die lingerfristigen Zinssitze werden tendenziell stirker von den Erwar-
tungen fiir das Wirtschaftswachstum beeinflusst. Besonders giinstige Konjunkturprognosen
fihren meist zu hoheren lingerfristigen Zinssitzen und umgekehrt.

Wie an jedem Markt haben Angebot und Nachfrage Einfluss auf die Preise. Beabsichtigt bei-
spielsweise ein Staat, Kapital von Anlegern fiir einen ungewohnlich langen Zeitraum zu ent-
lethen, wird er moglicherweise hohere Zinsen bieten miissen, um geniigend Anleger anziehen
zu konnen. Der Mangel an Liquiditit wegen ansonsten unzureichender Nachfrage wird dann
durch besonders attraktive Renditen kompensiert.

Eine Verinderung des Marktzinsniveaus nach der Begebung eines festverzinslichen Wert-
papiers beeinflusst dessen Kursentwicklung in jeweils entgegengesetzter Richtung: Bei einer
Erhohung des Marktzinsniveaus sinktin der Regel der Kurs der Anleihe, bis ihre Rendite (siehe
unten) in etwa dem Marktzinssatz entspricht. Bei sinkendem Marktzinsniveau steigt umge-
kehrt der Kurs des festverzinslichen Wertpapiers, bis seine Rendite in etwa dem Marktzinssatz
entspricht.

Der Grund liegt darin, dass festverzinsliche Anleihen mit einem Kupon ausgestattet sind, der
einem festen Prozentsatz ihres urspriinglichen Nennwerts entspricht. Bei steigenden Zinsen
verliert der auf eine bestehende Anleihe gezahlte feste Zinssatz vergleichsweise an Attraktivi-
tat, wodurch es im Markt zu Verkiufen kommt. Aus diesem Grund kann der Kurs einer be-
stehenden Anleihe unter ihren Nennwert fallen. Bei sinkenden Zinsen tritt in der Regel das
Gegenteil ein — die auf eine Anleihe gezahlten Zinsen gewinnen im Vergleich an Attraktivitit,
was zu einem Anstieg des Anleihekurses fiihrt.

Unter der Rendite eines festverzinslichen Wertpapiers ist seine effektive Verzinsung zu
verstehen, die vom nominalen Zinssatz, dem Ausgabe- bzw. Kaufkurs, dem Riickzahlungs-
kurs und der (Rest-)Laufzeit des festverzinslichen Wertpapiers bestimmt wird.

Zinsanderungsempfindlichkeit: Abhangigkeit von Restlaufzeit und Kupon

Die Heftigkeit, mit der eine Anleihe auf Verinderungen des Marktzinssatzes reagiert, ist im
Wesentlichen von zwei Faktoren abhingig: von der (Rest-)Laufzeit und von der Hohe des
Nominalzinssatzes (, Kupon®) der Anleihe.

Das Ausmaf}, in dem der Kurs einer Anleihe auf Zinsinderungen reagiert, ist messbar. Eine
haufig verwendete Messgrofle zur Darstellung der Sensitivitdt einer bestimmten Anleihe in
Bezug auf Zinsinderungen ist die so genannte modifizierte Duration. Die modifizierte Du-
ration einer Anleihe gibt den Prozentsatz an, um den sich der Kurs der Anleihe dndern wird,
wenn sich die Zinsen um einen Prozentpunkt dndern. Das heifit, je hoher die Duration, umso
starker reagiert der Kurs der Anleihe auf Zinsinderungen.

Verschiedene Anleihen weisen eine unterschiedliche Zinssensitivitit auf. Anleithen mit lin-
geren Laufzeiten haben eine hohere Duration als solche mit kiirzeren Laufzeiten, da der rela-
tive Vor-/Nachteil eines hohen/niedrigen Kupons fiir langfristige Anleihen ausgeprigter ist als
fur kurzfristige Papiere. Dies gilt jedoch auch fiir ein und dieselbe Anleihe: Im Laufe der Zeit
wird aus einer Anleihe mit langer Laufzeit eine Anleihe mit kurzer Laufzeit. Dies bedeutet,
dass sich die Zinssensitivitit der Anleihe allmahlich riicklaufig entwickelt.

Ein weiterer Faktor, der Auswirkungen auf die Duration der Anleihe hat, ist die Hohe des

Kupons der Anleihe im Vergleich zum jeweils giiltigen Marktzinsniveau in dem betreffenden
Wihrungsraum. Eine Anleihe mit von vornherein vergleichsweise hohem Kupon zeigt eine
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eher geringere Sensitivitat in Bezug auf Zinsinderungen als eine Anleihe mit vergleichsweise
niedrigem Kupon. Der Grund hierfiir ist, dass bei der Anleihe mit vergleichsweise hohem
Kupon der Anleger schneller einen Betrag ausgezahlt bekommt, der dem eingesetzten Nomi-
nal der Anleihe entspricht und den er dann erneut anlegen kann.

Festverzinsliche Wertpapiere unterliegen in Zeiten stark steigender Kapitalmarktzinsen er-
heblichen Zinsinderungsrisiken. Die auftretenden Kursverinderungen sind freilich nur dann
fiir Sie relevant, wenn Sie die Anleihen nicht bis zum Ende der Laufzeit behalten. Andernfalls
erfolgt namlich spitestens am Laufzeitende — Zahlungsfahigkeit des Emittenten vorausgesetzt
—die Einlésung zum Nennwert.

1.3 Kindigungsrisiko

In den Emissionsbedingungen, die im Emissionsprospekt enthalten sind, kann sich der
Schuldner einer Anleihe ein vorzeitiges Kiindigungsrecht vorbehalten. Mit einem solchen
einseitigen Kiindigungsrecht werden Anleihen oft in Hochzinsphasen ausgestattet. Sinkt das
Marktzinsniveau, so steigt fir Sie als Anleger das Risiko, dass der Emittent von seinem Kiin-
digungsrecht Gebrauch macht: Der Emittent kann auf diese Weise seine Verbindlichkeiten
abbauen oder refinanziert sich durch Ausgabe einer neuen Anleihe billiger und verringert da-
mit seine Zinslast.

Haiufig sind linger laufende Rentenpapiere am Euromarkt mit diesem — auch Call-Recht ge-
nannten — einseitigen Kiindigungsrecht des Emittenten ausgestattet. Fiir Sie als Anleger kann
eine vorzeitige Kiindigung zu Abweichungen von der erwarteten Rendite fiihren. Vorteilhaft
firr Sie ist andererseits, dass solche Anleihen in der Regel von vornherein gewisse Renditeauf-
schldge im Vergleich zu Anleihen ohne Kiindigungsrecht aufweisen. Im Gegenzug besteht das
Risiko, dass im Falle einer vorzeitigen Riickzahlung einer Anleithe wegen der Ausiibung des
Emittentenkiindigungsrechts aufgrund der verinderten Marktbedingungen eine neue Anlage
weniger vorteilhaft sein kann als die bisherige Anlage (Wiederanlagerisiko).

1.4 Auslosungsrisiko

Tilgungsanleihen, die nach einem Auslosungsverfahren zuriickgezahlt werden, sind fiir Sie mit
besonderen Risiken verbunden: Denn die fiir Sie unsichere rechnerische Laufzeit bei derar-
tigen Tilgungsanleihen kann zu Renditeverinderungen fithren. Wenn Sie eine Anleihe zu
einem Kurs von tiber 100 % kaufen und die Riickzahlung IThrer Papiere dann auf Grund der
Auslosung zu einem unerwartet frithen Termin zu pari erfolgt, verursacht diese Laufzeitver-
kiirzung fir Sie eine Renditeverschlechterung.

1.5 Risiken bei einzelnen Anleiheformen

Bei einzelnen Anleiheformen lassen sich zum Teil abweichende, zum Teil zusatzliche Risiken
ausmachen:

B Floating Rate Notes

Der Unterschied gegentiber den Festzins-Anleihen besteht im unsicheren Zinsertrag: Auf
Grund der schwankenden Zinsertrige konnen Sie die endgiiltige Rendite von Floating Rate
Notes zum Kaufzeitpunkt nicht feststellen, so dass auch ein Rentabilititsvergleich gegentiber
Anlagen mit lingerer Zinsbindungsfrist nicht moglich ist. Sehen die Anleihebedingungen
haufigere Zinszahlungstermine in kiirzeren Zeitabstinden vor, so tragen Sie ein entsprechendes
Wiederanlagerisiko, wenn die Marktzinsen fallen: Das heifdt, Sie konnen die Thnen zuflie-
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enden Zinsertrage dann nur zu dem jeweils herrschenden niedrigeren Zinsniveau wieder an-
legen. Floater konnen wihrend der Laufzeit Kursschwankungen unterliegen, deren Ausmafl
insbesondere von der Bonitit des Emittenten abhingt.

©® Stirkere Kursausschlige bei Reverse Floatern: BeiReverse Floatern entwickelt sich der
Zinsertrag in entgegengesetzter Richtung zum Referenzzinssatz: Bei steigendem Referenz-
zinssatz sinkt Thr Zinsertrag als Anleger, wihrend er bei fallendem Referenzzinssatz steigt.

Anders als bei gewohnlichen Floatern bewegt sich der Kurs der Reverse Floater stark in Ab-
hangigkeit vom Renditeniveau der von der Laufzeit vergleichbaren festverzinslichen Anleihen.
Die Kursausschlige von Reverse Floatern verlaufen gleich gerichtet, sind jedoch wesentlich
starker ausgepragt als bei festverzinslichen Anleihen mit entsprechender Laufzeit. Das Risiko
fir den Anleger ist hoch, wenn sich ein Anstieg der langfristigen Marktzinsen anbahnt, auch
wenn die kurzfristigen Zinsen fallen. Der steigende Zinsertrag ist in diesem Fall kein addquater
Ausgleich fir die eintretenden Kursverluste des Reverse Floaters, da diese iiberproportional
ausfallen.

B Zero Bonds

Bei Zero Bonds haben Verinderungen des Marktzinsniveaus wegen der stark unter pari lie-
genden Emissionskurse, die durch die Abzinsung zu Stande kommen, wesentlich stirkere
Auswirkungen auf die Kurse als bei iiblichen Anleihen. Steigen die Marktzinsen, so erleiden
Zero Bonds hohere Kursverluste als andere Anleihen mit gleicher Laufzeit und Schuld-
nerbonitit. Bitte beachten Sie also: Der Zero Bond ist wegen seiner Hebelwirkung auf den
Kurs eine Anleiheform mit besonderem Kursschwankungsrisiko. Handelt es sich um Zero
Bonds in Fremdwahrung, so ergibt sich auflerdem ein erhohtes Wahrungsrisiko, da die Zins-
zahlungen nicht tber die Laufzeit der Anleihe verteilt, sondern zu einem einzigen Termin,
nimlich zusammen mit der Riickzahlung des Kapitals bei Endfilligkeit, erfolgen.

B Fremdwahrungsanleihen und Doppelwahrungsanleihen

Als Kiufer von Fremdwihrungsanleihen sind Sie dem Risiko schwankender Devisenkurse
ausgesetzt. Bei einer Doppelwihrungsanleihe konnen sich die Devisenkursschwankungen
auch auf den Kurs der Anleihe auswirken, sofern die Anleihebedingungen nicht eine Wih-
rungsanpassungsklausel fiir den Anleger vorsehen. Im letzten Fall, einer so genannte Quanto-
Struktur, entfallt das Wihrungsrisiko, da der Kupon in der Wihrung des Nennwerts unab-
hingig von der Entwicklung der Wahrung des Referenzzinssatzes ausgezahlt wird. Ohne eine
solche Klausel wirken sich Devisenkursinderungen umso stirker auf den Anleihekurs aus, je
hoher der Fremdwihrungsanteil der Anleihe ist.

B Wandelanleihen

Der Kurs einer Wandelanleihe wird wesentlich vom Kurs der zu Grunde liegenden Aktie be-
stimmt: Steigt der Aktienkurs, erhoht sich grundsitzlich auch der Anleihekurs. Ist der Akti-
enkurs riickliufig, so sinkt auch der Kurs der Wandelanleihe.

©® Zwischenstellung zwischen Anleihe und Aktie: Das Kursrisiko von Wandelanleihen ist
wegen der Anbindung an eine bestimmte Aktie grundsitzlich hoher als bei Anleihen ohne
Wandlungsrecht, gleichzeitig aber niedriger als bei einer Direktanlage in der betreffenden Ak-
tie. Durch die feste Verzinsung der Anleihe ist das Kursrisiko der Wandelanleihe namlich nach
unten begrenzt: Der Kurs fillt maximal bis zu dem Punkt, wo die Rendite der Wandelanleihe
dem Marktzinsniveau fir in ihrer Bonitit vergleichbare Anleiheschuldner entspricht. Etwas
anderes gilt fur die Pflichtwandelanleihe. Hier ist in erster Linie der Kurs der Aktie entschei-
dend, mithin ist das Kursrisiko erheblich hoher.

Der Nominalzins einer Wandelanleihe ist gewohnlich niedriger als bei einer Anleihe ohne
Wandlungsrecht, so dass die laufenden Zinsertrige vergleichsweise gering sind.
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Bitte beachten Sie: Wenn Sie als Anleger von Threm Wandlungsrecht Gebrauch machen und
die jeweilige Aktie beziehen, so unterliegen Sie den tiblichen Risiken eines Aktionirs. Dies
gilt auch, wenn die Bedingungen der Wandelanleihe einen Pflichtumtausch vorsehen (vgl.
Abschnitt D 2 ,Spezielle Risiken bei Aktien®).

B Optionsanleihen

Wie bei der Wandelanleihe ist die Kapitalanlage in einer Optionsanleihe in der Regel mit nied-
rigeren laufenden Zinsertrigen verbunden: Der Zinssatz liegt tiblicherweise unter den Sitzen
fir Anleihen ohne Optionsrecht; es kann sich aber auch um einen Zero Bond handeln, der
keine laufende Verzinsung bietet.

Der Kurs der Anleithe mit Optionsschein (,,Optionsanleihe cum®) wird bei einer giinstigen
Entwicklung dem Kursverlauf der Aktie (bzw. dem des betreffenden Basiswerts) folgen. Nach
unten ist das Kursrisiko der Optionsanleihe wegen der Verzinsung der Anleihe begrenzt: Der
Kurs einer Optionsanleihe fallt maximal bis zu dem Punkt, wo ihre Rendite dem aktuellen
Marktzins fiir vergleichbare Anleiheschuldner entspricht.

Die Anleihe ohne Optionsschein (,,Optionsanleihe ex“) ist ein reines verzinsliches Wertpapier;
ithr Kurs richtet sich in erster Linie nach dem Kapitalmarktzins. Die mit dem Optionsschein
allein — ohne Optionsanleihe — verbundenen Risiken werden in Abschnitt D 6 ,Spezielle Ri-
siken bei Optionsscheinen beschrieben.

B Hybridanleihen

Ein spezifisches Risiko erwachst fiir den Anleger aus der Nachrangigkeit einer Hybridanleihe.
Im Falle der Insolvenz des Emittenten werden die Glaubiger einer Hybridanleihe nachrangig
bedient. Dabei ist zu beriicksichtigen, dass Hybridanleihen unter den nachrangigen Verbind-
lichkeiten zuletzt bedient werden. Als nachrangige Verbindlichkeiten nehmen Hybridanleihen
zudem an etwaigen Bilanzverlusten des Emittenten teil. Dies kann dazu fiihren, dass eine
Zinszahlung fir ein oder mehrere Jahre ausbleibt. Ausgefallene Zinszahlungen werden nicht
nachgeholt.

Wegen der unbegrenzten Laufzeit wirken sich Anderungen im allgemeinen Zinsniveau des
Emittenten stirker negativ auf das Kursverhalten der Anleihe aus, als dies bei herkommlichen
verzinslichen Wertpapieren der Fall ist. Aus demselben Grund wirkt sich auch eine Rating-
Herabstufung des Emittenten stirker negativ auf den Kurs einer Hybridanleihe aus als auf
Anleihen desselben Emittenten, die vorrangig zu bedienen sind.

Ein weiteres spezifisches Risiko liegt in der geringen Liquiditit von Hybridanleihen. Trotz
einer moglichen Borsennotierung kann fehlende Liquiditit im Sekundirmarkt dazu fihren,
dass die Hybridanleihe nicht verkauft werden kann. Da zudem ein Riickzahlungstermin fiir
den Anlagebetrag nicht fixiert ist, kann dies dazu fiihren, dass Sie tiber Thr Anlagekapital tiber
einen lingeren Zeitraum hinweg nicht verfiigen konnen.

Der Anleger erlangt trotz des eigenkapitalahnlichen Charakters einer Hybridanleihe zudem
keine Mitgliedschaftsrechte oder sonst eine dem Aktionir vergleichbare Stellung.

B Strukturierte Anleihen

Der Vergleich von Anleihen mit indexorientierter Verzinsung und Standardanleithen macht
Folgendes deutlich: Wihrend Sie als Anleger bei Standardanleihen in der Regel — abhingig von
der Bonitit des Emittenten — eine feste, am Kapitalmarktzinsniveau orientierte Verzinsung
erhalten, bewegt sich die Rendite von Anleihen mit indexorientierter Verzinsung in einer be-
stimmten Bandbreite. Die Untergrenze liegt in der Regel zwischen null Prozent und einer un-
ter dem Marktniveau liegenden Mindestverzinsung. Je nach der Hohe der Riickzahlungsquote
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kann die Rendite auch negativ sein. Nach oben hin ist eine in der Regel begrenzte, jedoch iiber
dem Marktniveau von Standardanleihen liegende Rendite moglich.

Wihrend Anleihen mit indexorientierter Verzinsung die Chance auf eine iiber dem Marktni-
veau liegende Verzinsung ermoglichen, ist diese bei Aktienanleihen von vornherein festgelegt.
Wegen der fehlenden Kapitalgarantie konnen sich aber auch bei Aktienanleihen auf Grund
rucklaufiger Aktienkurse Verluste ergeben. Dies gilt selbst dann, wenn Sie die Anleihe zum
Nennwert erworben und Zinszahlungen erhalten haben. Betrachten wir die Risiken von Ak-
tienanleihen und Anleihen mit indexorientierter Verzinsung im Folgenden etwas niher.

® Aktienanleihen: Als Kiufer einer Aktienanleihe erhalten Sie regelmiflig hohe laufende
Zinsertrage: Der Zinssatz liegt tiblicherweise deutlich tiber den Sitzen fiir Standardanleihen.

Sie sollten jedoch eine positive Einstellung zu der zu liefernden Aktie besitzen, da Sie diese am
Filligkeitstag zu den im Voraus festgelegten Konditionen ggf. abnehmen miissen. Zum fest-
gelegten Stichtag erfolgt ein Vergleich des Kurses der Aktie mit der Andienungsschwelle der
Aktienanleihe:

— Liegt am Stichtag der Preis der Aktie oberhalb der Andienungsschwelle oder sind beide
Preise identisch, erhalten Sie den Nennwert der Anleihe zurtickgezahlt. Einen Verlust er-
leiden Sie dann, wenn Sie wihrend der Laufzeit die Aktienanleihe zu einem hoheren Kurs
als dem Riickzahlungspreis erworben haben und die Differenz auch nicht durch die wih-
rend der Laufzeit vereinnahmten Zinsen ausgleichen konnen.

— Wird die Andienungsschwelle am Stichtag unterschritten, wird der Anleihe-Emittent die
Aktien liefern. In diesem Fall wird in der Regel der aktuelle Marktwert der gelieferten Ak-
tien geringer sein als das urspriinglich eingesetzte Kapital. Bei einer Insolvenz der Aktien-
gesellschaft konnten Sie im Extremfall sogar wertlose Aktien erhalten. Die Hohe eines
moglichen Verlustes ergibt sich aus der Differenz zwischen dem urspriinglich fir die An-
leihe gezahlten Kaufpreis und dem niedrigeren Kurswert der gelieferten Aktien. Er ver-
mindert sich um die vereinnahmten Zinszahlungen. Halten Sie die gelieferten Aktien, so
tragen Sie ab dem Lieferzeitpunkt die Risiken einer Aktienanlage.

Wihrend der Laufzeit wird der Kurs der Aktienanleihe durch folgende Faktoren beeinflusst:

— Veranderungen des Kapitalmarktzinses fiir vergleichbare Laufzeiten,
— Wertentwicklung der zu Grunde liegenden Aktie,
— Volatilitit (Schwankungsintensitit) der zu Grunde liegenden Aktie.

Der Kurs kann daher stirker schwanken, als es bei einer Standardanleihe der Fall ist. Sinkende
Aktienkurse fithren zu fallenden Preisen fiir die Aktienanleihe. Das Risiko eines Kursriick-
gangs wahrend der Laufzeit ist dabei umso grofier, je weiter der Aktienkurs unter die Andie-
nungsschwelle sinkt und je geringer die Restlaufzeit der Anleihe ist. Je mehr der Kurs der Aktie
unter die Andienungsschwelle fillt, umso mehr kann mangels Marktnachfrage die Handel-
barkeit der Anleihe eingeschrinkt sein.

Auch bei den so genannten Two-Asset-Aktienanleihen erfolgt zum festgelegten Stichtag ein
Vergleich der Kurse der Aktien mit den Andienungsschwellen der Aktienanleihe. Liegt einer
der beiden Aktienkurse unter der entsprechenden Andienungsschwelle, so wird der Emittent
die Aktien liefern. Da mehrere Aktien zu Grunde liegen, steigt die Wahrscheinlichkeit einer
Aktienlieferung. Sie erhoht sich noch, sofern einem Two Asset Reverse Convertible solche
Aktien zu Grunde liegen, die eine negative Korrelation aufweisen, d. h., deren Kurse sich ge-
genlaufig entwickeln.
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® Anleihen mit index- oder aktienkorborientierter Verzinsung: Bei diesen Anleihen er-
gibt sich die Hohe des gesamten Auszahlungsbetrags am Ende der Laufzeit aus folgenden
Komponenten:

— fest zugesagter Riickzahlungsbetrag (Quote des Nominalbetrags),

— feste Mindestverzinsung (sofern vorgesehen),

— DPartizipation am gestiegenen Index oder Aktienkorb, ggf. auf einen bestimmten Prozent-
satz beschriankt und/oder mit einem Cap versehen.

Die Hohe der Verzinsunglasst sich nicht im Voraus bestimmen. Sie hangt letztlich davon ab, ob
und in welchem Mafle die erwartete Wertentwicklung des zu Grunde liegenden Index oder
Aktienkorbs eintritt; mitunter kann sie auch einen bestimmten Maximalbetrag nicht iiber-
steigen.

Wihrend der Laufzeit hingt die Kursentwicklung dieser Anleihen von verschiedenen Para-
metern ab, die sich im Zeitablauf andern konnen. Im Wesentlichen beeinflussen folgende Fak-
toren den Kurs:

— Wertentwicklung des Index/Aktienkorbs,
— Volatilitit (Schwankungsintensitit) des Index/Aktienkorbs,
— Anderung des Kapitalmarktzinses fiir vergleichbare Laufzeiten.

Zu beachten ist: Es kann durchaus vorkommen, dass der Kurs wihrend der Laufzeit unter
den zugesagten Riickzahlungsbetrag fillt. Insbesondere dann, wenn der Festkupon iiber
dem Marktzins liegt, kann es nach Ablauf der Festkuponphase zu besonders starken Kurs-
rickgingen kommen (zum Beispiel bei aktienkorborientierten Anleihen).

Anleihen mit indexorientierter Verzinsung, die auf Grund einer positiven Indexentwicklung
wiahrend der Laufzeit einen vergleichsweise hohen Riickzahlungsbetrag erwarten lassen, wer-
den stirker auf Indexverinderungen reagieren. Dagegen reagieren Anleihen, die auf Grund der
bisherigen Indexentwicklung keine oder nur eine geringe Rendite bringen, im Allgemeinen
starker auf Zinsinderungen.

Je geringer die Restlaufzeit der Anleihe ist, desto mehr wird sich der Kurs der Anleihe an den
Nominalbetrag bzw. an die festgelegte Riickzahlungsquote annihern.

® Sonstige strukturierte Anleihen: Das grofite Risiko synthetischer Anleihen, fir die die
unter B 1.4 skizzierten Repackagings lediglich ein Beispiel bilden, besteht in der Intransparenz
der hinter der Anleihe stehenden Konstruktion. Diese hat unmittelbare Auswirkungen auf die
Rick- und/oder Zinszahlungsverpflichtung des Emittenten und kann im Ergebnis zum To-
talverlust des von Thnen eingesetzten Kapitals fithren. Synthetische Anleihen sind vielfach in
ithrer Struktur sehr komplex. Konkrete Aussagen tiber Produktspezifika und Funktionsweise
dieser Instrumente konnen jeweils nur im Einzelfall auf der Grundlage einer detaillierten Be-
schreibung des Geschifts gemacht werden. Sie sollten sich daher vor dem Erwerb einer derar-
tigen synthetischen Anleihe unbedingt mit den jeweiligen Wertpapierprospekten und Emis-
sionsbedingungen intensiv auseinander setzen, da die Wahrscheinlichkeit von Verlusten sehr
hoch sein kann.
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2 Spezielle Risiken bei Aktien

Prigend fiir das spezielle Risikoprofil der Aktie als Anlageform ist, dass ihre Preisbildung in
starkem MafSe auch von Einflussfaktoren abhingt, die sich einer rationalen Kalkulation ent-
ziehen. Neben den unter D 2.1 bis 2.3 dargestellten Risikokomponenten spielt die unter D 2.4
behandelte ,,Psychologie der Marktteilnehmer® eine bedeutende Rolle. Auch die Methoden,
die zur Bewiltigung der Flut von Informationen zur Objektivierung einer Anlageent-
scheidung entwickelt wurden (Abschnitt D 2.5), bergen Interpretationsrisiken. Machen Sie
sich die verschiedenen, zum Teil miteinander verflochtenen Risikokomponenten klar, bevor
Sie eine Anlage in Aktien titigen.

Als Kiufer einer Aktie sind Sie kein Gliubiger, sondern Eigenkapitalgeber und damit Mitin-
haber der Aktiengesellschaft. Mit dem Erwerb der Aktie beteiligen Sie sich an der wirtschaft-
lichen Entwicklung der Gesellschaft: Sie werden quasi Unternehmer und erdffnen sich die
damit verbundenen Chancen, tragen aber zugleich auch die Risiken.

Das unternehmerische Risiko enthilt fiir Sie die Gefahr, dass sich das Investment anders ent-
wickelt als urspriinglich erwartet. Auch konnen Sie nicht mit Sicherheit davon ausgehen, dass
Sie das eingesetzte Kapital zuriickerhalten. Im Extremfall, d. h. bei Insolvenz des Unterneh-
mens, kann ein Aktieninvestment einen vollstindigen Verlust des Anlagebetrags bedeuten,
zumal die Aktionire im Insolvenzfall erst nach Befriedigung aller Glaubigeranspriiche am Li-
quidationserlos beteiligt werden.

Aktienkurse weisen unvorhersehbare Schwankungen auf. Kurz-, mittel- und langfristige
Aufwirtsbewegungen und Abwirtsbewegungen losen einander ab, ohne dass ein fester Zu-
sammenhang fiir die Dauer der einzelnen Phasen herleitbar ist.

Langfristig sind die Kursbewegungen durch die Ertragslage der Unternehmen bestimmt, die
ihrerseits durch die Entwicklung der Gesamtwirtschaft und der politischen Rahmen-
bedingungen beeinflusst werden. Mittelfristig tiberlagern sich Einflisse aus dem Bereich der
Wirtschafts-, Wihrungs- und Geldpolitik. Kurzfristig konnen aktuelle, zeitlich begrenzte Er-
eignisse wie Auseinandersetzungen zwischen den Tarifparteien oder auch internationale Kri-
sen Einfluss auf die Stimmung an den Markten und damit auf die Kursentwicklung der Aktien
nehmen.

Unterscheidung zweier Risikoquellen

Aus Sicht des Aktienkidufers lassen sich grundsatzlich das allgemeine Marktrisiko und das un-
ternehmensspezifische (und damit aktienspezifische) Risiko unterscheiden. Beide fiir sich ge-
nommen oder auch kumuliert beeinflussen die Aktienkursentwicklung:

B Allgemeines Marktrisiko

Das allgemeine Marktrisiko einer Aktie (auch systematisches Risiko genannt) ist das Ri-
siko einer Preisinderung, die der allgemeinen Tendenz am Aktienmarkt zuzuschreiben ist
und die in keinem direkten Zusammenhang mit der wirtschaftlichen Situation des einzelnen
Unternehmens steht. Dem Marktrisiko unterliegen also alle Aktien prinzipiell gleicher-
maflen. Parallel mit dem Gesamtmarkt kann demnach der Aktienkurs eines Unternehmens
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an der Borse sinken, obwohl sich aktuell an der wirtschaftlichen Lage des Unternehmens
nichts gedndert hat. So kann sich eine Verinderung des Marktzinsniveaus indirekt auf den
Aktienmarkt auswirken. In der Regel reagiert der Aktienmarkt — meist mit einer gewissen
Zeitverzogerung (,time lag®) —auf steigende Zinsen mit fallenden Aktienkursen, umgekehrt
auf fallende Zinsen mit steigenden Kursen. Eine unmittelbare Zwangslaufigkeit — wie bei
den Anleihen — ist hier aber nicht gegeben.

Die Faktoren, die einen solchen allgemeinen Kursriickgang auslosen konnen, sind duflerst
vielfiltig und kaum kalkulierbar, da sie sich gegenseitig tiberlagern konnen. Bei negativem
Grundtrend an der Borse konnen auch erstklassige Aktien empfindliche Kurseinbuflen er-
leiden. Als Anleger diirfen Sie nicht erwarten, dass sich eine ungtnstige Kursentwicklung
zwangslaufig oder umgehend wieder umkehrt: Es ist durchaus moglich, dass eine Baisse-Peri-
ode tiber Monate, auch tiber Jahre hinweg anhilt.

Das allgemeine Marktrisiko konnen Sie auch durch eine breite Streuung der Aktien innerhalb
eines Marktes nach Unternehmen und Branchen nicht reduzieren. Je breiter gestreut, desto
exakter wird der Aktienbestand die Entwicklung des Marktes nachvollziehen.

B Unternehmensspezifisches Risiko

Das unternehmensspezifische Risiko (auch unsystematisches Risiko einer Aktie genannt)
bezeichnet das Risiko einer ricklaufigen Kursentwicklung bei einer Aktie auf Grund von
Faktoren, die unmittelbar oder mittelbar die emittierende Gesellschaft betreffen. Ursachen
einer solchen aktienspezifischen Kursentwicklung konnen in der betriebswirtschaftlichen
Situation der Gesellschaft liegen und z. B. in falschen Managemententscheidungen oder der
Verletzung aufsichtsrechtlicher oder gesetzlicher Pflichten begriindet sein. Sie konnen aber
auch aus externen, allgemeinen volkswirtschaftlichen Faktoren resultieren.

Unter dem Aspekt des unternehmensspezifischen Risikos konnen Aktienkurse einen ganz in-
dividuellen Verlauf entgegen dem allgemeinen Trend nehmen. Bitte beachten Sie, dass auch
eine langjahrige gute Wertentwicklung keinesfalls Gewihr fir einen entsprechenden Anlage-
erfolg der Aktie in der Zukunft bietet. Das Ausmafl der Kursinderungen ldsst sich im Voraus
nicht genau beziffern und kann von Unternehmen zu Unternehmen, von Branche zu Branche
und von Land zu Land unterschiedlich sein. Eben diese Unterschiedlichkeit bietet Thnen al-
lerdings auch die Chance, durch Streuung IThrer Aktienanlage das unternehmensspezifische
Risiko zu reduzieren.

B Penny Stocks

Borsennotierte Aktien bezeichnet man vielfach dann als Penny Stocks, wenn sich ihr Kurs
dauerhaft unter der Marke von beispielsweise 1 € bewegt. Diese Aktien lassen sich keinem
bestimmten Industriezweig zuordnen. Hiufig weisen Penny Stocks aufgrund ihres spe-
kulativen Charakters eine besonders hohe Volatilitdt auf, so dass es auch im Tagesverlauf zu
sehr ausgeprigten Kursschwankungen kommen kann.

Man spricht aber auch dann von Penny Stocks, wenn es um Aktien geht, die nicht an einer
Borse gehandelt werden und bei denen der Kurs meist weniger als beispielsweise 1 US-$ be-
tragt. Haufig werden diese Art Penny Stocks nur von einem einzelnen Brokerhaus zum Kauf
bzw. Verkauf angeboten. Dies gilt z. B. fiir manche exotische Aktien oder Anteilszertifikate,
fur die ein von staatlich anerkannten Stellen geregelter und tiberwachter Markt (organisierter
Markt) im Sinne einer Borse fehlt. Sollten Sie Geschifte in solchen, hiufig illiquiden Titeln
ohne Borsennotiz titigen wollen, ist besondere Aufmerksamkeit geboten. Da es keinen orga-
nisierten Markt gibt, besteht die Gefahr, dass einmal erworbene Wertpapiere nicht oder nur zu
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erschwerten Bedingungen und u. U. mit erheblichen Preisnachteilen wieder verkauft werden
konnen. Im Ubrigen fehlt hier generell ein gesicherter Preisfindungsmechanismus, so dass
nicht immer sichergestellt ist, dass der fiir Sie mafigebliche Kauf- bzw. Verkaufpreis der tat-
sachlichen Angebots-/Nachfragelage entspricht. Insbesondere dann, wenn die Wertpapiere
nur von einer Stelle zum Kauf und Verkauf angeboten werden, ist es moglich, dass es zu er-
heblichen Spannen zwischen Nachfrage- und Angebotspreisen (Geld- und Briefkurs) kommt.

Zudem besteht bei Penny Stocks aufgrund der Marktenge ein erhdhtes Risiko der Kurs-
manipulation durch Marktteilnehmer.

Die Dividende einer Aktie richtet sich mafigeblich nach dem erzielten Gewinn der Aktien-
gesellschaft. In ertragsstarken Jahren kann die Dividende steigen. Bei niedrigen Gewinnen oder
bei Verlustsituationen der Gesellschaft kann die Dividende jedoch gekiirzt werden oder sogar
ganz ausfallen. Bitte beachten Sie: Eine jahrelange ununterbrochene Dividendenzahlung ist
keine Garantie fiir Dividendenertrige in der Zukunft und kann daher nicht einfach vorausge-
setzt werden.

Steigende oder fallende Kurse am Aktienmarkt bzw. bei einer einzelnen Aktie sind von der
Einschitzung der Marktteilnehmer und damit von deren Anlageverhalten abhingig. Neben
objektiven Faktoren und rationalen Uberlegungen wird die Entscheidung zum Kauf oder
Verkauf von Wertpapieren auch durch irrationale Meinungen und massenpsychologisches
Verhalten beeinflusst. So reflektiert der Aktienkurs auch Hoffnungen und Befiirchtungen,
Vermutungen und Stimmungen von Kiufern und Verkaufern. Die Borse ist insofern ein Markt
von Erwartungen, auf dem die Grenze zwischen einer sachlich begriindeten und einer eher
emotionalen Verhaltensweise nicht eindeutig zu ziehen ist.

Beispiele fiir psychologische Momente der Aktienkursbeeinflussung
Im Folgenden werden einige typische Phinomene und Faktoren dargestellt, die zu Auslosern
von wirtschaftlich oft nicht begriindbaren Aktienkursbewegungen werden kénnen.

B Borsen-/Marktstimmung

In einem aufwirts gerichteten Markt neigt das Anlagepublikum dazu, zunehmend stirkeres
Vertrauen zu gewinnen, immer neue Risiken auf sich zu nehmen und an urspriinglichen, ra-
tional begriindeten Entscheidungen aus emotionalen Griinden nicht mehr festzuhalten. Kurs-
relevante negative Ereignisse, die der allgemeinen Tendenz widersprechen, werden einfach
ignoriert oder als in den Kursen bereits berticksichtigt (,eskomptiert®) bewertet. Das Kursni-
veau am Aktienmarkt steigt in solchen Phasen kontinuierlich an — es kommt zeitweise zu einer
Hausse, auch Bull-Markt genannt.

Entsprechend — nur mit umgekehrtem Vorzeichen — zeigt sich diese emotionale Wahrnehmung
bei einem anhaltenden Fallen der Aktienkurse. Kursrelevante, der allgemeinen Tendenz wi-
dersprechende positive Ereignisse werden nicht beachtet oder als in den Kursen bereits ent-
halten bewertet — es kommt zeitweise zu einer Baisse-Phase (,,Bear-Markt®).

Je nach Stimmungsphase an der Borse kann ein und derselbe Umstand, der in einem freundli-

chen Borsenumfeld als positiv eingeschidtzt wird, ein anderes Mal als negativ eingestuft werden.
Der Borsentrend entfernt sich in solchen Fillen stimmungsbedingt von der Realitit.
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B Meinungsfiihrerschaft

Ublicherweise ist jeder Anleger bemiiht, seinen Anlageentscheidungen moglichst viele Infor-
mationsquellen zu Grunde zu legen, um so die Ungewissheit tiber zukiinftige kapitalmarkt-
relevante Entwicklungen zu reduzieren. In diesem Zusammenhang spielen z. B. Analysten-
empfehlungen, Presseveroffentlichungen und Borsenbriefe eine besondere Rolle. Diese Mei-
nungsfihrer (Opinion Leader) besitzen eine Orientierungsfunktion fiir ein breites
Anlegerpublikum und konnen den jeweiligen Borsentrend verstirken (Multiplikator- und
Mitliufereffekte). Hierdurch konnen — oft wirtschaftlich nicht begriindbare — Kursverande-
rungen ausgelost werden, die den einzelnen Anleger zu Fehleinschitzungen verleiten konnen.

B Trendverstarkende Spekulation

Wegen der Ungewissheit tiber kiinftige Entwicklungen enthalt jede Anlageentscheidung spe-
kulative Elemente. Sobald sich breite Anlegerkreise infolge der psychologischen , Ansteck-
barkeit“ zur Spekulation in eine bestimmte Richtung verleiten lassen, besteht die Gefahr, dass
sich die Borsenentwicklung tendenziell von den 6konomischen Realititen entfernt. In solchen
Ubertreibungsphasen konnen schon vergleichsweise unbedeutende wirtschaftliche oder poli-
tische Ereignisse, die den bisherigen Borsentrend nicht bestatigen oder in Frage stellen, zu einer
plotzlichen Kurs- und Trendumkehr fiihren.

B Markttechnik

Durch computergestiitzte Handelsaktivititen konnen in Sekundenschnelle drastische Kurs-
bewegungen ausgelost werden. Dabei besteht die Gefahr, dass es zu sich selbst be-
schleunigenden Prozessen kommt— Kurssenkungen durch Verkaufe also automatisch eine Flut
von weiteren Verkidufen nach sich ziehen.

B Globalisierung der Markte

Kursentwicklungstrends an wichtigen auslindischen Borsen haben oftmals eine Orientie-
rungsfunktion fir die heimische Borse. Wegen dieser marktpsychologischen Verflechtung
konnen sich Entwicklungen an Auslandsborsen — mit einer mehr oder weniger groffen Verzo-
gerung (time lag) und in einem unterschiedlichen Ausmafl — an der heimischen Borse nieder-
schlagen.

B Gesellschaftsbezogene MaBnahmen

Die offizielle Ankiindigung oder schon die verbreitete Vermutung bevorstehender gesell-
schaftsbezogener Mafinahmen, zum Beispiel Kapitalerhohungen, Unternehmensvertrige,
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmeangebote oder der Widerruf der Bérsenzulassung, kon-
nen vom Markt unterschiedlich aufgenommen werden.

Bei glinstigem Borsenklima wird beispielsweise eine Kapitalerhohung tendenziell eine Kurs-
steigerung bewirken, sofern der Markt davon ausgeht, dass der Bezugsrechtsabschlag rasch
wieder aufgeholt wird und die Dividende trotz der breiteren Kapitalbasis konstant bleibt. Bei
schlechterem Borsenklima kann der Kapitalwunsch der Gesellschaft dagegen als Schwiche des
Unternehmens ausgelegt werden und somit zu Kursriickgingen fithren.

Bei Aktiendispositionen ist der richtige Zeitpunkt des Ein- und Ausstiegs (,, Timing®) mithin
der entscheidende Faktor fiir den Anlageerfolg. Zahlreiche Analysemethoden, wie zum Bei-
spiel die Fundamentalanalyse und die Chartanalyse, versuchen die Vielzahl der markt- und
kursbeeinflussenden sowie der technischen Faktoren zu einer Aussage zu biindeln und einen
Anhaltspunkt fiir eine erfolgversprechende Anlageentscheidung zu geben. Dabei liegt der
Schwerpunkt der Fundamentalanalyse darin, aus den sich anbietenden Aktien die richtige
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Auswahl zu treffen, wihrend die Chartanalyse vornehmlich die Entscheidung fiir den Zeit-
punkt (das Timing) der Transaktion unterstiitzt.

Fundamentalanalyse: Die fundamentale Aktienanalyse ist eine Methode zur Bewertung
von Unternehmen auf Grund unternehmensspezifischer Daten und des 6konomischen
Umfelds. Ziel der Fundamentalanalyse ist die Ermittlung des ,fairen® oder ,,angemessenen®
Preises einer Aktie. Das Verfahren basiert auf den klassischen Methoden der Analyse von
Bilanz und Erfolgsrechnung sowie auf einer Reihe von aktienkursbezogenen Ver-
haltniszahlen, wie beispielsweise die Dividendenrendite oder das Kurs-Gewinn-Verhailtnis.
Als Ergebnis erhilt man aus der Fundamentalanalyse Hinweise auf unter- bzw. tiber-
bewertete Aktien bzw. Unternehmen und damit Impulse fiir eine entsprechende Hand-
lungsstrategie am Aktienmarkt.

Chartanalyse: Die Chartanalyse (auch ,technische Analyse“ genannt) ist eine Technik zur
Interpretation von Charts (= Kursbilder der Vergangenheit). Sie verfolgt das Ziel, Kurs-
prognosen und Kurspotenziale abzuleiten, um so geeignete Zeitpunkte fiir Kauf- und Ver-
kaufsdispositionen zu identifizieren. Das Chart stellt sich als grafische Aufzeichnung von
Kursverldufen und Umsatzentwicklungen meist einer Aktie, eines Aktienindex, aber auch
von Branchen und Wihrungen fiir einen ausgewahlten Zeitraum dar.

Der Chartanalyst geht von der Hypothese aus, dass der Kursverlauf von Aktien bestimmte
Muster bildet, die sich iber die Zeit in 2hnlicher Weise wiederholen und sich daher — einmal
erkannt — zur Prognose voraussichtlicher Kursentwicklungen eignen. Viele Marktteil-
nehmer berticksichtigen charttechnische Faktoren bei ihren Anlageentscheidungen, was
wiederum Auswirkungen auf den Kursverlauf im Sinne einer ,,self-fulfilling prophecy“ hat:
Das heifit, je ofter sich die auf Grund einer bestimmten technischen Konstellation zu er-
wartende Kursentwicklung eingestellt hat, desto mehr Anleger handeln danach, um den er-
warteten Kurseffekt in ihren Strategien entsprechend zu berticksichtigen.

Die Fundamentalanalyse basiert grundsitzlich auf den jeweils aktuell verfiigbaren Infor-
mationen und entwickelt daraus Prognosen tiber die zukiinftige Entwicklung. Diese Schluss-
folgerungen miissen sich hinterher nicht immer als richtig erweisen, wenn etwa aktuelle Si-
tuationen in Wirtschaft und Politik und deren méogliche Auswirkungen auf die Unternehmen
falsch eingeschitzt worden sind.

Bei der Chartanalyse ist zu berticksichtigen, dass Charts subjektiv interpretierbar sind und
Aussagen aus einem Chart immer nur einen gewissen Wahrscheinlichkeitsgrad haben, aber nie
als Gewissheit angesehen werden konnen. So konnen sich Prognosen auf Grund chart-
technischer Formationen im Nachhinein als fehlerhaft erweisen. Aktiendispositionen bleiben
somit immer Entscheidungen, die unter Unsicherheit iiber die zukiinftige Entwicklung zu
treffen sind.

Die in den Aktien verbrieften Mitgliedschaftsrechte konnen durch verschiedene gesellschafts-
bezogene Mafinahmen bis hin zum Verlust der Aktionirsstellung verandert oder durch andere
Rechte ersetzt werden. Je nach Rechtsordnung am Sitz der Aktiengesellschaft kann dies zum
Beispiel auf Grund von Rechtsformwechseln, Verschmelzungen, Spaltungen, Eingliederungen
der Gesellschaft oder des Abschlusses von Unternehmensvertrigen geschehen. Nach Wirk-
samwerden der Mafinahme konnen einzelne Mitgliedschaftsrechte wie z. B. der Dividenden-
anspruch entfallen. Durch Umwandlungen kann der Anleger Gesellschafter einer anderen
Gesellschaft werden, die nicht notwendigerweise den Aktiondrsrechten vergleichbare Mit-
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gliedschaftsrechte gewihrt. Oftistauch der Hauptaktionir nach der jeweiligen Rechtsordnung
berechtigt, das Ausscheiden der Minderheitsaktionire zu verlangen (,,Squeeze out®). Im Falle
eines Squeeze out ist der Anleger nach Durchfithrung der Mafinahme tiberhaupt nicht mehr an
einer Gesellschaft beteiligt.

Haufig ist den Aktioniren auf Grund gesetzlicher Vorschriften eine Abfindung fiir verlorene
Mitgliedschaftsrechte zu gewiahren. Im Falle deutscher Aktiengesellschaften hat dies zumeist
in Form einer Barabfindung zu erfolgen. Daneben konnen auch regelmiflige Ausgleichs-
zahlungen (z. B. in Form von so genannten Garantiedividenden) oder Aktien anderer Gesell-
schaften als Abfindung angeboten werden, soweit dies fiir die jeweilige Mafinahme gesetzlich
vorgesehen ist. Das Recht auf eine Abfindung kann dabei von weiteren Voraussetzungen, wie
zum Beispiel dem Widerspruch des Aktionars gegen die geplante Mafinahme, abhiangen.

Nicht immer ist sichergestellt, dass die Entschadigung dem Wert des verlorenen Mitglied-
schaftsrechts entspricht. Bei deutschen Aktiengesellschaften kann die Angemessenheit ge-
setzlich vorgeschriebener Abfindungen und Umtauschverhiltnisse im Wege eines Spruchver-
fahrens tiberpriift werden. Als Untergrenze fiir Barabfindungen gilt dabei in der Regel ein aus
den Borsenkursen ermittelter Wert oder der hohere auf die Aktie entfallende tatsichliche Un-
ternehmenswert.

Durch die vorbeschriebenen Mafinahmen konnen Sie tatsachlich oder auf Grund wirtschaft-
licher Uberlegungen gezwungen sein, zu einem durch Dritte vorgegebenen Zeitpunkt Thre
Anlage in der Aktie aufzugeben. Von diesem Zeitpunkt an nehmen Sie nicht mehr am wirt-
schaftlichen Erfolg der Gesellschaft teil. Auch kann es mitunter Jahre dauern, bis eine um-
strittene Abfindung in voller Hohe zur Auszahlung kommt. Nehmen Sie eine angebotene
Abfindung nicht an, sollten Sie dabei — neben etwaiger inhaltlicher Anderungen der Mitglied-
schaftsrechte — auch die verinderten Rahmenbedingungen der Anlage (Gesellschafterkreis,
Borsennotierung der Aktie etc.) berticksichtigen. Die jeweilige Mafinahme kann dabei insbe-
sondere auch zu einer veridnderten steuerlichen Behandlung Threr Kapitalanlage fithren.

Durch die Zulassung der Aktien an einer Borse wird die jederzeitige freie Handelbarkeit
(Fungibilitit) erheblich gesteigert. In der Regel steht es Aktiengesellschaften nach Mafigabe
der jeweiligen borsenrechtlichen Bestimmungen jedoch offen, die Zulassung ihrer Aktien
durch die Borse widerrufen zu lassen. Zwar hat dies keinen unmittelbaren Einfluss auf die
Mitgliedschaftsrechte des Aktionirs. Ist die Aktie jedoch an keiner Borse mehr notiert, kann es
sich als auflerordentlich schwierig erweisen, die Aktie zu verauflern.

Fur den Zulassungswiderruf setzen die jeweiligen borsenrechtlichen Vorschriften oder das am
Sitz der Gesellschaft geltende Gesellschaftsrecht hiufig das Angebot einer Barabfindung vo-
raus. Zur Angemessenheit und Durchsetzbarkeit des Barabfindungsanspruchs gilt das unter
D 2.6 Gesagte entsprechend.

Wenngleich es sich bei REITs um Aktien handelt, weisen sie aufgrund ihrer Anlagestrategie ein
spezifisches Risiko auf, das dem offener Immobilienfonds vergleichbar ist. Wie offene Im-
mobilienfonds (vgl. Kapitel D 5.9) sind REITs einem Ertragsrisiko durch mogliche Leerstinde
der Objekte ausgesetzt, die sodann zu Ausschiittungskiirzungen fuhren konnen. Ferner un-
terliegt der Preis einer REITs-Aktie Schwankungen, die sich aus ihrer Borsennotierung er-
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geben. Der Preis kann daher vom tatsichlichen Vermogenswert des Immobilienvermogens
abweichen.
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3 Spezielle Risiken bei Genussscheinen

Als Inhaber von Genussscheinen tragen Sie mehrere grundsitzliche Risiken, die im Folgenden
dargestellt werden. Da die Ausgestaltung von Genussscheinen stark variiert und Gemein-
samkeiten zum Teil nur in Grundziigen vorhanden sein konnen, sollten Sie bei dieser Anlage-
form die Alternativen jeweils genau auf ihre spezifischen Risiken hin priifen.

Je nach Ausstattungsmerkmalen wird die Kursbildung von Genussscheinen nachhaltig vom
Aktienkurs der emittierenden Gesellschaft und/oder vom Marktzins beeinflusst. Bei rtick-
laufigen Kursen der betreffenden Aktie und bei ansteigenden Zinsen am Kapitalmarkt ist der
Genussschein einem Kursrisiko ausgesetzt.

Die Verzinsung des Genussscheins ist, soweit Thnen keine vom Bilanzergebnis unabhingige
Mindestverzinsung in den Bedingungen garantiert wird, an das Vorhandensein eines Gewinns
geknupft, der zur Ausschiittung ausreicht. Im Fall eines Verlustes der emittierenden Gesell-
schaft erhalten Sie als Inhaber eines Genussscheins keine Ausschiittung.

Bitte beachten Sie, dass ein wahrend der Laufzeit des Genussscheins eingetretener Verlust der
Gesellschaft nicht nur — wie oben dargestellt — eine Ausschiittung ausbleiben lisst, sondern
auch zu einer Reduzierung des Riickzahlungsbetrags fithren kann.

Ist ein Kiindigungsrecht in den Emissionsbedingungen eines Genussscheins verankert, kann
dies zu einer vorzeitigen Riickzahlung fithren. Sind die Marktzinsen gesunken, stellen sich die
Wiederanlagemoglichkeiten ungtinstiger dar. Sie sollten daher die Emissionsbedingungen ins-
besondere hinsichtlich der Kiindigungsmoglichkeiten der Emittenten und des Einlosungs-
kurses im Kiindigungsfall beachten.

Als Genussscheininhaber werden Sie im Falle der Insolvenz oder der Liquidation des Emit-
tenten meist nachrangig behandelt: Das heif3t, Sie erhalten unter diesen Umstianden Thren Ka-
pitaleinsatz allenfalls dann zurtick, wenn alle anderen Glaubigeranspriiche befriedigt wurden.
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4  Spezielle Risiken bei Zertifikaten

Neben den im Kapitel C dargestellten Basisrisiken ist bei Zertifikaten eine Reihe spezieller
Risiken zu beachten. Das Risikoprofil von Zertifikaten wird durch simtliche speziellen Ri-
siken der zu Grunde liegenden Basiswerte mitbestimmt. Bitte lesen Sie daher auch die Kapitel,
die sich mit dem Basiswert befassen. Da die Ausstattung von Zertifikaten variiert, sollten Sie
das einzelne Zertifikat genau auf seine spezifischen Risiken priifen.

Bitte beachten Sie auch: Viele unter dem Produktnamen ,,Zertifikate angebotene Wert-
papiere weisen dhnliche Risiken wie Optionsscheine auf. Lesen Sie hierzu bitte insbesondere
das Kapitel D 6.8.

Emittentenrisiko

Allen Zertifikaten gemeinsam ist das Emittentenrisiko. Neben das Risiko der Zahlungsunfi-
higkeit des Emittenten des Zertifikats tritt das Insolvenzrisiko der Unternehmen, deren
Wertpapiere dem Zertifikat zu Grunde liegen.

Kursanderungsrisiko

Der Preis von Zertifikaten hangt in erster Linie vom Preis des zu Grunde liegenden Basiswerts
ab. Alle Einflussfaktoren, positive wie negative, die zu Verinderungen der Preise des Basis-
werts fithren, wirken sich daher auf den Preis des Zertifikats aus.

Je volatiler der Basiswert, desto grofler sind die Preisschwankungen des Zertifikats. Dieser
Zusammenhang spielt insbesondere bei Hebelzertifikaten eine Rolle. Dies gilt auch fiir Zer-
tifikate, deren Basiswert sich auf junge Aktienmirkte oder Aktienmirkte in Schwellenlindern
bezieht. In diesen Fillen konnen sich auf Grund ihrer Marktenge und geringen Liquiditit
groflere Schwankungen ergeben, die direkten Einfluss auf den Wert der jeweiligen Zertifikate
haben konnen.

Bitte beachten Sie: Die einzige Ertragschance besteht in einer Steigerung des Kurswerts der
Zertifikate. Mogliche Kursverluste der Zertifikate infolge eines riickliufigen Basiswerts
konnen nicht kompensiert werden, da die Zertifikate keine anderen Ertrige, wie z. B. Zinsen
oder Dividenden, gewihren.

Liquiditatsrisiko

Zertifikate werden als selbststindige Wertpapiere gehandelt und unterliegen als solche den
Gesetzen von Angebot und Nachfrage. Beim Kauf von Zertifikaten sollten Sie daher generell
darauf achten, ob fiir das konkret ins Auge gefasste Zertifikat ein hinreichend liquider Markt
besteht bzw. vom Emittenten oder einem Dritten jederzeit verbindliche Geld-/Brief-Kurse
gestellt werden. Der Emittent stellt fiir das Zertifikat unter normalen Umstinden zwar fort-
laufend indikative An- und Verkaufspreise, er ist aber hierzu rechtlich nicht verpflichtet. Auch
konnen gestellte An- und Verkaufskurse mitunter erheblich voneinander abweichen.

Bitte beachten Sie: Um nicht Gefahr zu laufen, zu einem marktfernen Preis bedient zu
werden, sollten Sie Thre Kauf- und Verkaufsauftrage sicherheitshalber limitieren.
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Risiko des Wertverfalls

Mit dem Erwerb von Zertifikaten ist kein Anrecht auf einen schon heute feststehenden Ab-
rechnungsbetrag am Filligkeitstag verbunden. Vielmehr orientiert sich der Abrechnungsbe-
trag ausschliefflich an dem am Filligkeitstag ermittelten Wert des Basiswerts. Daher kann auch
der Abrechnungsbetrag erheblich unter dem Erwerbspreis liegen. Dies kann im Extremfall
zum vollstindigen Verlust des eingesetzten Kapitals fiihren.

Korrelationsrisiko

Der Preis von Zertifikaten wird die Wertentwicklung des Basiswerts wihrend der Laufzeit im
Regelfall nicht genau wiedergeben. Das Zertifikat wird zum Beispiel bei steigendem Basiswert
anfinglich weniger stark steigen, da die vom Emittenten einbehaltenen Dividenden abgezinst
in die Wertentwicklung des Zertifikats einflieflen.

Die Veranderungen weiterer Faktoren konnen die Preisentwicklung der Zertifikate beein-
flussen. Dazu zihlen

— das Zinsniveau,

— evtl. Dividendenzahlungen oder Bezugsrechtsabschlige auf die im Index berticksichtigten
Aktien,

— die Markterwartung und

— die Wechselkurse, falls bei Zertifikaten auf Basiswerten mit Notiz in Fremdwihrung das
Wechselkursrisiko nicht abgesichert wurde.

In Ausnahmesituationen, z. B. bei starker Volatilitat des Basiswerts, kann es fiir einen kurzen
Zeitraum vorkommen, dass der Kurs des Zertifikats dem des Basiswerts entgegenlauft.

Einfluss von Hedge-Geschiften des Emittenten auf die Zertifikate

Der Emittent sichert sich regelmiflig ganz oder teilweise gegen die mit den Zertifikaten ver-
bundenen finanziellen Risiken durch so genannte Hedge-Geschifte (Absicherungsgeschifte)
in dem Basiswert, z.B. einer dem Zertifikat zu Grunde liegenden Aktie, ab. Diese Ab-
sicherungsgeschifte des Emittenten konnen Einfluss auf den sicham Markt bildenden Kurs des
Basiswerts haben. Die Eingehung oder Auflosung dieser Hedge-Geschafte kann einen nach-
teiligen Einfluss auf den Wert der Zertifikate bzw. auf die Hohe des von den Zertifikatein-
habern zu beanspruchenden Einlosungsbetrags haben. Dies gilt insbesondere fur die Auf-
16sung der Hedging-Positionen am Ende der Laufzeit der Zertifikate oder, bei Hebel-
zertifikaten mit Stop-Loss-Barriere (vgl. Abschnitt D 4.3), nach Auslosen des Knock-out-
Ereignisses.

Wahrungsrisiko

Hinsichtlich des Wahrungsrisikos kann man zwei Auspragungen unterscheiden: Zertifikate
mit Wahrungssicherung (so genannte Quanto-Struktur) und nicht wahrungsgesicherte Zer-
tifikate.

Bei Zertifikaten ohne Wihrungssicherung treten sowohl bei einem Verkauf vor Filligkeit als
auch bei Riickzahlung am Filligkeitstag Wihrungsrisiken auf. Dies gilt auch dann, wenn das
Zertifikat in Euro notiert oder die Riickzahlung in Euro erfolgt.

Risiko der Lieferung des Basiswerts

Bei Zertifikaten auf Einzelwerte ist regelmiflig eine Lieferung des Basiswerts moglich. Im
Hinblick darauf sollten Sie als Anleger eine positive Einstellung zu dem Referenzgegenstand
haben. Denn fiir den Fall, dass der Preis des Basiswerts unter dem fixierten Auszahlungsbetrag
liegt, erhalten Sie diesen Basiswert. Dessen aktueller Marktpreis kann erheblich unter dem von
Thnen gezahlten Kaufpreis des Zertifikats liegen und im Extremfall zu einem Totalverlust des
eingesetzten Kapitals fiihren. Ein Verlust wird festgeschrieben, wenn Sie den gelieferten Ba-
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siswert zu einem Preis verkaufen, der unter dem von Thnen gezahlten Kaufpreis des Zertifikats
liegt. Sollten Sie den Referenzgegenstand nicht verkaufen, so unterliegen Sie den mit dem
Halten dieses Basiswerts —z. B. der Aktien — verbundenen Verlustrisiken.

Spezielle Risiken bei Discountzertifikaten

B Korrelationsrisiko

Zu beachten ist, dass die Preisentwicklung des Discountzertifikats in der Regel die Wertent-
wicklung des Referenzgegenstandes nicht genau wiedergeben wird. Dies liegt mafigeblich an
der durch den Cap eingeschrinkten Gewinnméglichkeit.

Spezielle Risiken bei Bonuszertifikaten

B Risiko des Kapitalverlusts am Laufzeitende

Sofern der Preis des Bonuszertifikats wihrend der Laufzeit die festgelegte Barriere erreicht
oderunterschreitet, entfillt der Bonus- und Kapitalschutzmechanismusund der Anleger erhilt
einen Auszahlungsbetrag, der dem Schlusskurs des Basiswerts am Filligkeitstag entspricht.
Dieser kann somit erheblich unter dem von Thnen gezahlten Kaufpreis des Bonuszertifikats
liegen und im Extremfall zu einem Totalverlust des eingesetzten Kapitals fiithren.

B Korrelationsrisiko

In der Regel steigt oder fillt der Kurs des Zertifikats im Gleichklang mit dem Kurs des Basis-
werts, wird ihn aber nicht genau wiedergeben. Notiert der Basiswert nahe der Barriere, kann
dies vor allem zum Laufzeitende hin zu erhohten Kursschwankungen eines Bonuszertifikats
fihren, da dann geringe Kursverinderungen des Basiswerts dariiber entscheiden konnen, ob es
zur Bonuszahlung kommt oder nicht.

Bei Verkiufen wihrend der Laufzeit haben die festgelegten Riickzahlungsszenarien nur be-
dingten Einfluss auf den Prets.

B Liquiditatsrisiko

Bei stirkerem Absinken des Basiswerts unter die Barriere kann die generelle Handelbarkeit des
Zertifikats wihrend der Laufzeit eingeschrankt sein, so dass ggf. ausschliefllich der Emittentals
Handelspartner zur Verfiigung steht. Der Emittent stellt fiir das Zertifikat unter normalen
Umstidnden fortlaufend indikative An- und Verkaufspreise, ohne aber hierzu rechtlich ver-
pilichtet zu sein.

Spezielle Risiken bei Expresszertifikaten

B Risiko von Kapitalverlust am Laufzeitende

Sofern der Preis des Basiswerts bei Filligkeit unterhalb der festgelegten Barriere liegt, erhilt
der Anleger einen Auszahlungsbetrag, der dem Schlusskurs des Basiswerts am Falligkeitstag
entspricht. Dieser kann somit erheblich unter dem von Ihnen gezahlten Kaufpreis des Ex-
presszertifikats liegen und im Extremfall zu einem Totalverlust des eingesetzten Kapitals fiih-
ren.

B Korrelationsrisiko

In der Regel steigt oder fallt der Kurs des Zertifikats im Gleichklang mit dem Kurs des Basis-
werts, wird ihn aber nicht genau wiedergeben. Bei Expresszertifikaten sind die Riick-
zahlungsbetrige im Falle einer vorzeitigen Filligkeit in den Produktbedingungen festgelegt.
Das bedeutet, dass sehr starke Kursbewegungen des Basiswerts speziell am Laufzeitbeginn
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nicht linear nachvollzogen werden. Das Kurssteigerungspotenzial ist bei den Ex-
presszertifikaten auf den festgelegten Riickzahlungsbetrag beschrankt.

Notiert der Basiswert kurz vor einem der relevanten Stichtage nahe der Tilgungsschwelle, so
wird dies zu erhohten Kursschwankungen des Expresszertifikats fithren, da in dieser Situation
eine kleine Bewegung des Basiswerts tiber eine vorzeitige Riickzahlung entscheiden kann.

B Liquiditatsrisiko

Bei stairkerem Absinken des Basiswerts unter die Barriere kann die generelle Marktgingigkeit
des Zertifikats wihrend der Laufzeit eingeschrankt sein, so dass ggf. ausschliefflich der Emit-
tent als Handelspartner zur Verfiigung steht. Der Emittent stellt fiir das Zertifikat unter nor-
malen Umstanden fortlaufend indikative An- und Verkaufspreise, ohne aber hierzu rechtlich
verpflichtet zu sein.

Bitte beachten Sie: Die Wahrscheinlichkeit von Verlusten oder gar eines Totalverlusts des
eingesetzten Kapitals kann bei Hebelzertifikaten sehr hoch sein!

Einer Anlage in Hebelzertifikaten sollte stets eine eingehende Beschiftigung mit der konkreten
Ausgestaltung der im jeweiligen Hebelzertifikat verbrieften Rechte und den mit dem Erwerb
eines bestimmten Hebelzertifikats verbundenen Chancen und Verlustrisiken vorausgehen.

Totalverlustrisiko durch Knock-out

Die Zertifikatsbedingungen konnen vorsehen, dass bei Eintritt eines Knock-out-Ereignisses
das Zertifikat wertlos verfillt, was einen Totalverlust des von dem Anleger in das Zertifikat
investierten Kapitals zur Folge hat.

Risiko der Hebelwirkung

Typisch fur Hebelzertifikate ist ihre Hebelwirkung (Leverage-Effekt). Hebelzertifikate rea-
gieren grundsitzlich tiberproportional auf Kursverinderungen des Basiswerts und bergen da-
her hohere Verlustrisiken.

Der Einfluss von Nebenkosten auf die Gewinnchance

Bei allen Hebelzertifikaten konnen Mindestprovisionen oder feste Provisionen pro Trans-
aktion (Kauf und Verkauf), kombiniert mit einem niedrigen Auftragswert (Preis des Hebel-
zertifikats mal Sttickzahl), zu Kostenbelastungen fithren, die im Extremfall den Wert der He-
belzertifikate um ein Vielfaches tiberschreiten kdnnen.

Einlésung nur bei Falligkeit; Verkauf der Zertifikate

Als Anleger konnen Sie nicht davon ausgehen, dass es fiir die Zertifikate unter allen Umstinden
einen liquiden Markt geben wird und die in den Zertifikaten angelegten Vermogenswerte des-
halb zu jedem Zeitpunkt durch den Verkauf der Zertifikate realisiert werden konnen. Daher ist
auch nicht gewihrleistet, dass ein Verkauf der Zertifikate rechtzeitig vor Auslosen der Knock-
out-Schwelle moglich ist. Bereits beim Annahern des Basiswerts an diese Schwelle kann ein
Verkauf nicht mehr moglich sein.
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5 Spezielle Risiken bei Investmentanteilscheinen

Wie kaum eine andere Wertpapieranlageform erdffnen Investmentanteilscheine dem Anleger
die Moglichkeit, Kapital nach dem Grundsatz der Risikomischung anzulegen: durch die Ein-
schaltung eines professionellen Fondsmanagements, das die eingelegten Gelder auf ver-
schiedene Anlagen verteilt.

Allerdings gilt: Auch wenn Sie mit vielen speziellen Risiken anderer Vermogensanlageformen
nicht direkt konfrontiert sind, so tragen Sie im Endeffekt — je nach Anlageschwerpunkt des
jeweiligen Fonds — anteilig das volle Risiko der durch den Anteilschein reprisentierten An-
lagen.

Es darf nicht ibersehen werden, dass auch bei der Anlage in Investmentanteilscheinen spezielle
Risiken auftreten, die den Wert Threr Vermogensanlage nachhaltig beeintrichtigen konnen.

Beim Erwerb von Investmentanteilscheinen treffen Sie eine Anlageentscheidung durch die
Auswahl eines bestimmten Investmentfonds; Thre Entscheidung orientiert sich dabei an den
von diesem Fonds einzuhaltenden Anlagegrundsitzen. Einfluss auf die Zusammensetzung des
Fondsvermogens konnen Sie dartiber hinaus nicht nehmen: Die konkreten Anlageentschei-
dungen trifft das Management der Fondsgesellschaft.

Investmentfonds, deren Anlageergebnis in einem bestimmten Zeitraum deutlich besser ausfallt
als das einer Direktanlage oder eines anderen Investmentfonds, haben diesen Erfolg auch der
Eignung der handelnden Personen und damit den richtigen Entscheidungen ihres Manage-
ments zu verdanken. Positive Ergebnisse des Investmentfonds in der Vergangenheit sind je-
doch nicht ohne weiteres in die Zukunft tibertragbar.

Ein geringes Managementrisiko besteht bei Indexfonds. Hier werden die eingelegten Gelder
im Sondervermogen gemafy den Vertragsbedingungen mehr oder weniger genau in der pro-
zentualen Gewichtung des betreffenden Index investiert, so dass das Anlageergebnis im We-
sentlichen die Entwicklung des Index widerspiegelt.

Ausgabeaufschlige und interne Kosten fiir die Verwaltung und das Management des Fonds
ergeben fir Sie als Anleger moglicherweise Gesamtkosten, die nicht oder nicht in dieser Hohe
anfallen wiirden, wenn Sie die zu Grunde liegenden Wertpapiere direkt erwerben. Da die Hohe
dieser Kosten nicht einheitlich ist und auch in ihrer Zusammensetzung variieren kann, sind
abhingig von der Haltedauer der Fondsanteile nachteilige Auswirkungen moglich.

Bei einer kurzen Haltedauer kann insbesondere der Erwerb von Investmentfonds mit einem
hohen Ausgabeaufschlag teurer sein als der Erwerb ausgabeaufschlagfreier Fonds. Bei Letz-
teren kann dagegen eine lingere Haltedauer von Nachteil sein, da sich dann tiber die Zeit die
hoheren laufenden Verwaltungs- und Managementvergtitungen bemerkbar machen. Sehen Sie
daher bitte beim Kauf eines Investmentfonds immer die Gesamtkosten auch im Zusammen-
hang mit Threm personlichen zeitlichen Anlagehorizont.
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Investmentfonds unterliegen dem Risiko sinkender Anteilspreise, da sich Kursriickginge bei
den im Fonds enthaltenen Wertpapieren im Anteilspreis widerspiegeln.

Allgemeines Marktrisiko

Eine breite Streuung des Fondsvermogens nach verschiedenen Gesichtspunkten kann nicht
verhindern, dass gegebenenfalls eine riickliufige Gesamtentwicklung an einem oder mehreren
Borsenplitzen sich in Rickgingen bei den Anteilspreisen niederschligt. Das hierdurch be-
stehende Risikopotenzial ist bei Aktienfonds grundsitzlich hoher einzuschitzen als bei Ren-
tenfonds. Indexfonds, deren Ziel eine parallele Wertentwicklung mit einem Aktienindex (z. B.
Deutscher Aktienindex DAX®), einem Anleihen- oder sonstigen Index ist, werden bei einem
Riickgang des Index ebenfalls einen entsprechend riicklaufigen Anteilspreis verzeichnen.

Risikokonzentration durch spezielle Anlageschwerpunkte

Spezielle Aktien- und Rentenfonds sowie Spezialititenfonds haben grundsitzlich ein stirker
ausgepragtes Ertrags- und Risikoprofil als Fonds mit breiter Streuung. Da die Vertragsbe-
dingungen engere Vorgaben beztiglich der Anlagemdoglichkeiten enthalten, ist auch die Anla-
gepolitik des Managements gezielter ausgerichtet. Das bildet zum einen die Grundvoraus-
setzung flir hohere Kurschancen, bedeutet zum anderen aber auch ein hoheres Maf§ an Risiko
und Kursvolatilitit. Durch Thre Anlageentscheidung fiir einen solchen Fonds akzeptieren Sie
also von vornherein eine groflere Schwankungsbreite fiir den Preis Threr Anteile.

Das Anlagerisiko steigt mit einer zunehmenden Spezialisierung des Fonds:

Regionale Fonds und Lianderfonds etwa sind einem hoheren Verlustrisiko ausgesetzt, weil
sie von der Entwicklung eines bestimmten Marktes abhingig sind und auf eine groflere Ri-
sikostreuung durch Nutzung von Mirkten vieler Linder verzichten.

Branchenfonds wie zum Beispiel Rohstoff-, Energie- und Technologiefonds enthalten ein
erhebliches Verlustrisiko, weil eine breite, branchentibergreifende Risikostreuung von vorn-
herein ausgeschlossen wird.

Bei Investmentfonds, die auch in auf fremde Wihrung lautende Wertpapiere investieren,
missen Sie ferner berticksichtigen, dass sich neben der normalen Kursentwicklung der Wert-
papiere auch die Wihrungsentwicklung negativ im Anteilspreis niederschlagen kann und
Linderrisiken auftreten konnen.

Jeder Anteilscheininhaber kann grundsitzlich verlangen, dass ihm gegen Riickgabe der An-
teilscheine sein Anteil an dem Sondervermogen aus diesem ausgezahlt wird. Die Riicknahme
erfolgt zu dem geltenden Riicknahmepreis, der dem Anteilswert entspricht.

In den Vertragsbedingungen des Investmentfonds kann allerdings vorgesehen sein, dass die
Kapitalanlagegesellschaft die Riicknahme der Anteilscheine aussetzen darf, wenn auflerge-
wohnliche Umstinde vorliegen, die eine Aussetzung unter Berticksichtigung der Interessen
der Anteilsinhaber erforderlich erscheinen lassen. In diesem Ausnahmefall besteht das Risiko,
dass die Anteilscheine an dem vom Anteilsinhaber gewtinschten Tag voriibergehend nicht zu-
riickgegeben werden konnen.
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Um den Anlageerfolg eines Investmentfonds zu messen, wird iiblicherweise ein Performance-
Konzept verwendet.

Performance-Konzept: Darunter versteht man ein Konzept zur Beurteilung der Wertent-
wicklung einer Kapitalanlage, das bei Investmentfonds zur Beurteilung der Leistung des
Anlagemanagements herangezogen wird. Ermittelt wird, wie viel aus einem Kapitalbetrag
von 100 innerhalb eines bestimmten Zeitraums geworden ist. Dabei wird unterstellt, dass die
Ausschiittungen zum Anteilswert des Ausschiittungstages wieder angelegt werden (Me-
thode des Bundesverbandes Investment und Asset Management).

Als Anleger sollten Sie beachten: Performance-Statistiken eignen sich als Mafistab zum Ver-
gleich der erbrachten Managementleistungen, sofern die Fonds hinsichtlich ihrer Anlage-
grundsitze vergleichbar sind. Sie geben an, welche Ergebnisse die einzelnen Fondsmanage-
ments auf Basis gleicher Anlagebetrige rechnerisch erzielt haben. Dagegen spiegelt das Per-
formance-Kriterium den Erfolg fiir den Anleger nur unzureichend wider:

Performance-Ranglisten berticksichtigen vielfach nicht den Ausgabeaufschlag. Das kann
dazu fihren, dass Sie als Anleger auf Grund eines hoheren Aufschlags trotz der besseren Ma-
nagementleistung des Fonds effektiv eine geringere Rendite erzielen als bei einem schlechter
gemanagten Fonds mit einem geringeren Ausgabeaufschlag.

Performance-Ranglisten unterstellen meist, dass alle Ertrige inklusive der darauf an-
fallenden Steuern zur Wiederanlage gelangen. Durch die individuell unterschiedliche Be-
steuerung einzelner Investmentfonds bzw. der daraus flieffenden Einkiinfte konnen Thnen al-
lerdings Fonds mit niedrigerer statistischer Wertentwicklung ,,unter dem Strich® eine bessere
Performance bieten als solche mit einer hoheren Wertentwicklung.

Reine Performance-Statistiken berticksichtigen zudem nicht das wichtige Anlagekriterium,
welche Risiken das Fondsmanagement eingegangen ist, um die erzielte Rendite zu erreichen.
Das von dem Fondsmanagement eingegangene Risiko spiegelt sich in der Schwankungsbreite
der Wertentwicklung des Fonds wider (Volatilitit). Die Volatilitit in der Wertentwicklung
eines Fonds berticksichtigt zum Beispiel die so genannte Sharpe Ratio. Die Sharpe Ratio ist
eine Kennzahl, die die Rendite einer Geldanlage in Bezug zu der Volatlitat setzt, mit der die
Rendite erzielt wurde. Je hoher der Wert der Sharpe Ratio, desto besser war die Wertentwick-
lung im Vergleich zu einer risikolosen Anlage. Die Sharpe Ratio ermdglicht somit auch einen
Vergleich zweier Fonds, von denen der eine zwar etwas schwicher in der Rendite, aber eben
auch weniger schwankungsanfillig war. Reine Performance-Statistiken lassen Vergleiche von
Fonds unter vorgenannten Gesichtspunkten nicht zu. Beachten Sie zudem: Selbst wenn Sie
Kennzahlen wie die Sharpe Ratio in Thre Anlageentscheidung einbeziehen, sollten Sie sich be-
wusst sein, dass es sich hierbei immer um eine Vergangenheitsbetrachtung handelt, die keine
gesicherten Aussagen flir die Zukunft zulisst.

Fazit: Die reinen Performance-Ergebnisse gentigen den Informationsbedtirfnissen eines An-
legers oft nur bedingt und sind interpretationsbedirftig. Eine Fondsrendite, die durch eine
Vergangenheitsbetrachtung ermittelt wurde, bietet fiir eine auf die Zukunft ausgerichtete An-
lageentscheidung eben nur eine begrenzte Hilfe. Dabei besteht die Gefahr, die Analyse der
Borsensituation und der die Borsen bewegenden Faktoren zu tibergehen. Das von dem
Fondsmanagement zur Erzielung der Rendite eingegangene Risiko bleibt zudem unbertick-
sichtigt. Daher sollten Sie, wenn Sie sich fiir die Anlage in Investmentanteilscheinen ent-
scheiden, dabei immer die jeweilige Kapitalmarktsituation, die Volatilitit in der Wertent-
wicklung des Fonds und Thre individuelle Risikotoleranz berticksichtigen.
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Unter bestimmten Bedingungen ist die Ubertragung eines Sondervermégens auf ein anderes
Sondervermogen derselben Kapitalanlagegesellschaft gesetzlich erlaubt. Dies setzt unter an-
derem voraus, dass die Anlagegrundsitze und -grenzen nicht wesentlich voneinander abwei-
chen. Zudem kann die Kapitalanlagegesellschaft die Verwaltung eines Sondervermogens unter
Beachtung der gesetzlichen Frist kiindigen. In diesem Fall wird das Sondervermogen von der
Depotbank abgewickelt, soweit die Verwaltung des Sondervermogens nicht von einer anderen
Kapitalanlagegesellschaft iibernommen wird.

Der Preis beim borslichen Erwerb von Anteilen eines Fonds, der nicht speziell fiir den Bor-
senhandel aufgelegt wurde, kann von dem Wert des Sondervermogens pro Anteil — dem An-
teilwert —abweichen. Ein Grund hierfiir liegt darin, dass die Preise im Borsenhandel Angebot
und Nachfrage unterliegen. Unterschiede ergeben sich auch aus der unterschiedlichen zeit-
lichen Erfassung der Anteilspreise. Wahrend bei der Kapitalanlagegesellschaft der Anteilspreis
einmal taglich ermittelt wird, bilden sich an der Borse in der Regel fortlaufend aktuelle Kurse.

Je nach dem Regelwerk der einzelnen Borsen stellen die dort titigen Makler verbindliche Of-
ferten oder geben unverbindliche Indikationen zu Preisen. Handelt es sich um unverbindliche
Indikationen, so kann es vorkommen, dass eine Order nicht ausgefithrt wird.

Offene Immobilienfonds sind einem Ertragsrisiko durch mogliche Leerstinde der Objekte
ausgesetzt. Probleme der Erstvermietung konnen sich vor allem dann ergeben, wenn der Fonds
eigene Bauprojekte durchfiihrt. Leerstinde, die tiber das normale Maf} hinausgehen, konnen
die Ertragskraft des Fonds bertihren und zu Ausschiittungskiirzungen fihren. Zudem besteht
das Risiko gesunkener Mietpreise im Falle einer Neuvermietung.

Bitte beachten Sie, dass bei offenen Immobilienfonds die Riicknahme von Anteilscheinen, die
wie bei Wertpapierfonds moglich ist, Beschrinkungen unterliegen kann. So kann die Kapital-
anlagegesellschaft Sonderregeln fiir die Riicknahme vorsehen. Die Vertragsbedingungen kon-
nen zudem vorsehen, dass nach grofleren Riickgaben von Anteilscheinen die Riicknahme auch
fir einen lingeren Zeitraum von bis zu zwei Jahren ausgesetzt werden kann. In einem solchen
Fall ist eine Riickverwandlung von Anteilscheinen in Bargeld wihrend dieses Zeitraums nicht
moglich.

Immobilienfonds legen liquide Anlagemittel oft voriibergehend in anderen Anlageformen,
insbesondere verzinslichen Wertpapieren, an. Diese Teile des Fondsvermogens unterliegen
dann den speziellen Risiken, die fiir die gewihlte Anlageform gelten. Wenn offene Im-
mobilienfonds, wie vielfach tiblich, in Auslandsprojekte aulerhalb des Euro-Wahrungsraumes
investieren, ist der Anleger zusitzlich Wahrungsrisiken ausgesetzt, da der Verkehrs- und Er-
tragswert eines solchen Auslandsobjekts bei jeder Ausgabepreisberechnung des In-
vestmentanteils in Euro umgerechnet wird.
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6 Spezielle Risiken bei Optionsscheinen

6.1 Allgemeines Kursrisiko

Optionsscheine werden als selbststindige Wertpapiere gehandelt und unterliegen als solche
den Gesetzen von Angebot und Nachfrage. Beim Kauf von Optionsscheinen sollten Sie daher
generell darauf achten, ob fir das konkret ins Auge gefasste Wertpapier ein hinreichend li-
quider Markt besteht bzw. vom Emittenten oder einem Dritten jederzeit verbindliche Geld-/
Brief-Kurse gestellt werden. Auch konnen gestellte An- und Verkaufskurse mitunter erheblich
voneinander abweichen. Bei exotischen Optionsscheinen, die neuartige und zum Teil kom-
plexe, preislich nicht einfach zu bewertende Optionsstrukturen verbriefen, gilt dies in be-
sonderem Mafle.

Die einzige Ertragschance, die ein Optionsschein dem Anleger gewohnlich bietet, besteht in
einer Steigerung seines Kurswerts. Ein Optionsschein verbrieft weder einen Anspruch auf
Zins- noch auf Dividendenzahlung und wirft daher keinen laufenden Ertrag ab. Das bedeutet
auch: Mogliche Kursverluste des Optionsscheins konnen nicht durch andere Ertrige kom-
pensiert werden.

Wesentliche Faktoren fiir die Kursbildung von Optionsscheinen sind insbesondere:

® die tatsichliche wie auch die von den Marktteilnehmern erwartete zukiinftige Kursent-
wicklung des jeweiligen Basiswerts,

® die erwartete Haufigkeit und Intensitit von Kursschwankungen des Basiswerts (Volatilitit)
sowie

® die Laufzeit der verbrieften Option.

Auf diese Kursbildungsfaktoren soll in den folgenden drei Abschnitten niher eingegangen
werden.

6.2 Verlustrisiko durch Kursveranderungen des Basiswerts

Eine Kursveranderung des Basiswerts, der dem in einem Optionsschein verbrieften Options-
recht zu Grunde liegt, kann den Wert des Optionsscheins mindern. Tritt eine Wertminderung
ein, so erfolgt sie stets iberproportional zur Kursverinderung des Basiswerts (Hebelwirkung/
Leverage-Effekt) bis hin zur Wertlosigkeit des Optionsscheins. Zu einer Wertminderung
kommt es im Fall einer Kaufoption (Call) regelmiaflig bei Kursverlusten, im Fall einer Ver-
kaufsoption (Put) regelmifig bei Kursgewinnen des Basiswerts.
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Die Besonderheiten exotischer Optionsscheine konnen diese Zusammenhinge noch ver-
stairken: Der Wert eines nach dem ,Alles-oder-nichts-Prinzip“ ausgestalteten Digital-Op-
tionsscheins wird durch Kursschwankungen des Basiswerts um den vereinbarten Basispreis
herum stirker beeinflusst als der Wert eines herkdmmlichen Optionsscheins. Nihert sich der
aktuelle Kurs des Basiswerts einer unterhalb des Basispreises liegenden Knock-out-Barriere
an, wird dies den Wertverfall eines Knock-out Call drastisch beschleunigen. Gleiches gilt,
wenn sich der Kurs des Basiswerts einer iiber dem vereinbarten Basispreis liegenden Knock-
out-Barriere eines Knock-out Put nihert.

Andererseits konnen die besonderen Ausstattungsmerkmale exotischer Optionsscheine — je
nach Ausgestaltung — auch abweichende Reaktionen auf Kursverinderungen des Basiswerts
hervorrufen:

B So gewinnt ein Call-Optionsschein zwar bei einem Kursanstieg des Basiswerts grundsitz-
lich an Wert. Ist der fragliche Call-Optionsschein aber zugleich mit einer tiber dem verein-
barten Basispreis liegenden Knock-out-Barriere versehen, wird ein weiterer Kursanstieg des
Basiswerts in Richtung Knock-out-Niveau den Wert des Optionsscheins beeintrichtigen, bei
Anniherung an die Barriere zu einer drastischen Wertminderung und bei Erreichen des
Knock-out-Niveaus zum Totalverlust des Einsatzes fiithren.

B Eine vergleichbare Konstellation ergibt sich bei einem Put-Optionsschein, der mit einer
oberhalb des Basispreises liegenden Knock-in-Barriere ausgestattet ist: Zwar steigt der Wert
eines Put, wenn der Kurs des Basiswerts fallt. Im Beispiel gilt dies uneingeschrinkt jedoch nur
dann, wenn zuvor die vereinbarte Knock-in-Barriere beriihrt wird; dies setzt zunichst einen
Kursanstieg voraus.

Besonderheiten gelten des Weiteren fiir Range-Optionsscheine. Der Wert eines Range-Op-
tionsscheins wird mafigeblich davon beeinflusst, ob der Kurs des Basiswerts innerhalb der
vereinbarten Bandbreite notiert. Theoretisch ist der Wert eines Range-Optionsscheins am
hochsten, wenn sich der Kurs des Basiswerts in der Mitte der Bandbreite befindet. Kurs-
bewegungen des Basiswerts in Richtung ,Bandbreiten-Mitte“ resultieren dementsprechend
tendenziell in einer Wertsteigerung des Optionsrechts. Kursbewegungen des Basiswerts von
der Mitte der jeweiligen Bandbreite in die Richtung eines Randes fithren demgegeniiber re-
gelmiflig zu einer Wertminderung des Optionsrechts. Sind die Rander des Range-Options-
scheins zugleich als Knock-out-Barrieren ausgestattet, verstiarkt dies den bei Annidherung an
eine der Barrieren eintretenden Wertverfall erheblich. Dabei hingt der Umfang der Wert-
minderung wiederum von der konkreten Ausgestaltung des Optionsrechts ab. Sie ist am
deutlichsten im Fall eines Double-Knock-out-Range-Optionsscheins, bei dem das Erreichen
einer der beiden Barrieren zum vollstindigen Erléschen des Optionsrechts, d.h. zu einem
Totalverlust des gesamten Optionseinsatzes fiihrt. Sie kann tendenziell geringer sein, wenn die
Knock-out-Option so konzipiert ist, dass beim Touchieren der Barrieren das Optionsrecht
zwar erlischt, die tiber die Laufzeit bis zu diesem Zeitpunkt ,,angesammelten” Betrige jedoch
ausbezahlt werden.

6.3 Verlustrisiko durch Veranderungen der Volatilitdt des Basiswerts

Verinderungen der von den Marktteilnehmern erwarteten Haufigkeit und Intensitit von
Kursschwankungen des Basiswerts (implizite — ,eingepreiste” — Volatilitit) konnen den Wert
eines Optionsscheins auch dann mindern, wenn sich der Kurs des Basiswerts nicht andert. Ein
fir den Optionsscheinwert grundsitzlich positiver Kursverlauf des Basiswerts muss keinen
steigenden Kurs des Optionsscheins zur Folge haben. Der Kurs des Optionsscheins kann sogar
fallen, wenn der Kursverlauf des Basiswerts durch eine fiir den Wert des Optionsscheins ne-
gativ wirkende, fallende Volatilitit tiberkompensiert wird.
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Die Volatilitit des Basiswerts spielt bei der Bewertung exotischer Optionsscheine in der Regel
eine noch groflere Rolle als bei derjenigen herkommlicher Optionsscheine. Sowohl die ,, Alles-
oder-nichts-Struktur® digitaler Optionen als auch die Einschrinkung des Optionsrechts durch
»Nebenabreden“ (Knock-in-/Knock-out-Barrieren) bedingen eine verstirkte Abhingigkeit
des Optionswerts von Verinderungen in der Kursschwankungsbreite und -haufigkeit des Ba-
siswerts. Die Zunahme der Volatilitit des Basiswerts zum Beispiel erhoht zugleich die Wahr-
scheinlichkeit, dass eine Knock-out-Barriere beriihrt wird.

Besonderen Einfluss haben Anderungen der erwarteten Volatilitit auf den Wert von Range-
Optionsscheinen. Diese Optionsscheine zielen auf eine stagnierende oder sich seitwirts
bewegende Kursentwicklung des Basiswerts. Eine Zunahme der erwarteten Haufigkeit und
Intensitat von Kursschwankungen des Basiswerts kann daher, insbesondere, wenn die ,,Rin-
der” der vereinbarten Bandbreite zugleich Knock-out-Barrieren darstellen, eine drastische
Wertminderung des Optionsscheins hervorrufen.

6.4 Verlustrisiko durch Zeitwertverfall

Je nach den Erwartungen, die die Marktteilnehmer beztiglich der kiinftigen Entwicklung des
Basiswerts hegen, sind sie bereit, einen unterschiedlich hohen Betrag fiir einen Optionsschein
zu zahlen, der von dem inneren Wert des verbrieften Optionsrechts mehr oder weniger stark
abweicht. Der Zeitwert eines Optionsscheins, d. h. der tiber deren inneren Wert hinaus ge-
zahlte Aufschlag, andert sich insofern taglich. Mit Ablauf der Laufzeit verfallt der Zeitwert, bis
er schlief}lich Null betrdgt. Der Verlust vollzieht sich umso schneller, je niher der Verfalltag
ricke.

Bitte beachten Sie: Kiufe von Optionsscheinen, die kurz vor dem Verfall noch tiber einen
relativ hohen Zeitwert verfiigen, sind mit besonderem Risiko verbunden.

Bei Range-Optionsscheinen gelten insoweit wiederum Besonderheiten: Bei diesen Options-
scheinen fihrt der Umstand, dass sich der Kurs des Basiswerts nicht oder jedenfalls nur inner-
halb der vereinbarten Bandbreite verindert, zu einem positiven — werterh6henden — Effekt.
Insofern kann hier von einem mit der Abnahme der Laufzeit einhergehenden ,,Zeitwertge-
winn“ gesprochen werden.

6.5 Risiko der Hebelwirkung

Typisch fiir Optionsscheine ist ihre Hebelwirkung (Leverage-Effekt) auf die Ertragschancen
und Verlustrisiken des eingesetzten Kapitals: Sie reagieren grundsatzlich tiberproportional auf
Kursverinderungen des Basiswerts und bieten damit wihrend ihrer Laufzeit hhere Chancen -
bei gleichzeitig hohen Verlustrisiken. Der Hebel wirkt namlich in beiden Richtungen — also
nicht nur aufwirts in giinstigen, sondern auch abwirts in ungiinstigen Kursphasen. Der Kauf
eines Optionsscheins ist umso riskanter, je groffer sein Hebel ist. Die Hebelwirkung entfaltet
sich insbesondere bei Optionsscheinen mit sehr kurzen Restlaufzeiten.

Fur exotische Optionsscheine gelten diese Grundsitze gleichermaflen; je nach Ausgestaltung
des Optionsrechts kann die Hebelwirkung jedoch wesentlich grofler sein als bei her-
kommlichen Optionsscheinen. Auch hier schlagen sich die ,,Alles-oder-nichts-Struktur® di-
gitaler Optionsscheine und die ,,Erginzung® des Optionsrechts um Nebenabreden (Barrier-
Optionsscheine) sowohl chancen- als auch verlustrisikoerhohend nieder.
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Fiir Range-Optionsscheine, die nicht auf Partizipation an einer Kursbewegung, sondern auf
die Generierung eines Ertrags bei stagnierenden Mirkten abzielen, ergeben sich unter dem
Gesichtspunkt der Hebelwirkung zwar gewisse Besonderheiten. Jedoch reagieren auch diese
Optionsscheine iberproportional auf Kursverinderungen des Basiswerts. Dies gilt insbe-
sondere dann, wenn sich der Kurs des Basiswerts einem Rand der vereinbarten Bandbreite
nahert. Handelt es sich bei der Unter- und Obergrenze der Bandbreite zugleich um Knock-
out-Barrieren, vergroflert dies wiederum die Hebelwirkung und das mit ihr verbundene Ver-
lustrisiko.

6.6 Risiko der Wertminderung und des Totalverlusts

Die Rechte aus einem Optionsschein konnen verfallen oder an Wert verlieren, weil diese
Wertpapiere stets nur befristete verbriefte Rechte und zum Teil zusitzlich an den Eintritt oder
Nichteintritt einer Bedingung gekniipfte Rechte verschatfen. Je kiirzer die Frist (Restlaufzeit)
ist, desto grofler kann Thr Risiko eines Wertverlustes sein.

Wertminderung

Tritt die von Thnen erwartete Kursentwicklung des Optionsscheins wihrend der Laufzeit nicht
ein, konnen Sie bei einem Verkauf einen Verlust erleiden. Wegen der begrenzten Laufzeit
konnen Sie auch nicht darauf vertrauen, dass sich der Preis des Optionsscheins rechtzeitig vor
Laufzeitende wieder erholen wird.

Bei exotischen Optionsscheinen gilt: Je niher eine Knock-out-Barriere am aktuellen Kurs des
Basiswerts liegt bzw. je weiter eine Knock-in-Barriere vom aktuellen Kurs des Basiswerts
entfernt ist, desto grofier ist das Risiko eines Wertverlusts.

Totalverlust

Der Kauf von Optionsscheinen kann unabhingig von der finanziellen Leistungsfihigkeit des
Emittenten allein auf Grund ungtinstiger Marktentwicklungen, Bedingungseintritts und Zeit-
ablaufs zu einem Totalverlust des von Thnen eingesetzten Betrags fiihren.

Wenn sich Thre Erwartungen beztiglich der Marktentwicklung nicht erfiillen, sei es, dass die
erwartete Kursentwicklung des Basiswerts nicht eintritt oder eine Knock-out-Barriere erreicht
wird bzw. eine Knock-in-Barriere nicht erreicht wird, so verfillt Thr Optionsschein wertlos.
Das Gleiche gilt, wenn Sie auf die Austibung Threr Rechte aus dem Optionsschein verzichten
oder aber die Austibung versiumen, es sei denn, die konkreten Optionsbedingungen sehen eine
automatische Austibung vor. Sie haben dann IThren gesamten Optionseinsatz, den Kaufpreis
zuztglich der entstandenen Kosten, verloren.

Bitte beachten Sie: Wegen der Moglichkeit eines wertlosen Verfalls sowie wegen der oft
hohen Wertschwankungen von Optionsscheinen miissen Sie Thre Position permanent
uberwachen.

6.7 Risiko der fehlenden Madglichkeiten zur Verlustbegrenzung
Geschifte, mit denen die Risiken aus Optionsscheingeschiften ausgeschlossen oder einge-

schrinkt werden sollen (insbesondere Verkauf des Optionsscheins), konnen moglicherweise
nicht oder nur zu einem fiir Sie verlustbringenden Preis getitigt werden.
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6.8 Verlustrisiko infolge der Komplexitat exotischer Optionsprodukte

Die einzelnen Elemente exotischer Optionsscheine eréffnen eine nahezu unbegrenzte Vielzahl
von Kombinationsmoglichkeiten. Exotische Optionsscheine verbriefen dementsprechend
vielfach strukturierte, aus mehreren Optionselementen bestehende Optionsstrategien. Als
»Bausteine“ kommen sowohl Standardoptionsscheine als auch exotische Optionsscheine in
Betracht. Das Preisverhalten dieser strukturierten Produkte kann im Einzelfall schwer
durchschaubar sein. Erhohte Verlustrisiken bestehen, wenn sich die Wirkungsweisen ver-
schiedener Optionsscheinelemente gegenseitig auftheben oder verstirken. Geschifte in struk-
turierten Optionsscheinprodukten erfordern daher in besonderem Mafle eine genaue Be-
schaftigung mit Ausstattung und Funktionsweise des verbrieften Optionsrechts bzw. der ver-
brieften Optionsscheinstrategie.

6.9 Emittentenrisiko

Der Emittent eines Optionsscheins muss nicht mit dem Emittenten des Basiswerts identisch
sein. In diesen Fillen tragen Sie neben dem Insolvenzrisiko der als Basiswert dem Options-
schein zu Grunde gelegten Wertpapiere zusitzlich das Risiko der Zahlungsunfihigkeit des
Emittenten des Optionsscheins.

6.10 Einfluss von Nebenkosten auf die Gewinnchance

Bei allen Optionsscheingeschiften konnen Mindestprovisionen oder feste Provisionen pro
Transaktion (Kauf und Verkauf), kombiniert mit einem niedrigen Auftragswert (Kurs des
Optionsscheins mal Stiickzahl), zu Kostenbelastungen fiihren, die im Extremfall den Wert der
Optionsscheine um ein Vielfaches iiberschreiten konnen. Im Fall der Austibung entstehen in
der Regel weitere Kosten. Diese Folgekosten konnen zusammen mit den Kosten, die un-
mittelbar mit dem Erwerb von Optionsscheinen verbunden sind, eine im Vergleich zum Preis
des Optionsscheins nicht unbedeutende Groflenordnung erreichen. Simtliche Kosten verin-
dern und verschlechtern die Gewinnerwartung deswegen, weil ein hoherer Kursausschlag als
der vom Markt fiir realistisch gehaltene erforderlich ist, um in die Gewinnzone zu kommen.

Bitte beachten Sie: Informieren Sie sich vor Erteilung eines Auftrags tiber alle eventuell
anfallenden Kosten. Nur so konnen Sie errechnen, unter welchen Voraussetzungen Thre
Position die Gewinnzone erreicht (z. B. Hohe des erforderlichen Kursanstiegs des Basis-
werts, ,Mindestverweildauer des Kurses des Basiswerts innerhalb der vereinbarten Band-
breite einer Single-Range-Option usw.). Hierbei gilt: Je hoher die Kosten sind, desto spater
wird die Gewinnschwelle beim Eintreffen der erwarteten Kursentwicklung erreicht, da
diese Kosten erst abgedeckt sein miissen, bevor sich ein Gewinn einstellen kann. Tritt die
erwartete Kursentwicklung nicht ein, erhohen die Nebenkosten den entstehenden Verlust.

6.11 Wahrungsrisiko

Wenn Sie Optionsscheine kaufen, bei denen die Gegenleistung auf eine fremde Wihrung lautet
oder sich der Preis des Basiswerts hiernach bestimmt (z. B. bei Gold oder Aktien in Fremd-
wiahrungen), sind Sie zusitzlich dem Wihrungsrisiko ausgesetzt. In diesem Fall ist Thr Ver-
lustrisiko nicht nur an die Kurs- oder Preisentwicklung des zu Grunde liegenden Basiswerts
gekoppelt. Vielmehr kénnen Entwicklungen am Devisenmarkt die Ursache fiir zusdtzliche,
unkalkulierbare Verluste sein. Wechselkursschwankungen kénnen
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B den Wert der erworbenen Anspriiche verringern,

B den Basispreis, den Sie im Fall eines Put-Optionsscheins bei Ausiibung zu zahlen haben,
verteuern, wenn der Basispreis in auslandischer Wahrung zu bezahlen ist, sowie

B den Wert oder den Verkaufserlos des Thnen gelieferten Gegenstands oder den Wert der er-
haltenen Zahlung vermindern.

6.12 Einfluss von Hedge-Geschaften des Emittenten auf die Options-
scheine

Der Emittent sichert sich regelmifiig ganz oder teilweise gegen die mit den Optionsscheinen
verbundenen finanziellen Risiken durch so genannte Hedge-Geschifte (Absicherungsge-
schifte) in dem Basiswert, z. B. einer dem Optionsschein zu Grunde liegenden Aktie, ab. Diese
Absicherungsgeschifte des Emittenten konnen Einfluss auf den sich am Markt bildenden Kurs
des Basiswerts haben. Die Eingehung oder Auflosung dieser Hedge-Geschifte kann einen
nachteiligen Einfluss auf den Wert der Optionsscheine bzw. auf die Hohe des von den Op-
tionsscheininhabern zu beanspruchenden Einlgsungsbetrags haben. Dies gilt insbesondere fiir
die Auflosung der Hedging-Positionen am Ende der Laufzeit der Optionsscheine oder, bei
Barrier-Optionsscheinen, nach Ausldsen des Knock-out-Ereignisses.
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7 Spezielle Risiken bei Alternativen Investments

Alternative Investments werden tiblicherweise durch eine indirekte Anlage vorgenommen,
z.B. tiber Fonds oder Zertifikate. In diesem Fall wird das Risikoprofil zum einen durch simt-
liche Risiken der indirekten Anlage bestimmt, zum anderen durch die speziellen Risiken der zu
Grunde liegenden Basiswerte (Hedge-Fonds, Private Equity, Rohstoffe). Bitte lesen Sie ggf.
das jeweilige Kapitel tiber die Risiken der gewahlten indirekten Anlageform und in jedem Fall
das nachfolgende Kapitel, das die speziellen Risiken von Hedge-Fonds, Private Equity und
Rohstoffen darstellt.

7.1 Spezielle Risiken bei Hedge-Fonds und Private Equity

Risiko der fehlenden aktuellen Bewertung

Die Bewertung des Anlagevermogens erfolgt nur an bestimmten Stichtagen. Zwischenzeitliche
Bewertungen stehen daher unter dem Vorbehalt einer Korrektur am Bewertungsstichtag. Zur
Bewertung illiquider Anlageaktiva nimmt der Fondsmanager Schitzungen vor. Diese sind na-
turgemafl mit besonderen Unsicherheiten behaftet. Je nach Zusammensetzung des Anlage-
vermogens kann die Bewertung lingere Zeit in Anspruch nehmen. Eine aktuelle Bewertung ist
daher nur zu bestimmten Zeitpunkten erhaltlich. Hinzu kommt, dass einige Fonds nur sehr
eingeschrankt Auskunft tiber die Artihrer Investitionen und deren Wertentwicklung geben, so
dass es schwierig sein kann, die Bewertungen oder die Anlagestrategien dieser Fonds tiber
einen langeren Zeitraum nachzuvollziehen und zu tGberprifen. Fur Sie als Anleger resultiert
daraus vor allem das Risiko, dass der Kauf- oder Verkaufspreis nicht unbedingt dem tatsich-
lichen Wert des Vermogens entspricht.

Risiken aus dem Vergiitungssystem

Ublicherweise besteht die Vergiitung eines Fondsmanagers oder einer anderen Person mit
vergleichbarer Funktion aus einem fixen Gehalt und einem leistungsbezogenem Bonus. Diese
Leistungshonorare konnen zu einem erheblich aggressiveren Anlageverhalten des Fondsma-
nagers fithren, als es ohne einen solchen Anreiz der Fall wire. Bei indirekten Beteiligungen
entstehen zudem Kosten auf mehreren Ebenen (z. B. Fonds, Portfoliomanager). Dies fihrt im
Vergleich zu Direktanlagen zu verringerten Renditechancen.

Liquiditatsrisiko

Hedge-Fonds, Private-Equity-Fonds sowie hierauf basierende Anlageprodukte investieren
teilweise inilliquide Anlageinstrumente und Beteiligungen, fiir die kein oder nur ein sehr enger
Sekundirmarkt existiert. Soweit fiir die getatigten Anlagen Marktpreise ermittelt werden, un-
terliegen diese in der Regel groflen Schwankungen. Die Auflésung einzelner Investitionen und
Risikopositionen kann dem Fonds daher im Einzelfall gar nicht oder nur unter Inkaufnahme
hoher Verlusten moglich sein. Die Illiquiditit des Fondsvermogens beeintrichtigt auch die
Handelbarkeit des vom Anleger erworbenen Fondsanteils oder sonstigen Anlageproduktes.

Das Liquidititsrisiko schligt sich bei Riickgabe und Ubertragung wie folgt nieder:

B Riickgabe oder Ausiibung des Anlageproduktes

Charakteristisch ist es, dass bestimmte in den Vertragsbedingungen festgelegte Fristen beachtet
werden mussen. Daher tragen Sie als Anleger zwischen Ihrer unwiderruflichen Entscheidung
zur Riickgabe oder Ausiibung und dem Zeitpunkt der Festlegung des Riickzahlungswerts das
Marktrisiko. Zwischen der Festlegung des Riickzahlungswerts und der Auszahlung kann ein
weiterer Zeitraum liegen.
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B AuBerbérsliche Ubertragung
Zum einen kann diese Moglichkeit vertraglich ausgeschlossen sein, zum anderen obliegt es dem
Anleger, einen Kaufinteressenten zu finden.

Abhangigkeit von Vermégensmanagement

Die Entscheidungen iiber die Anlagen werden allein von den zustandigen Managern getroffen.
Der Bestand und die Entwicklung des Vermogens sind im erheblichen Mafle von den Mana-
gern und deren Team abhingig. Zudem verwaltet kaum ein Fondsmanager nur einen Fonds.
Auch die Moglichkeit eines kurzfristigen Wechsels im Fondsmanagement und dessen negative
Auswirkungen auf die Geschaftstatigkeit des Fonds missen in Betracht gezogen werden.

7.2 Spezielle Risiken bei Hedge-Fonds

Hebelwirkung

Hedge-Fonds nehmen zur Finanzierung der von ihnen getitigten Anlagen teilweise in er-
heblichem Umfang Kredite auf. Dadurch kommt es zu einer Hebelwirkung, denn zusitzlich
zu dem von den Anlegern bereitgestellten Kapital kann weiteres Kapital investiert werden.
Entwickelt sich der Markt wider Erwarten negativ, entsteht ein erhohtes Verlustrisiko, da die
Zins- und Tilgungsleistungen in jedem Fall aus dem Fondsvermogen zu erbringen sind. Je
grofler der eingesetzte Hebel, desto hoher ist die Wahrscheinlichkeit, dass es zu einem Total-
verlust des eingesetzten Kapitals kommt. In diesem Fall sind die Anteilscheine wertlos.

Risikoreiche Strategien, Techniken und Instrumente der Kapitalanlage
Hedge-Fonds istes erlaubt, auch hoch riskante Anlagen zu titigen, da es keine beschrankenden
rechtlichen Vorgaben gibt. Solche Anlagen weisen daher ein hohes Verlust- und Total-
verlustrisiko auf. Hat der Fonds seine Anlagemittel zu einem erheblichen Teil oder komplettin
ein einzelnes Risikogeschift investiert, entsteht fiir den Anleger die Gefahr, dass er seine Ein-
lage vollstandig (Totalverlust) oder zu groflen Teilen verliert. Ein erhohtes Verlustrisiko be-
steht generell immer dann, wenn der Fonds seine Investitionen auf typischerweise risikoreiche
Finanzinstrumente, Branchen oder Linder konzentriert.

Zu den Risikogeschiften, die einige Hedge-Fonds tatigen, zdhlen der Erwerb von risikobe-
hafteten Wertpapieren, Leerverkaufe (Short Sales), alle Arten borslicher und auerborslicher
Derivategeschifte sowie Waren- und Warentermingeschifte. Eine abschlieffende Aufzihlung
aller in Betracht kommenden Anlagestrategien ist nicht moglich, da es hier keine aufsichts-
rechtlichen Vorgaben gibt.

B Erwerb von besonders risikobehafteten Papieren

Die Anlagestrategie einiger Hedge-Fonds sieht vor, besonders risikobehaftete Wertpapiere zu
kaufen, deren Emittenten sich in wirtschaftlichen Schwierigkeiten befinden. Teilweise durch-
laufen diese — typischerweise durch eine geringe Bonitit gekennzeichneten — Unternehmen tief
greifende Umstrukturierungsprozesse, deren Erfolg ungewiss ist. Derartige Investitionen des
Hedge-Fonds sind daher riskant und weisen ein hohes Totalverlustrisiko auf. Die Ein-
schitzung der Erfolgsaussichten wird zudem dadurch erschwert, dass es vielfach nicht oder nur
eingeschrinkt moglich ist, zuverldssige Informationen iiber den konkreten wirtschaftlichen
Zustand der Unternehmen zu erhalten. Hinzu kommt, dass die Kurse der entsprechenden
Wertpapiere haufig sehr hohen Schwankungen unterliegen. Dementsprechend ist die Spanne
zwischen Kauf- und Verkaufspreis bei diesen Wertpapieren grofler als bei marktgingigen
Wertpapieren.

B Leerverkaufe

Der Begriff des Leerverkaufs (Short Sale) steht fiir den Verkauf eines Wertpapiers, iiber das der
Verkaufer im Moment des Geschiftsabschlusses nicht verfuigt. Der Verkaufer geht — aus wel-
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chen Griinden auch immer—von fallenden Kursen aus und setzt deshalb darauf, das Wertpapier
zu einem spateren Zeitpunkt zu einem niedrigeren Preis erwerben zu konnen. Er will auf diese
Weise einen Differenzgewinn erzielen. Zur Erfillung seiner Verpflichtung aus dem ur-
spriinglichen (Leer-)Verkauf bedient sich der Verkaufer der Wertpapierleihe. Tritt die von dem
»Leerverkaufer” erwartete Entwicklung nicht ein — kommt es also nicht zu fallenden, sondern
zu steigenden Kursen —, besteht ein theoretisch unbegrenztes Verlustrisiko. Der Verkaufer
muss namlich die geliechenen Wertpapiere zu aktuellen Marktkonditionen kaufen, um sie in-
nerhalb der vereinbarten Frist zurtickgeben zu konnen.

B Derivate

Teilweise setzen Hedge-Fonds in groflem Umfang und mit unterschiedlichsten Verwen-
dungszwecken alle Arten borslich und aulerborslich (OTC - over the counter) gehandelter
Derivate ein. In diesem Fall geht der Fonds alle Verlustrisiken ein, die fir Derivate spezifisch
sind. Der Fonds setzt sich bei bestimmten Geschaften bei einer fiir ihn ungiinstigen Markt-
entwicklung einem Verlustrisiko aus, das nicht im Voraus bestimmt werden kann. Dieses Ri-
siko kann weit tiber urspriinglich geleistete Sicherheiten (Margins) hinausgehen und ist theo-
retisch unbegrenzt. Diese (Markt-)Verlustrisiken konnen sich bei der Nutzung strukturierter
exotischer Derivateprodukte potenzieren. Soweit sich der Fonds — wie vielfach tiblich — in au-
Berborslich gehandelten Derivaten engagiert, ist er zusitzlich dem Bonitétsrisiko seiner Kon-
trahenten ausgesetzt. Dies gilt unabhingig von der Marktentwicklung.

B Warentermingeschifte

Das Engagement einiger Hedge-Fonds erstreckt sich auch auf Warentermingeschifte. Diese
weisen erhohte — von denen herkommlicher Finanzinstrumente abweichende — Verlustrisiken
auf. Warenmarkte sind hoch volatil. Sie werden von vielen Faktoren beeinflusst, so beispiels-
weise vom Wechselspiel von Angebot und Nachfrage, aber auch von politischen Gegeben-
heiten, konjunkturellen Einflissen und klimatischen Bedingungen. Verfiigen die fiir den Fonds
handelnden Personen nicht tiber entsprechende spezifische Kenntnisse und Erfahrungen, wird
ein Engagement mit hoher Wahrscheinlichkeit verlustbringend verlaufen. Aber auch ein-

schligige Spezialkenntnisse schiitzen nicht vor Verlusten auf diesen besonders volatilen
Mirkten.

Abhangigkeit von Hedge-Fonds-Managern

Der Manager eines Hedge-Fonds hat besonders groffe Entscheidungsspielraume, da er nur
wenigen vertraglichen und gesetzlichen Beschrinkungen unterliegt und in grofflem Umfang
spekulative Geschiftsinstrumente wie Optionen, zusitzliche Kreditaufnahmen oder Leerver-
kiufe nutzen kann. Hier hingen die Chancen und Risiken der Fondsanlage also in noch star-
kerem Umfang als beim herkdmmlichen Fonds von den Fahigkeiten des Managements der
Fondsgesellschaft ab.

Transaktionskosten

Werden — wie dies bei einigen Hedge-Fonds der Fall ist — Investitionen von kurzfristigen
Marktaussichten bestimmt, fithrt dies typischerweise zu einer erhohten Anzahl von Ge-
schiftsumsitzen. Damit ist ein erheblicher Aufwand an Provisionen, Gebtihren und sonstigen
Transaktionskosten verbunden. Ein eventueller Gewinn, der sich in der Wertsteigerung der
Anteilscheine niederschligt, kann erst nach Abzug dieser Kosten erzielt werden.

Handels- und Risikomanagementsysteme

Die von Hedge-Fonds genutzten Anlage- und Handelsstrategien machen es notwendig, stan-
dardisierte, auf bestimmten Annahmen und Zusammenhingen basierende Handels- und Ri-
sikomanagementsysteme einzusetzen. Versagen diese Systeme, kann dies zu Verlusten beim
Fonds fithren. Die Ursachen fur ein Versagen konnen vielfaltig sein: z. B. konstruktionsbedingt
auf Grund unzutretfender Annahmen, durch eine aulergewohnliche Marktsituation oder in-
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folge der Verinderung von Zusammenhingen zwischen Markten und einzelnen Finanzin-
strumenten.

Prime Broker

Bedient sich ein Hedge-Fonds zur Umsetzung seiner Anlagestrategie eines Prime Broker, so
konnen durch die Provisionen fiir die Ausfithrung einer erheblichen Anzahl von Geschiften
fir den Hedge-Fonds Interessenkonflikte beim Prime Broker auftreten. Weiterhin kann das
Risiko bestehen, dass der Prime Broker bei entsprechender Marktlage entgegen der Strategie
des Hedge-Fonds die Riickfithrung der Wertpapierleihe oder von Krediten verlangt.

Riickgabe von Anteilen

Zur Riickgabe von Anteilen an Hedge-Fonds nach deutschem Recht muss gegentiber der
Kapitalanlagegesellschaft eine unwiderrufliche Riickgabeerklarung erfolgen. Die Vertragsbe-
dingungen von Hedge-Fonds konnen zudem bestimmen, dass die Riickgabe von Anteil-
scheinen nur zu bestimmten Terminen moglich ist. Zusitzlich sind bei manchen Fonds auch
Kiindigungsfristen zur Riickgabe zu beachten. Bei Hedge-Fonds nach deutschem Recht kann
der Zeitraum bis zur nichstmoglichen Riickgabe bis zu einem Vierteljahr betragen. Durch
Kiindigungsfristen fiir Dach-Hedge-Fonds von bis zu 100 Kalendertagen kann sich dieser
Zeitraum noch weiter verlingern. Bei Single-Hedge-Fonds sind Kiindigungsfristen von bis zu
40 Kalendertagen moglich. Hierdurch kann es Thnen als Anleger verwehrt sein, eine glinstige
Wertentwicklung des Hedge-Fonds durch eine zeitnahe Riickgabe Threr Anteilscheine zu
realisieren. Auch im Falle eines Wertverlustes konnen Sie nur in Abhingigkeit von den ver-
einbarten Fristen reagieren.

Bei Anlageprodukten, die nicht unter das Investmentgesetz fallen (z. B. Zertifikate auf Hedge-
Fonds(-Portfolios)), gelten jeweils die vertraglichen Bedingungen des Emittenten.

Publizitat und Rechenschaftslegung

Hedge-Fonds unterliegen im Vergleich zu herkommlichen Fonds geringeren Anforderungen
an Publizitit und Rechenschaftslegung. Auch wird das Fondsvermogen haufig nicht borsen-
taglich bewertet. So sind deutsche Hedge-Fonds nur zu einer vierteljahrlichen Anteilswerter-
mittlung verpflichtet.

7.3 Spezielle Risiken bei Private Equity

Totalverlustrisiko

Private-Equity-Fonds sind als unternehmerische Eigenkapitalbeteiligung einem spezifischen
Verlustrisiko ausgesetzt. Private-Equity-Anlagen unterscheiden sich von Public-Equity-An-
lagen (Aktien borsennotierter Unternehmen) in wesentlichen Punkten. Die Anlage erfolgt in
Unternehmen, die erst kurze Zeit bestehen, die moglicherweise tiber wenig Erfahrung inihrem
Geschiftsbereich verfiigen, fiir deren Produkte noch kein etablierter Markt besteht etc.

Es kann sich ferner um Unternehmen handeln, die sich in einer schwierigen wirtschaftlichen
oder finanziellen Lage befinden beziehungsweise denen Umstrukturierungen oder Verinde-
rungen bevorstehen, deren Ausgang ungewiss ist. Bei negativer Entwicklung der Unter-
nehmen, in die der jeweilige Fonds investiert hat, kann es auch zu einer vollstindigen Ab-
schreibung einer Beteiligung an einem solchen Unternehmen kommen. Im schlimmsten Fall
kann ein Totalverlust des gesamten Fondsvermdgens und damit des gesamten darin in-
vestierten Kapitals des Anlegers eintreten. Dieses erhohte Totalverlustrisiko besteht auch auf-
grund der geringen Diversifikation innerhalb von Private-Equity-Fonds. Anlagestrategien
einzelner Fonds konnen auf hochgradig spekulativen Anlagetechniken beruhen, darunter ex-
trem hohen Fremdfinanzierungen, hoch konzentrierten Portfolios, Problemlésungen und
Neugriindungen, Kontrollpositionen und illiquiden Anlagen.
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Nachschusspflicht

Wesentliches Merkmal ist, dass der Anleger unter Umstianden auf Abruf Mittel bereitstellen
muss, beispielsweise bei Fonds, die tiber die Einzahlung des Zeichnungsbetrags hinaus eine
Nachschusspflicht vorsehen.

Laufzeit und mangelnde Liquiditat

Wihrend die Haltedauer der durch den Fonds eingegangenen Beteiligungen haufig nur drei bis
funf Jahre betragt, ist das vom Anleger eingesetzte Kapital iiber die gesamte Laufzeit des Fonds
(regelmiflig bis zu zehn Jahren, unter Umstinden mit Verlingerung um zwei bis drei Jahre)
gebunden. Die Fonds-Anteile sind tiber die Laufzeit der Fonds illiquide Anlagen, deren Ver-
auflerbarkeit oder Beleihbarkeit auch durch die Fonds-Bestimmungen ausgeschlossen sein
konnen. Eine positive Wertentwicklung kann typischerweise frithestens nach zwei bis drei
Jahren erwartet werden, diese kann aber auch noch spiter oder gar nicht eintreten.

Fehlende Prognostizierbarkeit

Die speziellen Charakteristika von Unternehmen, in die Private-Equity-Fonds investieren,
fithren dazu, dass eine Prognose tiber die kiinftige Wertentwicklung von Private-Equity-An-
lagen mit grofleren Unsicherheiten belastet ist, als dies bei zahlreichen anderen Vermogens-
anlagen der Fall ist. Inwieweit es zu Mittelrtckflissen aus Verkiufen von Beteiligungen an die
Anleger kommit, ist nicht prognostizierbar. Insbesondere kann es aufgrund problematischer
Wirtschafts- oder Kapitalmarktverhiltnisse an Ausstiegsszenarien fir Private-Equity-Gesell-
schaften fehlen.

Ertragsausschiittung in Beteiligungen

Eine Ertragsauskehrung erfolgt nicht zwangsliufig in bar, sondern kann z.B. auch in der
Ubertragung eventuell nicht vertretbarer Anteile an einzelnen Beteiligungen des Fonds be-
stehen.

Mangel an attraktiven Investitionszielen

Die Fondsinitiatoren/Investment-Manager unterliegen beziiglich des Eingehens von Be-
teiligungen einem Wettbewerb. Es besteht deshalb das Risiko, dass das Fonds-Portfolio keine
ausreichende Anzahl von Beteiligungen enthilt bzw. das Zeichnungskapital nicht ausreichend
investiert wird. Dies hat Auswirkungen auf die Ertragsaussichten und die Risikodiversifika-
tion des gezeichneten Kapitals. Ist bei Portfoliokonstruktionen ein fixierter Investitionszeit-
raum vorgesehen, so kann der bestehende Wettbewerb einen negativen Einfluss auf die Quali-
tit der Beteiligungen haben.

Komplexe Beteiligungsverhaltnisse bei indirekten Beteiligungen

Die Beteiligung an Alternativen Investments erfolgt tiblicherweise indirekt tiber geschlossene
Fonds oder tiber Zertifikate. Die geschlossenen Fonds und die Zertifikate-Emittenten werden
oftauch nurindirekte Anlagen in die Vermogensklasse Private Equity titigen, indem sie sich an
anderen Gesellschaften (Fonds) beteiligen, die selbst jeweils direkt oder indirekt in die Ver-
mogensklasse Private Equity investieren. Oft werden diese Gesellschaften von den ge-
schlossenen Fonds oder den Zertifikate-Emittenten nicht kontrolliert und unterliegen keiner-
lei staatlicher Aufsicht. Die geschlossenen Fonds oder die Zertifikate-Emittenten haben mog-
licherweise keinen Einfluss auf die von diesen Gesellschaften verfolgten Anlagestrategien. Es
wird den geschlossenen Fonds und den Zertifikate-Emittenten in der Regel nicht moglich sein,
jede Anlageentscheidung dieser Gesellschaften nachzuvollziehen und sie auf ihre Vereinbar-
keit mit einer bestimmten Anlagestrategie oder im Hinblick auf die mit ihr verbundenen Ri-
siken zu tiberpriifen.
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Interessenkonflikte

Es konnen Situationen auftreten, in denen zwischen den einzelnen eingeschalteten Gesell-
schaften oder innerhalb einer eingeschalteten Gesellschaft Interessenkonflikte entstehen.
Diese konnen zum Nachteil des Werts des Beteiligungsvermdgens entschieden werden.

7.4 Spezielle Risiken bei Rohstoffen

Die Ursachen von Preisrisiken bei Rohstoffen sind sehr komplex. Die Preise sind hdufig gro-
feren Schwankungen unterworfen als bei anderen Anlagekategorien. Zudem weisen Roh-
stoffmirkte unter Umstinden eine geringere Liquiditit als Aktien-, Renten- oder Devisen-
markte auf und reagieren dadurch drastischer auf Angebots- oder Nachfrageverinderungen.

Rohstoffindices spiegeln die Preisbewegungen und Risiken einzelner Rohstoffe nicht aus-
reichend wider. Die Preise der einzelnen in einem Index zusammengefassten Rohstoffe konnen
sich sehr unterschiedlich entwickeln.

Kann ersatzweise ein anderer Rohstoff verwendet werden, ist es indes moglich, dass die Preis-
veranderung eines Rohstoffes direkte Auswirkungen auf die Preisentwicklung eines anderen
Rohstoffes hat.

Die Einflussfaktoren auf Rohstoffpreise sind derart vielschichtig, dass Prognosen zu Preisen
von Rohstoffen schwierig zu treffen sind. Im Folgenden sind einige der Faktoren, die sich
speziell in Rohstoff-Preisen niederschlagen kdnnen, kurz erlautert:

Kartelle und regulatorische Veranderungen

Eine Reihe von Rohstoff-Produzenten hat sich zu Organisationen oder Kartellen zusammen-
geschlossen, um das Angebot zu regulieren und damit den Preis zu beeinflussen. Ein Beispiel ist
die OPEC, die Organisation Erdol produzierender Lander.

Auch der Handel mit Rohstoffen unterliegt gewissen Regeln von Aufsichtsbehdrden oder
Borsen. Jegliche Anderung dieser Regeln kann sich auf die Preisentwicklung auswirken.

Ferner kann der Handel mit Rohstoffen dem Risiko sonstiger staatlicher Eingriffe, wie z. B. der
Verstaatlichung bestimmter Industriezweige, unterliegen.

Zyklisches Verhalten von Angebot und Nachfrage

Landwirtschaftliche Erzeugnisse werden wihrend einer bestimmten Jahreszeit produziert,
jedoch das ganze Jahr tiber nachgefragt. Im Gegensatz dazu wird ununterbrochen Energie
produziert, obgleich diese hauptsichlich in kalten oder sehr heiflen Jahreszeiten benotigt wird.
Dieses zyklische Verhalten von Angebot und Nachfrage kann starke Preisschwankungen nach
sich ziehen.

Direkte Investitionskosten

Direkte Investitionen in Rohstoffe sind mit Kosten fiir Lagerung, Versicherung und Steuern
verbunden. Des Weiteren werden auf Rohstoffe keine Zinsen oder Dividenden gezahlt. Die
Gesamtrendite von Rohstoffen wird durch diese Faktoren beeinflusst.

Inflation und Deflation
Die Entwicklung der Verbraucherpreise kann starke Auswirkung auf die Preisentwicklung
von — insbesondere mineralischen — Rohstoffen haben.
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Liquiditst

Nicht alle Rohstoffmirkte sind liquide und konnen schnell und in ausreichendem Umfang auf
Verinderungen der Angebots- und Nachfragesituation reagieren. Bei geringer Liquiditit
konnen spekulative Engagements einzelner Marktteilnehmer Preisverzerrungen nach sich
ziehen.

Politische Risiken

Rohstoffe werden oft in Schwellenlindern produziert und in Industrielindern nachgefragt.
Diese Konstellation birgt politische Risiken (z. B. wirtschaftliche und soziale Spannungen;
Embargo; kriegerische Auseinandersetzungen), die sich teilweise erheblich auf die Preise von
Rohstoffen auswirken konnen.

Wetter und Naturkatastrophen

Unglinstige Wetterbedingungen konnen das Angebot bestimmter Rohstoffe fiir das Gesamt-
jahr beeinflussen. So besteht die Gefahr, dass Frost wihrend der Blitezeit die gesamte Ernte
vernichtet. Naturkatastrophen kénnen Produktions- oder Forderanlagen, z. B. von Ol, nach-
haltig beschidigen. Eine solche Angebotskrise kann, solange das gesamte Ausmafl noch nicht
bekannt ist, zu starken und unberechenbaren Preisschwankungen fiihren.
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E Was Sie bei der Ordererteilung beachten sollten
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2.2 Borsenhandel

2.3 Dispositionen bei der Auftragserteilung
2.4 Abwicklung von Kommissionsgeschiften
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4 Abrechnung von Wertpapiergeschaften

5 Risiken bei der Abwicklung lhrer Wertpapierauftrage
5.1 Ubermittlungsrisiko
5.2 Fehlende Marktliquiditat
5.3 DPreisrisiko
5.4 Kursaussetzung und dhnliche Mafinahmen

6 Risiken bei taggleichen Geschaften (,Day Trading®)
6.1 Sofortiger Verlust, professionelle Konkurrenz und erforderliche Kenntnisse
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Das folgende Kapitel erldutert, welche Umstidnde Sie im Zusammenhang mit der Erteilung von
Kauf- oder Verkaufsauftrigen iiber Wertpapiere kennen und beachten sollten. Gegebenheiten
wie z. B.

® die Ausfithrungsplitze, an denen Thre Wertpapierauftrige ausgefiihrt werden,
® die Mechanismen der Preisbildung und
® die Gultigkeitsdauer Threr Wertpapierauftrige

konnen den Erfolg Threr Anlagedisposition ganz erheblich beeinflussen.

Fir die Ausfihrung Threr Order gelten zum einen die Sonderbedingungen fir Wert-
papiergeschafte. Zudem verfligt jede Bank uiber Ausfihrungsgrundsitze, die erganzend gelten.
In den Ausfiihrungsgrundsitzen legt IThre Bank dar, welche organisatorischen Vorkehrungen
sie trifft, um Thre Orders bestmoglich auszufithren. In den Grundsitzen werden auch die
wichtigsten Ausfithrungsplitze genannt, die die Bank nutzt.

Im folgenden Kapitel werden zunichst die zwei im Wertpapiergeschift iblichen Dienstleis-
tungen des Festpreis- und Kommissionsgeschifts beschrieben. Eine kurze Darstellung der
Ausfithrung des Wertpapierauftrags an einer deutschen Borse, Threr Dispositionsmoglich-
keiten und der bei der Ausfithrung Threr Auftrige moglichen Risiken schliefit sich an. Er-
ganzend werden die in Deutschland fiir Aktien tiblichen Emissionsverfahren erlautert.

Bitte beachten Sie, dass sich das Kapitel auf die Abwicklung von Auftrigen, die an einer
deutschen Borse ausgefiihrt werden sollen, konzentriert. Bei Auftrigen, die an anderen
Ausfithrungsplitzen oder auslindischen Bérsen zur Ausfithrung kommen sollen, sind
die dort geltenden Rechtsvorschriften, Bedingungen und Usancen zu beachten.

1 Festpreisgeschafte

Viele Wertpapiere konnen Sie direkt von Threr Bank kaufen bzw. an diese verkaufen. Dies gilt
insbesondere fiir verzinsliche Wertpapiere, aber auch fir Fonds, Zertifikate, Optionsscheine
und Standardaktien. Es kommt dann ein Kaufvertrag zu Stande, der den Verkiufer zur Uber-
tragung der verkauften Wertpapiere und den Kaufer zur Zahlung des Kaufpreises verpflichtet.
Typisches Merkmal dieser Geschiftsform ist die Vereinbarung eines festen oder bestimmbaren
Preises; solche Geschifte werden als , Festpreisgeschifte® bezeichnet. In der Abrechnung, die
Sie von Threr Bank erhalten, werden Kosten und Spesen nicht gesondert in Rechnung gestellt,
sondern sind in die Kalkulation des Festpreises eingegangen.

Beim Kauf von verzinslichen Wertpapieren sind in der Regel vom Kiufer tiber den Festpreis
hinaus die so genannten ,,Stiickzinsen® zu zahlen, die dem Verkiufer zustehen. Stlickzinsen
sind die Zinsen, die rechnerisch vom letzten Zinstermin bis zum Tag vor der Erfiillung des
Geschafts angefallen sind. Sie zahlen an die Bank zunichst die seit dem letzten Zinstermin an-
gefallenen rechnerischen Zinsen, erhalten sie aber beim nichsten Zinstermin von dem Emit-
tenten des betroffenen Wertpapiers zurtick.

2 Kommissionsgeschafte

Bei Kommissionsgeschiften tritt die Bank Thnen gegeniiber nicht als Kiuferin bzw. Ver-
kauferin auf, sondern leitet Thren Auftrag an einen Ausfihrungsplatz weiter, um dort das von
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Thnen gewiinschte Geschift mit einer dritten Partei abzuschlieffen. Die Bank handeltan diesem
Platz zwar im eigenen Namen (die Identitit des Auftraggebers wird regelmifiig nicht offen
gelegt), aber fiir Thre Rechnung. Das heif3t, dass alle Folgen, also alle Vor- und Nachteile, die
sich aus diesem Geschift ergeben, [hnen zugerechnet werden. Somit sind die an dem jeweiligen
Ausfithrungsplatz geltenden Rechtsvorschriften und Geschiftsbedingungen fiir den Ab-
schluss und die Erftllung, zusammen ,,Usancen® genannt, fiir Sie unmittelbar von Bedeutung.

In bestimmten Fillen kann es vorkommen, dass die Bank Thren Auftrag mit denen anderer
Kunden oder mit Eigengeschiften zusammenlegt. Die anschlieflend erforderliche Zuteilung
der Auftrige richtet sich nach den Grundsitzen der Auftragszuteilung, iiber die Thre Bank fiir
diese Fille verfligen muss. Die Bank muss dafiir Sorge tragen, dass eine Benachteiligung der
betroffenen Kunden moglichst vermieden wird. Bitte beachten Sie jedoch, dass eine Zusam-
menlegung fiir einzelne Auftrige auch nachteilig sein kann.

2.1 Borsen und auBerboérsliche Ausfiihrungsplatze

Die Bank leitet Thre Order an eine Borse oder an einen auflerborslichen Ausfithrungs-
platz. Zu den auflerborslichen Mirkten zihlen der Handel unter Banken (so genannter
»Telefonverkehr®), aber auch andere Marktformen, z. B. multilaterale Handelssysteme. Auf
welchen Mirkten Thre Bank als Kommissionarin titig wird, bestimmt sich nach den Aus-
fihrungsgrundsitzen, die sie mit Thnen vereinbart hat.

2.2 Borsenhandel

Wertpapierborsen

Wertpapierborsen sind von staatlich anerkannten Stellen geregelte und tiberwachte Markte
zum Handel von Wertpapieren. An Wertpapierborsen treffen in der Regel Angebot und
Nachfrage vieler Marktteilnehmer zusammen.

Typische Wesensmerkmale des Borsenhandels sind:

® Erfindet regelmaflig statt.

® Gehandelt werden bestimmte, bei der jeweiligen Borse zugelassene Wertpapiere.

® Handel und Preisfeststellung unterliegen bestimmten Regeln.

® Es gibteine Vielzahl von Anbietern und Nachfragenden.

® Der Teilnehmerkreis ist begrenzt auf zum Handel zugelassene Kaufleute.
Wertpapierborsen gibt es in vielen Lindern. Im Zuge der Internationalisierung der Wert-
papiermirkte werden eine Reihe von Wertpapieren (Aktien und Rentenwerte) inzwischen
nicht mehr nur an der Borse des Heimatlands des Emittenten, sondern auch oder sogar aus-

schlieflich an der Borse eines anderen Staates gehandelt.

In Deutschland findet der borsliche Handel in Wertpapieren an folgenden Borsenplatzen statt:
Berlin, Dusseldorf, Frankfurt, Hamburg, Hannover, Miinchen und Stuttgart.

Marktsegmente
Die an der Borse zum Handel zugelassenen Wertpapiere sind einem gesetzlich niher be-
schriebenen ,,Marktsegment“ zugeordnet. Man unterscheidet an den deutschen Borsen zwi-
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schen dem regulierten Markt und dem Freiverkehr. Diese Marktsegmente unterscheiden sich
insbesondere durch die Anforderungen, die erfiillt werden miissen, damit ein bestimmtes
Wertpapier zum Handel zugelassen wird. Zudem gelten im regulierten Markt hohere An-
forderungen an die Rechnungslegungsstandards und die Publizititsvorschriften fiir die Emit-
tenten der Wertpapiere.

Die im regulierten Markt sowie im Freiverkehr ermittelten Preise sind Borsenpreise. Sie miis-
sen bekannt gemacht werden. Die Borsenpreise werden durch die staatliche Borsenaufsicht
und die Handelstiberwachungsstellen der Borsen tiberwacht.

Handelsformen und Preisbildung

Man unterscheidet zwischen Priasenzborsen, an denen sich die Borsenteilnehmer zu festen
Borsenzeiten am Borsenplatz treffen, und elektronischen Borsen oder Handelssystemen, bei
denen Wertpapiergeschifte automatisch durch Computer zustande kommen. Die Festlegung
der Borsenzeiten obliegt dem Betreiber der Borse; die Handelszeiten konnen daher an den
einzelnen Borsenplatzen unterschiedlich sein. Der Handel an Borsen erfolgt nach festen Re-
geln, die unter Beachtung der gesetzlichen Vorgaben vom Borsenbetreiber festgelegt werden.
Die Einhaltung der Regeln wird von der Borsenaufsicht iberwacht.

Der an der Borse fir die Ausfithrung Thres Auftrages festgestellte Preis entspricht dem jeweils
aktuellen Marktpreis, dem ,,Kurs®. Dieser wird bei verzinslichen Wertpapieren und Genuss-
scheinen in der Regel in Prozent vom Nennwert, bei Aktien, Zertifikaten, Fonds und Op-
tionsscheinen in einem Geldbetrag pro Stiick angegeben.

B Handel und Preisfeststellung im Prasenzhandel

Borsenabschliisse und insbesondere die Borsenpreise kommen im Prasenzhandel durch Ver-
mittlung von so genannten Skontrofithrern zu Stande. Auftrige zum Kauf oder Verkauf von
Wertpapieren gehen entweder in den Handel zu gerechneten Kursen (Eréffnungs-, Einheits-,
Schlusskurs) oder in den Handel mit fortlaufender Notierung (variabler Handel) ein. Fiir
manche Wertpapiere wird nur einmal taglich der Einheitskurs, auch Kassakurs genannt, fest-
gestellt. Der Skontrofithrer muss sich bei der Feststellung des Einheitskurses bemiihen, alle
thm zugeleiteten Kauf- und Verkaufsauftrige auszufithren (Meistausfithrungsprinzip); dabei
hat er die Vorgaben der Borsenteilnehmer, insbesondere deren Preisgrenzen (Limite) zu be-
achten. Durch das Meistausfithrungsprinzip soll sichergestellt werden, dass der festgesetzte
Kurs die Angebots- und Nachfragelage am besten widerspiegelt.

Bestimmte Wertpapiere, in der Regel solche mit grofleren Borsenumsitzen, werden auf Antrag
zum variablen Handel zugelassen. Im variablen Handel stellt der Skontrofiihrer die Kurse
laufend entsprechend der jeweiligen Angebots- und Nachfragelage; die Kurse verandern sich
daher regelmaflig im Laufe des Tages. Die Borsenregeln konnen vorsehen, dass fiir eine Aus-
fihrung im variablen Handel ein bestimmtes Mindestordervolumen erforderlich ist. Erreicht
Thr Auftrag diese Mindeststiickzahl nicht, kann er nur zum Kassakurs ausgefithrt werden.
Lautet Thr Auftrag tiber eine Stiickzahl, die sich nicht glatt durch diese Mindeststiickzahl teilen
lasst, kann Thre Order geteilt werden, so dass es zu einer Ausfithrung teils im fortlaufenden
Handel und teils zum gerechneten Kurs kommt. Sie konnen jedoch auch bestimmen, dass die
Order nur vollstindig zur Kasse ausgefiihrt werden soll.

B Handel und Preisfeststellung in elektronischen Handelssystemen

Im elektronischen Handel werden die Kurse nicht von einem Skontrofiihrer, sondern nach
festen Regeln direkt von dem elektronischen System berechnet. Auch hierbei gilt grundsitzlich
das Meistaustithrungsprinzip. Die von Thnen gesetzten Preisgrenzen werden beachtet. Der
Handel wird wie der Prisenzhandel von staatlichen Stellen beaufsichtigt und fiihrt zu Bor-
senpreisen. Die Borsenregeln konnen beispielsweise vorsehen, dass im Handel zu bestimmten
Zeiten Auktionen durchgefiihrt werden und im Ubrigen ein fortlaufender Handel erfolgt.
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Weiterhin konnen die Regeln bestimmen, dass fiir unterschiedliche Wertpapierarten unter-
schiedliche Vorgaben gelten. Dazu kann beispielsweise zihlen, dass eine Order eine bestimmte
Mindestgrofle aufweisen muss oder dass es in bestimmten Situationen zu Handelsunter-
brechungen kommen kann.

Zertifikate- und Optionsscheinhandel

Grundsitzlich finden die tblichen Preisbildungsmechanismen auch auf den Handel mit Zer-
tifikaten oder Optionsscheinen Anwendung, so dass auch hier der Skontrofiihrer den Preis
nach Angebot und Nachfrage, wie sie sich im Orderbuch widerspiegeln, ermitteln muss. Es
kommt jedoch hinzu, dass der Emittent oder ein von ihm beauftragter Dritter das Zertifikat
bzw. den Optionsschein insoweit ,betreut®, als er laufend Kauf- und Verkaufsangebote
(Quotes) in das Orderbuch einstellt (Market Making). Die Regelwerke der Borsen be-
schrianken sich mit ihren Anforderungen dabei auf die maximale Geld-Briefspanne und das
handelbare Marktvolumen, stellen jedoch keine Anforderungen an die Preisberechnungen
durch den Emittenten. Die Spanne eines vom Market Maker gestellten Kauf- und Verkaufs-
angebots wird vom Skontrofithrer dann bei der Preisermittlung bertcksichtigt. Dieser ist an
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die Quote-Stellung des Emittenten zwar nicht gebunden, orientiert sich aber faktisch an den
gestellten Preisen.

Insbesondere bei Optionsscheinen, die sehr niedrig notieren, kann der Verkaufspreis deutlich
tiber dem Ankaufspreis liegen.

In den Zeitungen wird oft nur der Ankaufskurs verdffentlicht. Uber Kursinformationssysteme
sind sowohl An- und Verkaufskurs abrufbar. Zu diesen verétfentlichten Kursen muss aber kein
Umsatz zu Stande gekommen sein, es kann sich um vom Market Maker gestellte Kurse han-

deln.

Bitte beachten Sie: Bei Optionsscheinen sollten Sie daher Thre Order unbedingt limitieren.

2.3 Dispositionen bei der Auftragserteilung

Generell wird Thre Order gemafl den Sonderbedingungen fiir Wertpapiergeschifte in Verbin-
dung mit den Ausfithrungsgrundsitzen Ihrer Bank ausgefiihrt. Wenn und soweit Sie eine
Weisung erteilen, hat diese Vorrang vor den Ausfithrungsgrundsitzen. Sie konnen beispiels-
weise Uiber Preisgrenzen (Limite) oder die Giltigkeitsdauer Thres Auftrags bestimmen.

Limitierungen (Preisgrenzen)

Der bei Auftragserteilung aktuelle Kurs kann sich bis zur Ausfihrung Thres Auftrags unter
Umstidnden erheblich andern. Ist etwa der Kurs des von Thnen georderten Wertpapiers inzwi-
schen gestiegen, miissen Sie einen hoheren Kaufpreis als erwartet entrichten (Preisrisiko,
hierzu unter E 5.3). Sie konnen jedoch fiir den Kauf eines Wertpapiers einen Hochstpreis, fiir
den Verkauf einen Mindestpreis bestimmen.

Bitte beachten Sie: Eine Limitierung empfiehlt sich vor allem dann, wenn der Kurs des
einzelnen Werts erfahrungsgemafl erheblich schwankt oder der Markt insgesamt im Zeit-
punkt der Auftragserteilung groflere Kursbewegungen aufweist.

Preislich limitierte Auftrige bergen allerdings die Gefahr, dass sie nicht oder jedenfalls nicht
sofort ausgefiihrt werden, solange sich der Kurs jenseits vom Limit bewegt.

Stop-Loss-Order und Stop-Buy-Order

Die Stop-Loss-Order ist ein Verkaufsauftrag, mit dem Sie Thre Bank beauftragen, ein Wert-
papier automatisch zu verkaufen, sobald eine von Thnen festgelegte Kursmarke unterhalb der
aktuellen Notierung erreicht oder unterschritten wird. Die Stop-Loss-Order ist jedoch keine
Garantie dafiir, dass das Wertpapier auch zu der gewtinschten Kursmarke verkauft wird. Die
Order lost lediglich einen Auftrag aus, der sodann als ,,Bestens-Order® in den Handel gegeben
wird. Bei einer Stop-Buy-Order erteilt der Kunde seiner Bank den Auftrag, ein Wertpapier zu
kaufen, sobald es eine vorher von ihm bestimmte Kursmarke erreicht hat. Ebenso wie die Stop-
Loss-Order wird die Stop-Buy-Order zum nichsten Borsenkurs ausgefiihrt, in beiden Fillen
kann daher der Kurs sowohl tiber wie unter der festgesetzten Marke liegen.

Giiltigkeitsdauer lhrer Auftrage

Thre Bank wird Thren Auftrag unverziiglich an den vorgesehenen Ausfiihrungsplatz leiten und
versuchen, thn dort zur Ausfithrung zu bringen. Soweit dies am gleichen Tag nicht moglich ist
(z.B. weil die von Thnen vorgegebene Preisgrenze nicht erreicht wird), wird sich die Bank so
lange um die Ausfithrung bemtihen, wie Ihr Auftrag giiltig ist.

150 Leistung aus Leidenschaft. Deutsche Bank



Persoénliches Exemplar fir Herrn Roman Gerd Czyborra

Sie konnen die Giiltigkeitsdauer Threr Wertpapierauftrige bestimmen. Haben Sie hierzu keine
Weisung erteilt, richtet sie sich danach, ob Sie Preisgrenzen vorgegeben haben. Die Einzel-
heiten sind in den Sonderbedingungen fiir Wertpapiergeschifte und ggf. erginzend in den
Ausfiihrungsgrundsitzen Threr Bank geregelt.

B Auftrage ohne Preisgrenze

Ein preislich unlimitierter Auftrag zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren gilt nur fiir einen
Borsentag. Ist der Auftrag fiir eine gleichtagige Ausfiihrung bei Threr Bank nicht so rechtzeitig
eingegangen, dass seine Berticksichtigung im Rahmen des ordnungsgemifen Arbeitsablaufs
moglich ist, so wird er fiir den nachsten Borsentag vorgemerkt.

B Auftrage mit Preisgrenze

Ein preislich limitierter Auftrag zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren ist grundsatzlich bis
zum letzten Borsentag des laufenden Monats gliltig (Monatsultimo). Ein am letzten Borsentag
eines Monats eingehender Auftrag wird, sofern er nicht am selben Tag ausgefithrt wird, fiir den
nichsten Monat vorgemerkt.

B Erléschen laufender Auftrage an deutschen Bérsen

Preislich limitierte Auftrige zum Kauf oder Verkauf von Aktien an inlindischen Borsen er-
16schen bei Dividendenzahlungen, sonstigen Ausschiittungen, bei der Einriumung von Be-
zugsrechten oder bei einer Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln mit Ablauf des Borsen-
tages, an dem die Aktien letztmalig einschliefilich der vorgenannten Rechte gehandelt wurden.

Bei einer Kursaussetzung erloschen ebenfalls saimtliche Auftrige. Siehe hierzu niher unter
E5.4.

B Auftrage zum Kauf oder Verkauf von Bezugsrechten an deutschen Bérsen

Fiir den Bezugsrechtshandel an deutschen Borsen gilt wegen der zeitlich beschrinkten Han-
delsfrist eine abweichende Regelung. Preislich unlimitierte Auftrige sind fiir die Dauer des
Bezugsrechtshandels giiltig, wihrend mit Preisgrenzen versehene Auftrige mit Ablauf des
vorletzten Tags des Bezugsrechtshandels erloschen.

2.4 Abwicklung von Kommissionsgeschaften

Der Abschluss eines Kommissionsgeschifts begriindet nur die Verpflichtung des Verkdufers
zur Lieferung der Wertpapiere gegen Zahlung des Kaufpreises durch den Kiufer; dieses Ge-
schift muss anschliefend durch Austausch von Wertpapieren und Geld noch erfiillt werden.
Fur die Erfillung der Verpflichtungen zum Austausch von Wertpapieren und Geld stehen
Abwicklungssysteme zur Verfiigung, die eine unkomplizierte und rasche Geschiftsabwick-
lung ermoglichen. International sind unterschiedliche Erfullungsfristen tiblich. In Deutsch-
land abgeschlossene Geschifte werden iiblicherweise zwei Borsentage nach Abschluss des
Geschafts durch Lieferung der Wertpapiere und Zahlung des Kaufpreises erfullt.

Bitte beachten Sie: Bei Geschiften an auslindischen Ausfithrungsplitzen konnen die Er-
fullungsfristen von der in Deutschland tblichen Erfullungsfrist abweichen und zum Teil
erheblich linger sein.

Diese Erfiillungsfristen sind z. B. zu berticksichtigen, wenn gerade gekaufte Wertpapiere zeit-
nah wieder verkauft werden sollen. Die Bank kann die Ausfiihrung eines Verkaufsauftrages
ablehnen, solange die gekauften Wertpapiere noch nicht in das Depot des Auftraggebers ge-
langt sind.
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3 Zahlungen Dritter an die Bank

Im Zusammenhang mit der Durchfiihrung Threr Wertpapiergeschifte kommt es regelmaflig zu
Geldzahlungen oder der Gewihrung von geldwerten Vorteilen (z.B. Uberlassen von IT-
Hardware oder Software, Durchfiihrung von Schulungen) durch Dritte an Thre Bank. Beispiele
fir Geldzahlungen sind Vergiitungen einer Fondsgesellschaft im Zusammenhang mit dem
Verkauf von Investmentfonds (siche Kapitel B 5.4) sowie Vergiitungen von Emittenten in Zu-
sammenhang mit dem Verkauf von Zertifikaten (siehe Kapitel B 4.1) oder Anleihen. Auch
Vergiitungen durch Broker, die Thre Bank bei der Ausfithrung der Auftrige im Ausland ein-
schaltet, sowie durch Borsen und Clearingorganisationen sind international nicht untiblich.
Nihere Einzelheiten erhalten Sie bei Ihrer depotfithrenden Bank.

4  Abrechnung von Wertpapiergeschaften

Tatigt Ihre Bank an der Borse oder an einem anderen Ausfithrungsplatz fiir Thre Rechnung ein
Wertpapiergeschift oder schlief3t sie ein Festpreisgeschift mit Thnen ab, erhalten Sie von Threr
Bank eine Wertpapierabrechnung. Dieser Abrechnung konnen Sie alle Ausfithrungsdaten zum
Wertpapiergeschift entnehmen, insbesondere

ob es sich um ein Festpreis- oder ein Kommissionsgeschift handelt,

welche Wertpapiere gekauft bzw. verkauft wurden,

die Stiickzahl bzw. den Nominalbetrag,

den Geschiftsgegenwert,

den Ausfiihrungsort und den Ausfihrungszeitpunkt,

den Ausfihrungskurs,

den Erfillungstag (Valutatag) und

bei verzinslichen Wertpapieren gegebenenfalls die vom Kaufer an den Verkiufer zu ent-
richtenden Stiickzinsen.

Bei Kommissionsgeschiften zusatzlich

® das Entgelt (Provision der Bank fiir die Auftragsausfiihrung) und
® die Auslagen und fremden Kosten, die Threr Bank bei Ausfiihrung des Auftrages entstanden
sind und Thnen weiterbelastet werden.

Bitte beachten Sie, dass Wertpapiergeschifte individuelle steuerliche Auswirkungen haben
konnen, die nicht Gegenstand dieser Abrechnung sind.

5 Risiken bei der Abwicklung lhrer Wertpapierauftrage

Einige der mit der Erteilung einer Wertpapierorder verbundenen Risiken sind bereits darge-
stellt worden. Wichtige Risiken sind auch dem folgenden Abschnitt zu entnehmen.

5.1 Ubermittlungsrisiko

Bei nicht eindeutig erteilten Auftragen kann es zu Missverstaindnissen kommen. Thr Auftrag an
die Bank muss deshalb bestimmte, unbedingt erforderliche Angaben enthalten: Dazu zihlen
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die Anweisung zum Kauf oder Verkauf, die Stiickzahl oder der Nominalbetrag und die genaue
Bezeichnung des Wertpapiers.

Bitte beachten Sie: Je praziser Ihr Auftrag erteilt wird, desto geringer ist das Risiko eines
Irrtums.

5.2 Fehlende Marktliquiditat

Thr Kauf- bzw. Verkaufsauftrag kann nur ausgefiihrt werden, wenn ein Gegenangebot vorliegt;
dies ist mitunter nicht der Fall. Besteht z.B. tiberhaupt keine Nachfrage nach einem be-
stimmten Wertpapier, kann Thr Bestand nicht oder nicht sofort verkauft werden; bei sehr ge-
ringer Nachfrage besteht die Gefahr, dass ein sehr niedriger Kurs zustande kommt.

Bei bestimmten Wertpapieren kann es vorkommen, dass das Phinomen der fehlenden Markt-
liquidit regelmifig auftritt. Zu denken ist hier zum Beispiel an sogenannte Penny Stocks (s.
Kapitel D 2.2), aber auch bei anderen Papieren kann dies auftreten.

5.3 Preisrisiko

Der maflgebliche Borsenpreis kann sich seit dem Zeitpunkt Threr Auftragserteilung bis zum
Zustandekommen des Geschiftes an der Borse erheblich zu Thren Lasten verandern.

Verzogerungen bei der Ausfiihrung lassen sich aber selbst bei sehr hohen Umsitzen nicht
vollstindig ausschlieffen. In diesen Fillen besteht ein zusitzliches Risiko, dass sich der Kurs
zwischenzeitlich fir Sie ungtinstig entwickelt.

Bitte beachten Sie: Zur Verminderung des Preisrisikos konnen Sie Threr Bank Preisgrenzen
(Limite) vorgeben.

5.4 Kursaussetzung und dhnliche MaBnahmen

In bestimmten Fillen kann die Borse die Preisfeststellung zeitweilig aussetzen. Die Kursaus-
setzung erfolgt zum Beispiel dann, wenn wichtige, moglicherweise kursbeeinflussende Mit-
teilungen des Unternehmens bevorstehen, das das betroffene Wertpapier emittiert hat. Im
elektronischen Borsenhandel kann es auch zu so genannten Volatililtitsunterbrechungen
kommen. Dies ist dann der Fall, wenn Kurse festgestellt wiirden, die sich auflerhalb eines de-
finierten Korridors befinden. Die Kursaussetzung soll allzu starke Kursschwankungen ver-
hindern. Sie dient also dem Schutz des Publikums.

Bitte beachten Sie: Bei einer Kursaussetzung an einer deutschen Borse wird Thr Auftrag
zum Kauf oder Verkauf des betreffenden Wertpapiers nicht ausgefithrt und erlischt. Bei
ausldndischen Borsen gelten insoweit die Usancen der jeweiligen Borse.

Die Borsenpreisfestsetzung flir ein bestimmtes Wertpapier wird dauerhaft eingestellt, wenn
der ordnungsgemifle Borsenhandel nicht mehr gewihrleistet erscheint. Diese duflerste Mafi-
nahme kommt z.B. bei Insolvenzerdffnung iiber das Vermogen des Emittenten in Betracht.
Auftrige lassen sich dann nicht mehr tiber die Borse abwickeln; die Verkehrsfahigkeit der be-
troffenen Wertpapiere wird dadurch erheblich eingeschrinkt oder ganz ausgeschlossen.
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6 Risiken bei taggleichen Geschaften (,Day Trading*)

Die Entwicklungen an den internationalen Kapitalmirkten haben nicht nur zu neuen Pro-
duktangeboten gefithrt. Moderne Technologien haben teilweise auch die Art des Handels in
Wertpapieren verandert. Damit wird es moglich, dasselbe Wertpapier, Geldmarktinstrument
oder Derivat taggleich zu kaufen und zu verkaufen. Man spricht dann auch von Day Trading.
Hierbei wird beabsichtigt, unter Ausnutzung schon kleiner und kurzfristiger Preis-
schwankungen eines einzelnen Werts Verauflerungsgewinne zu erzielen oder Kursrisiken zu
begrenzen. Sofern Sie solche Geschifte titigen, sollten Sie sich tiber die besonderen Risiken im
Klaren sein.

6.1 Sofortiger Verlust, professionelle Konkurrenz und erforderliche
Kenntnisse

Bei der Durchfithrung solcher Geschifte ist zu beachten, dass das Day Trading zu sofortigen
Verlusten fiihren kann, wenn tiberraschende Entwicklungen dazu fithren, dass der Wert der
von Thnen gekauften Finanzinstrumente taggleich sinkt und Sie zur Vermeidung weiterer Ri-
siken (Over-Night-Risiken) gezwungen sind, den gekauften Wert vor Schluss des Handels-
tages zu einem Kurs unterhalb des Ankaufspreises zu verduflern. Dieses Risiko erhoht sich,
wenn in Werte investiert wird, die innerhalb eines Handelstages hohe Kursschwankungen er-
warten lassen. Unter Umstinden kann das gesamte von Thnen zum Day Trading eingesetzte
Kapital verloren werden.

Im Ubrigen konkurrieren Sie bei dem Versuch, mittels Day Trading Gewinne zu erzielen, mit
professionellen und finanzstarken Marktteilnehmern. Sie sollten daher in jedem Fall tiber ver-
tiefte Kenntnisse in Bezug auf Wertpapiermarkte, Wertpapierhandelstechniken, Wertpapier-
handelsstrategien und derivative Finanzinstrumente verfigen.

6.2 Zusatzliches Verlustpotenzial bei Kreditaufnahme

Unterlegen Sie Thre Day-Trading-Geschifte nicht nur mit Eigenkapital, sondern zusitzlich
noch mit aufgenommenen Krediten, so beachten Sie, dass die Verpflichtung zur Riickzahlung
dieser Kredite auch im Falle des Day Trading unabhingig vom Erfolg Threr Day-Trading-Ge-
schifte besteht.

6.3 Kosten

Durch regelmifliges Day Trading veranlassen Sie eine unverhaltnismaflig hohe Anzahl von
Geschiften in Threm Depot. Die hierdurch entstehenden Kosten (z. B. Provisionen und Aus-
lagen) konnen im Verhiltnis zum eingesetzten Kapital und dem erzielbaren Gewinn unange-
messen hoch sein.

6.4 Unkalkulierbare Verluste bei Termingeschaften
Bei Termingeschiften besteht dartiber hinaus das Risiko, dass Sie noch zusitzliches Kapital
oder Sicherheiten beschaffen mussen. Dies ist dann der Fall, wenn taggleich Verluste einge-

treten sind, die iiber Thr eingesetztes Kapital bzw. die von Thnen hinterlegten Sicherheitsleis-
tungen hinausgehen.

154 Leistung aus Leidenschaft. Deutsche Bank



Persoénliches Exemplar fir Herrn Roman Gerd Czyborra

6.5 Risiko der Verhaltensbeeinflussung
Werden Thnen spezielle Riumlichkeiten zur Abwicklung von Day-Trading-Geschiften zur

Vertiigung gestellt, so kann die riumliche Nahe zu anderen Anlegern in diesen Handelsriumen
Thr Verhalten beeinflussen.

7 Die Emission von Aktien

Aktien einer borsennotierten Aktiengesellschaft werden regelmiflig an einer oder mehreren
Borsen gehandelt. Bevor die Aktien in den Borsenhandel aufgenommen werden, miissen sie in
einem bestimmten Verfahren begeben (emittiert) und bei den Anlegern, die an den Aktien der
Gesellschaft Interesse haben, platziert werden. Weit iberwiegend wird hierzu das so genannte
Bookbuilding gewihlt, wihrend das so genannte Festpreisverfahren fast gianzlich an Bedeu-
tung verloren hat. In beiden Fillen tibernimmt ein Zusammenschluss von mehreren Banken,
ein Bankenkonsortium, von dem Unternehmen die Aktien zum Zweck der Platzierung bei den
Anlegern. Gleichwohl gibt es zwischen Festpreisverfahren und Bookbuilding signifikante
Unterschiede. Auf die typischen Auspriagungen der beiden Verfahren wird im Folgenden na-
her eingegangen. Es gibtjedoch auch Emissionen, die Elemente beider Verfahren kombinieren.

7.1 Festpreisverfahren

Beim Festpreisverfahren garantiert das Bankenkonsortium vor Verdffentlichung des Ver-
kaufsangebots dem emittierenden Unternehmen einen bestimmten Platzierungspreis. Die
Preistindung erfolgt ohne Einbindung der Anleger und basiert auf einer eingehenden Unter-
nehmensanalyse unter gleichzeitiger Berticksichtigung der Borsenbewertung vergleichbarer
Unternehmen sowie der allgemeinen Marktverfassung. Die Preisfestlegung erfolgt durch den
Emittenten in Abstimmung mit der das Bankenkonsortium anfiihrenden Bank, dem so ge-
nannten Lead Manager.

Die Zuteilung der Aktien an die Anleger erfolgt beim Festpreisverfahren durch jede einzelne
Konsortialbank einschlieflich des Lead Managers. Sie haben sich alle zur Ubernahme von
Aktien in Hohe einer bestimmten Quote verpflichtet und teilen den Anlegern, die Zeich-
nungswiinsche aufgegeben haben, Aktien zu.

7.2 Bookbuilding

Das Bookbuilding stellt eine Weiterentwicklung dar, da bei diesem Emissionsverfahren zu-
satzlich die Preisvorstellungen der Anleger direkt in die Preisfindung eingehen. Den Anlegern
wird vor Beginn der Platzierungsfrist eine Preisspanne fiir den Emissionspreis vorgegeben.
Diese Spanne basiert auf der Unternehmensanalyse und -bewertung durch den Lead Manager.
Alle Anleger haben — wie im Borsenhandel — die Moglichkeit, innerhalb der vorgegebenen
Preisspanne auch limitierte Zeichnungswiinsche aufzugeben. Der Lead Manager erfasst die
gesamten Zeichnungswiinsche der Anleger zentral in einem elektronischen ,Buch®, analysiert
auf dieser Basis die Qualitit der Zeichnungen und vereinbart sodann in Abstimmung mit dem
Emittenten und unter Berticksichtigung der aktuellen Marktbedingungen einen marktorien-
tierten einheitlichen Platzierungspreis.

Beim Bookbuilding werden die Aktien ebenfalls von den im Konsortium vertretenen Banken
an die Anleger zugeteilt. Die Banken des Konsortiums erhalten jedoch keine feste quotale
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Zuteilung. Thre Zuteilung richtet sich nach der Hohe und Qualitat der bei ihnen eingegangenen
Zeichnungen. Die Art der Zuteilung unterscheidet sich je nach Anlegerkreis.

B Bei institutionellen (GrofS-)Anlegern gibt der Lead Manager in Abstimmung mit dem
Emittenten den sich im Konsortium befindenden Banken genau vor, wie viele Aktien an wel-
che der einzelnen, namentlich offen gelegten institutionellen Investoren zuzuteilen sind.

Griinde hierfiir sind, dass der Emittent regelmaflig einen bestimmten Mix institutioneller In-
vestoren wiinscht, seine Aktien beispielsweise bevorzugt bei Anlegern aus bestimmten Re-
gionen oder Landern platzieren oder die Zuteilung an einige institutionelle Investoren direkt
vornehmen mochte.

B Bei Zeichnungen privater Anleger sind die Konsortialbanken in ihrer Zuteilung der Aktien
inaller Regel frei. Der Emittent kann aber auch Einzelheiten der Zuteilung an die Privatanleger
festlegen.

Bitte beachten Sie: Bei beiden Emissionsverfahren kann es durchaus zu einer Uberzeich-
nung der betreffenden Aktienemission kommen, d. h., die Zahl der von den Anlegern ge-
zeichneten Aktien tibersteigt die Zahl der von der Gesellschaft ausgegebenen Aktien. Die
Konsortialbanken kénnen dann nicht alle Zeichnungswiinsche in vollem Umfang oder so-
gar manche Zeichnungswiinsche von Anlegern auch tiberhaupt nicht befriedigen. Die An-
leger erhalten somit eine geringere Anzahl Aktien, als sie gezeichnet haben, oder mogli-
cherweise auch keine Aktien.

Der Emittent hat grundsitzlich das Recht, selbst tiber die Art der Zuteilung zu entscheiden,
mithin welche Zeichnungsangebote von Aktien zum festgelegten Emissionspreis er in wel-
chem Ausmaf} berticksichtigt oder ablehnt. Es gibt zahlreiche Moglichkeiten fiir den Zutei-
lungsmodus im Falle der Uberzeichnung. So ist es beispielsweise méglich, dass

® die Zeichnungsfrist verkiirzt wird,

® alle Zeichnungen nur zu einem bestimmten Prozentsatz oder alle gleichmaflig in Hohe einer
bestimmten Stiickzahl bedient werden,

® alle Zeichnungen in einer Groflenklasse, z. B. Orders bis zu einer bestimmten Stiickzahl in
vollem Umfang, und Zeichnungen in anderen Groflenklassen nur prozentual, absolut in
Hohe einer geringeren Stiickzahl oder gar nicht berticksichtigt werden.

In diesen Fillen der Zuteilung spricht man auch von der so genannten Repartierung. Als Al-
ternative hierzu ist die Auslosung moglich. Dann entscheidet das Los, mithin der Zufall, wel-
che Anleger Aktien erhalten und welche nicht. Auch eine Kombination aus Repartierung und
Auslosung kann in der Praxis vorkommen.

Bitte beachten Sie: Das endgliltig gewahlte Zuteilungsverfahren wird erst nach Ende der
Zeichnungsfrist bestimmt. Nach Abschluss des Zeichnungsverfahrens konnen Sie sich bei
Threr Bank tiber den Zuteilungsmodus informieren.
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Im Zusammenhang mit Vermégensanlagen in Wertpapieren bietet Thre Bank im Regelfall ver-
schiedene Dienstleistungen an. Uber die Bandbreite der moglichen Dienstleistungen wird Sie
Thre Bank informieren.

Der Umfang der auf Seiten der Bank bestehenden Verhaltenspflichten, insbesondere beziiglich
des Umfangs der einzuholenden Kundenangaben als auch der Reichweite der Pflicht, Wert-
papiere oder Dienstleistungen auf ihre Geeignetheit bzw. Angemessenheit fiir den Kunden zu
prifen, bestimmt sich nach der Art der erbrachten Dienstleistung. Dabei konnen im Wesent-
lichen folgende Arten von — transaktionsbezogenen — Dienstleistungen unterschieden werden:
Vermogensverwaltung, Anlageberatung, beratungsfreies Geschift und reines Aus-
fihrungsgeschift.

1 Vermodgensverwaltung

Unter einer Vermogensverwaltung versteht man die Verwaltung von in Wertpapieren an-
gelegten Kundenvermogen mit einem Ermessensspielraum der Bank im Rahmen eines Man-
dats des Kunden.

Im Rahmen der Vermogensverwaltung bestehen auf Seiten der Bank insofern die um-
fassendsten Interessenwahrungspflichten, als sie das von dieser Dienstleistung erfasste Kun-
denvermogen verwaltet und tiberwacht. Sie ist dabei im Rahmen der mit Thnen getroffenen
Anlagerichtlinien berechtigt, nach eigenem Ermessen grundsitzlich alle Mafinahmen zu tref-
fen, die ihr bei der Verwaltung des Portfolios zweckmifiig erscheinen. Die Bank darf demnach
ohne zuvor jeweils eine Kundenweisung einzuholen in jeder moglichen Weise tiber die ent-
sprechenden Vermogenswerte verfligen, z. B. durch den An- und Verkauf iiber die Borse oder
auflerhalb der Borse, im Wege des Festpreis- oder Kommissionsgeschifts.

Korrespondierend hierzu hat sich die Bank bei Abschluss einer Vermogensverwaltung um-
fassende Kenntnisse bezogen auf Thre personlichen Umstinde anzueignen und des Weiteren
eine umfangreiche Priffung im Hinblick auf die Geeignetheit einer Dienstleistung im Rahmen
der Vermogensverwaltung vorzunehmen. Dabei holt sie diejenigen Informationen tiber Thre
Kenntnisse und Erfahrungen in Bezug auf Wertpapiere bzw. die Dienstleistung, tiber Ihre fi-
nanziellen Verhaltnisse sowie Thre Anlageziele ein, die es ihr ermoglichen, Dienstleistungen zu
empfehlen, die fiir Sie geeignet sind. Auf dieser insoweit geschaffenen Informationsgrundlage
pruft Thre Bank, ob eine bestimmte Dienstleistung im Rahmen der Vermdgensverwaltung fiir
Sie geeignet ist.

2 Anlageberatung

Um eine Anlageberatung handelt es sich, wenn die Bank Thnen bestimmte Wertpapiere als ge-
eignet empfiehlt und die Empfehlung dabei auf eine Priifung Threr personlichen Umstinde
stutzt.

Im Vergleich zur Vermogensverwaltung birgt eine Anlageberatung auf Seiten der Bank schon
reduzierte Interessenwahrungspflichten. Denn anders als bei einer Vermogensverwaltung
treffen Sie bei der Anlageberatung selbst die Anlageentscheidung tiber den Erwerb oder die
Veridulerung von Wertpapieren. Daher tiberwachen auch Sie und nicht Thre Bank die Wert-
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entwicklung Ihres Depots und der einzelnen Vermégenswerte in Threm Depot. Eine Pilicht zur
fortlaufenden Beobachtung Ihres Depots durch die Bank besteht nicht.

Vergleichbar mit der Vermogensverwaltung sind die Verhaltenspflichten auf Seiten der Bank
im Rahmen der Anlageberatung insoweit, als sie sich auch hier vor Abgabe einer Empfeh-
lung den gleichen Wissenstand bezogen auf Thre personlichen Umstinde anzueignen hatund
auch eine Prifung im Hinblick auf die Geeignetheit eines Wertpapiers im gleichen Umfang
vorzunehmen hat. Thre Bank holt dabei diejenigen Informationen tiber Thre Kenntnisse und
Erfahrungen in Bezug auf Wertpapiere, tiber Ihre finanziellen Verhaltnisse sowie Thre An-
lageziele ein, die es ihr ermoglichen, Wertpapiere zu empfehlen, die fiir Sie geeignet sind. Auf
dieser insoweit geschaffenen Informationsgrundlage prift Thre Bank, ob das konkrete
Wertpapier fiir Sie geeignet ist. Kommt sie bei dieser Eignungspriifung zu einem negativen
Ergebnis, empfiehlt sie das konkrete Geschift nicht.

3 Beratungsfreies Geschaft

Erbringt eine Bank Thnen gegentiber eine andere Dienstleistung als Vermogensverwaltung
oder Anlageberatung, sind entsprechend dem Charakter der dann vorliegenden beratungs-
freien Dienstleistung die Anforderungen an bestimmte Verhaltenspflichten auf Seiten der Bank
weiter reduziert.

So wird Thre Bank in diesem Fall von Thnen zwar auch die erforderlichen Informationen iiber
Thre Kenntnisse und Erfahrungen einholen, allerdings nicht zu Thren Anlagezielen und fi-
nanziellen Verhiltnissen.

Bei einer Ordererteilung wird Thre Bank lediglich priifen, ob Sie tiber die erforderlichen
Kenntnisse und Erfahrungen verfiigen, um die Risiken in Zusammenhang mit der Art der
Wertpapiere angemessen beurteilen zu konnen. Anders als bei der Anlageberatung und der
Vermogensverwaltung werden Thre Anlageziele und finanziellen Verhiltnisse also nicht be-
rucksichtigt.

Gelangt Thre Bank bei dieser Angemessenheitspriifung zu der Auffassung, dass das von Thnen
in Betracht gezogene Wertpapier im obigen Sinne fiir Sie nicht angemessen ist, so wird sie Sie —
regelmaflig in standardisierter Form — hieriber informieren. Wiinschen Sie dennoch die Aus-
fihrung Threr Order, darf die Bank diese weisungsgemaf} ausfiihren.

4 Reines Ausfihrungsgeschaft

Von dem unter 3 dargestellten beratungsfreien Geschaftist das reine Ausfithrungsgeschiftinso
genannten nicht komplexen Finanzinstrumenten zu unterscheiden. Zu den nicht komplexen
Finanzinstrumenten zahlen beispielhaft borsengehandelte Aktien, Geldmarktinstrumente,
Schuldverschreibungen ohne derivatives Element und Investmentfondsanteile.

Bietet Thre Bank auflerhalb der Anlageberatung oder Vermogensverwaltung eine Dienst-
leistung an, die in der reinen Ausfithrung Threr Order oder der bloffen Annahme und Uber-
mittlung Threr Order in nicht komplexen Finanzinstrumenten besteht, 16st diese Dienst-
leistung auf Seiten der Bank schliefflich nur sehr wenige bzw. keine Interessenwahrungs-
pflichten aus.
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So kann Thre Bank eine von Thnen veranlasste Order in nicht komplexen Finanzinstrumenten
ausfithren, ohne zuvor Angaben zu IThren personlichen Umstinden einzuholen und zu be-
werten. Sie wird daher — anders als sonst im beratungsfreien Geschift — in diesem Fall nicht
prifen, ob das betreffende Wertpapier fiir Sie angemessen ist. Folglich werden Sie auch nicht
tiber eine mangelnde Angemessenheit informiert.

160 Leistung aus Leidenschaft. Deutsche Bank



Persoénliches Exemplar fir Herrn Roman Gerd Czyborra

G Glossarium

Agio

Baisse

Basispunkt

Benchmark

Bonitit des
Schuldners

Brokerhaus
(Broker)

Cap

Deutsche
Aktienindices

Disagio

Emission

Emissionspreis

Emittent

EUR-Anleihen

Aufgeld bei Wertpapieren. Der Betrag, um den der Ausgabepreis bei
der Neuausgabe von Wertpapieren deren Nennbetrag tibersteigt. Ge-
gensatz: Disagio, Abgeld/Abschlag.

Lingere Zeit anhaltende, starke Kursriickgiange an der Borse. An der
Borse auch Bear-Markt genannt. Gegensatz zu Hausse.

Ein Hundertstel eines Prozents. Steigt zum Beispiel die Rendite einer
Anlage von 7,52 % auf 7,57 %, so betragt die Steigerung fiinf Basis-
punkte.

Bezugsmarke, an der die Wertentwicklung einer Anlage gemessen
wird. Als Benchmark dienen haufig Renten- bzw. Aktienindices.

Maf3stab fur Zahlungsfahigkeit und -willigkeit eines Schuldners (hier:
Emittent eines Wertpapiers).

Berufsmiflige Bezeichnung fiir Wertpapierhiandler und -makler vor-
nehmlich im angelsichsischen Bereich und in Japan.

Engl. fir Obergrenze. Bezeichnet bei Zertifikaten den vorher in den
Emissionsbedingungen festgelegten maximalen Riickzahlungsbetrag,
der nicht iiberschritten werden kann. Bei Anleihen gibt der Cap denim
Voraus festgelegten Hochstzinssatz an.

Die gingigsten deutschen Aktienindices sind der DAX®, der MDAX®,
der SDAX®und der TecDAX®. Der DAX® besteht aus den 30 Stan-
dardwerten, die die hochsten Borsenumsitze und Borsen-
kapitalisierungen aufweisen. Der MDAX® reprasentiert die 50 nach-
folgenden Werte (Midcaps), der SDAX® umfasst die 50 nachst-
kleineren Werte (Smallcaps). Der TecDAX® fasst die 30 grofiten
Unternehmen der Technologiebranchen unterhalb der DAX®-Werte
zusammen. Die Indices werden borsentaglich fortlaufend berechnet.
Die Zusammensetzung wird in bestimmten Zeitabstinden durch die
Deutsche Borse bei Bedarf angepasst.

Abgeld bei Wertpapieren. Der Betrag, um den der Ausgabepreis bei der
Neuausgabe von Wertpapieren deren Nennbetrag unterschreitet. Ge-
gensatz: Agio, Aufgeld/Aufschlag.

Ausgabe neuer Wertpapiere.

Auch: Ausgabepreis. Preis, zu dem neu ausgegebene Wertpapiere dem
Anlegerpublikum zum Kauf angeboten werden.

Ein Emittent ist der Herausgeber von erstmals in Umlauf gebrachten
Wertpapieren. Es kann sich dabei um ein Unternehmen, ein Kredit-
institut, eine o6ffentliche Korperschaft, den Staat oder andere In-
stitutionen handeln.

Anleihen, bei denen der Nominalbetrag auf Euro (€) lautet.
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Eurobonds

Fondsmanagement

Hausse

Index

Insolvenzrisiko

Interbankenmarkt

Korrelation

Linderrating

Liquiditit

Market Maker

Internationale — nicht nur europdische — Schuldverschreibungen, die
tiber internationale Bankenkonsortien platziert werden, auf eine in-
ternational anerkannte Wihrung lauten und in mehreren Landern au-
Berhalb des Heimatlandes des Emittenten gehandelt werden. Emit-
tenten sind vorrangig Staaten, internationale Institutionen und Grof3-
unternehmen.

Gremium, das Anlageentscheidungen fiir den jeweiligen Investment-
fonds trifft.

Lingere Zeit anhaltende, starke Kurssteigerungen an der Borse. An der
Borse auch Bull-Markt genannt. Gegensatz zu Baisse.

Statistisches Instrument zur anschaulichen Darstellung von Preis- und
Mengenbewegungen bei Giitern und Wertpapieren (z. B. Aktienindex)
im Zeitablauf. Wird von Emittenten oder Dritten wie z. B. Borsen be-
rechnet.

Gefahr der Zahlungsunfihigkeit eines Schuldners.

Der Markt, an dem der Handel zwischen Kreditinstituten stattfindet,
d. h. an dem Angebot und Nachfrage von Banken nach Geld, Devisen
oder Wertpapieren zusammentreffen. Geographisch und zeitlich ist er
nicht abgrenzbar.

Die Korrelation ist eine Grof3e, die den statistischen Zusammenhang
(Gleichlauf) zwischen zwei Zahlenreihen bzw. Wertpapieren aufzeigt.

Eingruppierung von Lindern entsprechend den wirtschaftlichen und
politischen Verhiltnissen.

Hier im Sinne von Verauflerbarkeit. Die Moglichkeit, mehr oder we-
niger schnell und mit mehr oder weniger hohen Transaktionskosten
oder Werteinbuflen ein Wertpapier kaufen oder verkaufen zu konnen.

Marktteilnehmer, der in der Regel fiir bestimmte Wertpapiere wahrend
der gesamten Laufzeit taglich fortlaufend An- und Verkaufspreise
stellt, ohne hierzu in jedem Fall verpflichtet zu sein. Der Market Maker
sorgt dadurch fiir Marktliquiditat.

Marktkapitalisierung Borsenbewertung einer Aktiengesellschaft (Multiplikation des Akti-

Marktusancen

Midcaps
Order

Performance

enkurses mit der Anzahl der Aktien).

Feste Handelsbriuche, die sich zur Geschiftsabwicklung in den
Wertpapiermirkten herausgebildet haben.

Bezeichnung fiir Aktien mit einer mittleren Marktkapitalisierung.
Kauf- oder Verkaufsauftrag
Hier: Wertentwicklung einer Anlage. Wird meist auf eine bestimmte

Referenzperiode (z. B. 1,5 oder 10 Jahre) bezogen und in Prozent aus-
gedrickt.
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Plain Vanilla

Rating

Referenzzinssatz

Rentabilitit

Schwellenlinder

Skontrofiithrer

Smallcaps

Spread

Unternehmens-
anleihen

Usancenbedingte
Erfillungsfrist

Volatilitit

Zentrale
Gegenpartei

Ein ,,Plain-Vanilla“-Wertpapier ist ,normal ausgestaltet, weicht in
seiner Struktur also nicht von den herkémmlichen Wertpapieren der-
selben Art (z. B. festverzinsliche Schuldverschreibungen) ab.

Eingruppierung von Emittenten entsprechend ihren wirtschaftlichen
Verhaltnissen.

Reprisentativer, meist kurz- bis mittelfristiger Zinssatz, an dem bzw.
an dessen Veranderungen sich andere Zinssitze (vor allem solche ftir
Floating Rate Notes) orientieren. Wichtige internationale Referenz-

zinssidtze sind der EURIBOR und der LIBOR.

Prozentuales Verhiltnis des Ertrags zu dem eingesetzten Kapital in
einem bestimmten Zeitraum.

Engl. Emerging Markets. Hauptsichlich ehemalige Entwicklungs-
linder, die durch den forcierten Ausbau des Dienstleistungs- und/oder
Industriesektors Fortschritte erzielt haben.

Ein Skontrofiihrer —auch Borsenmakler genannt — ist fiir das Fest-
stellen von Borsenkursen an einer deutschen Wertpapierborse zustin-
dig. Als Grundlage dient ithm dabei das Orderbuch, in dem alle vor-
liegenden Kauf- und Verkaufsauftrige zusammenlaufen. Fiir jedes
Wertpapier ist ein Skontrofithrer zustindig.

Bezeichnung fiir Aktien mit einer relativ geringen Markt-
kapitalisierung.

Auf- oder Abschlag auf einen Referenzzinssatz (z. B. EURIBOR oder
LIBOR), dessen Hohe sich nach der Bonitit und der Marktstellung des
betreffenden Schuldners richtet. Auch: Differenz (Spanne) zwischen
dem besten Kauf- und Verkaufskurs fiir ein Wertpapier zu einem be-
stimmten Zeitpunkg; eine enge Geld-Brief-Spanne ist ein Zeichen fiir
hohe Marktliquiditit.

Schuldverschreibungen von Wirtschaftsunternehmen; auch Industrie-
obligationen genannt.

Frist, in der der Verkdufer die Wertpapiere zur Verfiigung zu stellen
und der Kiufer die Zahlung zu leisten hat (in Deutschland ist die Er-
fullungsfrist zwei Borsentage nach Abschlusstag).

Maf fiir die Schwankungsintensitit eines Wertpapierkurses innerhalb
einer bestimmten Periode. Die Berechnung erfolgt aufgrund histori-
scher Daten nach bestimmten statistischen Verfahren.

Auch Central Counterparty (CCP) genannt. An Borsen tritt die zen-
trale Gegenpartei als Kiufer fiir jeden Verkaufer und als Verkiufer fur
jeden Kiufer in Erscheinung. Die Aufspaltung des Geschiftes in zwei
neue Geschifte dient sowohl der Anonymisierung des Handels als
auch der Effizienz der Abwicklung.

Leistung aus Leidenschaft. Deutsche Bank 163



Persoénliches Exemplar fir Herrn Roman Gerd Czyborra

H Stichwortverzeichnis

Abrechnung 152

Abwertung 86

Agio 14,32, 161

Aktie 31ff., 107ff.

alte 34ff.

— junge 34ff.

neue 34ff.

- Stiickaktie 34ff.
Aktien-Indexfonds 61
Aktienfonds 61ff., 125
Aktien-Optionsschein 74f.
Aktienanleihe 22f.,104
Aktiondrsrechte 34 ff.
Altersvorsorge-Sparplan 66
Altersvorsorge-Sondervermogen 66
Andienungsschwelle 23,104
Anlagegrundsatz 58,124
Anlagestrategie 80ff.

Anleihe 141f. 96 ff.

— festverzinsliche 17ff., 99 {f.

- gesamtfallige 17

— gleichrangige 20

— internationale 25f.,63,65

- kurzfristige 16,62

— langfristige 16

—  mittelfristige 16

— mitvariablen Zinssitzen 17f.
- nachrangige 20

— Offentliche 26,28

— vorrangige 20
Anleihebedingung 161f.,27, 101
Annuititen-Anleihe 17
Anteilspreis 59, 125

Atthe money 70

Aufgeld 32,71, 161
Auftragsstimmrecht 37
Aufwertung 86
Ausfihrungsgrundsitze 146, 1501.
Ausgabeaufschlag 59f.,124
Ausgabejahr 16

Ausgabekosten 124
Ausgabepreis 14, 24,26,35,59, 64, 161
Auskunftsrecht 37
Auslandsanleihe 25f.
Auslosungsanleihe 17
Auslosungsrisiko 96, 101
Ausschuttungsfonds 64 f.
Ausschittungsrisiko 116
Auflerborsliche Ausfihrungsplitze 147
Aussetzungsrisiko 125

Baisse 109,161
Bandbreiten-Optionsscheine 77,131
Bankschuldverschreibung 27

164

Leistung aus Leidenschaft.

- gedeckte 27

— sonstige 27
Barausgleich 68f.,74
Barrier-Optionsscheine 76
Basispreis 68, 70ff.
Basispunkt 18,161
Basiswert 42 ff., 68 ff., 118 ff., 1301f.
Basket-Optionsschein 75f.
Basketzertifikat 46f.
Bear-Markt 110, 161
Beleihungswert 88
Berichtigungsabschlag 36
Berichtigungsaktie 36
Bezugsfrist 351.
Bezugsrechte 35f.,151
Bezugsrechtshandel 35f., 151
Bezugsverhaltnis 35f.,69
Black-Scholes-Modell 72
Blue Chips 61

Bonds 14

Bonitit 9, 18,20, 26, 28, 62, 86, 76f.,99, 102, 161
Bonititsrisiko 96 ff.
Bonuszertifikat 48f.,120
Bookbuilding 155f.

Borse 146ff.

Borsenhandel 147 ff.
Borsenpreis 148,153
Borsenstimmung 110
Bottom-Up 77
Branchenfonds 61, 65
Break-even-Punkt 70f.,73
Briefkurs 87,110

Broker 152,161
Brokerhaus 109, 161

Bull Floater 19
Bull-Markt 110, 162
Bundesanleihe 26
Bundesobligation 26
Bundesschatzbrief 26

Cc

Call-Optionsschein 681.,711.,741.,131
Call-Recht 101

Cap 18,24,52,105

Cap Floater 18

Chart 112

Chartanalyse 111f.
Clearstream Banking AG 14
Closed-end-Prinzip 58
Collared Floater 18
Courtage 93

Covered Warrant 74

Dachfonds 63f.
Day Trading 154f.

Deutsche Bank



Persénliches Exemplar fur Herrn

Deckungsstock 29
Deckungsstockfihigkeit 28f.
Delisting 113

Delta 72

Depotbank 37,57 ff.
Devisenbeschrinkung 85
Devisen-Optionsanleihe 22
Devisen-Optionsschein 75
Digital-Optionsscheine 761f.,131
Disagio 14,19,27,161
Discountzertifikat 47f.
Dividende 33ff.,37, 110£., 149
Dividendenrendite 112
Dividendenrisiko 110
Dividendenzahlung 110, 151
Doppelwihrungsanleihe 20, 102
Duration

- modifizierte 100

Effektive Stiicke 14,27

Eigenverwahrung 91

Einheitskurs 148

Einzelschuldbuchforderung 27
Einzelwertzertifikat 47,119
Emerging-Markets-Fonds 63

Emission 155f., 161

Emissionsbedingung 16,34, 68,77,101, 105,116
Emissionsmarkt 25f.

Emissionsprospekt 101

Emittent 16 £, 26 ff., 40,42, 44, 46,491.,52 ., 68, 74,
96,101 ff., 116,118 ff., 130, 134, 1491., 153, 155f., 161
Emittentenrisiko 134

Equity Hedge 81

Erfullung 1519

EURIBOR 18f.,163

Euroanleihe 20,161

Eurobonds 25f.,162

Event Driven 80

Exotische Optionsscheine 761f., 130
Expresszertifikat 501., 1201.
Exchange-Traded-Fonds 58, 60

Ex-Tag 33

Fair value 72
Festpreisgeschift 146, 152
Festpreisverfahren 155
Festzins 17,26
Festzins-Anleihe 18,101
Finanzierungsschatz 25
Floater 18f.

Floating Rate Notes 18f.,101f.,163
Floor Floater 18

Floors 18

Fonds

— akkumulierender 64

— gemischter 62,64f.

— geschlossener 561f.

Leistung aus Leidenschaft.

Roman Gerd Czyborra

— internationaler 63 ff.

— mit Terminmarktelementen 62, 65
— mitvariabel verzinslichen Anleihen 65
— offener 57ff.

— regionaler 63,125

— thesaurierender 64f.
Fondsgesellschaft 56 ff., 124 {f.
Fondsmanagement 56 ff., 124 {f.
Fondsvermogen 56 ff., 124 ff.
Forex-Fonds 62, 65
Freistellungsauftrag 35

Freiverkehr 148
Fremdwéhrungsanleihe 20,102
Fundamentalanalyse 112

Fungibilitat 32,113

Futures-Fonds 62,65

Garantie 28,63 ff.
Garantiefonds 63 ff.
Geldkurs 87,110
Geldmarktfonds 63, 65
Geldmarktsitze 18
Geldwert 85

Genussschein 40,116
Genussschein-Fonds 62, 65
Girosammelverwahrung 14
Globalisierung 111

Global Macro 81
Gratisaktie 36
Gultigkeitsdauer 150f.

Haftungsrisiko 116
Hauptversammlung 33f.,36f.,40
Hausse 110,162

Hebel 70ff., 73

Hebelwirkung 69,71,121, 132
Hebelzertifikat 52f., 121
Hedge-Fonds 66, 80f., 138 {f.
High-Grade-Rentenfonds 62,65
High-Yield-Fonds 62,65

Hliquiditac 87,96
Immobilienfonds 60, 127
Index 23,46,105, 124
Indexanleihe 23,105
Indexfonds 62,65
Index-Optionsschein 75
Indexzertifikate 46
Industrieobligation 27
Inflationsrisiko 84 f.
Informationsrisiko 90
Inhaberaktie 32
Inlandsanlethe 25f.
Innerer Wert 70,73
Insolvenzrisiko 108, 162

Deutsche Bank

165



Persoénliches Exemplar fir Herrn Roman Gerd Czyborra

In the money 70 Leverage-Effekt 69,130, 132
Interbankenmarkt 18,162 LIBOR 18,163
Inventarwert 56,59 Lieferung

Inverse Floater 19 — physische 74
Investmentaktiengesellschaften 57f.,127 Limitierung 150
Investmentanteilschein 56 ff., 64, 124 {f. Liquidation 16,20, 40, 116
Investmentfonds 56ff., 124 ff., 162 Liquiditat 9f.,29, 87,162

- offene 57f. Liquiditatsrisiko 87f.
Investmentgesellschaft Low-Coupon-Rentenfonds 62,65
— auslindische 57

— deutsche 56f. M

— Investmentgesetz 56,58
Magisches Dreieck 10

J Managed Futures 81
Marktliquiditat 153
Junk Bond 97f. Market Making 87, 149
Junk-Bonds-Fonds 62,65 Marktkapitalisierung 162
Marktrisiko
K - allgemeines 108f.,125
- psychologisches 88
Kapitalanlagegesellschaft 56 ff. Marktsegmente 147f.
Kapitalerhohung 34 ff., 111 Marktstimmung 110
Kapitalertragsteuer 34 Markttechnik 111
Kapitalschutzzertifikat 52 Marktzinsniveau 991.,109
Kassakurs 148 Marktzinssatz 99
Kaufkraftrisiko 84f. Midcaps 162
Kennzahl 70 Meinungsfithrerschaft 111
Knock-in 76,131f. Meistausfithrungsprinzip 148
Knock-out 76,131f. Mindestprovision 92, 134
Kombizins-Anlethe 19 Mini-Max-Floater 18
Kommissionsgeschift 146 ff. Mischfonds 62,65
Kommunalobligation 28 Mitldufereffekt 111
Konjunkturrisiko 84 Miindelsicherheit 28
Konjunkturzyklus 84 Multiplikatoreffekt 111
Korrelationsrisiko 120f.
Kosten N
— fremde 93
Kiindigung Nachrangabrede 40
- vorzeitige 17,91, 101 Naked Warrant 74
Kindigungsrecht 17,101,116 Namensaktie 32f.
Kiindigungsrisiko 101,116 — vinkulierte 33
Kupon 100 Namenspapier 91
Kurs-Gewinn-Verhiltnis 112 Nebenkosten 92,134
Kursinderungsrisiko 108, 118 Nennwert 14,26,331.
Kursaussetzung 151, 153 No-Load-Funds 59
Kursprognoserisiko 1111. Nominalzins 17f., 26,99, 102
Kursrisiko 9, 86,116, 130 Nominalzinssatz 100
Kurswert 34,99 Nullkupon-Anleihe 17,19
Kurszusitze 149
Kurzliufer-Fonds 62, 65 o
L Obligation 14
Open-end-Prinzip 57
Linderfonds 63, 641. Opinion Leader 111
Linderrating 86, 162 Option
Linderrisiko 85f. — americanstyle 68
Laufzeit 10, 14ff. 42ff., 63 1f., 96,991f. 116, 119f., — amerikanische 68,76
1301f., 162 — europaische 68,76
Laufzeitfonds 63 Optionsanleihe 21, 74,103
Lead Manager 155f. - ,cum®“ 21,103
Leerverkiufe 139f. - ,ex“ 21,103

166 Leistung aus Leidenschaft. Deutsche Bank



Persoénliches Exemplar fir Herrn Roman Gerd Czyborra

Optionsanleihen-Fonds 62, 65
Optionsrecht 35,40, 68 {f., 103, 131 {f.
Optionsschein 21f., 68 {f., 103, 130ff.
— amerikanischer Typ 68,76

— europidischer Typ 68,76
Optionsschein-Fonds 62
Optionsscheinhandel 149f.
Optionsverhiltnis 69,70, 721.
Ordererteilung 145 ff.

Organisierter Markt 109

Out of the money 70
Over-Night-Risiken 154

P

Pari 14,19,27,101

Penny Stocks 109, 153

Performance 46,126,162

Pfandbrief 27{f.

Preisbildung 148 ff.

Preisgrenzen 178,1501.

Preisrisiko 153

Preissensitivitit 71f.

Prime Broker 81,141
Private-Equity-Fonds 141f.
Protection-Fonds 62,65

Provision 93,134,152, 154
Psychologie der Marktteilnehmer 110f.
Publikumsfonds 58, 60
Put-Optionsschein 681f.,71,741.,135

Q

Quanto-Struktur 44,102

R

Range-Optionsscheine 77,131f.
Rating 97ff., 163
Rating-Symbol 98

Real Estate Investment Trusts (REITs) 37f., 113 1.

Realverzinsung 85
Rechenschaftslegung 60
Referenzzinssatz 18f.,102, 163
Regionenfonds 631f.,125
REITs 37,113f.

Relative Value 80

Rendite 10

Rentabilitit 9f1.,29, 163
Renten 14

Rentenfonds 62,641., 125
- geldmarktnaher 62,65
Renten-Indexfonds 62
Repackagings 24
Repartierung 156

Reverse Convertibles 22
Reverse Floater 19,102
Risiko

— des Wertverfalls 119

- Over-Night-Risiko 154

— steuerliches 89

Leistung aus Leidenschaft.

— systematisches 108

— unsystematisches 109

— unternehmensspezifisches 1081.
— unternechmerisches 108
Risikoabschlag 96
Risikokonzentration 125
Risikomischung 56,59
Rohstoffe 75,82,138, 1431.
Rohstoff-Optionsschein 75
Riicknahmeabschlag 59
Riicknahmepreis 14,59f., 125
Riickzahlung

- auflerplanmiflige 16

— planmaflige 16
Riickzahlungsrisiko 116

S

Sachwert 85
Safe-Haven-Argument 86
Sammelurkunde 14
Schuldnerrisiko 96

Schuldverschreibung 14, 19,26 ff., 163

Self-fulfilling prophecy 112
Sharpe Ratio 126
Skontrofithrer 148f., 163
Smallcaps 163

Sicherheit 9f.,26,281.,96
Small-Cap-Fonds 61,65
Sondervermdgen 26, 56, 58 ff.
Special Purpose Vehicle 24
Spekulation 111
Spezialititenfonds 62 ff.
Spread 18,431,163

SPV 24

Squeeze out 113

Stammaktie 34,37
Step-Up-Anleihe 19
Stimmrecht 33ff., 37
Stop-Buy-Order 150
Stop-Loss-Order 150
Straight Bonds 18

Stripped Bonds 19
Strukturierte Anleithen 1031.,105
Sttickaktie 33f.

Stiickzinsen 146
Supranationale Institution 27

T

Teilausfuhrung 87
Telefonverkehr 147
Tilgung 16f.,191.
Tilgungsanleihe 101
Timelag 109, 111
Timing 111
Top-Down 77
Totalverlust 130, 133
Trading Funds 59
Transaktionskosten 71ff., 87,93, 162
Transferrisiko 851.

Deutsche Bank

167



Persoénliches Exemplar fir Herrn Roman Gerd Czyborra

Turbo-Optionsschein 75f. Wandlungstag 21
Two-Asset-Aktienanleihe 104 Wandlungsverhiltnis 21
Warrant 68
1] Weisung 150
Wertminderung 130,133
Ubermittlungsrisiko 90, 152 1. Wertpapierborsen 147 {f.
Uberzeichnung 156 Wertpapierfonds 127
Unternehmensanleihen 27 Wertpapiermirkte 147, 154
Usancen 147 Wertpapierprospekt 45
Wertrechte 27
vV Wertsicherungsfonds 63
Wertsteigerung 10, 14,19, 69,73
Variabler Handel 148 Wiederanlagerabatt 64
Verhaltensbeeinflussung 155 Wiederanlagerisiko 101f.
Verkaufsprospekt 56,58, 66,105 WR-Gutschrift 91
Vermogensrecht 34 ff.
Vermogensstreuung 9 Z
Vertragsbedingung 56, 591.,631., 125,127
Verwaltungsrecht 34, 361. Zeichnung 155f.
Verzinsliches Wertpapier 141f., 96 ff. Zeitwert 701,731,132
Verzinsung 161f., 100, 102 ff. - Verfalltag 132
Volatilitat 70,104, 1311.,163 ZeroBond 19, 96,102
Vorzugsaktie 34,37 Zinsinderungsrisiko 99 ff.
Zinskupon 17,19
w Zins-Optionsanleihe 22
Zins-Optionsschein 75
Wihrung 16,20, 64 Zinsphasen-Anleihe 20
Wihrungsrisiko 9,28, 86,102 Zinsstrukturkurve 15f.
Wandelanleihe 21,102 Zinsterminkurve 25
Wandelanleihen-Fonds 62, 65 Zusatzaktie 36
Wandlungspreis 21 Zuteilung 147,155

168 Leistung aus Leidenschaft. Deutsche Bank



Persdnliches Exemplar fur Herrn Roman Gerd Czyborra

Geschlossene Fonds (Unter-
nehmerische Beteiligungen),
nachrangige Namensschuld-
verschreibungen, Genussrechte

Erganzung zu den ,Basisinformationen uber
Vermodgensanlagen in Wertpapieren”



Persdnliches Exemplar fur Herrn Roman Gerd Czyborra

Stand: Mai 2012
Copyright 2012 by Bank-Verlag GmbH - Postfach 45 02 09 - 50877 KéIn

Das Werk einschlieflich aller seiner Teile ist urheberrechtlich geschutzt.
Jede Verbreitung aufSerhalb der engen Grenzen des Urheberrechts-
gesetzes ist ohne Zustimmung der Bank-Verlag GmbH unzuldssig und
strafbar. Dies gilt insbesondere fiir die Vervielfaltigung, Ubersetzung,
Vervielfaltigung auf Datentrdgern sowie die Einspeicherung und Verar-
beitung in elektronischen Systemen.

Der Inhalt wurde mit gréStmoglicher Sorgfalt erstellt.
Fur die Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitat des Inhalts
Ubernimmt der Verlag keine Haftung.

Bibliografische Information der Deutschen Nationalbibliothek

Die Deutsche Nationalbibliothek verzeichnet diese Publikation in der
Deutschen Nationalbibliografie; detaillierte bibliografische Daten
sind im Internet Uber http://dnb.ddb.de abrufbar

Druck: ICS Communikations-Service GmbH, Bergisch Gladbach

Art.-Nr. 22.147-1201



Personliches Exemplar fur Herrn Roman Gerd Czyborra

Vorbemerkung

Aufgrund der aktuellen Neuregelungen des Finanzanlagenvermittler- und Vermoégensanlagenrechts
unterliegen nunmehr auch geschlossene Fonds (Unternehmerische Beteiligungen), nachrangige Namens-
schuldverschreibungen und Genussrechte dem Regelungsbereich des Wertpapierhandelsgesetzes
(WpHG).

Um lhnen einen Uberblick auch (iber diese Kapitalanlagen nebst der mit diesen Geschaftsformen

typischerweise verbundenen Risiken zu vermitteln, wurden diese Formen der Kapitalanlage in den
.Basisinformationen Uber Vermogensanlagen in Wertpapieren” erganzt.
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Geschlossene Fonds (Unternehmerische Beteiligungen)

Hinsichtlich der geschlossenen Fonds wurden zwei neue Kapitel konzipiert. Im Kapitel B Moglichkeiten
der Vermogensanlage wurde erganzend folgendes neues Kapitel eingefugt:

B 7 Geschlossene Fonds (Unternehmerische Beteiligungen)

Geschlossene Fonds sind unternehmerische Beteiligungen, bei denen sich Anleger in einer Gesell-
schaft (meist einer Personengesellschaft) langerfristig zusammenschlieSen und gemeinschaftlich be-
stimmte Wirtschaftsguter, z.B. Immobilien, Schiffe oder Flugzeuge direkt oder indirekt erwerben.
Geschlossene Fonds werden als Sachwertanlagen bezeichnet, wenn sie — was haufig der Fall ist —in
Wirtschaftsguter investieren, die einen Gebrauchswert verkorpern.

Das Volumen eines geschlossenen Fonds setzt sich regelmafig zusammen aus dem bei Anlegern einge-
worbenen Eigenkapital und dem Fremdkapital, das von Banken fur die Finanzierung des jeweiligen
Projekts zur Verflgung gestellt wird. Geschlossene Fonds werden von Anbietern, den Emissionshausern,
konzipiert und gestaltet.

Geschlossene Fonds (Unternehmerische Beteiligungen) bindeln also das Kapital mehrerer Anleger
langerfristig mit dem Ziel, in ein konkret definiertes Wirtschaftsgut oder in einen vorab beschriebenen
Markt an Wirtschaftsgutern (z.B. Immobilien, Schiffe, Flugzeuge 0.a.) zu investieren. Somit ermdglichen
sie Privatanlegern die Teilhabe auch an grof3en Investitionsvorhaben, die sie nicht alleine finanzieren
kénnten.

7.1  Grundlagen

In der Regel schliefSen sich die Investoren in einer Kommanditgesellschaft in der Form einer GmbH & Co.
KG zusammen. Mit dem Erwerb von Gesellschaftsanteilen bzw. Beteiligungen werden die Anleger wirt-
schaftlich, steuerlich und haftungsrechtlich Kommanditisten und Mitunternehmer. Je nach ver-
folgtem Investitionszweck kénnen Beteiligungen auch tber andere (deutsche oder auslandische) Gesell-
schaftsformen eingegangen werden (z.B. Gesellschaft blrgerlichen Rechts, AG, KGaA, US-amerikanische
Limited Partnership), die unterschiedliche rechtliche und steuerliche Auswirkungen fir den Anleger
haben.

Da sich gewohnlich mehrere Hundert oder Tausend Anleger an einem Fonds beteiligen, erfolgt die Be-
teiligung in der Regel mittelbar als Treugeber Uber einen Treuhander (, Treuhand-Kommanditist"),
der als Kommanditist in das Handelsregister eingetragen wird und die Gesellschafterrechte der Anleger
grundsatzlich weisungsgebunden austibt. Haufig ist vorgesehen, dass der Anleger auf Wunsch spater in
die Stellung des direkt beteiligten Kommandisten wechseln kann. Teilweise ist bereits zu Beginn eine
Beteiligung als Kommanditist méglich.
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Die typischen Vertragsbeziehungen sind in der folgenden Abbildung schematisch dargestellt:

Direkte Beteiligung als

Kommanditist investiert in
Anleger Fonds- V\{lrtschafts-
Beteili Is Tl ber iib gesellschaft guter/
etelligung a reugeber uber Anlageobjekt
Treuhander >

Geschéftsbesor-
gungsvertrag

Anbieter
(Initiator)

Im Gegensatz zu offenen Fonds (vgl. Kapitel B 5 und D 5) zeichnen sich geschlossene Fonds durch ein
begrenztes und im Regelfall klar definiertes Anlagevorhaben aus. Daneben gibt es Geschafts-
modelle geschlossener Fonds, bei denen das Investitionsziel noch in Planung ist (Projektentwicklung)
oder die konkreten Investitionsobjekte innerhalb einer Anlageklasse bei Prospektierung noch nicht fest-
stehen. In diesem Fall werden sie in der Regel erst nach Erreichen des prospektierten Fondsvolumens und
SchlieBung des Fonds identifiziert und erworben (sog. Blind Pools).

Typisch fur unternehmerische Beteiligungen ist, dass eine projekt- und objektbezogene, zeitlich befristete
Investition angestrebt wird. In der Regel sind mittels geschlossener Fonds finanzierte Investitionsvor-
haben durch eine feste Anlagesumme, auch Zeichnungssumme genannt, begrenzt. Nach Erreichen des
festgelegten bzw. geplanten Investitionsvolumens ist keine Beteiligung mehr méglich. Der Fonds wird
geschlossen und die Ausgabe weiterer Anteile eingestellt. Dieses Verfahren gibt der Anlageform der
geschlossenen Fonds ihren Namen. Die Mindestzeichnungssumme liegt haufig zwischen 10.000 und
25.000 Euro pro Anteil. Grundsatzlich kénnen auch niedrigere oder hohere Mindestzeichnungsbetrage
bestimmt werden. Bei der Zeichnung muss der Anleger in der Regel ein Agio (Aufgeld) zahlen. Das Agio
berechnet sich mittels eines Prozentsatzes der Anlagesumme.

Nach der Schliefung des Fonds folgt die Bewirtschaftungsphase des Fondsobjekts, die haufig etwa
10 bis 15 Jahre andauert. Feste Verzinsungen gibt es bei geschlossenen Fonds nicht. Der Anbieter nimmt
haufig eine sogenannte Prognoserechnung vor, die im Verkaufsprospekt dargestellt ist. Die Prognose-
rechnung stellt die fur die Zukunft vermuteten Einnahmen und Ausgaben der jeweiligen Vermdgensan-
lage dar. Dabei handelt es sich lediglich um Schatzungen. Am Ende der Laufzeit des Fonds werden die
Fondsobjekte veraufSert, der Verkaufserlds unter Abzug der Verbindlichkeiten unter den Anlegern verteilt
und die Fondsgesellschaft liquidiert. Die Phase der Liquidation (Abwicklung) dauert oft mehrere Jahre,
bis es zur vollstandigen Beendigung der Beteiligungsgesellschaft kommt und das verbliebene Liquida-
tionsguthaben ausgezahlt werden kann. Erst nach der VeraufRerung der Investitionsobjekte und Liqui-
dation lasst sich die Wirtschaftlichkeit einer Investition in geschlossene Fonds abschliefsend beurteilen.

Eine vorzeitige Riickgabe von Gesellschaftsanteilen an einem geschlossenen Fonds ist grundsatzlich
nicht moglich. Die Gesellschaft ist nicht verpflichtet, die Anteile zurtickzunehmen.

Anders als bei Wertpapieren gibt es auch keinen liquiden Borsenhandel. Eine VeraufSerung der unter-
nehmerischen Beteiligung ist, wenn Uberhaupt, nur unter sehr starken Einschrankungen maglich. Der
erzielbare Preis richtet sich dann nach Angebot und Nachfrage und liegt in der Regel deutlich unter dem
Erwerbspreis.
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Anleger haben als Mitunternehmer Pflichten (insbesondere Einzahlung der Einlage) sowie Rechte
(insbesondere Vermogens-, Stimm-, Kontroll- und Informationsrechte). Sie kdnnen auf von der Beteili-
gungsgesellschaft einberufenen Gesellschafterversammlungen je nach Umfang der erworbenen Gesell-
schaftsanteile Einfluss auf die Entscheidungen der Gesellschaft nehmen. Ordentliche Gesellschafter-
versammlungen werden gewodhnlich jahrlich abgehalten; unter bestimmten Voraussetzungen kénnen
unterjahrig aulRerordentliche Gesellschafterversammlungen stattfinden. Dies ist insbesondere der Fall,
wenn Entscheidungen getroffen werden mdussen, die sich auf die wirtschaftliche Situation der Be-
teiligungsgesellschaft auswirken (z.B. Objektverkaufe, Verlangerung oder Verkilrzung der geplanten
Laufzeit der Fonds). Die Gesellschafterversammlungen werden haufig auch im schriftlichen Umlaufver-
fahren durchgefthrt. Im Ubrigen wird die Beteiligungsgesellschaft von einer Geschaftsfuhrung geleitet.

Geschlossene Fonds unterliegen der Prospektpflicht. Sie dirfen nur dann 6ffentlich vertrieben werden,
wenn die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) den Prospekt gebilligt hat. Die BaFin
prift auf Einhaltung der gesetzlichen Vorgaben und Schlissigkeit der Prospektangaben, nimmt aber
keine inhaltliche Priifung vor. Die Verantwortung flr den Inhalt und die wirtschaftliche Plausibilitat liegt
beim Anbieter.

Bitte beachten Sie: Uber die konkrete Ausgestaltung eines geschlossenen Fonds gibt Ihnen nur der
Verkaufsprospekt verbindliche Auskunft.

7.2  Anbieter

Der Anbieter, auch Initiator genannt, ist das Unternehmen, das geschlossene Fonds konzipiert und
strukturiert. Anbieter kdnnen Tochtergesellschaften von Kreditinstituten sein. Die Anteile an einem ge-
schlossenen Fonds werden von der Fondsgesellschaft selbst ausgegeben.

7.3  Vertriebsprovision

Das Kreditinstitut erhalt fur die Vermittlung von geschlossenen Fonds in der Regel Vertriebsprovisionen
sowie ggf. weitere Zahlungen und Sachleistungen von der Fondsgesellschaft. Dazu kann die Fonds-
gesellschaft sowohl das vom Anleger gezahlte Agio als auch Teile der vom Anleger investierten
Beteiligungssumme verwenden. Die Hohe der Vertriebsprovision bemisst sich ublicherweise an der
Hohe des vermittelten Kapitals. Angaben dazu enthalten die Prospekte der geschlossenen Fonds; Uber
die ndheren Einzelheiten informiert Sie Ihr Kreditinstitut im Einzelfall.

7.4 Beispiele geschlossener Fonds

Geschlossene Fonds konnen in ganz unterschiedliche Vorhaben investieren. Exemplarisch werden nach-
folgend geschlossene Immobilienfonds, Erneuerbare-Energien-Fonds, Schiffsfonds, Flugzeugfonds sowie
Private-Equity-Fonds naher beschrieben.

7.4.1 Geschlossene Immobilienfonds

Geschlossene Immobilienfonds erwerben eine oder mehrere Immobilien. Neben offenen Immo-
bilienfonds und REITs stellen geschlossene Immobilienfonds eine Maéglichkeit der indirekten Immobilien-
anlage dar. Geschlossene Immobilienfonds zeichnen sich dabei durch ein im Regelfall klar definiertes
Anlagevorhaben aus. Die Investition kann in in- oder auslandische Immobilienprojekte erfolgen. Je nach
Zielland der Investition kdnnen sich dabei unterschiedliche steuerliche Grundvoraussetzungen ergeben,
die von Anlegerseite her zu beachten sind.

Gegenstand geschlossener Fonds kénnen Immobilien unterschiedlicher Nutzungsarten sein. So werden
Beteiligungsangebote mit Wohnimmobilien, Blirogebauden, Logistik- oder Einzelhandelsimmobilien an-
geboten. Vereinzelt werden auch so genannte Spezialimmobilien, d.h. Immobilien, die flr spezielle Nut-
zer gebaut wurden — wie z.B. Flughafengebaude, Bahnhofe — in einen geschlossenen Immobilienfonds
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eingebracht. Mehrheitlich investieren geschlossene Immobilienfonds in fertiggestellte bzw. bestehende
Objekte. In einzelnen Fallen werden auch Beteiligungen angeboten, deren Investitionsziel unfertige bzw.
in Planung befindliche Immobilien sind. Die Verkaufsprospekte enthalten ausflhrliche Informationen zu
den Objekten oder Projektentwicklungen.

Auszahlungen sollen in der Regel jahrlich erfolgen und hangen im Wesentlichen von den erwirtschafte-
ten Mietertragen abzlglich der anfallenden Kosten ab (z.B. Betriebskosten, Instandhaltung, Fonds-
verwaltung, Investorenbetreuung). Werden Objekte aus der Beteiligung verdauf3ert, kommt es je nach
Beteiligungsangebot zu Abschlusszahlungen. Der Erfolg einer Beteiligung ist von verschiedenen Fakto-
ren abhangig, wie beispielsweise dem Vermietungsstand des Objekts oder der Objekte, der Bausubstanz
und der Marktsituation zum VeraufSerungszeitpunkt sowie den Fahigkeiten der Geschaftsfuhrung.

7.4.2 Erneuerbare-Energien-Fonds

Erneuerbare-Energien-Fonds investieren in bestehende oder noch zu bauende Anlagen zur Ge-
winnung von Strom oder Warme aus erneuerbaren Quellen wie z.B. Sonne, Windkraft, Geo-
thermie, Biogas oder Wasser.

Das wirtschaftliche Ergebnis von Erneuerbare-Energien-Fonds hangt unter anderem von den Herstel-
lungskosten der einzelnen Anlagen, den Ertragen am jeweiligen Standort, den Kosten fur Wartung und
Reparatur, der Entwicklung einer ggf. gesetzlich festgelegten Einspeisevergiitung und dem Erldés zum
Zeitpunkt der VeraufRerung ab.

7.4.3 Geschlossene Schiffsfonds
Geschlossene Schiffsfonds erwerben ein Schiff oder auch ein Portfolio mehrerer Schiffe.

Gegenstand geschlossener Schiffsfonds kénnen unterschiedliche Schiffstypen sein. So werden Beteili-
gungsangebote regelmafig mit Containerschiffen, Bulkern (Schiittgut-Frachtern) oder Tankern angebo-
ten. Mehrheitlich investieren geschlossene Schiffsfonds in noch fertigzustellende Schiffe. In einzelnen
Fallen werden aber auch Beteiligungen angeboten, deren Investitionsziel bereits in Betrieb befindliche
Schiffe sind. Die Verkaufsprospekte enthalten hierzu ausfihrliche Informationen.

In der Regel sind jahrliche Ausschittungen vorgesehen. Werden Objekte veraufert, sind je nach Beteili-
gungsangebot Abschlusszahlungen vorgesehen.

Das wirtschaftliche Ergebnis von Schiffsfonds hangt im Wesentlichen von den erzielbaren Charterraten
sowie dem Kaufpreis/den Herstellungskosten bzw. dem Veraufserungspreis der Schiffe ab. Diese Fakto-
ren werden mafsgeblich vom Welthandel beeinflusst. Spezielle steuerliche Bedingungen kénnen eine
Rolle spielen (Tonnagegewinnbesteuerung).

7.4.4 Geschlossene Flugzeugfonds
Geschlossene Flugzeugfonds erwerben in der Regel ein Flugzeug, in Einzelfallen auch mehrere
Flugzeuge.

Gegenstand geschlossener Flugzeugfonds kénnen dabei sowohl Passagier- als auch Frachtflugzeuge
sein. Mehrheitlich investieren geschlossene Flugzeugfonds in bereits fertiggestellte bzw. kurz vor
Inbetriebnahme befindliche Flugzeuge. Die Verkaufsprospekte enthalten hierzu ausfihrliche Infor-
mationen.

In der Regel sind jahrliche Ausschittungen vorgesehen. Werden Objekte des Fonds veraufsert, sind je
nach Beteiligungsangebot und steuerlichen Voraussetzungen Abschlusszahlungen vorgesehen.
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Das wirtschaftliche Ergebnis von Flugzeugfonds hangt im Wesentlichen von den erzielbaren Leasing-
raten abzliglich der anfallenden Kosten (z.B. Betriebskosten, Instandhaltung, Fondsverwaltung, Inves-
torenbetreuung) sowie dem Kaufpreis/den Herstellungskosten bzw. dem VerdufRerungspreis des Flug-
zeugs ab. Diese Faktoren werden mafsgeblich von der Weltwirtschaft beeinflusst. Zudem ist zwischen
so genannten Finance Leases und Operating Leases zu unterscheiden. Bei Finance Leases tragt der
Leasingnehmer (in der Regel die Fluggesellschaft bzw. das Frachtunternehmen) das Wertentwicklungs-
risiko des Flugzeuges Uber den Leasingzeitraum, beim Operating Lease hingegen tragt der Leasing-
geber, d.h. die Fondsgesellschaft, das Wertentwicklungsrisiko.

7.4.5 Private-Equity-Fonds

Private-Equity-Fonds erwerben direkt oder indirekt Beteiligungen an Unternehmen (,Zielgesell-
schaften”). Der englische Fachbegriff Private Equity bezeichnet dabei die aufSerbdrsliche (,private”)
Bereitstellung von Eigenkapital (,Equity”) zur Beteiligung an einem Unternehmen.

Je nach Charakter der Zielgesellschaft lassen sich verschiedene Arten von Private-Equity-Beteiligungen
unterscheiden. Am weitesten verbreitet sind unternehmerische Mehrheitsbeteiligungen, so genannte
Buy-Outs, die in der Regel in bereits etablierte, reife Unternehmen investieren. Eine weitere wesentliche
Auspragung von Private Equity sind Wagniskapitalbeteiligungen, so genannte Venture Capital Fonds.
Diese Fonds beteiligen sich an Unternehmen, die sich in einem sehr friihen Entwicklungsstadium be-
finden. Neben diesen beiden Arten existieren noch weitere Auspragungen.

Anleger kdnnen in Private Equity indirekt durch die gesellschaftsrechtliche Beteiligung an geschlossenen
Fonds investieren. Der geschlossene Fonds kann sich sowohl Gber Private-Equity-Zielfonds als auch direkt
an den Zielgesellschaften beteiligen. Damit geht der Kapitalanleger eine indirekte unternehmerische
Eigenkapitalbeteiligung an den Zielgesellschaften der Private-Equity-Zielfonds ein. Die Funktionsweise
einer solchen indirekten Anlage ist in der folgenden Abbildung schematisch dargestellt.
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Wahrend der Laufzeit kann es bereits zu Auszahlungen aus der Beteiligung kommen. Diese Auszahlun-
gen mindern die Rickzahlungen am Laufzeitende. Sofern die Investitionen der Private-Equity-Zielfonds
erfolgreich waren und am Laufzeitende eine Ruckzahlung der vom Anleger in den geschlossenen Fonds
geleisteten Einlage ggf. verbunden mit einer Gewinnausschuttung erfolgt, kann dies unter Umstanden
auch in mehreren Raten geschehen. Die Hohe eines moglichen Gewinns ist insbesondere abhangig vom
Erfolg und damit der Wertsteigerung der Zielgesellschaften, an denen sich die Private-Equity-Zielfonds
beteiligt haben.

Bitte beachten Sie: Uber die mit der Anlage in geschlossenen Fonds verbundenen Risiken informiert
Sie diese Broschure in Kapitel C (Basisrisiken) und Kapitel D 7 (Spezielle Risiken).

Zudem wurde im Kapitel D Spezielle Risiken der Vermoégensanlage folgendes Kapitel erganzt:
D 7 Spezielle Risiken bei geschlossenen Fonds (Unternehmerische Beteiligungen)

Je nach Investitionsobjekt und vertraglicher Gestaltung kénnen die unterschiedlichsten Risiken relevant
sein und unterschiedlich stark zum Tragen kommen. Die jeweiligen Risiken des entsprechenden Fonds
sind in einem separaten Kapitel im jeweiligen Verkaufsprospekt beschrieben.

7.1 Wirtschaftliche Entwicklung/Unternehmerisches Risiko

Abhangig von der Art des erworbenen Wirtschaftsgutes kdnnen geschlossene Fonds stark von gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklungen, aber auch von branchenspezifischen und objektbezogenen
Risiken betroffen sein. So hangen zum Beispiel geschlossene Schiffsfonds u.a. von der konjunkturellen
Entwicklung ab, da deren wirtschaftliche Entwicklung mafsgeblich vom globalen Handelsaufkommen,
der Entwicklung der Schiffsflotte und des Orderbuchs und den daraus resultierenden Charterraten be-
stimmt werden.

Beteiligungen an geschlossenen Fonds unterliegen als unternehmerische Beteiligungen einem spezifi-
schen Verlustrisiko. Anleger sind Gesellschafter und haften mit ihrer Einlage. Sollten z.B. die vom Initiator
getroffenen und im Verkaufsprospekt dargestellten Annahmen zur wirtschaftlichen Entwicklung der
Beteiligung nicht eintreffen, kann es zu einem Verlust bis hin zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals
kommen. Das Totalverlustrisiko wird verstarkt durch die teilweise geringe Diversifikation (Streuung des
Anlagekapitals).

Bei Blind-Pool-Konzepten entstehen zusatzliche Risiken dadurch, dass der Erwerb geeigneter Investi-
tionsobjekte zu den vom Initiator angenommenen Preisen bei Auflage des geschlossenen Fonds noch
nicht gesichert ist.

7.2 Stark eingeschrankte Verfiigbarkeit des Kapitals

Anbieter und Fondsgesellschaft sind prinzipiell nicht verpflichtet, die Anteile zuriickzunehmen.
Anteile an geschlossenen Fonds sind zudem nur eingeschrankt handelbar oder an Dritte Ubertragbar. Die
Suche nach einem Kaufer fur die Anteile sowie die Abwicklung des Verkaufs kann durchaus langere Zeit
in Anspruch nehmen. Gegebenenfalls ist mangels Nachfrage eine VeraulRerung der Anteile auch gar nicht
oder nur unter sehr starken Einschrankungen mdglich. Die VerauRerung kann ggf. mit hohen Abschlagen
auf das urspringlich eingesetzte Kapital verbunden sein. In jedem Fall ist der Abschluss eines schriftlichen
Ubertragungsvertrages sowie die Zustimmung der Fondsgesellschaft notwendig.

7.3 Risiko der Fremdfinanzierung

Geschlossene Fonds nehmen in der Regel zusatzlich zu dem Beteiligungskapital einen Kredit auf, entwe-
der direkt oder Uber eine Beteiligungsgesellschaft, an der der geschlossene Fonds unmittelbar oder
mittelbar beteiligt ist. Durch dieses Fremdkapital konnen sich Wertschwankungen des Investments
relativ betrachtet starker auf das investierte Eigenkapital auswirken (sogenannte Hebelwirkung bzw.
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Leverage-Effekt). Je hoher der Einsatz von Fremdkapital in Relation zum Eigenkapital ist, desto starker
wirken sich Abweichungen von der Ursprungsprognose aus. Verdeutlicht werden kann dies an folgen-
dem (stark vereinfachtem) Beispiel:

Ein geschlossener Fonds erwirbt eine Immobilie fir 100 Mio. € (einschliefSlich samtlicher Kosten); zum
Ende der geplanten Laufzeit wird die Immobilie mit 10% Verlust zu 90 Mio. € veraul3ert.

Fremdkapital-Anteil 0% 25% 50% 75%
Investiertes Eigenkapital 100 Mio. € | 75 Mio. € |50 Mio. € |25 Mio. €
Realisierter Verauf3erungsverlust (absolut) 10 Mio. € 10 Mio. € 10 Mio. € 10 Mio. €
Realisierter Verauf3erungsverlust (relativ, d.h. | 10% 13,3% 20% 40%
bezogen auf eingesetztes Eigenkapital)

Die Hohe der Fremdkapitalquote wirkt sich mithin Gberproportional risikoerhéhend auf die Investition
aus.

Daruber hinaus existieren weitere Risiken in Verbindung mit Fremdfinanzierungen.

So besteht nach Auslaufen der Darlehenslaufzeit das Risiko, eine Anschlussfinanzierung nicht, nicht
in ausreichender Hohe oder zu héheren Zinsen als kalkuliert zu erhalten.

Die Nichteinhaltung von Vereinbarungen aus dem Darlehensvertrag kann dazu flihren, dass der
Darlehensgeber die Auszahlung von Ausschittungen verhindern, zusatzliche Sicherheiten fordern oder
sogar den Darlehensvertrag kindigen kann. In der Folge kann es zu einer kurzfristigen Verwertung des
Anlageobjektes kommen, die zu hohen Verlusten fur den Anleger fihren kann.

7.4  Steuerliche Behandlung
Die im Verkaufsprospekt dargestellten Steuerfolgen der Anlage basieren auf der zum Zeitpunkt der
Prospektauflage bekannten Rechtslage. Es besteht das Risiko, dass sich die Steuervorschriften andern
oder dass die Finanzverwaltung zu einer vom Prospekt abweichenden Beurteilung kommt. Dies kann
sich nachteilig auf die steuerliche Situation der Fondsgesellschaft auswirken und zu einer verminderten
Ausschuttung an den Anleger fihren.

7.5 Risiko durch Fehlverhalten oder Ausfall der Vertragspartner

An Auflage und Vertrieb eines geschlossenen Fonds sowie am Betrieb des Fondsobjektes wirkt eine
Vielzahl von Vertragspartnern mit, z.B. Initiator, Treuhander, Beteiligungsgesellschaft und Dienstleister.
Es besteht das Risiko, dass Vertragspartner ihren Aufgaben und Pflichten nicht oder nur unzu-
reichend nachkommen, weil sie z.B. wegen Zahlungsunfahigkeit ausfallen. Dadurch kann es direkt zu
Einnahmeausfallen kommen. Es kénnen aber auch mittelbar Schaden fir den Anleger entstehen, wenn
vereinbarte Dienstleistungen nicht oder nur unzureichend erbracht werden, und daraus Einnahmever-
luste oder Wertverluste am Investitionsobjekt entstehen.

7.6  Wiederaufleben der Haftung

Handelt es sich bei der Fondsgesellschaft um eine Kommanditgesellschaft bzw. eine GmbH & Co. KG,
haftet der Anleger in Hohe der Haftsumme (in der Regel in Hohe seiner Einlage oder eines Anteils hier-
von) fur Verbindlichkeiten der Fondsgesellschaft. Die personliche Haftung des Anlegers erlischt, soweit
er seine Einlage geleistet hat. Diese Haftung lebt zu einem spateren Zeitpunkt in dem Umfang
wieder auf, wie Auszahlungen der Gesellschaft an den Anleger erfolgen, ohne dass diesen
Auszahlungen Gewinne gegeniiberstehen. Faktisch kommt es in diesem Fall zur Riickzahlung (eines
Teils) der Haftsumme. Es besteht dann das Risiko, dass Sie als Anleger auch nach erfolgter Leistung der
Einlage Zahlungen an Glaubiger der Fondsgesellschaft zu leisten haben.

10

Leistung aus Leidenschaft. Deutsche Bank



Personliches Exemplar fur Herrn Roman Gerd Czyborra

7.7  Spezielle Risiken bei ausgewahlten geschlossenen Fonds

7.7.1 Spezielle Risiken bei geschlossenen Immobilienfonds

Das wirtschaftliche Ergebnis einer Immobilieninvestition wird wesentlich durch die Anschaffungs- oder
Herstellungskosten, die Konditionen und die Dauer des Mietvertrages, die Zahlung der Mieten,
einer eventuell erforderlichen Anschlussvermietung sowie durch die Hohe eines eventuell erzielbaren
Veraullerungserloses bestimmt. Darlber hinaus bestehen weitere immobilienspezifische Risikofak-
toren, z.B. hinsichtlich der Bausubstanz und der Notwendigkeit von Instandhaltungs- und Erneue-
rungsmafBnahmen oder nicht umlegbarer Betriebs- und Nebenkosten. Diese konnen das wirtschaft-
liche Ergebnis des Fonds negativ beeinflussen.

Die vom Initiator in der Prognoserechnung getroffenen Annahmen, z.B. mit Blick auf die Inflationsent-
wicklung, das kinftige Mietniveau bei Anschlussvermietung oder die erzielbaren Erldse aus dem Immo-
bilienverkauf sind mit Unsicherheiten verbunden.

Es besteht insbesondere das Risiko, dass Mieter ausfallen, Mietzahlungen ausbleiben und/oder kurz-
fristig kein Ersatzmieter gefunden werden kann. Diese Faktoren sind u.a. von gesamtwirtschaftlichen
Entwicklungen, der Standortentwicklung sowie der Immobilienpreisentwicklung abhangig und kénnen
nur eingeschrankt prognostiziert werden. Dies kann sich negativ auf die Rentabilitat der Beteiligung
auswirken.

Bei unfertigen bzw. in Planung befindlichen Objekten sind zusatzlich Projekt- und Fertigstellungs-
risiken zu beachten.

7.7.2 Spezielle Risiken bei Erneuerbare-Energien-Fonds

Das wirtschaftliche Ergebnis von Erneuerbare-Energien-Fonds hangt im Wesentlichen davon ab, dasss
die kalkulierten Kosten fiir Bau und Wartung der Anlagen nicht Gberschritten werden und die An-
nahmen der Anlagenhersteller liber Leistungsdauer und Verschleifl zutreffen. Es besteht das
Risiko, dass Anlagen aufgrund von Witterungs- oder Anschlussproblemen ausfallen bzw. still ste-
hen. Anderungen von Klima und Wetter kénnen ebenfalls negative Auswirkungen auf den Ertrag der
Anlagen haben, wenn die in der Regel durch Gutachten zu langjahrigen Durchschnittswerten be-
legten Werte unterschritten werden.

Ebenfalls wesentlich fiir die Ertrage der Fonds ist die Hohe der Einspeisevergiitungen am Standort
der Anlage wéhrend der Laufzeit. Es besteht das Risiko, dass sich bei einer Anderung oder Aufhebung
der gesetzlichen Bestimmungen zu den Einspeisevergiitungen die Hohe der Vergltungen aus dem
Verkauf von Strom reduziert oder die Abnahme-/Vergutungspflicht des jeweiligen Verteilernetzbetrei-
bers entfallt. Es kann dann zu geringeren Einnahmen als kalkuliert und damit zu geringeren Ausschit-
tungen an die Anleger kommen.

7.7.3 Spezielle Risiken bei Schiffsfonds

Das wirtschaftliche Ergebnis von Schiffsfonds hangt im Wesentlichen von dem Kaufpreis/den Herstel-
lungskosten, den erzielbaren Charterraten abzlglich der anfallenden Kosten (z.B. Betriebskosten, In-
standhaltung, Fondsverwaltung, Investorenbetreuung), den laufenden Schiffsbetriebskosten sowie dem
Verauf3erungspreis der Schiffe ab. Diese Faktoren werden mafSgeblich vom Welthandel beeinflusst. So
kann z.B. eine rlcklaufige Entwicklung des Seehandels zu sinkender Nachfrage nach Schiffen fiihren.
Dies kann zur Folge haben, dass die prognostizieren Chartereinnahmen und der geplante VeraufSerungs-
erlos nicht erreicht werden und hieraus Verluste beim Anleger resultieren.

Auch die Charterraten hangen stark vom zyklischen Welthandel ab. Zwar kénnen langfristige Charter-
vertrage kontinuierliche Einnahmen aus dem Schiffsinvestment Uber einen fest vereinbarten Zeitraum
ermoglichen. Allerdings besteht das Risiko einer niedrigeren Anschlusscharter. Hinzu tritt, dass die
Bauzeit eines Schiffes bis zu drei Jahre in Anspruch nimmt, so dass das Angebot oft nur mit grof3erer
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Verzogerung auf einen steigenden Transportbedarf reagieren kann. Dies kann zu stark schwankenden
Charterraten flhren. Ferner kann die Rendite geschlossener Schifffonds durch eine mangelnde Bonitat
des Charterers beeinflusst werden.

Auch sind die vom Initiator in der Prognoserechnung getroffenen Annahmen mit Unsicherheiten
verbunden und von verschiedenen Faktoren — wie oben beispielhaft dargestellt — abhéngig, die nur ein-
geschrankt prognostiziert werden kdnnen.

7.7.4 Spezielle Risiken bei Flugzeugfonds

Das wirtschaftliche Ergebnis geschlossener Flugzeugfonds wird wesentlich durch die Anschaffungs-
oder Herstellungskosten, die Konditionen und die Dauer des Leasingvertrages, die Bonitat der
Fluggesellschaft bzw. des Luftfrachtunternehmens als Leasingnehmer, die Konditionen eines etwaigen
Anschlussleasingvertrages, die anfallenden Kosten (z.B. Betriebskosten, Instandhaltung, Fondsver-
waltung, Investorenbetreuung) sowie durch die Hohe eines erzielbaren VerduBerungserloses be-
stimmt.

Darlber hinaus bestehen weitere flugzeugspezifische Risiken. So tragt beispielsweise im Falle eines
Operating Lease der Leasinggeber, d.h. die Fondsgesellschaft, das Wertentwicklungsrisiko (im Ge-
gensatz zum Finance Lease). Dies bedeutet, dass beim Operating Lease besonderer Wert auf die Qualitat
des Asset Managements, d.h. der Verwaltung des Investitionsobjektes, zu legen ist, die u.a. fir die In-
standhaltung und damit wesentlich flr die Werterhaltung des Flugzeuges verantwortlich ist.

Grundsatzlich sind die vom Initiator in der Prognoserechnung getroffenen Annahmen mit Unsicher-
heiten verbunden und von verschiedenen Faktoren (z.B. der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung und
speziell der Flugzeugmarkte) abhangig, die nur eingeschrankt prognostiziert werden kénnen. Dies kann
sich negativ auf die Rentabilitat der Beteiligung auswirken.

7.7.5 Spezielle Risiken bei Private-Equity-Fonds

Private-Equity-Fonds sind als unternehmerische Eigenkapitalbeteiligung typischerweise einem spezifi-
schen Verlustrisiko ausgesetzt. Da die Fonds bei Auflage haufig noch nicht oder nicht voll investiert sind,
besteht das Risiko, dass zu den prognostizieren Investitionskriterien keine oder keine ausreichenden
Beteiligungen am Markt erworben werden kénnen. Dies kann die Ertragsaussichten entsprechend re-
duzieren und zu einer geringeren Risikodiversifikation (Streuung des Anlagekapitals) fihren.

Bei negativer Entwicklung einer oder mehrerer Zielgesellschaften kann es schnell zu einer vollstandi-
gen Abschreibung der jeweiligen Beteiligung an der Zielgesellschaft kommen. Im schlimmsten
Fall kann ein Totalverlust des gesamten Fondsvermdgens und damit des gesamten darin investierten
Kapitals des Anlegers eintreten.

Aufgrund der indirekten Beteiligung besteht das Risiko, dass die Entscheidungsfindung der Zielgesell-
schaft fir das Fondsmanagement nur begrenzt transparent ist und nicht beeinflusst werden kann.

Die speziellen Charakteristika von Unternehmen, in die Private-Equity-Fonds investieren, fihren dazu,
dass eine Prognose Uber die kiinftige Wertentwicklung von Private-Equity-Anlagen mit noch groRe-
ren Unsicherheiten belastet ist, als dies bei zahlreichen anderen Vermogensanlagen der Fall ist. Inwieweit
es zu Mittelrickfllissen aus Verkaufen von Beteiligungen an die Anleger kommt, ist nicht prognostizier-
bar. Insbesondere kann es aufgrund problematischer Wirtschafts- oder Kapitalmarktverhaltnisse an
Ausstiegsmaoglichkeiten fir Private-Equity-Gesellschaften fehlen.
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Nachrangige Namensschuldverschreibungen

Hinsichtlich der so genannten nachrangigen Namensschuldverschreibungen, die zu den Bankschuldver-
schreibungen gehdren, ist im Kapitel B Moglichkeiten der Vermogensanlage das Unterkapitel B 1.6
wie folgt Uberarbeitet und erweitert worden:

B 1.6.2 Bankschuldverschreibungen

Unter dem Begriff ,Bankschuldverschreibungen” werden alle Schuldverschreibungen zusammengefasst,
die von Kreditinstituten begeben werden. Zu unterscheiden sind bei Bankschuldverschreibungen ,,ge-
deckte” und ,sonstige” Bankschuldverschreibungen.

Werden Bankschuldverschreibungen , gedeckt” begeben, so geschieht dies in der Regel auf Grund ge-
setzlicher Vorschriften und mit behérdlicher Erlaubnis.

Fir Pfandbriefe beispielsweise, die nach den Vorschriften des Pfandbriefgesetzes begeben werden
(insbesondere Hypothekenpfandbriefe und Offentliche Pfandbriefe), benétigen die Emittenten eine Er-
laubnis zum Betreiben des Pfandbriefgeschafts von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin). Zudem gelten strenge Bestimmungen hinsichtlich der Besicherung. So mussen Hypotheken-
pfandbriefe beispielsweise jederzeit in voller Hohe durch (in der Regel erstrangige) Grundpfandrechte
und Offentliche Pfandbriefe in voller Hohe durch Kredite an 6ffentliche Schuldner besichert (gedeckt)
sein. Im Insolvenzfall des Emittenten steht den Pfandbriefglaubigern an diesen Deckungswerten ein
Befriedigungsvorrecht vor allen anderen unbesicherten Glaubigern zu.

»Sonstige Bankschuldverschreibungen” werden vor allem von privaten Geschaftsbanken, Sparkassen,
Kreditgenossenschaften und Bausparkassen emittiert. Das Angebot umfasst ein breites Spektrum
borsengangiger und nicht borsengangiger Schuldverschreibungen mit unterschiedlichen Ausstattungs-
merkmalen.

Zur Gruppe der nicht borsengangigen Bankschuldverschreibungen zahlen insbesondere Namens-
schuldverschreibungen. Sie kénnen mit einer so genannten Nachrangabrede ausgestattet sein: Das
heifst, dass im Insolvenzfall oder bei Liquidation des Kreditinstitutes der Berechtigte den anderen Glau-
bigern des Kreditinstitutes bei der Befriedigung seiner Anspriiche im Rang nachsteht.

Namensschuldverschreibungen mit Nachrangabrede zeichnen sich in der Regel durch eine feste Anla-
gedauer und einen festen, fir die gesamte Laufzeit garantierten Zinssatz aus. Daneben kommen aber
auch Namensschuldverschreibungen vor, bei denen eine variable Verzinsung vereinbart wird (Namens-
schuldverschreibung mit Sonderausstattung).

Im Kapitel D Spezielle Risiken der Vermdgensanlage wurde das Unterkapitel 1.5 Risiken bei einzel-
nen Anleiheformen wie folgt erganzt:

D 1.5.10 Sonstige Bankschuldverschreibungen

Soweit bei (nachrangigen) Namensschuldverschreibungen ein variabler Zinssatz vereinbart ist, besteht

ein Zinsanderungsrisiko. Die Verzinsung der Namensschuldverschreibung ist dann wahrend ihrer Lauf-
zeit Anpassungen aufgrund der Veranderungen von Referenzwerten unterworfen.
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Wahrend der Laufzeit der Namensschuldverschreibung sind Verfiigungen nicht moglich. Die Namens-
schuldverschreibung ist grundsatzlich weder fir den Anleger noch das emittierende Kreditinstitut wahrend
der Laufzeit kiindbar. Unter Umstanden kann sich das Kreditinstitut ein nach den Bestimmungen des Kre-
ditwesengesetzes ausgestaltetes aulSerordentliches Kiindigungsrecht vorbehalten.

Genussrechte

Bisher wurden in den Kapiteln B 3 Mdglichkeiten der Vermdgensanlage sowie D 3 Spezielle Risi-
ken bei der Vermdégensanlage Genussscheine und deren spezielle Risiken behandelt. Diese Kapitel
sind nunmehr insbesondere um Informationen Uber Genussrechte erweitert und wie folgt Uberarbeitet
worden:

B 3 Genussscheine und Genussrechte

3.1 Genussscheine

Begriff und Inhalt der Genussscheine sind gesetzlich nicht definiert und bieten daher dem Emittenten
vielfaltige Gestaltungsmdglichkeiten. Genussscheine kdnnen nicht nur von Aktiengesellschaften bege-
ben werden. Je nach Ausgestaltung kommen Genussscheine ihrem Charakter nach mehr einer Aktie
oder mehr einem verzinslichen Wertpapier nahe.

Genussscheine verbriefen Vermogensrechte, die in den jeweiligen Genussschein-Bedingungen genannt
sind. Generell handelt es sich um Glaubigerpapiere, die auf einen Nominalwert lauten und mit einem
Gewinnanspruch verbunden sind.

Gesellschaftliche Mitwirkungsrechte wie Teilnahme an der Hauptversammlung und Stimmrecht verbrie-
fen Genussscheine nicht. Haufig sind Genussscheine an den Verlusten der Gesellschaft in Form einer
Herabsetzung des Riickzahlungsbetrags beteiligt. Genussscheine sind in der Regel auch mit einer so
genannten Nachrangabrede ausgestattet: Das heifst, dass im Insolvenzfall oder bei Liquidation der Ge-
sellschaft die Genussrechtsinhaber den anderen Glaubigern der Gesellschaft bei der Befriedigung ihrer
Anspriche im Rang nachstehen.

Grundsatzlich lassen sich drei Typen von Genussscheinen unterscheiden: Genussscheine mit fester Aus-
schiittung, Genussscheine mit variabler Ausschiittung und Genussscheine mit Wandel- oder Options-
recht.

3.2 Genussrechte
Anders als bei Genussscheinen handelt es sich bei Genussrechten im Wesentlichen um — nicht verbriefte —
Glaubigerrechte; das bestehende Rechtsverhaltnis ist schuldrechtlicher Natur.

Genussrechte haben vielfaltige Gestaltungsmaoglichkeiten. Je nach Charakter kommen sie einem verzins-
lichen Wertpapier nahe. Generell handelt es sich um Glaubigerrechte, die auf einen Nominalwert lauten
und mit einem Gewinnanspruch verbunden sind.

Der Genussrechtsinhaber ist mit seiner eingezahlten Einlage an dem Vermdgen des Unternehmens nach
den handelsrechtlichen Bestimmungen und steuerlichen Grundsatzen beteiligt. Er nimmt am Gewinn
und Verlust des Unternehmens nach Mafsgabe der Genussrechts-Bedingungen teil. Der Anleger haftet
nur gemals den Genussrechts-Bedingungen des Unternehmens. Eine Nachschusspflicht besteht norma-
lerweise nicht.
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Die Beteiligung am Gewinn und Verlust regeln die Vorschriften der Genussrechts-Bedingungen. Naheres
hierzu erfahren Sie im Emissionsprospekt oder dem Genussrechtsvertrag des jeweiligen Unternehmens.

Bitte beachten Sie: Uber die mit der Anlage in Genussscheinen und Genussrechten verbunde-
nen Risiken informiert Sie diese Broschiire in Kapitel C (Basisrisiken) und Kapitel D 3 (Spezielle
Risiken).

D 3 Spezielle Risiken bei Genussscheinen und Genussrechten

Als Inhaber von Genussscheinen oder Genussrechten tragen Sie mehrere grundsatzliche Risiken, die im
Folgenden dargestellt werden. Da die Ausgestaltung von Genussscheinen und Genussrechten
stark variiert und Gemeinsamkeiten zum Teil nur in Grundzlgen vorhanden sein konnen, sollten Sie bei
dieser Anlageform die Alternativen jeweils genau auf ihre spezifischen Risiken hin prufen.

Je nach Ausstattungsmerkmalen kann die Kursbildung von Genussscheinen etwa nachhaltig vom Ak-
tienkurs der emittierenden Gesellschaft und/oder vom Marktzins beeinflusst werden. Bei ricklaufigen
Kursen der betreffenden Aktie und bei ansteigenden Zinsen am Kapitalmarkt ist der Genussschein
einem Kursrisiko ausgesetzt.

3.1 Ausschiittungsrisiko

Die Verzinsung des Genussscheins ist, soweit Ihnen keine vom Bilanzergebnis unabhangige Mindestver-
zinsung in den Bedingungen garantiert wird, an das Vorhandensein eines Gewinns gekniipft, der
zur Ausschlttung ausreicht bzw. an das Vorhandensein einer Dividende. Im Fall eines Verlustes der emit-
tierenden Gesellschaft erhalten Sie als Inhaber eines Genussscheins keine Ausschittung.

3.2  Riickzahlungsrisiko

Bitte beachten Sie, dass ein wahrend der Laufzeit des Genussscheins eingetretener Verlust der Gesell-
schaft nicht nur — wie oben dargestellt — eine Ausschittung ausbleiben lasst, sondern auch zu einer
Reduzierung des Riickzahlungsbetrags fiihren kann.

3.3 Kiundigungsrisiko

Ist ein Kindigungsrecht in den Emissionsbedingungen eines Genussscheins verankert, kann dies zu einer
vorzeitigen Riickzahlung fihren. Sind die Marktzinsen gesunken, stellen sich die Wiederanlagemog-
lichkeiten unglnstiger dar. Sie sollten daher die Emissionsbedingungen insbesondere hinsichtlich der
Kindigungsmaglichkeiten der Emittenten und des Einlésungskurses im Kundigungsfall beachten.

3.4  Haftungsrisiko

Als Genussscheininhaber werden Sie im Falle der Insolvenz oder der Liquidation des Emittenten meist
nachrangig behandelt: Das heifst, Sie erhalten unter diesen Umstanden lhren Kapitaleinsatz allenfalls
dann zurlick, wenn alle anderen Glaubigeranspruche befriedigt wurden.

3.5 Liquiditatsrisiko

Ein weiteres spezifisches Risiko von Genussscheinen liegt in der geringen Liquiditat. Trotz einer mog-
lichen Borsennotierung kann fehlende Liquiditat im Sekundarmarkt dazu fihren, dass ein Genussschein
nicht oder nur mit Kursabschlagen verkauft werden kann.

Bei Genussrechten kann je nach Ausgestaltung die Ubertragung und damit ein Verkauf ausgeschlossen
sein.
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