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Vorwort

Die vorliegende Publikation gibt Ihnen einen allgemeinen Uberblick Gber die Grundlagen der Vermdgens-
anlage in offene Investmentfonds und die damit verbundenen Risiken. Deshalb werden im Teil C dieser
Broschire unter der Uberschrift , Basisrisiken bei der Vermégensanlage” zunéchst allgemeine Risiken der
Vermdgensanlage in Wertpapieren dargestellt. Auf Grund der bei Vermdgensanlagen in offenen Invest-
mentfonds gegebenen Risikostreuung sind einige dieser Risiken reduziert oder gar nicht gegeben, wah-
rend andere Risiken auch hier zu beachten sind. In einem weiteren Kapital werden die speziellen Risiken
bei offenen Immobilienfonds dargelegt

Ein eigenes Kapitel fasst zusammen, was Sie bei der Ordererteilung beachten sollten, und enthalt grund-
legende Informationen Gber die in Deutschland tblichen Emissionsverfahren.

Diese Publikation dient zu lhrer Information und Risikoaufklarung, sie kann und soll jedoch nicht die
fondsspezifischen und verbindlichen Verkaufsunterlagen ersetzen. Diese bestehen insbesondere aus dem
Verkaufsprospekt samt Vertragsbedingungen in Verbindung mit den periodischen Berichten. Durch diese
Verkaufsunterlagen kénnen Sie sich umfassend Uber die mit dem jeweiligen Fonds verbundenen Risiken
informieren. Ebenso wenig kann die BroschUre ein personliches Beratungsgesprach mit einem Anlagebe-
rater ersetzen, der anhand lhrer Angaben und Vorstellungen am besten in der Lage ist, geeignete Vor-
schlage fur lhre Vermégensanlagen zu machen.

Bei der Broschlre handelt es sich um einen Auszug aus der Broschiire , Basisinformationen (iber
Wertpapiere und weitere Kapitalanlagen”, die im deutschen Kreditgewerbe einheitlich verwendet
wird.

Bitte beachten Sie: lhre Bank handelt in Ihrem Interesse, wenn sie bestehenden gesetzlichen Verpflich-
tungen nachkommt und Sie bei der Durchflihrung von Wertpapiergeschaften um Informationen tber
lhre Erfahrungen und Kenntnisse mit wertpapierbezogenen Vermégensanlagen bittet. In diesem Zu-
sammenhang kann es erforderlich sein, Sie auch nach Ihren finanziellen Verhaltnissen sowie den von
Ilhnen 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 der Vermoégensanlage in offenen
Investmentfonds und iliber die damit verbundenen typischen Risiken zu informieren.

Inhalt und Aufbau der Broschiire

Kapitel A bietet Ihnen eine kurze Einfihrung in die Thematik. Im darauffolgenden Kapitel B erhalten Sie
einen Uberblick (iber gangige Formen der Vermégensanlage in Investmentanteilscheine. Kapitel C
und Kapitel D der Broschiire machen Sie mit den allgemeinen Risikokomponenten der Vermégens-
anlage bzw. den speziellen Risiken bei offenen Immobilienfonds vertraut. In Kapitel E wird erlautert,
was Sie bei der Ordererteilung beachten sollten. DarlUber hinaus werden die Grundziige von Emis-
sionsverfahren in Deutschland dargestellt.

Bei der Erstellung der Broschire wurde auf eine ausfuhrliche und — so weit wie méglich — allgemein ver-

standliche Darstellung Wert gelegt. Fachbegriffe sind grundsatzlich im Text selbst erklart. Einzelne Aus-
dricke, die einer ausfihrlicheren Erlauterung bedurfen, sind zusatzlich im Glossar (Kapitel F) aufgefiihrt.
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A Anlagestrategie und individuelle Anlagekriterien

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

Anlagestrategie

Die vorliegende Broschure ,Basisinformationen Uber Wertpapiere und weitere Kapitalanlagen” infor-
miert Uber die Grundlagen sowie Chancen und Risiken einzelner Anlageformen. Die in dieser Broschu-
re dargestellten Wertpapiere und anderen Kapitalanlagen kénnen — sofern im Einzelnen nicht anders
ausgeflhrt — sowohl an Privatkunden als auch an professionelle Kunden vertrieben werden. Die Infor-
mationen gewinnen flr Sie allerdings erst im Zusammenspiel mit lhrer Anlagestrategie und lhren
personlichen Anlagezielen an individueller Aussagekraft.

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

Wie grol$ 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 Verfligung stehen?

Welche Ziele verfolge ich bei meiner Vermdgensanlage? Wie hoch ist meine Renditeerwartung?

Diese Fragen spiegeln die drei grundlegenden Anlagekriterien wider: Sicherheit, Liquiditat und Ren-
tabilitat. Diese drei Komponenten konkurrieren miteinander und beeinflussen sich wechselseitig. Jeder
Anleger muss anhand seiner personlichen Praferenzen eine Gewichtung vornehmen, die sich dann in
der flr ihn passenden individuellen Anlagestrategie niederschldagt. Diese sollten Sie bei jeder Anla-
geentscheidung bertcksichtigen.

Die mit einer Vermogensanlage verbundenen Ziele hangen stets vom persénlichen Umfeld jedes einzel-
nen Anlegers ab, unterliegen Uberdies dem zeitlichen Wandel und sollten daher regelmafSig tberprift
werden.

Die Anlagekriterien im Einzelnen

Sicherheit
Sicherheit meint: Erhaltung des angelegten Vermdgens. Die Sicherheit einer Kapitalanlage hangt
von den Risiken ab, denen sie unterworfen ist. Hierzu zahlen verschiedene Aspekte, wie zum Beispiel
die Bonitat des Schuldners, das Kursanderungsrisiko oder — bei Auslandsanlagen — die politische Stabi-
litat des Anlagelands sowie das Wahrungsrisiko.

Eine Erh6hung der Sicherheit kdnnen Sie durch eine ausgewogene Aufteilung Ihres Vermdgens errei-
chen. Eine solche Vermdgensstreuung (Diversifizierung) kann unter Berlicksichtigung mehrerer Krite-
rien erfolgen, wie zum Beispiel unterschiedlicher Wertpapierformen, die in die Vermdgensanlage ein-
bezogen werden, und Vermogensanlagen in verschiedenen Branchen, Landern und Wahrungen.

Liquiditat
Die Liquiditat einer Kapitalanlage hangt davon ab, wie schnell ein Betrag, der in einen bestimmten Wert

investiert wurde, realisiert, also wieder in Bankguthaben oder Bargeld umgewandelt werden
kann. Wertpapiere, die an der Bérse gehandelt werden, sind in der Regel gut dazu geeignet.
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Rentabilitat
Die Rentabilitat einer Vermdgensanlage bestimmt sich aus deren Ertrag. Zu den Ertragen eines Wertpa-
piers gehoren Zins-, Dividendenzahlungen und sonstige Ausschiittungen sowie Wertsteigerungen (in
Form von Kursveranderungen).

Solche Ertrage konnen Ihnen je nach Art der Vermogensanlage entweder regelmaRig zuflieSen oder
nicht ausgeschittet und angesammelt (thesauriert) werden. Ertrage kénnen im Zeitablauf gleich bleiben

oder schwanken.

Um die Rentabilitat verschiedener Wertpapiere — unabhangig von unterschiedlichen Ertragsarten — ver-
gleichbar zu machen, ist die Rendite eine geeignete Kennzahl.

Rendite: Unter Rendite versteht man den Gesamtertrag einer Kapitalanlage. Sie wird in Prozent aus-
gedriickt und in der Regel bezogen auf den Zeitraum von einem Jahr angegeben.

Fir den Anleger ist vor allem die Rendite nach Steuern entscheidend, da Kapitaleinkinfte einkom-
mensteuerpflichtig sind.

Das ,magische Dreieck” der Vermoégensanlage

Rentabilitat

Sicherheit

Liquiditat

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

Zum einen besteht ein Spannungsverhdltnis zwischen Sicherheit und Rentabilitdt. Denn zur
Erzielung eines moglichst hohen Grads an Sicherheit muss eine tendenziell niedrigere Rendite in
Kauf genommen werden. Umgekehrt sind Gberdurchschnittliche Renditen immer mit erhohten
Risiken verbunden.

Zum anderen kann ein Zielkonflikt zwischen Liquiditat und Rentabilitat bestehen, da liquidere
Anlagen oft mit Renditenachteilen verbunden sind.

Nachdem Sie sich das magische Dreieck der Vermégensanlage verdeutlicht haben, mussen Sie inner-
halb dieses Spannungsfeldes Praferenzen setzen — entsprechend Ihren individuellen Anlagezielen.
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B Moglichkeiten der Vermogensanlage in Investmentanteilscheinen

1 Grundlagen

Investmentfonds sind — ganz allgemein gesprochen — Vermdgen zur gemeinschaftlichen Anlage. Fir sie
gelten die Regelungen des Kapitalanlagegesetzbuchs (KAGB). Das Kapitalanlagegesetzbuch unterschei-
det zwischen offenen und geschlossenen Investmentfonds.

In einem offenen Investmentfonds biindelt eine Kapitalverwaltungsgesellschaft die Gelder vieler An-
leger. Sie legt diese Gelder nach einer festgelegten Anlagestrategie und dem Grundsatz der Risiko-
mischung in verschiedenen Vermdgenswerten (Wertpapieren, Geldmarktinstrumenten, Bankgutha-
ben, derivativen Instrumenten, Immobilien) an und verwaltet sie professionell. , Investmentfonds” (bzw.
Investmentvermdgen) ist damit die Bezeichnung fir die Gesamtheit der von Anlegern eingezahlten
Gelder und der hierfiir angeschafften Vermogenswerte.

Mit dem Kauf von Investmentanteilen werden Anleger Mitberechtigte am Fondsvermdgen. lhr Anteil
am Vermogen des Investmentfonds bemisst sich nach dem Verhaltnis der Zahl ihrer Anteile zu den
insgesamt ausgegebenen Anteilen des Investmentfonds. Der Wert eines einzelnen Anteils richtet sich
nach dem Wert des gesamten Fondsvermogens (dem sogenannten Nettoinventarwert), geteilt durch
die Zahl der jeweils fur den Investmentfonds ausgegebenen Anteile (Nettoinventarwert je Anteil).

Publikumsinvestmentfonds, die in Deutschland zum Erwerb zur Verfligung stehen, verfligen Uber einen
Verkaufsprospekt (einschlieSlich der Anlagebedingungen des Fonds) sowie die Wesentlichen An-
legerinformationen. Der Verkaufsprospekt enthalt eine ausflihrliche Darstellung der Anlageziele des
Fonds, der Anlagestrategie, der zulassig erwerbbaren Vermogensgegenstande und der Risiken des
Fonds. In den Anlagebedingungen sind auch die Kosten festgelegt, die dem Fondsvermogen belastet
werden konnen, z. B. die Verwaltungsvergitungen sowie die Vergltung fir die Verwahrstelle des In-
vestmentfonds. Die Wesentlichen Anlegerinformationen fassen ausgewahlte wesentliche Informatio-
nen zusammen. Sie erlautern die Wesensart und die Risiken des Fonds und sollen es dem Anleger er-
lauben, eine fundierte Anlageentscheidung treffen zu konnen. Weitere Informationen Uber die Zusam-
mensetzung und die Entwicklung des Investmentfonds sowie die tatsachlich angefallenen Kosten ent-
halten die Jahres- und Halbjahresberichte.

Bei Investmentfonds haben Anleger die Auswahl aus einer Vielzahl von Angeboten. Die einzelnen
Fonds unterscheiden sich vor allem darin, wie das von den Anlegern eingebrachte Kapital angelegt
wird. Das Kapitalanlagegesetzbuch unterscheidet bei offenen Investmentfonds zwei Unterarten: Wah-
rend die sogenannten OGAW-Fonds das Fondsvermdgen gemal’ bestimmten europaischen Vorgaben
in herkdmmliche Finanzanlagen wie Wertpapiere und Bankguthaben anlegen, kénnen die sogenann-
ten alternativen Investmentfonds (AIF) auch in weitere Vermogensgegenstande, z. B. Immobilien, in-
vestieren. Dies ist aber nur eine sehr grobe Unterscheidung; in der Praxis wird sie durch eine schwer-
punktmafige Festlegung auf bestimmte Anlagen bzw. Anlagestrategien weiter verfeinert.

2 Anbieter von Investmentfonds
Investmentfonds werden in Deutschland von inlandischen und auslandischen Gesellschaften angeboten.

2.1 Deutsche Kapitalverwaltungsgesellschaften

Deutsche Kapitalverwaltungsgesellschaften — friher als Kapitalanlagegesellschaften bezeichnet — un-
terliegen den Vorgaben des Kapitalanlagegesetzbuchs. Die Aufnahme des Geschafts als Kapitalverwal-
tungsgesellschaft bedarf der Erlaubnis durch die hierfir zustandige Bundesanstalt flr Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin), die auch die Einhaltung der gesetzlichen Vorschriften Gberwacht.

B Trennung von eigenem Vermoégen und Sondervermégen

Wenn Anleger Investmentanteile eines deutschen Investmentfonds erwerben, werden sie kein Mitge-
sellschafter der Kapitalverwaltungsgesellschaft, sondern ihre Einzahlungen werden einem Sonder-
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vermogen (Investmentfonds) zugefiihrt, das von der Kapitalverwaltungsgesellschaft verwal-
tet wird. Das Sondervermdgen muss vom eigenen Vermdgen der Kapitalverwaltungsgesellschaft ge-
trennt gehalten werden und haftet auch nicht fur Schulden der Kapitalverwaltungsgesellschaft oder
anderer Sondervermogen. Diese strikte Trennung dient insbesondere dem Schutz der Anleger vor Ver-
lust ihrer Gelder durch Forderungen Dritter gegentber der Kapitalverwaltungsgesellschaft.

m  Offene Investmentaktiengesellschaft mit veranderlichem Kapital

Eine Sonderform der Fondsanlage ist der Erwerb von Anlageaktien von offenen Investmentaktienge-
sellschaften mit veranderlichem Kapital. Satzungsmaf3ig festgelegter Unternehmensgegenstand solcher
Gesellschaften ist die Anlage und Verwaltung des Gesellschaftsvermdgens nach dem Grundsatz der
Risikomischung.

m  Offene Investmentkommanditgesellschaft

Eine weitere Sonderform der Fondsanlage ist die Beteiligung an einer offenen Investmentkommandit-
gesellschaft. Solche Kommanditgesellschaften stehen nur semiprofessionellen und professionellen An-
legern offen (vgl. Kapitel B 6.6). Gesellschaftsvertraglich festgelegter Unternehmensgegenstand ist
ebenso wie bei der offenen Investmentaktiengesellschaft die Anlage und Verwaltung des Gesellschafts-
vermogens nach dem Grundsatz der Risikomischung.

2.2 Auslandische Verwaltungsgesellschaften

Auslandische Verwaltungsgesellschaften kénnen wie deutsche Kapitalverwaltungsgesellschaften orga-
nisiert sein (z. B. Tochtergesellschaften deutscher Kreditinstitute in Luxemburg). Es sind allerdings hau-
fig auch andere Formen Ublich. Je nach Herkunftsland kdnnen grofse Unterschiede in der gesetzlichen
Grundlage und der Rechtskonstruktion bestehen.

2.3 Deutsche Bestimmungen fiir ausldndische Verwaltungsgesellschaften am
deutschen Markt

Auslandische Verwaltungsgesellschaften, die Investmentfonds in Deutschland vertreiben, unterliegen
besonderen Vertriebsvorschriften des Kapitalanlagegesetzbuchs. Sie mussen die Absicht zum Vertrieb
ihrer Produkte der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) schriftlich anzeigen und be-
stimmte organisatorische und rechtliche Voraussetzungen erfiillen. Zum Beispiel muss das Fondsvermo-
gen ebenso wie bei einer inlandischen Kapitalverwaltungsgesellschaft von einer Verwahrstelle verwahrt
werden. In jedem Fall hat zum Schutz der Anleger in Deutschland die BaFin die Einhaltung der spezifi-
schen deutschen Vertriebsvorschriften durch die auslandische Verwaltungsgesellschaft zu prifen.

3 Allgemeine Merkmale offener Investmentfonds in Deutschland
3.1 Offene Investmentfonds

Offene Investmentfonds: Bei offenen Investmentfonds ist die Zahl der Anteile (und damit der Teilha-
ber) von vornherein unbestimmt. Die Kapitalverwaltungsgesellschaft gibt je nach Bedarf neue Anteile
aus und nimmt ausgegebene Anteile zurlick.

An einem offenen Fonds kénnen Anleger im Prinzip jederzeit neue Anteile erwerben. Die Kapitalverwal-
tungsgesellschaft hat aber die Méglichkeit, die Ausgabe von Fondsanteilen zeitweise zu be-
schranken, auszusetzen oder endgiiltig einzustellen.

Im Rahmen der Anlagebedingungen ist die Kapitalverwaltungsgesellschaft Anlegern gegentber ver-
pflichtet, deren Anteile zu Lasten des Fondsvermdgens zum jeweiligen offiziellen Riicknahmepreis
zuriickzunehmen. Damit ist fir Anleger die Liquidierbarkeit ihrer Anteile grundsatzlich gewahrleistet.
Liegen aufSergewohnliche Umstande vor, kdnnen Kapitalverwaltungsgesellschaften jedoch die Riicknah-
me von Anteilen vorlibergehend aussetzen. Je nach Investmentfonds kénnen die Anteile zusatzlich an
einer Borse notiert und dort gehandelt werden. Anleger kdnnen bérsengehandelte Investmentfonds
wahrend der Borsenzeiten fortlaufend an der Bérse ohne Ausgabeaufschlag bzw. Riickgabeabschlag
kaufen und verkaufen. Dabei kann der Borsenpreis von dem durch die Kapitalverwaltungsgesellschaft
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festgestellten Nettoinventarwert nach oben oder unten abweichen. Zudem kénnen Erwerbs- und Verdu-
Berungskosten anfallen (zu den Erwerbs- und VeraufSerungskosten bei Borsenauftragen vgl. Kapitel C 12).

Investmentfonds, bei denen die Kapitalverwaltungsgesellschaft von vornherein vorsieht, dass sie in
speziellen Handelssegmenten einer oder mehrerer Borsen gehandelt werden, werden Exchange
Traded Funds (ETF) genannt (vgl. Kapitel B 6.2).

Bitte beachten Sie: In den Ausfiihrungsgrundsatzen lhrer ausfiihrenden Bank ist grundsatzlich festge-
legt, wie Rickgabeorders behandelt werden. Wollen Sie lhre ETF-Anteile gerade nicht (iber die Bérse
verkaufen, sondern — sofern moglich — an die Kapitalverwaltungsgesellschaft zurtickgeben, so missen
Sie lhrer depotfiihrenden Bank ggf. eine entsprechende Weisung erteilen.

Bitte beachten Sie: ETF sind von sogenannten Exchange Traded Commodities (ETC) abzugrenzen,
die Rohstoff-Indizes oder einzelne Rohstoff-Preisentwicklungen nachbilden. Diese ETC sind bdrsenge-
handelte Schuldverschreibungen, die teilweise besichert sein konnen.

3.2 Verwaltung von offenen Investmentfonds
Grundsatzlich wird zwischen einer aktiven und einer passiven Verwaltung von offenen Investmentfonds
unterschieden. Mischformen und flieBende Ubergénge sind denkbar.

Bei einer aktiven Verwaltung sieht die Anlagestrategie des Fonds vor, dass die Kapitalverwaltungsge-
sellschaft fortlaufend Uber die Zusammensetzung des Fondsportfolios entscheidet und, falls erforder-
lich, Positionsveranderungen vornimmt. Ziel ist es, durch die fortwahrende Anpassung des Portfolios
die Entwicklung positiv zu gestalten.

Im Gegensatz dazu findet bei einer passiven Verwaltung bzw. passiven Anlagestrategie keine
Auswahl von Einzeltiteln durch die Kapitalverwaltungsgesellschaft statt. Diese Investmentfonds inves-
tieren oftmals mit dem Ziel, die Wertentwicklung bestimmter Indizes so exakt wie méglich abzubilden
(, Tracking”). Dadurch sollen die Anleger die Gesamtrendite des betreffenden Index abzlglich laufen-
der Kosten erhalten. Die Wertentwicklung eines Fonds mit einer entsprechenden passiven Anlagestra-
tegie ist somit sehr eng an die Entwicklung des abgebildeten Index gekoppelt. Nahere Einzelheiten sind
in Kapitel B 6.3 dargestellt.

3.3 Aufgaben der Kapitalverwaltungsgesellschaft

Die Aufgabe einer Kapitalverwaltungsgesellschaft besteht darin, die ihr anvertrauten Gelder in ei-
nem Investmentfonds anzulegen, und zwar nach MalRgabe der festgelegten Anlagestrategie. Uber
das Fondsvermogen gibt die Kapitalverwaltungsgesellschaft Anteile (bei einer offenen Investment-
aktiengesellschaft Anlageaktien) aus. Der Investmentfonds kann sich — neben Guthaben bei Kredit-
instituten — zusammensetzen aus den erworbenen Wertpapieren, Derivaten, Geldmarktinstrumen-
ten, Immobilien und Beteiligungen an Immobiliengesellschaften und Anteilen an anderen Invest-
mentvermogen. Der Mindestgrad der Risikomischung ist im Kapitalanlagegesetzbuch festgelegt
bzw. wird durch Vorgaben der BaFin konkretisiert. Bei Spezial-Investmentfonds kann sich das Fonds-
vermogen zudem z. B. auch aus stillen Beteiligungen sowie Edelmetallen und Unternehmensbeteili-
gungen zusammensetzen. Eine Kapitalverwaltungsgesellschaft und eine Investmentaktiengesell-
schaft durfen mehrere Investmentfonds auflegen. Diese muUssen sich durch ihre Bezeichnung unter-
scheiden, sind getrennt voneinander zu fihren und haften auch nicht fur die Verbindlichkeiten der
jeweils anderen Investmentfonds.

B Vermogensanlage nach dem Grundsatz der Risikomischung

Das Fondsvermogen ist von der Kapitalverwaltungsgesellschaft nach dem Grundsatz der Risikomi-
schung anzulegen. Der Mindestgrad der Risikomischung ist im Kapitalanlagegesetzbuch festgelegt.
Dieses Gesetz sowie die jeweiligen Anlagebedingungen enthalten zudem spezifische Vorschriften Giber
zulassige Anlagegegenstande und zu beachtende Anlagegrenzen.

17



B Publizitat/Rechenschaftslegung
Die Kapitalverwaltungsgesellschaft veroffentlicht folgende Unterlagen:

—  Wesentliche Anlegerinformationen,
—  Verkaufsprospekt,

—  Jahresberichte,

—  Halbjahresberichte.

34 Funktion der Verwahrstelle

Mit der Verwahrung der zum Investmentfonds gehdrenden Vermdgensgegenstdnde muss die Kapital-
verwaltungsgesellschaft die sogenannte Verwahrstelle beauftragen. Die Verwahrstelle berechnet die
Anteilspreise oder kontrolliert deren Berechnung. Ferner Gberwacht sie die Einhaltung der Anlage-
grenzen. Die inlandischen Verwahrstellen der offenen Publikumsfonds missen von der Bundesanstalt
fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) genehmigt werden und stehen unter ihrer laufenden Aufsicht.

4 Preisbildung/Vertriebsfolgeprovisionen
41 Preisbildung bei Erwerb und Riicknahme iiber ein Kreditinstitut oder die
Kapitalverwaltungsgesellschaft

Sofern ein Anleger Investmentanteile Uber ein Kreditinstitut erwirbt, das sich diese Anteile selbst ver-
schafft und an den Anleger weiterverauf3ert, geschieht dies im Rahmen eines Festpreisgeschafts. In
diesem Fall erwirbt das Kreditinstitut die Anteile in der Regel zum Nettoinventarwert von der Kapital-
verwaltungsgesellschaft und veraufSert sie mit einem Aufschlag an den Anleger. Bedient sich das als
Verkaufer agierende Kreditinstitut vermittelnder Stellen, kann der Ausgabeaufschlag ganz oder teilwei-
se zur Abgeltung von Vertriebsleistungen an etwaige vermittelnde Stellen weitergeben werden.

Der Anleger kann Investmentanteile auch im Wege des Kommissionsgeschafts erwerben. Der Preis,
den der Anleger im Kommissionsgeschaft zahlt (Ausgabepreis), setzt sich im Regelfall aus dem Anteils-
wert und dem Ausgabeaufschlag zusammen. Der Anteilswert flieSt dem Investmentfonds zu. Der Aus-
gabeaufschlag wird entweder von dem Investmentfonds oder dem Kreditinstitut vereinnahmt. Wird
der Ausgabeaufschlag von dem Investmentfonds vereinnahmt, kann dieser den Ausgabeaufschlag
ganz oder teilweise an das Kreditinstitut weiterleiten. Das Kreditinstitut kann Teile des ihm zuflieRen-
den Ausgabeaufschlags an eventuell vorhandene externe Vermittler weitergeben.

Der Anteilswert richtet sich nach dem Gesamtwert (Nettoinventarwert) des Investmentfonds, d. h.
nach der Summe aller Vermdgenswerte abzlglich aller Verbindlichkeiten.

Fir viele Investmentfonds gilt folgendes Bewertungsverfahren. Der Nettoinventarwert wird entwe-
der von der Verwabhrstelle unter Mitwirkung der Kapitalverwaltungsgesellschaft oder von der Kapital-
verwaltungsgesellschaft — unter Prifung durch die Verwahrstelle — borsentaglich wie folgt berechnet:
Zunachst wird der Wert des Wertpapierbestands des Investmentfonds ermittelt. Aus der Multiplikation
des Wertpapierbestands mit den aktuellen Kursen ergibt sich der Kurswert des Investmentfonds. Fir
solche Wertpapiere des Investmentfonds, die weder an einer Borse zum Handel zugelassen noch in
einen anderen organisierten Markt einbezogen sind, ist — mangels eines aktuellen Kurses — der ange-
messene Verkehrswert zugrunde zu legen. Zu dem so ermittelten Wert des Wertpapierbestands wer-
den Barguthaben, Forderungen und sonstige Rechte addiert und aufgenommene Kredite und sonstige
Verbindlichkeiten abgezogen. Genaue Informationen zum jeweiligen Bewertungsverfahren des einzel-
nen Fonds enthalt der Verkaufsprospekt.

Der Riicknahmepreis eines Investmentanteils entspricht in der Regel dem Anteilspreis, bei manchen
Fonds wird allerdings ein Riicknahmeabschlag oder ein Verwasserungsausgleich berechnet; dieser
kann dann zu einem niedrigeren Rucknahmepreis fihren.

Insbesondere auslandische Investmentfonds kdnnen auch Uber ein sogenanntes Swing-Pricing verfu-

gen. Falls an einem Tag Uberdurchschnittlich viele Fondsanteile aus- oder zurickgegeben werden, kon-
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nen Uberproportional hohe Kosten auf Ebene des Fondsvermdgens entstehen, weil entsprechend viele
Wertpapiere fir das Fondsvermogen ge- oder verkauft werden missen. Wenn diese Transaktionen mit
Fondsanteilen den jeweils fur den Fonds von der Fondsgesellschaft festgelegten Schwellenwert tber-
schreiten, kann von der Fondsgesellschaft der Nettoinventarwert nach oben bzw. nach unten ange-
passt werden, um nicht nur bereits oder weiterhin investierte Fondsanleger mit diesen Kosten zu belas-
ten. In diesem Fall kann der Nettoinventarwert des betreffenden Fonds um einen Betrag angepasst
werden, der sowohl die Transaktionskosten bertcksichtigt, die dem Fonds entstehen kénnen, als auch
die geschatzte Geld-Brief-Spanne der Vermogenswerte, in die der Fonds anlegt. Er kann auch in ande-
ren Fallen erhoben werden, wenn dies von der Fondsgesellschaft fur erforderlich gehalten wird, um die
Interessen der bereits oder weiterhin investierten Anleger zu schiitzen.

Investmentanteile kdnnen mit oder ohne Ausgabeaufschlag angeboten werden. Sofern sie ohne Aus-
gabeaufschlag angeboten werden, entspricht der Ausgabepreis dem Anteilswert. Diese Fonds werden
z. B. Trading Funds oder No-Load-Funds genannt.

Anteilkaufe und -verkaufe der Anleger beeinflussen den Anteilspreis nicht: Die Preisbildung erfolgt
nicht durch Angebot und Nachfrage am Markt. Die Geldein- und -auszahlungen bei Emission und Riick-
nahme von Anteilen verandern zwar den Nettoinventarwert insgesamt, sie sind aber automatisch mit
einer entsprechenden Erhohung oder Verminderung der Zahl der umlaufenden Anteile verbunden:
Dadurch bleibt der Nettoinventarwert pro Anteil gleich.

Ausgabe- und Ricknahmepreise der einzelnen Investmentfonds werden regelmafSig zusammen verof-
fentlicht.

Bitte beachten Sie folgende Besonderheiten bei Erwerb und Riicknahme iiber ein Kreditinsti-
tut oder die Kapitalverwaltungsgesellschaft: Kapitalverwaltungsgesellschaften legen — ggf. in Ab-
stimmung mit ihrer Verwahrstelle — fir jeden Fonds einen festen Zeitpunkt fur die Emission oder Rick-
nahme von Anteilen, den sog. Orderannahmeschluss fest. Bei inlandischen Fonds liegt dieser Zeit-
punkt haufig um die Mittagszeit. Die Preisermittlung findet regelmafSig nach dem Orderannahme-
schluss statt. Fir nach diesem Zeitpunkt erteilte Kauf- bzw. Verkaufsauftrage gilt der nachstfolgende
Orderannahmeschluss und es ist die nachstfolgende Anteilspreisermittlung, meist am folgenden Ge-
schaftstag, mafSgeblich.

Die Orderannahmezeiten bei Kreditinstituten konnen aus organisatorischen Griinden von denen
der Kapitalverwaltungsgesellschaften abweichen. Nahere Einzelheiten erfahren Sie bei lhrem Kreditin-
stitut.

4.2 Preisbildung bei bérsengehandelten Investmentfonds und Exchange Traded Funds
Fir boérsengehandelte Investmentfonds steht mit dem fortlaufenden Bérsenhandel — neben der tagli-
chen Anteilspreisfeststellung — ein zweites Preisbildungssystem zur Verfligung. Fondsanteile kdnnen
dabei von Anlegern wahrend der gesamten Borsenzeit zu aktuellen Preisen gekauft und verkauft wer-
den. Auch die bdrsenlblichen Limitierungen sind moglich.

In Anlehnung an den von der Kapitalverwaltungsgesellschaft veroffentlichten Ausgabe- bzw. Ricknah-
mepreis ergibt sich der Preis eines Fondsanteils im Bérsenhandel aus Angebot und Nachfrage. Es ist
durchaus moglich, dass der an der Borse festgestellte Bérsenpreis von dem von der Kapitalverwaltungs-
gesellschaft verdffentlichten Ausgabe- bzw. Ricknahmepreis abweicht. Ein Ausgabeaufschlag fallt
beim Kauf Uber die Borse nicht an (zu den Erwerbs- und Verauferungskosten bei Bérsenauftragen
siehe Kapitel C 11).

4.3 Vertriebsfolgeprovisionen

Im Zusammenhang mit dem Vertrieb von Investmentfonds erhalten Kreditinstitute haufig auch soge-
nannte Vertriebsfolgeprovisionen. Diese werden in der Regel aus den durch die Kapitalverwaltungsge-
sellschaft vereinnahmten Verwaltungsentgelten geleistet.
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5 Gestaltungsmoglichkeiten bei offenen Investmentfonds

Nachfolgend werden die typischen Gestaltungsformen von am Kapitalmarkt angebotenen (Standard-)
Investmentfonds, die herkdémmliche Finanzanlagen wie Wertpapiere oder Geldmarktinstrumente er-
werben, naher beschrieben. Erlauterungen zu den besonderen Arten von Investmentfonds finden Sie
im anschliefenden Kapitel B 6.

Investmentfonds flr Finanzanlagen konnen das Kapital der Anteilsinhaber insbesondere in folgende
Vermégensgegenstande anlegen:

- Wertpapiere,

- Geldmarktinstrumente,

—  Bankguthaben,

- Investmentanteile,

- Derivate (z. B. Optionen).

Fir die einzelnen Anlagen gibt es im Kapitalanlagegesetzbuch verschiedene allgemeine Vorschriften,
die eine ausreichende Diversifizierung sicherstellen und das Risiko begrenzen sollen. Der konkrete Cha-
rakter eines Investmentfonds ergibt sich aus den Anlagebedingungen.

Die folgenden Kriterien erlauben eine nahere Beschreibung der spezifischen Eigenschaften eines Invest-
mentfonds in Finanzanlagen:

—  Schwerpunkt der Zusammensetzung,
—  geographischer Anlagehorizont,

—  zeitlicher Anlagehorizont,

—  Garantie oder Wertsicherung,

- Ertragsverwendung.

Die unterschiedlichen Gestaltungsmadglichkeiten dieser Merkmale werden im Folgenden naher beleuchtet.

5.1 Schwerpunkt der Zusammensetzung
Differenzierungsmerkmal ist hier die Zusammensetzung des Fondsvermdgens nach Anlageinstrumenten.

B Standard-Rentenfonds
Standard-Rentenfonds investieren Uberwiegend in verzinsliche Wertpapiere mit unterschiedlichen
Zinssatzen und Laufzeiten des Emittenten.

B Spezielle Rentenfonds
Spezielle Rentenfonds konzentrieren sich auf bestimmte Ausschnitte des Rentenmarkts, z. B. auf
niedrig verzinsliche Anleihen oder Wertpapiere mit kurzen Restlaufzeiten.

B Standard-Aktienfonds

Typisch fur Standard-Aktienfonds ist die Anlage in Aktien, und zwar meist solchen, die wegen allge-
mein anerkannter Qualitat als Standardwerte gelten (sogenannte ,,Blue Chips”). Das Fondsvermégen
ist breit gestreut, ohne Begrenzung auf bestimmte Branchen.

B Branchenfonds

Branchenfonds konzentrieren sich auf Aktien bestimmter Industriezweige oder Wirtschaftssekto-
ren, z. B. der Energie-, der Automobil- oder der Finanzwirtschaft. Branchenfonds werden haufig auch
als Sektorenfonds bezeichnet.

B Mischfonds

Mischfonds, auch als Strategie-Fonds, Portfolio-Fonds oder Multi-Asset-Fonds bezeichnet, kdnnen in
verschiedene Anlageklassen — wie zum Beispiel Aktien und Rentenpapiere, aber je nach Schwerpunkt
auch in Geldmarkttitel, Zertifikate, Rohstoffe, Edelmetalle und Immobilien — anlegen. Je nach Marktsi-
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tuation kann das Fondsmanagement das Verhaltnis zwischen den Anlageklassen verandern und somit
unterschiedliche Anlageschwerpunkte bilden.

B Indexfonds

Als Indexfonds werden solche Investmentfonds bezeichnet, die zum Ziel haben, einen bestimmten
Index nachzubilden. Die Nachbildung des Index kann dabei in Form der vollstandigen physischen
Replikation, durch ein Sampling oder durch synthetische Replikation erfolgen (vgl. Kapitel B 6.2).

B Spezialitatenfonds

Spezialitatenfonds weisen von der Konzeption her nicht selten ein von vornherein geringeres Mafs an
Risikostreuung auf, indem sie ein stark eingegrenztes Anlagespektrum haben. Sie konzentrieren ihre
Anlagegelder auf ganz bestimmte Markte, Instrumente oder Kombinationen daraus, z. B. auf
Rohstoffe, Zertifikate oder Genussscheine.

B Dachfonds

Dachfonds legen das bei ihnen angelegte Geld Uberwiegend in Anteilen anderer offener Invest-
mentfonds an. Darliber hinaus kann in Bankguthaben, Geldmarktinstrumente und Derivate inves-
tiert werden. Einzelheiten zu den Anlageschwerpunkten sind den Anlagebedingungen zu entnehmen.

B Geldmarktfonds
Geldmarktfonds legen das ihnen Ubertragene Anlagekapital in Tages- und Termingeldern sowie in
Geldmarktpapieren und Wertpapieren mit kurzen Restlaufzeiten an.

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

B Landerfonds, die nur in Finanzanlagen investieren, deren Emittenten in einem bestimmten
Land ihren Sitz haben. So konzentriert sich beispielsweise ein Japan-Fonds auf die Wertpapiere
japanischer Emittenten.

B Regionenfonds, die nur Anlagewerte bestimmter Regionen enthalten, z.B. aus Europa,
Nordamerika oder aus Emerging Markets (den sogenannten Schwellenlandern).

B Internationale Fonds, die weltweit an den Kapitalmarkten anlegen.

53 Zeitlicher Anlagehorizont

Investmentfonds kénnen ohne eine Laufzeitbegrenzung oder als Fonds mit einer festen Laufzeit
(Laufzeitfonds) aufgelegt werden. Bei Letzteren ist die Laufzeit von vornherein durch einen festge-
setzten Termin befristet. Nach Ablauf der Laufzeit wird das vorhandene Fondsvermdgen im Interesse
der Anteilinhaber verwertet und der Erlos an diese ausgezahlt.

5.4 Garantie- und Wertsicherungsfonds

Die Kapitalverwaltungsgesellschaft kann Investmentfonds mit oder ohne Garantie auflegen. Wird
eine Garantie gewabhrt, so kann sie fur eine bestimmte Laufzeit hinsichtlich der Ausschittungen gelten
oder auf die Ruickzahlung des investierten Kapitals oder auf die Wertentwicklung gerichtet sein. Garan-
tiegeber kann dabei die Kapitalverwaltungsgesellschaft selbst oder auch ein Dritter sein, etwa ein Kre-
ditinstitut. Es gibt solche Fonds mit oder ohne feste Laufzeit.

Daneben gibt es Wertsicherungsfonds. Ein solcher Fonds — fir den es am Markt unterschiedliche
Bezeichnungen gibt — verfolgt eine Anlagestrategie, die darauf zielt, den Wert des Fondsvermé-
gens zum Laufzeitende oder zum Ende einer bestimmten Wertsicherungsperiode hin abzusi-
chern. Die Strategie sieht vor, dass der Fondsmanager z. B. Optionen kauft, die als Risikopuffer dienen
sollen. Es kann vorkommen, dass diese Instrumente bereits wahrend der Laufzeit an Wert gewinnen,
was sich entsprechend in dem taglich festzustellenden Anteilspreis widerspiegelt. Der Wert der Absi-
cherung kann aber auch wieder sinken. Die Kapitalverwaltungsgesellschaft gibt — im Gegensatz zu ei-
nem Garantiefonds — keine Garantie ab, dass die Absicherung zum Laufzeitende auch greift.
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55 Ertragsverwendung

Ein weiteres wichtiges Kriterium fur die Beurteilung eines Investmentfonds vor dem Hintergrund indivi-
dueller Vermogensanlageziele ist das Ausschiittungsverhalten bzw. die Ertragsverwendung eines
Fonds. Ob und in welchem Umfang die Ertrage eines Fonds ausgeschuttet werden sollen, hangt von
der Anlagepolitik und dem Charakter des Fonds ab und ist in den jeweiligen Anlagebedingungen gere-
gelt. Die Ausschiittung setzt sich z. B. aus vom Investmentfonds erwirtschafteten Zinsen und Dividen-
den sowie realisierten Kursgewinnen zusammen.

B Ausschiittungsfonds
Bei Ausschittungsfonds erhalten Anteilsinhaber in der Regel jahrlich eine Ausschiittung. Der An-
teilspreis des Investmentfonds vermindert sich am Tag der Ausschittung um diesen Betrag.

B Thesaurierende Fonds

Bei thesaurierenden Investmentfonds, auch akkumulierende Fonds genannt, werden die Ertrage nicht
ausgeschiittet. Das Fondsmanagement verwendet sie zum Erwerb weiterer Vermdgenswerte. Haufig
werden Laufzeitfonds und Garantiefonds in Form akkumulierender Fonds angeboten.

5.6 Fonds mit oder ohne Ausgabeaufschlag

Fondsanteile kénnen mit oder ohne Ausgabeaufschlag angeboten werden. Bei Fonds ohne
Ausgabeaufschlag kann dem Investmentfonds ein vergleichsweise hoheres unterjahriges Verwaltungs-
entgelt als bei Fonds mit Ausgabeaufschlag belastet werden.

5.7 Wahrung

Die Preise der Investmentanteile, die von deutschen Kapitalverwaltungsgesellschaften in Deutschland
angeboten werden, lauten in den meisten Fallen auf Euro. Daneben werden aber auch Investmentan-
teile angeboten, deren Ausgabe- und Ricknahmepreise in einer fremden Wahrung festgesetzt werden.

Hiervon ist die Wahrung der im Investmentfonds gehaltenen Vermdgensgegenstande zu unterschei-
den. Diese Vermodgensgegenstande kénnen — je nach Anlagestrategie — auf ganz unterschiedliche
Wahrungen lauten.

5.8 Zusammenfassender Uberblick

Die nachfolgende Abbildung gibt einen zusammenfassenden Uberblick Gber die fast unbegrenzten Ge-
staltungsmoglichkeiten von Investmentfonds: Danach kann ein Aktienfonds, Rentenfonds, Mischfonds,
Spezialitatenfonds, Geldmarktfonds oder Dachfonds sein Vermdgen z. B. in einem bestimmten Land (Lan-
derfonds) oder in einer bestimmten Region (Regionenfonds) oder auch weltweit (internationaler Fonds)
anlegen. Er kann dabei mit fester oder unbegrenzter Laufzeit ausgestattet sein, Anlegern entweder keine
Garantie oder aber eine Garantie auf die Ausschiittung oder auf die Wertentwicklung gewahren (Garan-
tiefonds). Er kann Ertrage ausschitten (Ausschittungsfonds) oder sofort wieder anlegen (thesaurierender
Fonds). Der Preis seiner Anteile kann in Euro oder in Fremdwahrung festgesetzt werden.
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Investmentfonds und ihre Gestaltungsmoglichkeiten

| Aktienfonds || Rentenfonds || Mischfonds || Spezialitatenfonds || Geldmarktfonds || Dachfonds|

Landerfonds Regionenfonds Internationale Fonds

mit fester Laufzeit

ohne Laufzeitbegrenzung

ohne Garantie oder
Wertsicherung

mit Garantie oder
Wertsicherung

Ausschiittungsfonds thesaurierender Fonds

in Fremdwahrung

6 Besondere Arten von Investmentfonds

6.1 Offene Immobilienfonds

Offene Immobilienfonds investieren die ihnen von den Anlegern zuflieRenden Gelder nach dem Grund-
satz der Risikomischung in Uberwiegend gewerblich genutzte Grundstiicke, Gebdude, eigene Bau-
projekte und halten daneben liquide Finanzanlagen wie Wertpapiere und Bankguthaben. Die Liqui-
ditatsanlagen dienen dazu, die anstehenden Zahlungsverpflichtungen des Fonds (beispielsweise auf-
grund des Erwerbs von Liegenschaften) sowie Riicknahmen von Anteilscheinen zu gewahrleisten.

Fir die Riickgabe der Anteilscheine an die Kapitalverwaltungsgesellschaft gelten besondere gesetzliche
Bestimmungen. Anleger miissen offene Immobilienfonds mindestens 24 Monate halten; Riick-
gaben miissen sie mit einer Frist von 12 Monaten ankiindigen. Die Riickgabeerkldrung
(= Kindigung) ist unwiderruflich und kann schon wahrend der Mindesthaltefrist abgegeben werden.
Sofern eine solche unwiderrufliche Rickgabeerklarung abgegeben wurde, konnen die Anteile auch
nicht auf anderem Wege Ubertragen oder verauRert werden. So sind z. B. Ubertragungen auf ein an-
deres Depot oder eine VeraufRerung Uber die Borse ab dem Zeitpunkt der Rickgabeerkldrung nicht
mehr mdglich. Weiterhin kénnen die Anlagebedingungen der offenen Immobilienfonds vorsehen,
dass die Fondsanteile nur zu bestimmten Terminen an die Kapitalverwaltungsgesellschaft zurlickgege-
ben werden kénnen (mindestens einmal jahrlich).

Fir Fondsanteile, die vor dem 22. Juli 2013 erworben wurden, gilt eine Sonderregelung: In diesen
Fallen kann der Anleger je Fonds Anteile von bis zu 30.000 € pro Kalenderhalbjahr ohne Einhaltung der
gesetzlichen Mindesthalte- und Kindigungsfristen zuriickgeben. Anleger, die ihre Anteile vor dem
1. Januar 2013 erworben haben, missen keine Mindesthalte- und Kiindigungsfristen einhalten.

Sehen die Anlagebedingungen die Riickgabe nur zu bestimmten Terminen vor, so kénnen Anteile auch
nur zu diesen Terminen ausgegeben werden.

Der Anteilwert eines Immobilienfonds berechnet sich nach dem Wert des Fondsvermdgens geteilt
durch die Anzahl der ausgegebenen Anteile. Wesentlich fur die Berechnung sind die angesetzten Im-
mobilienwerte. Im Zeitpunkt des Erwerbs und danach nicht langer als zwélf Monate wird dabei deren
Kaufpreis angesetzt. Danach werden die Immobilien regelmafsig durch einen externen Bewerter oder
bei groflen Objekten durch zwei externe Bewerter bewertet. Die externen Bewerter mussen dabei auch
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Objektbesichtigungen vornehmen. lhre Unabhangigkeit soll durch besondere gesetzliche Regelungen
sichergestellt werden.

6.2 Exchange Traded Funds (ETF)

Exchange Traded Funds (ETF) sind Fonds, die an mindestens einer Borse oder einem anderen
Handelsplatz gehandelt werden und fir die mindestens ein Market Maker sicherstellt, dass der
borsengehandelte Wert der Fonds nicht wesentlich vom Nettoinventarwert und, sofern relevant, vom
indikativen Nettoinventarwert abweicht. Der indikative Nettoinventarwert wird mehrmals taglich er-
mittelt. Basis sind dabei die jeweils aktuellen Kurse der Einzelpositionen im Fondsportfolio. Der indika-
tive Nettoinventarwert ist damit ein Maf$ flir den geschatzten fairen Wert eines ETF zu jedem Zeitpunkt
eines Handelstags.

Exchange Traded Funds verfolgen in aller Regel eine passive Anlagestrategie und haben zum Ziel,
die Wertentwicklung bestimmter Indizes so exakt wie moglich abzubilden (,, Tracking”) und dem
Anleger die Gesamtrendite des betreffenden Index abziglich laufender Kosten zu liefern. In Betracht
kommen sowohl marktbreite bekannte Indizes wie der DAX® als auch vom Emittenten oder
Dritten selbst entwickelte Indizes. ETF konnen sich auf Indizes wichtiger Vermdgensklassen (Ak-
tien, Anleihen, Geldmarkt, Immobilien, Rohstoffe, Wahrungen) sowie auf spezielle Indizes beziehen,
die z. B. Volatilitaten oder Inflationsentwicklungen abbilden. ETF weisen eine unbegrenzte Lauf-
zeit auf.

Die Nachbildung der Wertentwicklung (Tracking) eines zugrunde liegenden Index wird entweder durch eine
physische oder durch eine synthetische Nachbildung (Replikation) der Indizes im Fondsvermdgen erreicht.

B Physische Replikation

Bei der physischen Replikation kauft der Fonds alle im abzubildenden Index enthaltenen Wert-
papiere in identischer Form nach Art und Gewichtung. Bei Anderungen in der Zusammensetzung des
Index passt der Fondsmanager das Portfolio entsprechend an. Alternativ zur vollstdndigen Nachbildung
des Index kann der ETF auch einen anderen Ansatz verfolgen. Dabei erwirbt er eine reprasentative
Auswahl an Wertpapieren des Index oder an Wertpapieren mit einem ahnlichen Rendite-Risiko-Profil,
um ein Portfolio zu konstruieren, welches dem zu replizierenden Index in den Performance- und Risiko-
Eigenschaften nahekommt (sogenanntes Sampling).

B Synthetische Replikation

Bei der synthetischen Replikation werden Swaps zur Abbildung der Wertentwicklung des Index
eingesetzt. Swaps sind auf3erborsliche Derivate. Der ETF geht eine Swap-Vereinbarung (Tauschgeschaft)
mit einem Kreditinstitut ein, durch die der ETF die Zahlungsstrome seiner Vermogenswerte auf das
Kreditinstitut Ubertragt. Im Gegenzug garantiert das Kreditinstitut dem ETF dieselben Ertrage wie die
des Index und damit die Wertentwicklung des Index. Das mit der Index-Nachbildung einhergehende
Risiko wird so an eine Drittpartei — die Swap-Gegenpartei — ausgelagert. Zwei Formen synthetisch
replizierender ETF werden unterschieden:

Bei swapbasierten ETF mit Portfoliopositionen erwirbt der Fonds mit dem von den Fondskaufern
investierten Kapital einen Korb von Wertpapieren. Diese Wertpapiere konnen in Teilen den Werten
des Index entsprechen, sie kdnnen aber auch vollstandig von den Werten des Index abweichen. Fiir
den Wert des ETF ist die Swapvereinbarung maf3geblich, nicht der Wert des Wertpapierkorbs.
Denn der ETF hat durch den vereinbarten Swap die Wertentwicklung des Wertpapierkorbs gegen die
des nachzubildenden Index getauscht.
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ETF mit Portfoliopositionen

ETE Wertentwicklung des
. W ierk
| Geld auf einen Index ertpapierkorbes N Swap-
Anleger FP- - - - - - — - — H Kontrahent
‘—A — | Fondsbestand < . (Kreditinstitut)
nteile |, Wertpapierkorbes | Wertentwicklung
ettt . des Index

Bei ETF ohne Portfoliopositionen legt der Fonds das von den Fondskaufern investierte Kapital aus-
schlief3lich in eine oder mehrere Swap-Transaktionen an. Auf diese Weise tauscht er das von den
Fondskaufern investierte Kapital gegen die Wertentwicklung des nachzubildenden Index ein. Die Swap-
Gegenpartei ist zum einen verpflichtet, dem ETF die Wertentwicklung des Index zu zahlen. Zum ande-
ren muss die Swap-Gegenpartei diese Zahlungsverpflichtung mit Sicherheiten unterlegen. Die Anforde-
rungen an die hinterlegten Sicherheiten werden mit der Swap-Gegenpartei vereinbart (Collateral
Agreement) und sind von lokalen Zulassungsbehérden im Hinblick auf gesetzliche Vorgaben zu besta-
tigen. Der Besicherungsgrad des Swaps liegt regelmafig zwischen 100 % und 130 %.

Swapbasierte ETF ohne Portfoliopositionen

von den Anlegern
Geld investiertes Kapital
—_ ETF P > SWap'
Anleger < auf einen Index | Gegenpartei
Anteile Wertentwicklung | (Kreditinstitut)
des Index

Besicherung fur die
Zahlungsverpflichtung
der Wertentwicklung

des Index

6.3 Regelbasierte Fonds

Regelbasierte Fonds sind Exchange Traded Funds (ETF) sehr ahnlich, werden jedoch nicht notwendiger-
weise an einer Borse gehandelt. Anlageuniversum, Basiswert(e), Anlageziel und -politik sowie Auswahl-
prozesse sind im Einzelnen in den Verkaufsprospekten von regelbasierten Fonds dargestellt. Dem
Wortinhalt folgend werden die jeweiligen Fondsvermdgen anhand fester Regeln zusammenge-
stellt. Im Unterschied zu klassischen Investmentfonds ist insofern die Entscheidungsfreiheit des Fonds-
managements hinsichtlich der Umsetzung der Anlagestrategie eingeschrankt.

Regelbasierte Fonds decken — wie auch ETF — eine Vielzahl von Anlageklassen von Aktien Giber Anleihen

und Geldmarktinstrumente bis hin zu Rohstoffen ab. Sie verfolgen (berwiegend eine passive Anlage-
strategie mittels einer indirekten oder direkten Anlagepolitik.
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B  Indirekte Anlagepolitik

Das Anlageziel von Fonds mit indirekter Anlagepolitik ist ein an einen Basiswert gekoppelter Er-
trag. Basiswert kann z. B. ein Index oder ein aus mehreren Vermdgensgegenstanden zusammengesetz-
ter Korb sein. Dabei investiert der Fonds grundsatzlich nicht bzw. nicht in vollem Umfang direkt in den
Basiswert oder seine Bestandteile. Die Abbildung der Wertentwicklung des Basiswerts erfolgt statt-
dessen tiberwiegend durch Derivate. Regelbasierte Fonds setzen insoweit eine ahnliche Technik ein
wie ETF bei der Replikation (vgl. Kapitel B 6.2).

B Direkte Anlagepolitik

Bei Fonds mit direkter Anlagepolitik investiert der Fonds sein Vermdgen ganz oder teilweise in ein Port-
folio aus Wertpapieren oder sonstigen Vermogensgegenstdanden. Das Portfolio besteht daher
aus allen oder in Ausnahmefallen einer wesentlichen Anzahl von Vermdgensgegenstanden entspre-
chend ihrer Gewichtung innerhalb des Basiswerts. Basiswert kann ein Index bzw. ein aus mehreren
Vermégensgegenstanden zusammengesetzter Korb sein. Basiswert kann aber auch eine Anlagestrate-
gie sein. Dabei werden aus einem Anlagenuniversum, das mittels einer eigenen Analyse- und Bewer-
tungsmethode des Fondsmanagements oder eines Dritten zusammengestellt ist, zu bestimmten Termi-
nen die Vermdgensgegenstande mit den nach diesen Modellen besten Kennziffern erworben.

6.4 Gemischte Investmentfonds und Sonstige Investmentfonds

Gemischte Investmentfonds legen das bei ihnen eingelegte Geld in herkémmlichen Finanzanlagen (ins-
besondere in Wertpapieren, Geldmarktinstrumenten, Bankguthaben, derivativen Instrumenten), Antei-
len an bestimmten anderen inlandischen Investmentfonds oder in Anteilen an mit diesen vergleichba-
ren auslandischen Investmentfonds an. Sonstige Investmentfonds kénnen das bei ihnen eingelegte
Geld darlber hinaus in Edelmetallen und unverbrieften Darlehensforderungen anlegen. Weitere Einzel-
heiten zu den Vermdgensgegenstanden und dem Anlageschwerpunkt sind den jeweiligen Anlagebe-
dingungen zu entnehmen.

Gemischte Investmentfonds und Sonstige Investmentfonds, die vor dem 22. Juli 2013 aufgelegt wur-
den, kénnen zudem auch Anteile an inlandischen Hedgefonds und offenen Immobilienfonds oder
vergleichbaren auslandischen Investmentfonds halten. In diesem Fall kénnen auch fur diese Invest-
mentfonds die Mindesthalte- und Rlckgabefristen flir offene Immobilienfonds gelten (vgl. Kapitel
B 6.1). Allerdings dirfen sie keine neuen Anlagen in diesen Vermégensgegenstanden tatigen.

Wichtiger Hinweis: Uber die konkrete Anlagepolitik eines einzelnen Fonds geben lhnen nur die
jeweiligen wesentlichen Anlegerinformationen, der jeweilige Verkaufsprospekt und die Anlagebedin-
gungen verbindliche Auskunft.

6.5 Hedgefondsstrategien und Hedgefonds

Hedgefonds zahlen zu den alternativen Investmentfonds, welche sich nicht den traditionellen Anlage-
formen zuordnen lassen. Es handelt sich hierbei um besondere Formen offener Investmentfonds. Das
Kapitalanlagegesetzbuch unterscheidet zwischen Hedgefonds und Dach-Hedgefonds; erstgenannte
sind nur semiprofessionellen und professionellen Anlegern (vgl. Kapitel B 6.6) zuganglich.

Bitte beachten Sie: Anlagestrategien, welche in Hedgefonds verwendet werden, werden jedoch auch
in Publikumfonds eingesetzt, die Privatanlegern offen stehen.

Die nachfolgende Abbildung gibt einen Uberblick Gber die nach dem Kapitalanlagegesetzbuch definier-
ten Formen von Fonds, die Hedgefondsstrategien einsetzen kénnen.
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Art des Fonds

Formen mit Hedgefondsstrategien

Publikumsfonds

Spezialfonds

Fondstyp - Regulierte Investmentfonds - Hedgefonds
mit Hedgefondsstrategien - Dach-Hedgefonds
- Dach-Hedgefonds
Rechtsform - Sondervermogen - Sondervermdgen

- Investmentaktiengesellschaft
mit veranderlichem Kapital

- Investmentaktiengesellschaft
mit veranderlichem Kapital

- Offene Kommanditgesell-
schaft

Anlegerkreis Zuganglich fur alle Anleger Zuganglich ausschlieflich
fur semiprofessionelle und

professionelle Anleger

~Hedge" bedeutet Absicherung von Preisrisiken. Der Begriff Hedgefonds geht zurlick auf Anlagestra-
tegien, bei denen die Absicherung der Gesamtposition gegen negative Marktentwicklungen im Vorder-
grund stand. Heutige Hedgefonds sind nicht auf diese namensgebende Strategie beschrankt, sondern
nutzen unterschiedlichste Strategien und Anlagetechniken: Bei einigen Strategien stehen ehrgeizigen
Renditezielen auch hohe Verlustrisiken gegentiber, wahrend andere eine sehr kontinuierliche und mo-
derate Wertentwicklung im Zeitverlauf anstreben. Grundlage der Tatigkeit eines Hedgefonds-Managers
sind in der Regel vorher festgelegte spezifische Fondsstrategien, die sich bei den einzelnen Fonds sehr
stark voneinander unterscheiden konnen.

Die Anlagebedingungen von Hedgefonds kénnen gegentber anderen Investmentfonds abweichende
Regelungen zur Rickgabe der Fondsanteile vorsehen.

Es konnen u. a. folgende Hedgefondsstrategien eingesetzt werden:

H  Relative Value
Nutzung von Preisverzerrungen und sich verandernden Preisrelationen zwischen verwandten Wertpa-
pieren (Convertible Bond Arbitrage, Fixed Income Arbitrage, Statistical Arbitrage).

B Event Driven
Kauf und Leerverkauf von Wertpapieren solcher Unternehmen, die tief greifenden Veranderungen un-
terworfen oder daran beteiligt sind (Merger Arbitrage, Distressed Debt und Special Situations).

B Global Macro

Analyse der Veranderung makrookénomischer Trends mit dem Ziel, Aufwarts- und Abwartsbewegun-
gen auf verschiedenen Markten und bei unterschiedlichen Anlagekategorien und Finanzinstrumenten
zu nutzen.

B Equity Hedge

Gewinne durch Eingehen von Long- und gegenlaufigen Short-Positionen in unter- oder Uberbewerte-
ten Aktien, wobei eine fixe oder variable Netto-Long- oder Netto-Short-Ausrichtung zugrunde liegt.
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B Managed Futures
Weltweiter Handel von Futures und Derivaten auf Finanzwerte und Waren (systematisch langfristige
Trendfolgemodelle und kurzfristig ausgerichtete aktive Handelsansatze).

6.6 Offene Spezial-Investmentfonds
Investmentfonds kdnnen auch als offene Spezial-Investmentfonds aufgelegt werden. Anteile an sol-
chen Fonds kénnen nur von semiprofessionellen und professionellen Anlegern erworben werden.

Semiprofessionelle Anleger sind im Wesentlichen Anleger,

—  die mindestens 200.000 € in einen Fonds investieren,

—  die eine schriftliche Erklarung abgeben, dass sie sich der Risiken im Zusammenhang mit der be-
absichtigten Verpflichtung oder Investition bewusst sind,

— deren Sachverstand, Erfahrungen und Kenntnisse unter Bertcksichtigung der Art der beabsich-
tigten Verpflichtung oder Investition hinreichend sind,

—  diein der Lage sind, ihre Anlageentscheidungen selbst zu treffen,

—  die die damit einhergehenden Risiken verstehen,

—  fir die eine solche Verpflichtung angemessen ist und

—  denen durch die Kapitalverwaltungsgesellschaft oder die beauftragte Vertriebsgesellschaft
schriftlich bestatigt wird, dass sie die Bewertung der Erfahrungen und Kenntnisse des Anlegers
vorgenommen hat und von dem selbststandigen Treffen von Anlageentscheidungen sowie dem
Risikobewusstsein des Anlegers hinreichend Uberzeugt ist

oder
- Anleger, die mindestens 10 Mio. € in einen Fonds investieren.

Professionelle Anleger sind Anleger, die besondere gesetzliche Anforderungen erfiillen missen, u. a.
in Bezug auf ausreichende Erfahrungen, Kenntnisse und Sachverstand, um ihre Anlageentscheidungen
zu treffen und die damit verbundenen Risiken angemessen beurteilen zu kénnen.

Offene Spezial-Investmentfonds kénnen als Spezial-Investmentfonds mit festen Anlagebedingungen
aufgelegt werden. Dann kénnen sie das bei ihnen eingelegte Geld in Wertpapieren, Geldmarktinstru-
menten, Derivaten, Bankguthaben, Immobilien, Beteiligungen an Immobilien-Gesellschaften, Anteilen
an inlandischen offenen Investmentvermdgen sowie an entsprechenden offenen EU- oder auslandi-
schen Investmentvermogen, Beteiligungen an OPP-Projektgesellschaften, Edelmetallen, unverbrieften
Darlehensforderungen und Unternehmensbeteiligungen anlegen.

Offene Spezial-Investmentfonds, die als allgemeine offene Spezial-Investmentfonds aufgelegt wer-
den, legen das bei ihnen eingelegte Geld nach dem Grundsatz der Risikomischung an. Sie unterliegen

jedoch ansonsten nur wenigen gesetzlichen Anforderungen im Hinblick auf die Anlagestrategie.

Weitere Einzelheiten zu den Vermdgensgegenstanden und dem Anlageschwerpunkt des jeweiligen
offenen Spezial-Investmentfonds sind den jeweiligen Anlagebedingungen zu entnehmen.

28



7 Wertentwicklung unter verschiedenen Marktbedingungen

Eine Ubersicht Uber die Wirkung wesentlicher Faktoren auf die mégliche Wertentwicklung unter ver-
schiedenen Marktbedingungen lasst sich fur offene Investmentfonds aufgrund der unterschiedlichen
Zusammensetzung der Investmentfonds nicht allgemein darstellen.

Vor dem Hintergrund der Risikomischung ist das Sondervermdgen eines jeden Investmentfonds jeweils
nach seinen Anlagebedingungen in Finanzinstrumenten oder verschiedenen Vermogenswerten inves-
tiert. Eine eindeutige Aussage Uber die Wertentwicklung der Investmentfonds bei unterschiedlichen
Marktverhaltnissen kann daher nicht getroffen werden.

Handelt es sich um einen Aktien- oder Rentenfonds, kann ggf. die schematische Darstellung der Wert-
entwicklung flr Direktinvestments in entsprechende Aktien bzw. Anleihen Anhaltspunkte geben. Dabei
muss jedoch bertcksichtigt werden, dass Verluste eines Finanzinstruments moglicherweise durch stei-
gende Kurse eines anderen Finanzinstruments im Sondervermdgen des Investmentfonds ausgeglichen
werden konnen.

Bitte beachten Sie: Uber die mit der Anlage in offenen Investmentfonds verbundenen Risiken infor-
miert Sie diese Broschure in Kapitel C (Basisrisiken) und Kapitel D (Spezielle Risiken).
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C Basisrisiken bei der Vermogensanlage

Dieser Teil der Broschiire soll Sie als Anleger insbesondere fiir die wirtschaftlichen Zusam-
menhange sensibilisieren, die unter Umstdnden zu gravierenden Verdanderungen des Werts
lhrer Vermdgensanlage fiihren kénnen.

Im folgenden Abschnitt werden zunachst typische Risiken beschrieben, die fiir alle Formen
der in dieser Broschiire behandelten Anlageinstrumente gleichermaflen zutreffen (Basisrisi-
ken). In Teil D schlieBt sich eine Darstellung der speziellen Risiken der einzelnen Anlagefor-
men an.

Bitte beachten Sie insbesondere, dass mehrere Risiken kumulieren und sich gegenseitig ver-
starken konnen, was zu besonders starken Veranderungen des Werts lhrer Vermoégensanlage
fiihren kann.

1 Konjunkturrisiko

Unter dem Konjunkturrisiko wird die Gefahr von Kursverlusten verstanden, die dadurch entstehen,
dass der Anleger die Konjunkturentwicklung nicht oder nicht zutreffend bei seiner Anlageentscheidung
berlcksichtigt und dadurch zum falschen Zeitpunkt eine Wertpapieranlage tatigt oder Wertpapiere in
einer unginstigen Konjunkturphase halt.

1.1 Der Konjunkturzyklus

Die Konjunktur stellt sich als zyklische Wellenbewegung um den langfristigen 6konomischen
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

N =

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

1.2 Auswirkungen auf die Kursentwicklung

Die Veranderungen der wirtschaftlichen Aktivitat einer Volkswirtschaft haben stets Auswirkungen auf
die Kursentwicklung der Wertpapiere. Die Kurse schwanken in etwa (meist mit einem zeitlichen Vor-
lauf) im Rhythmus der konjunkturellen Auf- und Abschwungphasen der Wirtschaft.

Fir Anleger bedeutet das: Anlageformen, die in bestimmten Konjunkturphasen empfehlenswert sind
und Gewinne erwarten lassen, sind in einer anderen Phase weniger geeignet und bringen méglicher-
weise Verluste ein. Bitte beachten Sie also: Bei jeder Anlageentscheidung spielt das ,, Timing” — die
Wahl des Zeitpunkts des Wertpapierkaufs oder -verkaufs — eine entscheidende Rolle. Sie sollten daher
standig Ihre Kapitalanlage unter dem konjunkturellen Aspekt auf Zusammensetzung nach Anlagearten
und Anlagelandern uberprifen (und einmal getroffene Anlageentscheidungen ggf. korrigieren).

Die Wertpapierkurse (und auch die Wahrungskurse) reagieren insbesondere auf beabsichtigte und tat-
sachliche Veranderungen in der staatlichen Konjunktur- und Finanzpolitik. Zum Beispiel Uben binnen-
wirtschaftliche MafSnahmen, aber auch Streiks, einen starken Einfluss auf die gesamtwirtschaftliche
Situation eines Lands aus. Deshalb konnen selbst dort Rickschldge an Kapital- und Devisenmarkten
auftreten, wo die Entwicklungsaussichten urspringlich als giinstig zu betrachten waren.
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2 Inflationsrisiko (Kaufkraftrisiko)

Das Inflationsrisiko beschreibt die Gefahr, dass der Anleger infolge einer Geldentwertung einen Ver-
maogensschaden erleidet. Dem Risiko unterliegt zum einen der Realwert des vorhandenen Vermdgens,
zum anderen der reale Ertrag, der mit dem Vermogen erwirtschaftet werden soll.

2.1 Realverzinsung als Orientierungsgrofie

Tatsache ist: Eine Inflationsrate von beispielsweise 4 % bis 5 % pro Jahr wirde in etwa acht Jahren zu
einem Geldwertschwund von rund einem Viertel, in rund sechzehn Jahren zu einer Halbierung der
Kaufkraft des Geldvermdégens flihren.

Anleger sollten deshalb auf die Realverzinsung achten. Darunter versteht man bei festverzinslichen
Wertpapieren die Differenz zwischen der Rendite und der Inflationsrate. In den meisten Konjunktur-
und Zinsphasen der Vergangenheit war in Deutschland bislang ein positiver Realzins bei Anleihen zu
beobachten. Berlicksichtigt man jedoch zusatzlich die Versteuerung der Einkommen aus Kapitalvermo-
gen, so konnte nicht immer ein Ausgleich des Kaufkraftverlusts erzielt werden.

Aktien als sogenannte Sachwerte bieten ebenfalls keinen umfassenden Schutz gegen die Geldentwer-
tung. 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 Ertrag in Form von Dividendeneinnah-
men und Kursgewinnen (oder Kursverlusten) kann sich eine negative oder eine positive Realverzinsung
ergeben.

2.2 Inflationsbestandigkeit von Sachwerten gegeniiber Geldwerten

DarUber, inwieweit eine Anlage wertbestandig, d. h. sicher vor Geldwertschwund ist, kann keine gene-
relle Aussage getroffen werden. Langfristige Vergleiche haben ergeben, dass Sachwerte bessere Anla-
geergebnisse erzielten und damit wertbestandiger waren als Geldwerte. Auch in den extremen Inflati-
onen und Wahrungsumstellungen nach den beiden Weltkriegen (1923, 1948) erwiesen sich Sachwerte
bestandiger als nominell gebundene Glaubigeranspriiche. Dazwischen gab es durchaus langere Pha-
sen, in denen umgekehrt Geldwertanlagen den Sachwertanlagen tberlegen waren.

3 Landerrisiko und Transferrisiko

Vom Landerrisiko spricht man, wenn ein auslandischer Schuldner trotz eigener Zahlungsfahigkeit
aufgrund fehlender Transferfahigkeit und -bereitschaft seines Sitzlandes seine Zins- und Riickzahlungen
nicht fristgerecht oder Uberhaupt nicht erbringen kann.

Das Landerrisiko umfasst zum einen die Gefahr einer wirtschaftlichen, zum anderen die Gefahr einer
politischen Instabilitdt. So konnen Geldzahlungen, auf die Anleger einen Anspruch haben, aufgrund
von Devisenmangel oder Transferbeschrankungen im Ausland ausbleiben. Bei Wertpapieren in Fremd-
wahrung kann es dazu kommen, dass Ausschiittungen in einer Wahrung erfolgen, die aufgrund einge-
tretener Devisenbeschrankungen nicht mehr konvertierbar ist.

Eine Absicherungsmdéglichkeit gegen dieses Transferrisiko gibt es nicht. Destabilisierende Er-
eignisse im politischen und sozialen System kénnen zu einer staatlichen Einflussnahme auf die Be-
dienung von Auslandsschulden und zur Zahlungseinstellung eines Lands fihren. Politische Ereignisse
konnen sich auf dem weltweit verflochtenen Kapital- und Devisenmarkt niederschlagen: Sie kdnnen
dabei kurssteigernde Impulse geben oder aber einen sogenannten Bear Market erzeugen. Beispiele
fur solche Ereignisse sind Anderungen im Verfassungssystem, in der Wirtschaftsordnung oder den
politischen Machtverhaltnissen, nationale und internationale Krisensituationen, Revolutionen und
Kriege sowie durch Naturgewalten ausgel®ste Ereignisse. Auch Wahlaussichten und Wahlergebnisse
haben gelegentlich — je nach den Wirtschaftsprogrammen der an die Regierung gelangenden Par-
teien — Auswirkungen auf die Wahrung und das Borsengeschehen in dem betreffenden Land.
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4 Wahrungsrisiko

Anleger sind einem Wahrungsrisiko ausgesetzt, wenn sie auf eine fremde Wahrung lautende Wert-
papiere halten und der zugrunde liegende Wechselkurs sinkt. Durch die Aufwertung des Euro (Abwer-
tung der Auslandswahrung) verlieren die in Euro bewerteten auslandischen Vermogenspositionen an
Wert. Zum Kursanderungsrisiko auslandischer Wertpapiere kommt damit das Wahrungsrisiko hinzu —
auch wenn die Wertpapiere an einer deutschen Borse in Euro gehandelt werden. Ebenso sind die An-
leger dem Wahrungsrisiko bei sonstigen Fremdwahrungsengagements wie beispielsweise Tages- oder
Termingeldern in fremder Wahrung ausgesetzt.

Einfluss auf den Wechselkurs haben langfristig-strukturelle Faktoren wie Inflationstrends der jewei-
ligen Volkswirtschaften, Produktivitatsunterschiede, langfristige Entwicklungen der Nettowahrungsre-
serven und -verbindlichkeiten und dauerhafte Trends in der Relation zwischen Export- und Importprei-
sen. Diese Faktoren bestimmen die langfristige Entwicklung der Wahrungsrelationen.

Zyklische Einflussfaktoren kénnen mittelfristig Abweichungen des Wechselkurses von der langfristi-
gen Gleichgewichtsrelation bewirken. Dadurch kénnen sich erhebliche Schwankungen in beide Rich-
tungen ergeben, die teilweise Uber einen langeren Zeitraum vorherrschen. Diese mittelfristigen Trends
werden beispielsweise von der Entwicklung realer Zinsdifferenzen, Handels- und Leistungsbilanzzahlen
oder geld- und fiskalpolitischen Entscheidungen beeinflusst.

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

Ist die weltpolitische Gesamtlage angespannt, profitieren hiervon meist Wahrungen, die als besonders
sicher gelten.

Anleger sollten ihr Augenmerk vor allem auf den Wahrungsaspekt lenken: Denn die Wahrungsentwick-
lung kann einen moéglichen Renditevorsprung schnell aufzehren und die erzielte Rendite so stark beein-
trachtigen, dass im Nachhinein betrachtet die Anlage in der Heimatwahrung vorteilhafter gewesen
ware.

Auch bei einem Investment im Devisenmarkt (z. B. auf Kassakursbasis, als Devisentermingeschaft oder
als Devisenoption) sollten Anleger die oben genannten Faktoren beachten.

5 Volatilitat

Die Kurse von Wertpapieren weisen im Zeitablauf Schwankungen auf. Das Maf$ dieser Schwan-
kungen innerhalb eines bestimmten Zeitraums wird als Volatilitat bezeichnet. Die Berechnung der Vo-
latilitat erfolgt anhand historischer Daten nach bestimmten statistischen Verfahren. Je hoher die Vola-
tilitat eines Wertpapiers ist, desto starker schlagt der Kurs nach oben und unten aus. Die Vermdgens-
anlage in Wertpapieren mit einer hohen Volatilitat ist demnach riskanter, da sie ein hoheres Verlustpo-
tenzial mit sich bringt.

6 Liquiditatsrisiko

Die Liquiditat einer Kapitalanlage beschreibt die Mdglichkeit fir den Anleger, seine Vermdgenswerte
jederzeit zu marktgerechten Preisen zu verkaufen. Dies ist Ublicherweise dann der Fall, wenn ein Anle-
ger seine Wertpapiere verkaufen kann, ohne dass schon ein (gemessen am marktiblichen Umsatzvolu-
men) durchschnittlich grofSer Verkaufsauftrag zu splrbaren Kursschwankungen fuhrt und nur auf deut-
lich niedrigerem Kursniveau abgewickelt werden kann.

Grundsatzlich sind Breite und Tiefe eines Markts entscheidend fir schnelle und problemlose Wertpa-

piertransaktionen: Ein Markt besitzt Tiefe, wenn viele offene Verkaufsauftrage zu Preisen unmittelbar
Uber dem herrschenden Preis und umgekehrt viele offene Kaufauftrage zu Preisen unmittelbar unter dem
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aktuellen Kursniveau im Markt vorhanden sind. Als breit kann ein Markt dann bezeichnet werden, wenn
diese Auftrage nicht nur zahlreich sind, sondern sich auRerdem auf hohe Handelsvolumina beziehen.

6.1 Angebots- und nachfragebedingte llliquiditat

Fir Schwierigkeiten beim Kauf oder Verkauf von Wertpapieren konnen enge und illiquide Markte
verantwortlich sein. In vielen Fallen kommen tagelang Kursnotierungen an der Borse zustande, ohne
dass Umsatze stattfinden. Fir solche Wertpapiere besteht zu einem bestimmten Kurs nur Angebot
(sogenannter Briefkurs) oder nur Nachfrage (sogenannter Geldkurs). Unter diesen Umstanden ist
die Durchfuhrung eines Kauf- oder Verkaufsauftrags nicht sofort, nur in Teilen (Teilausfiihrung) oder
nur zu unglinstigen Bedingungen maglich. Zusatzlich kdnnen hieraus hohere Erwerbs- und VeraufSe-
rungskosten entstehen.

Besondere Schwierigkeiten bei der Ausflihrung eines Auftrags zum Kauf oder Verkauf kénnen sich
insbesondere dann ergeben, wenn die betroffenen Wertpapiere Gberhaupt nicht an der Borse oder an
einem organisierten Markt gehandelt werden.

In den beschriebenen Fallen kénnen die Wertpapiere entweder gar nicht oder nur mit gréfSeren Preis-
abschlagen veraufert werden.

6.2 llliquiditdt trotz Market Making

Bei vielen Wertpapieren stellt der Market Maker (der Emittent oder ein Dritter) in der Regel zwar
wahrend der gesamten Laufzeit taglich fortlaufend An- und Verkaufskurse. Er ist hierzu aber nicht
in jedem Fall verpflichtet. Daher kann llliquiditat auch in Markten mit Market Making vorkommen.
Anleger gehen dann das Risiko ein, das Wertpapier nicht zu dem von ihnen gewunschten Zeitpunkt
verkaufen zu kénnen.

6.3 llliquiditdt aufgrund der Ausgestaltung des Wertpapiers oder der Marktusancen
Die Liquiditat kann auch aus anderen Griinden eingeschrankt sein:

—  Bei Wertpapieren, die auf den Namen des Eigentimers lauten, kann die Umschreibung zeitauf-
wandig sein.

—  Die usancebedingten Erfiillungsfristen kdnnen mehrere Wochen betragen, so dass dem Ver-
kaufer der Wertpapiere der Verkaufserlds entsprechend spat zuflielSt.

—  Mitunter ist nach dem Erwerb von Wertpapieren ein kurzfristiger Verkauf nicht mog-
lich.

Haben Anleger einen kurzfristigen Liquiditatsbedarf, so mlssen sie eventuell eine Zwischenfinanzie-
rung in Anspruch nehmen — mit entsprechenden Kosten.

7 Risiko der Bankenabwicklung und Glaubigerbeteiligung (Bail-in)

Aktien, Schuldverschreibungen, die durch Kreditinstitute begeben werden, sowie andere Forderungen
gegen Kreditinstitute unterliegen besonderen Vorschriften. Diese Regelungen kénnen sich fir den An-
leger bzw. Vertragspartner des Kreditinstituts im Abwicklungsfall des Kreditinstituts nachteilig aus-
wirken.

Die nachfolgende Darstellung bezieht sich insbesondere auf deutsche Kreditinstitute. In anderen Staa-
ten gibt es vielfach vergleichbare Regeln.

Die Wertpapiere, die Sie als Kunde von lhrer Bank im Depot verwahren lassen und die nicht von der
depotfihrenden Bank emittiert wurden, sind nicht Gegenstand einer AbwicklungsmafSnahme gegen
diese Bank. Im Falle der Abwicklung einer depotfiihrenden Bank bleiben Ihre Eigentumsrechte an die-
sen Finanzinstrumenten im Depot davon unberUhrt.
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71 Abwicklungsvoraussetzungen
Die Abwicklungsbehorde kann bestimmte AbwicklungsmafSnahmen anordnen, wenn folgende Ab-
wicklungsvoraussetzungen vorliegen:

—  Die betroffene Bank ist in ihrem Bestand gefahrdet. Diese Einschatzung erfolgt nach gesetz-
lichen Vorgaben und liegt beispielsweise vor, wenn die Bank aufgrund von Verlusten nicht mehr
die gesetzlichen Anforderungen an die Zulassung als Kreditinstitut erfullt.

—  Es besteht keine Aussicht, den Ausfall der Bank durch alternative Mafinahmen der Privat-
wirtschaft, darunter MafSnahmen eines Institutssicherungssystems, oder der Aufsichtsbehérden
abzuwenden.

—  Die Maflnahme ist im 6ffentlichen Interesse erforderlich, d. h. notwendig und verhaltnisma-
(Sig, und eine Liquidation in einem regularen Insolvenzverfahren ist keine gleichwertige Alternative.

7.2 MafRnahmen im Zusammenhang mit einer Bankenabwicklung

Liegen alle Abwicklungsvoraussetzungen vor, kann die Abwicklungsbehérde umfangreiche Abwick-
lungsmafnahmen ergreifen, die sich auf Anteilseigner und Glaubiger der Bank nachteilig auswirken
koénnen. Dies kann die Fahigkeit der Bank beeintrachtigen, ihren Zahlungs- und Lieferverpflichtun-
gen gegenuber den Glaubigern nachzukommen, sowie den Wert der Anteile an der Bank reduzie-
ren.

—  Das Instrument des sogenannten Bail-in (auch als sogenannte Glaubigerbeteiligung be-
zeichnet): Die Abwicklungsbehorde kann Finanzinstrumente von und Forderungen gegen die
Bank entweder teilweise oder vollstandig herabschreiben oder in Eigenkapital (Aktien oder sons-
tige Gesellschaftsanteile) umwandeln, um die Bank auf diese Weise zu stabilisieren.

—  Das Instrument der Unternehmensveraulerung: Dabei werden Anteile, Vermogenswerte,
Rechte oder Verbindlichkeiten der abzuwickelnden Bank ganz oder teilweise auf einen bestimm-
ten Erwerber Ubertragen.

—  Das Instrument des Briickeninstituts: Die Abwicklungsbehorde kann Anteile an der Bank
oder einen Teil oder die Gesamtheit des Vermdgens der Bank einschliefSlich ihrer Verbindlichkei-
ten auf ein sogenanntes Brickeninstitut Ubertragen.

- Das Instrument der Ubertragung auf eine Vermoégensverwaltungsgesellschaft: Dabei
werden Vermdgenswerte, Rechte oder Verbindlichkeiten auf eine Vermogensverwaltungsgesell-
schaft Ubertragen. Hierdurch sollen die Vermégenswerte mit dem Ziel verwaltet werden, ihren
Wert bis zu einer spateren VeraufRerung oder Liquidation zu maximieren.

Die Abwicklungsbehorde kann durch eine behérdliche Anordnung die Bedingungen der von der Bank
herausgegebenen Finanzinstrumente sowie der gegen sie bestehenden Forderungen anpassen, z. B.
kann der Falligkeitszeitpunkt oder der Zinssatz zu Lasten des Glaubigers geandert werden. Ferner kon-
nen Zahlungs- und Lieferverpflichtungen modifiziert, u. a. voribergehend ausgesetzt werden. Auch
kénnen Beendigungs- und andere Gestaltungsrechte der Glaubiger aus den Finanzinstrumenten oder
Forderungen vorubergehend ausgesetzt werden.

7.3 Folgen von AbwicklungsmaBBnahmen fiir betroffene Glaubiger

Wenn die Abwicklungsbehorde eine Abwicklungsmanahme anordnet oder ergreift, darf der Glaubi-
ger allein aufgrund dieser MalSnahme die Finanzinstrumente und Forderungen nicht kiindigen
oder sonstige vertragliche Rechte geltend machen. Dies gilt, solange die Bank ihre Hauptleis-
tungspflichten aus den Bedingungen der Finanzinstrumente und Forderungen, einschlief3lich Zahlungs-
und Leistungspflichten, erfillt.
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Wenn die Abwicklungsbehorde die beschriebenen Mafsnahmen trifft, ist ein Totalverlust des eingesetz-
ten Kapitals der Anteilsinhaber und Glaubiger méglich. Anteilsinhaber und Glaubiger von Finanzinstru-
menten und Forderungen kénnen damit den fur den Erwerb der Finanzinstrumente und Forderungen
aufgewendeten Kaufpreis zuzlglich sonstiger mit dem Kauf verbundener Kosten vollstandig verlieren.

Bereits die blofse Moglichkeit, dass Abwicklungsmaflnahmen angeordnet werden koénnen, kann den Ver-
kauf eines Finanzinstruments oder einer Forderung auf dem Sekundarmarkt erschweren. Dies kann be-
deuten, dass der Anteilsinhaber und Glaubiger das Finanzinstrument oder die Forderung nur mit be-
trachtlichen Abschlagen verkaufen kann. Auch bei bestehenden Ruckkaufverpflichtungen der begeben-
den Bank kann es bei einem Verkauf solcher Finanzinstrumente zu einem erheblichen Abschlag kommen.

Bei einer Bankenabwicklung sollen Anteilsinhaber und Glaubiger nicht schlechter gestellt werden als in
einem normalen Insolvenzverfahren der Bank.

Fihrt die AbwicklungsmafSnahme dennoch dazu, dass ein Anteilsinhaber oder Glaubiger schlechter
gestellt ist, als dies in einem regulédren Insolvenzverfahren gegenliber der Bank der Fall gewesen ware,
fuhrt dies zu einem Ausgleichsanspruch des Anteilsinhabers oder Glaubigers gegen den zu Abwick-
lungszwecken eingerichteten Fonds (Restrukturierungsfonds bzw. Single Resolution Fund, ,,SRF*). Soll-
te sich ein Ausgleichsanspruch gegen den SRF ergeben, besteht das Risiko, dass hieraus resultierende
Zahlungen wesentlich spater erfolgen, als dies bei ordnungsgemafer Erflllung der vertraglichen Ver-
pflichtungen durch die Bank der Fall gewesen ware.

8 Psychologisches Marktrisiko

Auf die allgemeine Kursentwicklung an der Borse wirken sehr oft irrationale Faktoren ein. Stimmun-
gen, Meinungen und Geruchte kdnnen einen bedeutenden Kursriickgang verursachen, obwohl sich die
Ertragslage und die Zukunftsaussichten der Unternehmen nicht nachteilig verandert haben mussen.
Das psychologische Marktrisiko wirkt sich besonders auf Aktien aus.

9 Risiko bei kreditfinanzierten Wertpapierkaufen

Die Beleihung eines Wertpapierdepots ist eine Mdglichkeit, wie Anleger in Wertpapieren handlungsfahig
und liquide bleiben kénnen. Je nach Art des Wertpapiers kann das Depot in unterschiedlicher Hohe belie-
hen werden. Bei festverzinslichen Wertpapieren ist der Beleihungswert grundsatzlich héher als bei Aktien.

Aber beachten Sie: Kreditfinanzierte, spekulative Engagements sollten, selbst wenn Sie sehr risiko-
freudig sind, einen bestimmten Teil der Anlage nicht Gbersteigen. Nur so bleibt gewahrleistet, dass Sie
Wertpapiere nicht in ein Borsentief hinein verkaufen mussen, weil Sie das Geld bendtigen. Auch wenn
sich der Markt entgegen lhren Erwartungen entwickelt, mussen Sie nicht nur den eingetretenen Verlust
hinnehmen, sondern auch die Kreditzinsen zahlen und den Kreditbetrag zuriickzahlen. Priifen Sie
deshalb vor Geschaftsabschluss lhre wirtschaftlichen Verhaltnisse darauf, ob Sie zur Zahlung der Zinsen
und ggf. kurzfristigen Riickzahlung des Kredits auch dann in der Lage sind, wenn statt der erwarteten
Gewinne Verluste eintreten. Im Einzelnen bestehen insbesondere folgende Risiken:

- Veranderung des Kreditzinssatzes,

—  Beleihungswertverlust des Depots durch Kursverfall,

—  Nachschuss aus anderen Liquiditatsmitteln, um die Deckungsrelation wiederherzustellen und
weitere Kreditkosten zu begleichen (insbesondere Sollzinsen, die durch die beliehenen Wertpa-
piere nicht gesichert werden),

—  Verkauf (von Teilen) der Depotwerte mit Verlust durch Sie oder den Kreditgeber, soweit Nach-
schuss nicht erfolgt oder nicht ausreicht,

- Verwertung des gesamten Depotbestands bei Pfandreife,

—  Verpflichtung zur Riickzahlung der Restschulden bei nicht ausreichendem Erlos aus der Verwer-
tung des Depots.
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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 Kapitalmarkt-
zinsniveaus zu Kursverlusten fiihren, so dass die kreditgebende Bank wegen Uberschreitung des
Beleihungsrahmens weitere Sicherheiten von lhnen nachfordern kann. Wenn Sie diese Sicher-
heiten nicht beschaffen kénnen, so ist das Kreditinstitut moglicherweise zu einem Verkauf lhrer
Depotwerte gezwungen.

10 Steuerliche Risiken
Auch steuerliche Risiken kénnen auf eine Kapitalanlage einwirken.

10.1 Besteuerung beim Anleger

Anleger, die auf Rendite und Substanzerhaltung ausgerichtet sind, sollten die steuerliche Behandlung
ihrer Kapitalanlage beachten. Letztlich kommt es auf den Nettoertrag an, d. h. den Ertrag nach Abzug
der Steuern.

Wichtiger Hinweis: Kapitalertrage sind einkommensteuerpflichtig. Anleger sollten sich vor einer In-
vestition Uber die steuerliche Behandlung ihrer beabsichtigten Anlage informieren und sich vergewis-
sern, ob diese Anlage auch unter diesem individuellen Aspekt ihren personlichen Erwartungen gerecht
wird. Bei Bedarf sollten sie sich an ihren steuerlichen Berater wenden. Es ist auch zu beachten, dass die
steuerliche Behandlung von Kursgewinnen und Wertpapierertragen — in der Héhe und nach der Art —
vom Gesetzgeber geandert werden kann.

10.2 Auswirkungen am Kapitalmarkt

Anderungen im Steuerrecht eines Lands, die die Einkommenssituation der Anleger und/oder die
Ertragslage von Unternehmen betreffen, kénnen positive wie negative Auswirkungen auf die Kursent-
wicklung am Kapitalmarkt haben.

1 Sonstige Basisrisiken

Im Folgenden werden einige weitere Risiken angesprochen, deren Anleger sich bei der Anlage in Wert-
papieren generell bewusst sein sollten. Nicht immer geht es dabei nur um maogliche finanzielle Einbu-
Ben. In Einzelfallen missen Anleger auch mit anderen Nachteilen rechnen. So kann es unerwartet viel
Zeit und Muhe kosten, bestimmten mit dem Wertpapierengagement verbundenen Pflichten und not-
wendigen Dispositionen nachzukommen.

1.1 Informationsrisiko

Das Informationsrisiko meint die Moglichkeit von Fehlentscheidungen infolge fehlender, unvoll-
standiger oder falscher Informationen. Mit falschen Informationen kénnen Anleger es entweder
durch den Zugriff auf unzuverlassige Informationsquellen, durch falsche Interpretation bei der Auswer-
tung urspranglich richtiger Informationen oder aufgrund von Ubermittlungsfehlern zu tun haben.
Ebenso kann ein Informationsrisiko durch ein Zuviel oder ein Zuwenig an Informationen oder auch
durch zeitlich nicht aktuelle Angaben entstehen.

11.2  Ubermittlungsrisiko

Wenn Anleger Wertpapierorders erteilen, so muss sich das nach festen Regeln vollziehen, damit sie vor
Missverstandnissen bewahrt werden und einen eindeutigen Anspruch auf Auftragsausfiihrung erlan-
gen. Jeder Auftrag eines Anlegers an die Bank muss deshalb bestimmte, unbedingt erforderliche Anga-
ben enthalten. Dazu zahlen insbesondere die Anweisung Uber Kauf oder Verkauf, die Stlickzahl oder
der Nominalbetrag und die genaue Bezeichnung des Wertpapiers.

Bitte beachten Sie: Inwieweit das Ubermittlungsrisiko eingegrenzt oder ausgeschlossen werden

kann, hangt entscheidend auch vom Anleger ab — je praziser sein Auftrag, desto geringer das Risiko
eines Irrtums.
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11.3 Risiko einer verspateten Information durch das depotfiihrende Kreditinstitut

Um Anlegern die Auslibung von Rechten aus ihren im Depot verwahrten Wertpapieren zu erméglichen,
leiten Kreditinstitute ihnen bestimmte Informationen weiter. Dazu zéhlen z. B. Informationen Uber Ka-
pitalmaBnahmen oder Ubernahmeangebote. Durch eine spéte Bereitstellung der Informationen sowie
die Bemessung einer kurzen Teilnahmefrist seitens des Emittenten kann es dazu kommen, dass eine
relevante Information den Anleger nicht rechtzeitig oder so spat erreicht, dass ihm flr eine Entschei-
dung (wie z. B. die Teilnahme an einer Kapitalerhdhung) und einen entsprechenden Auftrag an seine
Bank nur sehr wenig Zeit verbleibt. Die dem Anleger zur Verfigung stehende Zeit wird in der Regel
durch Postlaufzeiten und durch den organisatorischen Ablauf zur Ausfuhrung des Auftrags weiter ver-
kurzt. Dies birgt fir den Anleger das Risiko einer tibereilten Entscheidung unter Zeitdruck oder
schlimmstenfalls den faktischen Ausschluss von der Ausiibung seiner Rechte. Alternativ hierzu
hat der Anleger die Moglichkeit, sich unabhangig von den Informationen des depotfiihrenden Kredit-
instituts entsprechend auf der Homepage des Emittenten zu informieren.

1.4 Auskunftsersuchen

Gleichgultig, ob Anleger ihre auslandischen Wertpapiere von der Bank im Inland oder im Ausland er-
werben, veraufsern oder verwahren lassen: Die auslandischen Papiere unterliegen der Rechtsord-
nung des Staats, in dem der Erwerb, die VerduBBerung oder die Verwahrung stattfindet. So-
wohl die Rechte und Pflichten der Anleger als auch die der Bank bestimmen sich daher nach der dorti-
gen Rechtsordnung, die auch die Offenlegung des Namens der Anleger vorsehen kann. So sind bei-
spielsweise Aktiengesellschaften haufig berechtigt oder sogar verpflichtet, Gber ihre Aktionare Infor-
mationen einzuholen. Soweit die depotfiihrende Bank hiernach im Einzelfall zur Auskunftserteilung
unter Offenlegung des Namens der Anleger verpflichtet ist, wird sie sie benachrichtigen.

Auch in- und auslandische Kapitalmarktaufsichtsbehorden, Bérsen und andere zur Uberwachung des
Kapitalmarkts befugte Stellen kénnen Auskunftsersuchen stellen. Hintergrund solcher Auskunftsersu-
chen sind beispielsweise Insiderverdachtsfalle oder Sachverhalte der Kurs- und Marktpreismanipulati-
on. In Deutschland kann z. B. die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) Auskunftser-
suchen stellen.

11.5 Risiko der Eigenverwahrung

Wenn Anleger ihre Wertpapiere in Eigenverwahrung halten (wollen), sollten sie bedenken, dass im
Falle des Verlusts dieser Urkunden — beispielsweise durch Brand oder Entwendung — fur die Wieder-
herstellung der Rechte ein gerichtliches Aufgebotsverfahren eingeleitet werden muss, das erhebliche
Kosten verursachen kann. Die Beschaffung der neuen Urkunden kann von der Einleitung der ersten
Mafsnahmen — Meldung des Verlusts — Uber die Kraftloserklarung bis zu ihrer ersatzweisen Ausstellung
mehrere Jahre dauern. Sollte ein Dritter die Stlicke gutglaubig erworben haben, so muss der Anleger
unter Umstanden mit einem endgultigen Verlust rechnen.

B Nachteile durch mangelnden Uberblick iiber wichtige Termine

Von einem Verlust abgesehen, kénnen Anleger auch andere finanzielle Einbufsen erleiden. So erfahren
Selbstverwahrer sehr oft erst nach Jahren zufallig bei der Vorlage von Zinsscheinen, dass die Anleihe
bereits seit langerer Zeit infolge Verlosung oder vorzeitiger Kiindigung zur Riickzahlung fallig ge-
worden ist — ein Zinsverlust ist die Folge. Ferner wird haufig beobachtet, dass Dividendenscheine vor-
gelegt werden, die ein inzwischen abgelaufenes Bezugsrecht verkoérpern. Nicht selten ware durch
die rechtzeitige Verwertung eines solchen Rechts ein Mehrfaches der Jahresdividende erlést worden.

B Auslandische Namenspapiere

Auslandische Namenspapiere sollten grundsatzlich nicht in Eigenverwahrung genommen werden. Bei
dieser Verwahrart wird der Inhaber mit Namen und Anschrift im Aktienregister eingetragen. Die unmittel-
bare Folge ist, dass alle Gesellschaftsinformationen sowie alle Ausschittungen direkt an ihn gelangen —
unter Ausschluss einer Verwahrbank. In Erbschaftsfallen ist die jederzeitige Verkaufsmoglichkeit solcher
Papiere nicht immer sichergestellt. Unter Umstanden wird der Eigenverwahrer auch mit den auf ihn zu-
kommenden fremdsprachlichen Unterlagen, Informationen, Anforderungen etc. Uberfordert sein.
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11.6 KapitalmaBnahmen des Emittenten der Wertpapiere

Wertpapiere kdnnen Gegenstand von KapitalmafSnahmen des Emittenten der Wertpapiere sein (wie
z. B. Zusammenfassung mehrerer Aktien zu einer Aktie oder Umtausch von Wertpapieren). Im Rahmen
solcher Kapitalmafdnahmen kann es aufgrund des vom Emittenten vorgegebenen Umtauschverhaltnis-
ses dazu kommen, dass die Zahl der von einem Anleger gehaltenen Wertpapiere nicht entsprechend
teilbar ist, so dass rechnerisch an den neuen Wertpapieren Bruchstucke entstehen. Folglich kann es
vorkommen, dass nicht alle von dem jeweiligen Anleger gehaltenen Wertpapiere in ganze neue Wert-
papiere umgetauscht werden kénnen. Da der Emittent keine Bruchstiicke von neuen Wertpapieren
ausgibt und die Streichung von Bruchsttcken im Regelfall Bestandteil der Emissionsbedingungen ist,
gehen dem jeweiligen Anleger diese rechnerisch entstehenden Bruchstiicke somit verloren.

Im Extremfall kann daher sogar ein Totalverlust der Anlage eintreten, wenn der Anleger weniger
Wertpapiere halt als nach dem vom Emittenten vorgegebenen Umtauschverhaltnis fir den Bezug eines
neuen Wertpapiers bendtigt werden.

Beispiele: Wenn ein Anleger flnfzehn Wertpapiere halt und der Emittent diese Wertpapiere gemaf3
einem Verhaltnis von 2:1 in neue Wertpapiere umtauscht, so stinden dem Anleger zwar rechnerisch
7.5 neue Wertpapiere zu, geliefert werden aber nur sieben neue Wertpapiere. Das rechnerisch entste-
hende halbe Wertpapier geht verloren.

Wenn der Anleger hingegen nur ein Wertpapier halt und der Emittent ein Umtauschverhaltnis von 2:1
festlegt, so erhalt der Anleger gar keine neuen Wertpapiere, da er mindestens zwei Wertpapiere beno-
tigt, um ein neues Wertpapier zu erhalten.

11.7 Risiken bei der Verwahrung von Wertpapieren im Ausland

Die Bank lasst im Ausland angeschaffte Wertpapiere von einem Dritten im Ausland verwahren. Dabei
kommt grundsatzlich eine Verwahrung in den Landern in Betracht, in denen der Emittent des Wertpa-
piers oder die Borse, Uber die das Wertpapier erworben worden ist, ihren Sitz haben. Die Haftung der
Bank beschrankt sich dabei auf die sorgfaltige Auswahl und Unterweisung des Verwahrers.

Die Wertpapiere unterliegen hinsichtlich der Verwahrung der Rechtsordnung und den Usan-
cen ihres jeweiligen Verwahrungsorts. Ihre Bank verschafft sich das Eigentum, Miteigentum oder
eine im jeweiligen Lagerland vergleichbare Rechtsstellung an den Wertpapieren. Sie tragt Sorge, dass
ein Pfand-, Zurtickbehaltungs- oder ahnliches Recht an den Kundenwerten nur geltend gemacht
wird, wenn es sich aus der Anschaffung, Verwaltung oder Verwahrung der Papiere ergibt. Die Wert-
papiere halt Ihre Bank treuhanderisch fur Sie und erteilt Ihnen eine sogenannte Gutschrift in Wert-
papierrechnung (WR-Gutschrift). Sie gibt dabei den auslandischen Staat an, in dem sich die Wert-
papiere befinden.

Durch die Verwahrung im Ausland kann es zu hoheren Kosten und langeren Lieferfristen kom-
men. Dies gilt insbesondere dann, wenn die Wertpapiere umgelagert werden mussen. Ubertragt bei-
spielsweise ein Kunde sein Depot zu einer anderen Bank, kann dies langere Zeit in Anspruch nehmen.

Sollte der auslandische Verwahrer zahlungsunfahig sein, bestimmen sich die Folgen nach der dort gelten-
den Rechtsordnung und der lhrer Bank eingeraumten Rechtsposition. Um einen Zugriff auf Ihre Wert-
papiere zu vermeiden, auch wenn diese ungetrennt von den Wertpapieren anderer Kunden oder lhrer
Bank verwahrt werden, hat Ihre Bank oder ein von ihr betrauter Dritter mit den Lagerstellen vereinbart,
die dortigen Depots mit dem Zusatz ,,Kundendepot” zu flihren. Bei Pfandungen, sonstigen Zwangsvoll-
streckungsmafnahmen oder anderen Eingriffen bezuglich der Kundenwerte hat Ihre Bank mit der Lager-
stelle eine unverzugliche Unterrichtung vereinbart, um die erforderlichen MaBnahmen zur Wahrung lhrer
Rechtsposition einleiten zu kdnnen. Pfandungen, ZwangsvollstreckungsmaBnahmen oder andere
Eingriffe gegen den auslandischen Verwahrer konnen jedoch zur Folge haben, dass Ihnen bis
zu einem Abschluss des Verfahrens der Zugriff auf lhre Wertpapiere nur eingeschrankt oder gar
nicht moglich ist. Auch bleiben Prozessrisiken bei der Durchsetzung lhrer Anspruche.

39



Bei einer Verwahrung im Ausland kdnnen weitere Beeintrachtigungen durch héhere Gewalt, Krieg oder
Naturereignisse oder Zugriffe Dritter vorkommen. Flr Verluste aus solchen Ereignissen Ubernimmt die
Bank keine Haftung.

Bitte beachten Sie: Mit dem Wandel der gesellschaftlichen Strukturen in sogenannten Schwellenlan-
dern ist oftmals eine tief greifende Anderung der jeweiligen Rechtsordnung verbunden. Eine verlassli-
che Bewertung der Rechtsstellung der mit der Verwahrung betrauten Lagerstellen kann nicht in jedem
Falle vorgenommen werden. Es besteht daher das Risiko, dass es bei der Durchsetzung lhrer Rechte als
Anleger zu Schwierigkeiten kommen kann.

12 Einfluss von Kosten auf die Gewinnerwartung

Bei der Anlage in Finanzprodukten sollten Anleger bedenken, dass im Regelfall sowohl auf Ebene des
Finanzprodukts als auch auf Ebene der Finanzdienstleistung Kosten entstehen. Die Produktkosten und
die Kosten der Dienstleistung werden sich jeweils negativ auf die Rendite des Finanzprodukts auswir-
ken. Nahere Informationen erhalten Sie von ihrer Bank. Im Folgenden erhalten Sie einige allgemeine
Informationen zu den Nebenkosten von Wertpapierdienstleistungen.

Beim Kauf und Verkauf von Wertpapieren fallen neben dem aktuellen Preis des Wertpapiers ver-
schiedene Nebenkosten (Erwerbs- und VerauRerungskosten, Provisionen) an. So stellen die Kredit-
institute in aller Regel ihren Kunden eigene Provisionen in Rechnung, die entweder eine feste Mindest-
provision oder eine anteilige, vom Auftragswert abhangige Provision darstellen. Die Konditionengestal-
tung ist hierbei zwangslaufig unterschiedlich, da die Kreditinstitute untereinander im Wettbewerb
stehen. Soweit in die Ausflhrung eines Auftrags weitere — in- oder auslandische — Stellen eingeschaltet
sind, wie insbesondere inlandische Skontrofliihrer oder Broker an auslandischen Markten, mussen An-
leger berlicksichtigen, dass ihnen auch deren Entgelte (Courtagen), Provisionen und Kosten (fremde
Kosten) weiterbelastet werden.

Neben diesen Kosten, die unmittelbar mit dem Kauf eines Wertpapiers verbunden sind (direkte Kos-
ten), mussen Anleger auch die Folgekosten (z. B. Depotentgelte) beriicksichtigen. Sie sollten sich da-
her vor Kauf oder Verkauf eines Wertpapiers Klarheit Gber Art und Hohe aller eventuell anfallenden
Kosten verschaffen — nur so kdnnen sie ihre Chancen, durch ihre Anlageentscheidung einen Gewinn zu
realisieren, verlasslich einschatzen.

Bei bestimmten Wertpapieren fallen auch laufende Kosten an. So ist bei Investmentfonds regelmaf3ig
vorgesehen, dass die ausgebende Kapitalverwaltungsgesellschaft Verwaltungsentgelte einbehalt. Je
nach Konstruktion des Wertpapiers kénnen fir Anleger auch Kosten auf mehreren Ebenen entste-
hen. Dies gilt beispielsweise fir Dachfonds, Zertifikatefonds oder Zertifikate, die in Fonds investieren.
So konnen insbesondere Verwaltungsentgelte sowohl bei den vom Anleger erworbenen Wertpapieren
als auch bei den Zielwertpapieren, in die investiert wird, anfallen.

Bitte beachten Sie: Je hoher die Kosten sind, desto langer mussen Sie warten, bevor sich ein Gewinn
einstellen kann.
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D Spezielle Risiken bei offenen Investmentfonds

Investmentanteile er6ffnen dem Anleger die Mdglichkeit, Kapital nach dem Grundsatz der Risikomi-
schung anzulegen: durch die Einschaltung eines professionellen Fondsmanagements, das die eingeleg-
ten Gelder auf verschiedene Anlagen verteilt.

Allerdings gilt: Auch wenn Anleger mit vielen speziellen Risiken anderer Vermégensanlageformen nicht
direkt konfrontiert sind, so tragen sie im Endeffekt — je nach Anlageschwerpunkt des jeweiligen Fonds —
anteilig das volle Risiko der durch den Anteilschein reprasentierten Anlagen.

Es darf nicht Gbersehen werden, dass auch bei der Anlage in Investmentfonds spezielle Risiken auftre-
ten, die den Wert der Vermogensanlage nachhaltig beeintrachtigen konnen.

1 Fondsmanagement

Beim Erwerb von Investmentanteilen treffen Anleger eine Anlageentscheidung durch die Auswahl ei-
nes bestimmten Investmentfonds. lhre Entscheidung orientiert sich dabei an den von diesem Fonds
einzuhaltenden Anlagegrundsatzen. Einfluss auf die Zusammensetzung des Fondsvermégens konnen
sie darlber hinaus nicht nehmen. Die konkreten Anlageentscheidungen trifft das Management der
Kapitalverwaltungsgesellschaft.

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 Managements zu verdan-
ken. Positive Ergebnisse des Investmentfonds in der Vergangenheit sind jedoch nicht in die Zukunft
Ubertragbar.

2 Kosten

Eine Anlage in Investmentfonds ist mit Kosten verbunden. Diese schmalern das Fondsvermdgen
und beeintrdchtigen die Wertentwicklung der Fondsanteile. Mdglicherweise ergeben sich fir An-
leger Gesamtkosten, die nicht oder nicht in dieser Hohe anfallen wirden, wenn sie die zugrunde lie-
genden Wertpapiere direkt erwerben.

Da die Hohe der Kosten nicht einheitlich ist und auch in ihrer Zusammensetzung variieren kann, sind
abhangig vom personlichen zeitlichen Anlagehorizont, der Investitionssumme und von den unter-
schiedlichen Moglichkeiten des Erwerbs negative Auswirkungen moglich. Beispielsweise kann sich der
Erwerb von Investmentfonds mit einem hohen Ausgabeaufschlag insbesondere bei einer kurzen Halte-
dauer negativ auswirken. Aber auch eine langere Haltedauer kann von Nachteil sein, da sich dann Uber
die Zeit die hoheren laufenden Verwaltungs- und Managementvergltungen bemerkbar machen. Der
Kauf von Fonds an einer Borse kann bei kleineren Anlagebetragen aufgrund moglicherweise anfallen-
der Mindesttransaktionskosten teurer sein als der Ausgabeaufschlag beim Kauf Gber die Kapitalverwal-
tungsgesellschaft des Fonds.

Anleger sollten daher beim Kauf eines Investmentfonds immer die Gesamtkosten berucksichtigen.
Diese setzen sich insbesondere aus folgenden Bestandteilen zusammen:

2.1 Ausgabeaufschlag/Riicknahmeabschlag und Verwasserungsausgleich/Swingpricing
Die Ausgabe und Rlcknahme der Anteile durch die Gesellschaft bzw. durch die Verwahrstelle erfolgt
zum Ausgabepreis (Anteilwert ggf. zuzlglich Ausgabeaufschlag) bzw. Riicknahmepreis (Anteilwert ggf.
abzuglich Ricknahmeabschlag).

Erwirbt der Anleger Anteile durch Vermittlung Dritter, kdnnen diese Kosten in Hohe des Ausgabeauf-

schlags oder auch hohere Kosten berechnen. Gibt der Anleger Anteile Uber Dritte zurlick, so kénnen
diese bei der Ricknahme der Anteile eigene Kosten berechnen. Ein Verwasserungsausgleich flhrt
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ebenso wie ein Rucknahmeabschlag dazu, dass die Ricknahme nicht zum Anteilwert erfolgt. Der An-
leger erhalt im Falle einer Riickgabe daher weniger als den Anteilwert ausgezahlt.

Swing-Pricing ist eine Technik insbesondere bei auslandischen Investmentfonds, die sich direkt
auf den Anteilwert auswirkt. Entsprechend den vertraglichen Vorgaben des jeweiligen Investmentfonds
wird der Anteilwert nach oben (in der Regel bei starken Mittelzufltssen in den Fonds) oder nach unten
(in der Regel bei starken Mittelabfllissen aus dem Fonds) verandert. Dies kann dazu flihren, dass der
Anleger mehr als den Anteilwert zahlen muss, wenn er einen Fondsanteil erwirbt, oder weniger als den
Anteilwert ausbezahlt bekommt, wenn er einen Fondsanteil zuruckgibt, als er zahlen bzw. erhalten
wirde, wirde kein Swing Pricing angewandt.

2.2 Verwaltungs- und sonstige Kosten

Durch eine Anlage in Investmentanteilen konnen weitere Kosten entstehen. Dazu zahlt insbesondere
die Vergiitung fiir die Verwaltung des Fonds (vor allem fiir das Fondsmanagement und fur adminis-
trative Tatigkeiten), die Vergiitung fir die Verwahrstelle sowie weitere Aufwendungen, etwa fur
anfallende Steuern. Fir diese laufenden Kosten kann auch eine Pauschale erhoben werden. Diese wird
dem Fonds belastet. Aus der Kostenpauschale bzw. der Verwaltungsvergltung werden zudem haufig
Zahlungen an Vertriebsstellen geleistet. Diese werden somit nicht direkt dem Fonds entnommen,
aber Uber die Kostenpauschale bzw. Verwaltungsvergutung indirekt dem Fonds belastet.

Im Jahresbericht wird die Gesamtkostenquote (auch als , Total Expense Ratio” (TER) oder laufende Kos-
ten bezeichnet) als Quote des durchschnittlichen Fondsvolumens offengelegt.

23 Erfolgsabhadngige Kosten

Nicht in der Gesamtkostenquote enthalten ist eine erfolgsabhangige Performance-Fee, die bei einzelnen
Investmentfonds zusatzlich vereinbart sein kann. Diese Verglitung fiir das Fondsmanagement ist variabel
und kann je nach der Wertentwicklung des Fonds zu einem Uiberproportionalen Anstieg der Kosten fiihren.

24 Transaktionskosten

Ebenfalls nicht in der Gesamtkostenquote enthalten sind die auf Fondsebene entstehenden Trans-
aktionskosten. Diese fallen an, wenn der Fonds Vermdgenswerte erwirbt oder veraufert. Sie sind zum
Beispiel an Broker und andere ausfiihrende Stellen, die Verwahrstelle oder sonstige Dritte zu entrichten.

3 Risiko riicklaufiger Anteilspreise
Investmentfonds unterliegen dem Risiko sinkender Anteilspreise, da sich Kursriickgénge bei den im
Fonds enthaltenen Wertpapieren im Anteilspreis widerspiegeln.

3.1 Allgemeines Marktrisiko

Eine breite Streuung des Fondsvermdgens nach verschiedenen Gesichtspunkten kann nicht verhindern,
dass eine ricklaufige Gesamtentwicklung an einem oder mehreren Borsenplatzen sich in erheblichen
Riickgdngen bei den Anteilspreisen niederschldagt. Das hierdurch bestehende Risikopotenzial ist bei
Aktienfonds grundsatzlich héher einzuschatzen als bei Rentenfonds. Indexfonds, deren Ziel eine paral-
lele Wertentwicklung mit einem Aktienindex (z. B. Deutscher Aktienindex DAX®), einem Anleihen- oder
sonstigen Index ist, werden bei einem Rickgang des Index ebenfalls einen entsprechend rucklaufigen
Anteilspreis verzeichnen.

3.2 Risikokonzentration durch spezielle Anlageschwerpunkte

Spezielle Aktien- und Rentenfonds sowie Spezialitditenfonds haben grundsatzlich ein starker ausge-
pragtes Ertrags- und Risikoprofil als Fonds mit breiter Streuung. Da die Anlagebedingungen engere
Vorgaben bezuglich der Anlagemdglichkeiten enthalten, ist auch die Anlagepolitik des Managements
gezielter ausgerichtet. Das bildet zum einen die Grundvoraussetzung fur héhere Kurschancen, bedeu-
tet zum anderen aber auch ein héheres Mafs an Risiko und Kursvolatilitat. Durch ihre Anlageentschei-
dung fur einen solchen Fonds akzeptieren Anleger also von vornherein eine gréfsere Schwankungs-
breite fir den Preis ihrer Anteile.
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Das Anlagerisiko steigt mit einer zunehmenden Spezialisierung des Fonds:

B Regionale Fonds und Ldnderfonds etwa sind einem hoheren Verlustrisiko ausgesetzt, weil
sie von der Entwicklung eines bestimmten Markts abhangig sind und auf eine grofere
Risikostreuung durch Nutzung von Markten vieler Lander verzichten.

B Branchenfonds wie zum Beispiel Rohstoff-, Energie- und Technologiefonds enthalten ein
erhebliches Verlustrisiko, weil eine breite, brancheniibergreifende Risikostreuung von
vornherein ausgeschlossen wird.

B Bei Investmentfonds, die auch in auf fremde Wahrung lautende Wertpapiere investieren,
mussen Anleger berlicksichtigen, dass sich neben der normalen Kursentwicklung der Wertpapiere
auch die Wahrungsentwicklung negativim Anteilspreis niederschlagen kann und Landerrisiken
auftreten konnen.

3.3 Besondere Risiken des Investments in Wertpapiere von Banken

Fonds, die in Bankaktien oder Bankschuldverschreibungen investieren, kénnen von einem besonderen
Ausfallrisiko dieser Papiere betroffen sein, sofern eine Bestandsgefahrdung der jeweiligen Emittenten
eintritt (vgl. insbesondere auch die Hinweise im Kapitel C 7 zum Risiko der Bankenabwicklung und
Glaubigerbeteiligung (Bail-in)).

4 Risiko der Aussetzung und Liquidation

Jeder Anteilscheininhaber kann grundsatzlich verlangen, dass ihm gegen Riickgabe der Anteile sein
Anteil an dem Investmentfonds aus diesem ausgezahlt wird. Die Riicknahme erfolgt zu dem geltenden
Ricknahmepreis, der dem Anteilswert entspricht, es sei denn, es fallt ein Ricknahmeabschlag oder
Verwasserungsausgleich an.

In den Anlagebedingungen des Investmentfonds kann allerdings vorgesehen sein, dass die Kapitalver-
waltungsgesellschaft die Riicknahme der Anteile aussetzen darf, wenn auf3ergewdhnliche Um-
stande vorliegen, die eine Aussetzung unter Berlcksichtigung der Interessen der Anteilsinhaber erfor-
derlich erscheinen lassen. AulRergewohnliche Umstande in diesem Sinne kénnen z. B. wirtschaftliche
oder politische Krisen oder die SchlieSung von Borsen oder Markten sowie Handelsbeschrankungen
sein oder sonstige Faktoren, die die Ermittlung des Anteilwerts beeintrachtigen. Eine vorubergehende
Aussetzung der Ricknahme ist insbesondere auch dann zuldssig, wenn die sich aus der Ricknahme
ergebenden Ruckzahlungspflichten nicht aus liquiden Mitteln des Fonds befriedigt werden kénnen. In
Fall einer Aussetzung der Rucknahme besteht das Risiko, dass der Anleger seine Anteile nicht zum ge-
wunschten Zeitpunkt zurtickgeben kann. Zudem kann der Anteilwert sinken; z. B. wenn die Gesell-
schaft gezwungen ist, Vermogensgegenstande wahrend der Aussetzung der Anteilricknahme unter
Verkehrswert zu veraufSern. Der Anteilwert nach Wiederaufnahme der Anteilriicknahme kann niedriger
liegen als derjenige vor Aussetzung der Riucknahme.

Sofern ein Investmentfonds dauerhaft die Aussetzung der Riicknahme der Anteile erklaren muss, kann
dies auch zur Abwicklung und Liquidation des Investmentfonds flihren.

Wenn die Kapitalverwaltungsgesellschaft wahrend der Riicknahmeaussetzung nicht gentgend Liqui-
ditat aufbauen kann, um alle Riickgabewt(insche der Anleger zu bedienen, kann der Investmentfonds
abgewickelt und liquidiert werden. In diesem Fall kann bereits allein die Liquidation zu Vermogensver-
lusten der Anleger fuhren.
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5 Risiko durch den Einsatz von Derivaten und die Nutzung von
Wertpapierleihegeschaften

Investmentfonds kénnen in Derivate investieren. Dazu zahlen insbesondere Optionen, Finanztermin-

kontrakte und Swaps sowie Kombinationen hieraus. Diese kénnen nicht nur zur Absicherung des In-

vestmentfonds genutzt werden, sondern auch einen Teil der Anlagepolitik darstellen.

Der Einsatz dieser Derivate birgt Risiken, die in bestimmten Fallen durchaus gréfer sein kénnen als
die Risiken traditioneller, nicht derivativer Anlageformen. Es konnen Verluste entstehen, die nicht vor-
hersehbar sind und die fir das Derivategeschaft eingesetzten Betrage uUberschreiten kénnen. Kursan-
derungen des Basiswerts konnen den Wert des Derivats vermindern und das Derivat kann ganz wertlos
werden. Durch die Hebelwirkung von Derivategeschaften wird zudem eine starkere Teilnahme an den
Kursbewegungen des Basiswerts bewirkt. Dies kann bei Abschluss des Geschafts zu einem nicht be-
stimmbaren Verlustrisiko fUhren.

Investmentfonds kdnnen auch Wertpapierleihegeschafte durchfiihren, soweit entsprechende Sicher-
heiten gestellt werden. Das birgt das Risiko, dass der Entleiher seinen Riickgabeverpflichtungen nicht
nachkommt und die gestellten Sicherheiten Wertverluste zu verzeichnen haben, die nicht ausreichen,
um die verliehenen Wertpapiere zu kompensieren.

Aus beidem kénnen sich Verluste fiir das Fondsvermdgen und damit Vermégensverluste flr den An-
leger ergeben.

6 Risiko der Fehlinterpretation von Wertentwicklungsstatistiken
Um den Anlageerfolg eines Investmentfonds zu messen, wird tblicherweise ein Performance-Konzept
verwendet.

Ermittelt wird, wie viel aus einem Kapitalbetrag von 100 innerhalb eines bestimmten Zeitraums gewor-
den ist. Dabei wird unterstellt, dass die Ausschittungen zum Anteilswert des Ausschuttungstags wie-
der angelegt werden (Methode des Bundesverbands Investment und Asset Management).

Anleger sollten jedoch beachten: Wertentwicklungsstatistiken (Performance-Statistiken) eignen sich als
MalSstab zum Vergleich der erbrachten Managementleistungen nur, sofern die Fonds hinsichtlich ihrer
Anlagegrundsatze vergleichbar sind.

Beispielsweise sollten die Ergebnisse eines in deutschen Standardaktien anlegenden Investmentfonds
auch nur mit den Ergebnissen anderer deutscher Standardaktienfonds verglichen werden.

Wertentwicklungsranglisten beriicksichtigen vielfach nicht den Ausgabeaufschlag. Das kann
dazu fuhren, dass Anleger aufgrund eines hoheren Aufschlags trotz der besseren Managementleistung
des Fonds effektiv eine geringere Rendite erzielen als bei einem schlechter gemanagten Fonds mit ei-
nem geringeren Ausgabeaufschlag.

Wertentwicklungsranglisten unterstellen meist, dass alle Ertrage inklusive der darauf anfallenden Steu-
ern zur Wiederanlage gelangen. Durch die individuell unterschiedliche Besteuerung einzelner Invest-
mentfonds bzw. der daraus flieSenden Einkiinfte kénnen allerdings Fonds mit niedrigerer statistischer
Wertentwicklung ,unter dem Strich” eine bessere Wertentwicklung bieten als solche mit einer hdheren
Wertentwicklung.

Reine Wertentwicklungsstatistiken bertcksichtigen 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 Wertentwick-
lung des Fonds wider (Volatilitat). Eine Kennziffer, die Risiko und Rendite bertcksichtigt, ist z. B. die
sogenannte Sharpe Ratio. Die Rendite Uber dem risikofreien Zinssatz einer Geldanlage wird hierbei in
Relation zur Volatilitat gesetzt. Je hoher der Wert der Sharpe Ratio, desto besser war die Wertentwick-

44



lung im Vergleich zu einer risikolosen Anlage. Die Sharpe Ratio ermdglicht somit auch einen Vergleich
zweier Fonds, von denen der eine zwar etwas schwacher in der Rendite, aber eben auch weniger
schwankungsanfallig war. Reine Wertentwicklungsranglisten lassen Vergleiche von Fonds unter vorge-
nannten Gesichtspunkten nicht zu.

Fazit: Die reinen Wertentwicklungsergebnisse geniigen den Informationsbediirfnissen eines
Anlegers oft nur bedingt und sind interpretationsbediirftig. Eine Fondsrendite, die durch eine
Vergangenheitsbetrachtung ermittelt wurde, bietet fir eine auf die Zukunft ausgerichtete Anlageent-
scheidung eben nur eine begrenzte Hilfe. Dabei besteht die Gefahr, die Analyse der Borsensituation
und der die Borsen bewegenden Faktoren zu Ubergehen. Das von dem Fondsmanagement zur Erzie-
lung der Rendite eingegangene Risiko bleibt zudem unbericksichtigt. Daher sollten Anleger, wenn sie
sich fir die Anlage in Investmentfonds entscheiden, dabei immer die jeweilige Kapitalmarktsituation,
die Volatilitat in der Wertentwicklung des Fonds und ihre individuelle Risikobereitschaft berlicksichti-
gen. Beachten Sie zudem: Selbst wenn Anleger Kennzahlen wie die Sharpe Ratio, Ranglisten oder
Statistiken zur Wertentwicklung in ihre Anlageentscheidung einbeziehen, sollten sie sich bewusst sein,
dass es sich hierbei immer um eine Vergangenheitsbetrachtung handelt, die keine gesicherten Aussa-
gen fur die Zukunft zuldsst.

7 Risiko der Ubertragung oder Kiindigung des Investmentfonds

Unter bestimmten Bedingungen ist die Ubertragung eines Investmentfonds auf einen anderen
Investmentfonds gesetzlich erlaubt. Dies kann unter anderem voraussetzen, dass die Anlagegrund-
satze und -grenzen der betroffenen Investmentfonds nicht wesentlich voneinander abweichen. Zudem
kann die Kapitalverwaltungsgesellschaft die Verwaltung eines Investmentfonds unter Beachtung der
gesetzlichen Frist kiindigen. In diesem Fall wird der Investmentfonds von der Verwahrstelle abgewi-
ckelt, soweit die Verwaltung des Investmentfonds nicht von einer anderen Kapitalverwaltungsgesell-
schaft Ubernommen wird.

8 Spezielle Risiken bei borsengehandelten Investmentfonds

Der Preis beim borslichen Erwerb von Anteilen eines Fonds kann von dem Wert des Investmentfonds
pro Anteil — dem Anteilwert — abweichen. Ein Grund hierfir liegt darin, dass die Preise im Bérsenhandel
Angebot und Nachfrage unterliegen. Unterschiede ergeben sich auch aus der unterschiedlichen zeit-
lichen Erfassung der Anteilpreise. Wahrend bei der Kapitalverwaltungsgesellschaft der Anteilpreis ein-
mal taglich ermittelt wird, bilden sich an der Borse in der Regel fortlaufend aktuelle Kurse.

Je nach dem Regelwerk der einzelnen Bérsen stellen die dort tatigen Makler verbindliche Offerten oder
geben unverbindliche Indikationen zu Preisen. Handelt es sich um unverbindliche Indikationen, so kann
es vorkommen, dass eine Order nicht ausgefiihrt wird.

9 Spezielle Risiken bei offenen Immobilienfonds

9.1 Allgemeines Marktrisiko

Preisschwankungen an den Immobilienmarkten konnen zu Wertverlusten bei Anlagen in offenen
Immobilienfonds flhren. Dartiber hinaus sind offene Immobilienfonds einem Ertragsrisiko insbesondere
durch maogliche Leerstande der Objekte ausgesetzt. Probleme der Erstvermietung kénnen sich vor al-
lem dann ergeben, wenn der Fonds eigene Bauprojekte durchfihrt. Leerstande, die Uber das normale
MafS hinausgehen, kénnen die Ertragskraft des Fonds berlihren und zu Ausschittungskirzungen fih-
ren. Zudem besteht das Risiko gesunkener Mietpreise im Falle einer Neuvermietung.

9.2 Risiken bestimmter Anlageformen im Fondsvermdgen und Wahrungsrisiko
Immobilienfonds legen liquide Anlagemittel oft voriibergehend in anderen Anlageformen, insbe-
sondere verzinslichen Wertpapieren, an. Diese Teile des Fondsvermogens unterliegen dann den spezi-
ellen Risiken, die fir die gewahlte Anlageform bestehen. Wenn offene Immobilienfonds, wie vielfach
Ublich, in Auslandsprojekte auf3erhalb des Euro-Wahrungsraums investieren, ist der Anleger zusatzlich
Wahrungsrisiken ausgesetzt, da der Verkehrs- und Ertragswert eines solchen Auslandsobjekts bei je-
der Ausgabepreisberechnung des Investmentanteils in Euro umgerechnet wird.
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9.3 Risiko einer eingeschrankten Riickgabe

Bei offenen Immobilienfonds unterliegt die Riickgabe von Anteilen an die Kapitalverwaltungs-
gesellschaft gesetzlichen und vertraglichen Beschrankungen (vgl. Kapitel B 6.1). Anleger, die ihre
Anteile vor dem 22. Juli 2013 erworben haben (sogenannte Altanleger), konnen je Fonds Anteile von
bis zu 30.000 € pro Kalenderhalbjahr ohne Einhaltung der gesetzlichen Mindesthalte- und
Ankiindigungsfristen zuriickgeben (sofern nicht die Anlagebedingungen des Fonds bestimmte Ter-
mine vorsehen). Fur hohere Ruckgaben von Anteilen sind die gesetzlichen Mindesthalte- und
Ankindigungsfristen zu wahren. Anleger, die Anteile nach dem 21. Juli 2013 erworben haben (Neu-
anleger) haben in jedem Fall die gesetzlichen Mindesthalte- und Ankundigungsfristen fir diese neu
erworbenen Anteile einzuhalten. Daher besteht fir sie immer ein erhdhtes Liquiditatsrisiko.

Die Mindesthaltefrist von 24 Monaten und die 12-monatige Kiindigungsfrist konnen das
Wertverlustrisiko erhohen, da zwischen dem Zeitpunkt der Ruckgabeerklarung durch den Anleger
und der tatsachlichen Rucknahme durch die Kapitalverwaltungsgesellschaft mindestens 12 Monate
liegen. Fallt der Marktwert der Anlagegegenstande in dieser Zeit unter den Wert bei Erwerb der Fonds-
anteile, so wird der durch den Neuanleger erzielbare Riicknahmepreis unter dem von ihm gezahlten
Ausgabepreis liegen. Neuanleger erhalten dann weniger Geld zurlick, als sie zum Zeitpunkt des Anteil-
kaufs oder der Riickgabeerklarung erwartet haben. Der von ihnen erzielte Ricknahmepreis liegt gege-
benenfalls unter dem Preis, den Altanleger bei sofortiger Riickgabe — sofern die Riickgabe Fondsantei-
le von nicht mehr als 30.000 € umfasst — erzielen. Falls Altanleger Anteile im Umfang von mehr als
30.000 € zurtickgeben, gilt dieses Risiko fir sie entsprechend.

Ferner kdnnen die Anlagebedingungen vorsehen, dass die Anteilriickgabe fiir einen Zeitraum von
bis zu drei Jahren ausgesetzt werden kann. Diese Frist soll es der Kapitalverwaltungsgesell-
schaft insbesondere ermdéglichen, auf Liquiditatsméangel zu reagieren, die z. B. durch eine
hohe Zahl von Anteilriickgaben entstehen konnen. Die Aussetzung von Anteilriickgaben gilt fur
alle Anleger gleichermaf3en. Etwaige Freibetrdge kénnen wahrend dieser Zeit nicht in Anspruch ge-
nommen werden.

Alle genannten Aspekte flhren dazu, dass sich Anleger nicht darauf verlassen kénnen, die Anteile an
offenen Immobilienfonds stets zu dem von ihnen gewinschten Zeitpunkt bzw. zu dem von ihnen er-
warteten Preis an die Kapitalverwaltungsgesellschaft zurlickgeben zu kdnnen. Auch kann es bei einem
etwaigen Verkauf der Fondsanteile Uber eine Borse zu erheblichen Verlusten kommen.

10 Spezielle Risiken bei Exchange Traded Funds (ETF)
Auch die Geldanlage in Exchange Traded Funds ist mit besonderen Risiken behaftet. Diese ergeben sich
aus dem Markt, in den investiert wird, und aus der , Konstruktion” von ETF.

Alle Investmentfonds bergen ein Markt- bzw. Kursdanderungsrisiko und werden damit von Wert-
schwankungen beeinflusst, die erhebliche Kursverluste nach sich ziehen kénnen. Dies wird sich bei
JKklassischen” ETF aufgrund ihrer passiven Verwaltung unmittelbar auswirken. Die ETF gehen nicht in
fallenden oder Uberbewerteten Markten vorlbergehend defensive Positionen ein. Die Koppelung der
ETF an ,ihren” Index besteht unabhangig von der Index- bzw. Marktentwicklung fort. Diese starre Bin-
dung kann insbesondere bei speziellen (,exotischen”) Indizes zu einem Totalverlust fuhren.

Die grundlegenden Wesensmerkmale eines ETF sind nicht immer einfach und eindeutig aus dem
Produktnamen abzulesen oder herzuleiten. Es empfiehlt sich, dass Anleger sich informieren, welche

Methode und ggf. welche Swap-Vereinbarungen bei einem bestimmten ETF zum Einsatz kommen.

Das Risiko aus der Konstruktion eines ETF ist weitgehend abhangig von der gewahlten Replikations-
methode.

46



10.1 Spezielle Risiken bei Exchange Traded Funds mit physischer Replikation

Bei physischen ETF — die eine physische Replikation verwenden —konnen bestimmte Faktoren Auswir-
kungen auf die Wertentwicklung haben, so dass die Ertrage starker schwanken kénnen als die des
zugrunde liegenden Index. So kénnen Erwerbs- und VeraufB3erungskosten im Zusammenhang mit
Anderungen der Indexzusammensetzung aufgrund regelmaRiger Neugewichtungen und Kapitalmag-
nahmen die Wertentwicklung physischer ETF negativ beeinflussen. Aber auch der Zeitpunkt von Divi-
dendenzahlungen und die steuerliche Behandlung von Dividenden kénnen dazu fiihren, dass die Er-
trage physischer ETF Abweichungen von denen des zugrunde liegenden Index zeigen.

Wegen dieser besonderen Eigenschaften der physischen Replikation bilden ETF, die diese Methode
verwenden, die tatsachlichen Ergebnisse der zugrunde liegenden Indizes nicht immer eins zu eins ab.

10.2 Spezielle Risiken bei Exchange Traded Funds mit synthetischer Replikation

Bei ETF, die eine synthetische Replikation verwenden, tragt der ETF das Risiko, dass die Swap-Gegen-
partei ihren Zahlungsverpflichtungen nicht mehr nachkommen kann (Gegenparteienrisiko). Dieses
Risiko realisiert sich im Falle der Insolvenz des Swap-Gegenpartei. Dies kann im unglnstigsten Fall zu
einem erheblichen Riickgang des Kurses des ETF flhren.

Bei swapbasierten ETF mit Portfoliopositionen realisiert sich ein Gegenparteienrisiko, wenn der
ETF nicht mehr den Betrag an Zahlungen erhalt, der ihm vertraglich vom Swap-Partner zusteht. Das
Gegenparteienrisiko ist gesetzlich auf 10 % des Nettoinventarwerts der Fonds begrenzt, bezogen auf
alle Transaktionen mit derselben Gegenpartei. Das heifst, gegenlber einer einzelnen Gegenpartei darf
der Wert des Swaps nicht mehr als 10 % des Fondsvermdgens ausmachen.

Bei swapbasierten ETF ohne Portfoliopositionen ergibt sich ein potenzielles Gegenparteienrisiko
aus der gegenlber der Swap-Gegenpartei bestehenden Forderung in Hohe des in eine oder mehrere
Swap-Transaktionen investierten Gesamtnettoerldses aus der Emission von Anteilen der ETF sowie des
unrealisierten Wertzuwachses/-verlusts der Swaps. Hier soll das Gegenparteienrisiko aus den Swaps
durch vom Swap-Partner des ETF bei einer Verwahrstelle hinterlegte Sicherheiten neutralisiert werden.
Die Swap-Vereinbarungen legen fest, dass der Wert der Sicherheiten immer iber dem aktuellen Netto-
inventarwert des ETF liegen soll. Dabei ist zu beachten, dass der Sicherheitenkorb sich von den
Werten des Zielindex unterscheidet. Risiken kdnnen insoweit entstehen aus der Werthaltigkeit, der
Liquiditat und der Bewertung der Sicherheiten sowie der Fahigkeit der Swap-Gegenpartei, weitere Si-
cherheiten zu stellen. Bei Ausfall der Swap-Gegenpartei kénnen im unglnstigen Fall die hinterlegten
Sicherheiten den Ausfall der Zahlungsverpflichtung aus dem Swap-Geschaft nicht vollends kompensieren.

1" Spezielle Risiken bei regelbasierten Fonds

Mit der Anlage in regelbasierten Fonds sind Risiken verbunden. Nachfolgend werden einige
Risikofaktoren dargestellt, die nicht abschlieSend sind. Eine ausfuhrlichere Darstellung dieser Risiken
sowie von weiteren Risiken kann den jeweiligen Verkaufsprospekten entnommen werden.

Risiken bei regelbasierten Fonds konnen unter anderem Aktien- und Rentenmarktrisiken, Wechsel-
kurs-, Zins-, Kredit- und Volatilitatsrisiken sowie politische Risiken beinhalten bzw. damit verbun-
den sein. Jedes dieser Risiken kann gleichzeitig mit anderen Risiken auftreten und/oder sich verstarken,
was sich in unvorhersehbarer Art und Weise auf den Wert der Anteile auswirken kann. Anleger sollten
deshalb zur Kenntnis nehmen, dass die Anteile im Wert fallen und sie ihr eingesetztes Kapital vollstandig
verlieren kénnen.

Regelbasierte Fonds werden nicht ,aktiv verwaltet”. Somit wird die Kapitalverwaltungsgesellschaft
das Portfolio solcher Fonds in seiner Zusammensetzung nur anpassen, um eine genaue Abbildung von
Zusammensetzung und Rendite ihres Basiswerts zu erreichen. Es werden nicht in fallenden oder als
Uberbewertet beurteilten Markten vorlbergehend defensive Positionen eingenommen. Dementspre-
chend koénnen Verluste beim Basiswert einen entsprechenden Wertverlust der Anteile des jeweiligen
Fonds nach sich ziehen.
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Anleger sollten sich dartber im Klaren sein und verstehen, dass der Wert und die Wertentwicklung der
Fondsanteile von dem Wert und der Wertentwicklung des Basiswerts abweichen kénnen. Basiswerte
kdnnen theoretische Konstrukte sein, die auf bestimmten Annahmen beruhen. Fonds, deren Ziel in der
Nachbildung von Basiswerten besteht, konnen Beschrankungen und Bedingungen unterliegen, die von
den dem jeweiligen Basiswert zugrunde liegenden Annahmen abweichen. Faktoren mit Auswirkungen
der Moglichkeit, die Wertentwicklung des Basiswerts abzubilden und sich damit auch fir die Wertent-
wicklung des Fonds negativ niederschlagen konnen, kdnnen zum Beispiel sein:

— Transaktionskosten infolge von Neugewichtungen beim Basiswert und sonstige von den Fonds zu
tragende Gebuhren und Aufwendungen,

— rechtliche, aufsichtsrechtliche, steuerliche und/oder anlagebezogene Beschrankungen, die den
Fonds betreffen,

— nicht genutzte Barmittel oder barmittelnahe Positionen, die den fir eine Nachbildung des Basis-
werts bendtigten Bedarf Gberschreiten.

Regelbasierte Fonds mit indirekter Anlagepolitik konnen im Rahmen ihrer Anlagestrategie berech-
tigt sein, beispielsweise Pensions-, Termin-, Options- und Swap-Geschafte zu tatigen oder andere
derivative Techniken einzusetzen. Damit setzen sich die Fonds Risiken in Bezug auf die Bonitat ihrer
Kontrahenten und deren Fahigkeit aus, die Verpflichtungen aus diesen Vertragen zu erfillen. Ein Aus-
fall eines Kontrahenten kann dazu flhren, dass der Fonds moglicherweise erhebliche Verluste hinneh-
men muss.

Bei regelbasierten Fonds mit direkter Anlagepolitik konnen aufserordentliche Umstande wie zum
Beispiel Marktstérungen oder extrem volatile Markte eintreten, die zu einer wesentlichen Abweichung
in Bezug auf die Abbildungsgenauigkeit zwischen dem Fonds und dem Basiswert fiihren kénnen. Zu-
dem kann in Bezug auf eine Neuzusammenstellung des Basiswerts, etwa bei einer Indexneugewich-
tung, und der Anlagen des Fonds eine zeitliche Verzogerung auftreten. Aufgrund verschiedener Fakto-
ren kann die Neuzusammensetzung des Fonds mehr Zeit in Anspruch nehmen, was erhebliche Auswir-
kungen auf die Abbildungsgenauigkeit des Fonds haben kann.

12 Spezielle Risiken bei Investmentfonds, die in Rohstoffe investieren

Die Anlage von Investmentfonds, die in Rohstoffe investieren, ist mit ahnlichen Risiken verbunden wie
ein Direktinvestment in Rohstoffe. Die Ursachen von Preisschwankungen bei Rohstoffen sind sehr kom-
plex. Die Preise sind haufig groBeren Schwankungen unterworfen als bei anderen Anlagekategorien.
Zudem weisen Rohstoffmarkte unter Umstanden eine geringere Liquiditat als Aktien-, Anleihen- oder
Devisenmarkte auf und reagieren dadurch drastischer auf Angebots- oder Nachfrageveranderungen.

Rohstoff-Indizes spiegeln die Preisbewegungen und Risiken einzelner Rohstoffe nicht ausreichend wi-
der. Die Preise der einzelnen in einem Index zusammengefassten Rohstoffe kénnen sich sehr unter-
schiedlich entwickeln.

Die Einflussfaktoren auf Rohstoffpreise sind derart vielschichtig, dass Prognosen zu Preisen von Roh-
stoffen schwierig zu treffen sind. Im Folgenden sind einige der Faktoren, die sich speziell in Rohstoff-
preisen niederschlagen kénnen, kurz erlautert.

12.1 Kartelle und regulatorische Veranderungen

Eine Reihe von Rohstoffproduzenten hat sich zu Organisationen oder Kartellen zusammengeschlossen,
um das Angebot zu regulieren und damit den Preis zu beeinflussen. Ein Beispiel ist die OPEC, die Orga-
nisation Erdol produzierender Lander.

Auch der Handel mit Rohstoffen unterliegt gewissen Regeln von Aufsichtsbehérden oder Borsen. Jeg-
liche Anderung dieser Regeln kann sich auf die Preisentwicklung auswirken.

48



Ferner kann der Handel mit Rohstoffen dem Risiko sonstiger staatlicher Eingriffe, wie z. B. der Verstaat-
lichung bestimmter Industriezweige, unterliegen.

12.2 Zyklisches Verhalten von Angebot und Nachfrage

Landwirtschaftliche Erzeugnisse werden wahrend einer bestimmten Jahreszeit produziert, jedoch das
ganze Jahr Uber nachgefragt. Im Gegensatz dazu wird ununterbrochen Energie produziert, obgleich
diese hauptsachlich in kalten oder sehr heif3en Jahreszeiten benétigt wird. Dieses zyklische Verhalten
von Angebot und Nachfrage kann starke Preisschwankungen nach sich ziehen.

12.3 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.

124 Inflation und Deflation
Die Entwicklung der Verbraucherpreise kann starke Auswirkungen auf die Preisentwicklung von Roh-
stoffen haben.

125 Liquiditat

Nicht alle Rohstoffmarkte sind liquide und kénnen schnell und in ausreichendem Umfang auf Verande-
rungen der Angebots- und Nachfragesituation reagieren. Bei geringer Liquiditat konnen spekulative
Engagements einzelner Marktteilnehmer Preisverzerrungen nach sich ziehen.

12.6 Politische Risiken

Rohstoffe werden oft in Schwellenldndern produziert und in Industrielandern nachgefragt. Diese Kon-
stellation birgt politische Risiken (z. B. wirtschaftliche und soziale Spannungen, Embargos, kriegerische
Auseinandersetzungen), die sich teilweise erheblich auf die Preise von Rohstoffen auswirken kénnen.

12.7 Wetter und Naturkatastrophen

Unglnstige Wetterbedingungen kénnen das Angebot bestimmter Rohstoffe fir das Gesamtjahr beein-
flussen. So besteht die Gefahr, dass Frost wahrend der Blitezeit die gesamte Ernte vernichtet. Natur-
katastrophen kénnen Produktions- oder Férderanlagen, z. B. von Ol, nachhaltig beschadigen. Eine sol-
che Angebotskrise kann, solange das gesamte AusmafS noch nicht bekannt ist, zu starken und unbere-
chenbaren Preisschwankungen fuhren.

13 Spezielle Risiken bei Hedgefondsstrategien und Hedgefonds

Investments in Hedgefonds kénnen durch semiprofessionelle und professionelle Anleger im
Wege der Direktanlage vorgenommen werden. Privatanleger konnen nur indirekt in Hedge-
fonds investieren, z. B. durch eine Anlage in einem Dach-Hedgefonds oder iiber andere
Investmentfonds oder Zertifikate, die Hedgefondsstrategien abbilden. In diesem Fall wird das
Risikoprofil zum einen durch samtliche Risiken der indirekten Anlageform bestimmt, zum anderen
durch die speziellen Risiken des zugrunde liegenden Hedgefonds.

Bitte lesen Sie ggf. das jeweilige Kapitel Uber die Risiken der gewahlten indirekten Anlageform und in
jedem Fall das nachfolgende Kapitel, das die speziellen Risiken von Hedgefonds darstellt.

13.1 Risikoreiche Strategien, Techniken und Instrumente der Kapitalanlage

Hedgefonds ist es erlaubt, auch hoch riskante Anlagen zu tatigen, da es keine beschriankenden
rechtlichen Vorgaben gibt. Solche Anlagen weisen daher ein hohes Verlustrisiko bis hin zum
Totalverlustrisiko auf. Hat der Fonds seine Anlagemittel zu einem erheblichen Teil oder komplett in
ein einzelnes Risikogeschaft investiert, entsteht fur den Anleger die Gefahr, dass er seine Einlage voll-
standig (Totalverlust) oder zu grof3en Teilen verliert. Ein erhdhtes Verlustrisiko besteht generell immer
dann, wenn der Fonds seine Investitionen auf typischerweise risikoreiche Finanzinstrumente, Branchen
oder Lander konzentriert.
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Zu den Risikogeschaften, die einige Hedgefonds tatigen, zahlen der Erwerb von risikobehafteten Wert-
papieren, Leerverkaufe (Short Sales), alle Arten borslicher und auf3erborslicher Derivategeschafte sowie
Waren- und Warentermingeschafte. Eine abschlieSende Aufzahlung aller in Betracht kommenden An-
lagestrategien ist nicht moglich, da es hier keine aufsichtsrechtlichen Vorgaben gibt.

B Erwerb von besonders risikobehafteten Papieren

Die Anlagestrategie einiger Hedgefonds sieht vor, besonders risikobehaftete Wertpapiere zu kau-
fen, deren Emittenten sich in wirtschaftlichen Schwierigkeiten befinden. Teilweise durchlaufen diese
— typischerweise durch eine geringe Bonitat gekennzeichneten — Unternehmen tief greifende Um-
strukturierungsprozesse, deren Erfolg ungewiss ist. Derartige Investitionen des Hedgefonds sind da-
her riskant und weisen ein hohes Totalverlustrisiko auf. Die Einschatzung der Erfolgsaussichten
wird zudem dadurch erschwert, dass es vielfach nicht oder nur eingeschrankt moglich ist, zuverlassi-
ge Informationen Uber den konkreten wirtschaftlichen Zustand der Unternehmen zu erhalten. Hinzu
kommt, dass die Kurse der entsprechenden Wertpapiere haufig sehr hohen Schwankungen unterlie-
gen. Dementsprechend ist die Spanne zwischen Kauf- und Verkaufspreis bei diesen Wertpapieren
grofler als bei marktgangigen Wertpapieren.

B Leerverkaufe

Bei einem Leerverkauf geht der Verkaufer von fallenden Kursen aus und setzt deshalb darauf, das
Wertpapier zu einem spateren Zeitpunkt zu einem niedrigeren Preis erwerben zu kénnen. Zur Erfal-
lung seiner Verpflichtung aus dem urspringlichen (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 unbegrenztes Verlustrisiko.
Der Verkaufer muss namlich die geliehenen Wertpapiere zu aktuellen Marktkonditionen kaufen,
um sie innerhalb der vereinbarten Frist zuriickgeben zu kénnen.

E  Derivate

Teilweise setzen Hedgefonds in grofem Umfang und mit unterschiedlichsten Verwendungszwe-
cken alle Arten borslich und aufRerbérslich (OTC — over the counter) gehandelter Derivate ein. In
diesem Fall geht der Fonds alle Verlustrisiken ein, die fiir Derivate spezifisch sind. Der Fonds
setzt sich bei bestimmten Geschaften bei einer flr ihn unglinstigen Marktentwicklung einem Ver-
lustrisiko aus, das nicht im Voraus bestimmt werden kann. Dieses Risiko kann weit Uber urspriing-
lich geleistete Sicherheiten (Margins) hinausgehen und ist theoretisch unbegrenzt. Diese (Markt-)
Verlustrisiken kdnnen sich bei der Nutzung strukturierter exotischer Derivateprodukte potenzieren.
Soweit sich der Fonds — wie vielfach Ublich —in auRerbérslich gehandelten Derivaten engagiert, ist
er zusatzlich dem Bonitatsrisiko seiner Gegenparteien ausgesetzt. Dies gilt unabhangig von der
Marktentwicklung.

B Warentermingeschafte

Das Engagement einiger Hedgefonds erstreckt sich auch auf Warentermingeschafte. Diese weisen
erhohte — von denen herkémmlicher Finanzinstrumente abweichende — Verlustrisiken auf. Waren-
markte sind hoch volatil. Sie werden von vielen Faktoren beeinflusst, so beispielsweise vom Wech-
selspiel von Angebot und Nachfrage, aber auch von politischen Gegebenheiten, konjunkturellen Ein-
flissen und klimatischen Bedingungen. Verfugen die fur den Fonds handelnden Personen nicht Uber
entsprechende spezifische Kenntnisse und Erfahrungen, wird ein Engagement mit hoher Wahrschein-
lichkeit verlustbringend verlaufen. Aber auch einschlagige Spezialkenntnisse schiitzen nicht vor Ver-
lusten auf diesen besonders volatilen Markten.

13.2 Hebelwirkung (Leverage-Effekt)

Hedgefonds kénnen zur Finanzierung der von ihnen getatigten Anlagen teilweise in erheblichem
Umfang Kredite aufnehmen oder andere Finanzierungsformen einsetzen, die zu einer Hebelung
fuhren. Entwickelt sich der Markt wider Erwarten negativ, entsteht ein erhdhtes Verlustrisiko, da die
Zins- und Darlehensrickzahlungen in jedem Fall aus dem Fondsvermdgen zu erbringen sind. Die
Hohe des Hebels wirkt sich mithin Uberproportional risikoerhéhend aus. Je groRer der eingesetzte
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Hebel, desto hoher ist die Wahrscheinlichkeit, dass es zu einem Totalverlust des eingesetzten Kapi-
tals kommt.

13.3 Liquiditatsrisiko

Hedgefonds sowie hierauf basierende Anlageprodukte investieren teilweise in illiquide Anlageinstru-
mente und Beteiligungen, fiir die kein oder nur ein sehr enger Sekundarmarkt existiert. So-
weit flr die getatigten Anlagen Marktpreise ermittelt werden, unterliegen diese in der Regel grofsen
Schwankungen. Die Auflésung einzelner Investitionen und Risikopositionen kann dem Fonds daher im
Einzelfall gar nicht oder nur unter Inkaufnahme hoher Verluste maoglich sein. Die llliquiditat des Fonds-
vermogens beeintrachtigt auch die Handelbarkeit des vom Anleger erworbenen Fondsanteils oder
sonstigen Anlageprodukts.

Das Liquiditatsrisiko schlagt sich bei Riickgabe und Ubertragung wie folgt nieder.

B Rickgabe oder Ausiibung des Anlageprodukts

Charakteristisch ist es, dass bestimmte in den Vertragsbedingungen festgelegte Fristen beachtet
werden miissen. Daher tragen Anleger zwischen ihrer unwiderruflichen Entscheidung zur Rickgabe
oder Ausubung und dem Zeitpunkt der Festlegung des Ruckzahlungswerts das Marktrisiko. Zwischen
der Festlegung des Ruickzahlungswerts und der Auszahlung kann ein weiterer Zeitraum liegen.

®  AuBerbérsliche Ubertragung
Zum einen kann diese Moglichkeit vertraglich ausgeschlossen sein, zum anderen obliegt es dem Anle-
ger, einen Kaufinteressenten zu finden.

134 Abhdngigkeit vom Vermégensmanagement

Die Entscheidungen iiber die Anlagen werden allein von den zustandigen Managern getrof-
fen. Der Bestand und die Entwicklung des Vermdgens sind im erheblichen MalSe von den Managern
und deren Team abhangig. Zudem verwaltet kaum ein Fondsmanager nur einen Fonds. Auch die Mdg-
lichkeit eines kurzfristigen Wechsels im Fondsmanagement und dessen negative Auswirkungen auf die
Geschaftstatigkeit des Fonds mussen in Betracht gezogen werden.

Der Manager eines Hedgefonds hat besonders groBe Entscheidungsspielraume, da er nur wenigen
vertraglichen und gesetzlichen Beschrankungen unterliegt und in groem Umfang spekulative Geschafts-
instrumente wie Optionen, zusatzliche Kreditaufnahmen oder Leerverkdaufe nutzen kann. Hier hangen die
Chancen und Risiken der Fondsanlage also in noch starkerem Umfang als beim herkémmlichen Fonds von
den Personen und tatsachlichen Fahigkeiten des Managements der Fondsgesellschaft ab.

13.5 Risiken aus dem Vergiitungssystem

Ublicherweise besteht die Verglitung eines Fondsmanagers oder einer anderen Person mit vergleichbarer
Funktion aus einem fixen Gehalt und zu einem erheblichen Teil aus einem leistungsbezogenen Bonus.
Diese Leistungshonorare konnen zu einem aggressiveren Anlageverhalten des Fondsmanagers flih-
ren, als es ohne einen solchen Anreiz der Fall ware.

13.6 Handels- und Risikomanagementsysteme

Die von Hedgefonds genutzten Anlage- und Handelsstrategien machen es notwendig, standardisierte,
auf bestimmten Annahmen und Zusammenhangen basierende Handels- und Risikomanagementsyste-
me einzusetzen. Versagen diese Systeme, kann dies zu Verlusten beim Fonds fiihren. Die Ursa-
chen fur ein Versagen kénnen vielfaltig sein, z. B. konstruktionsbedingt aufgrund unzutreffender An-
nahmen, durch eine auBergewdhnliche Marktsituation oder infolge der Veranderung von Zusammen-
hangen zwischen Markten und einzelnen Finanzinstrumenten.
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13.7 Prime Broker

Bedient sich ein Hedgefonds zur Umsetzung seiner Anlagestrategie eines Prime Brokers, so kédnnen
durch die Provisionen fir die Ausfihrung einer erheblichen Anzahl von Geschaften 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 Hedgefonds die Ruckfiihrung
der Wertpapierleihe oder von Krediten verlangt.

13.8 Erwerbs- und VerduBBerungskosten

Werden — wie dies bei einigen Hedgefonds der Fall ist — Investitionen von kurzfristigen Marktaussichten
bestimmt, fihrt dies typischerweise zu einer erhéhten Anzahl von Geschaftsumséatzen. Damit ist
ein erheblicher Aufwand an Provisionen, Entgelten und sonstigen Erwerbs- und VerdufRerungskosten
verbunden. Ein eventueller Gewinn, der sich in der Wertsteigerung der Anteilscheine niederschlagt,
kann erst nach Abzug dieser Kosten erzielt werden.

13.9 Risiko einer eingeschrankten Riickgabe

Die Ruckgabe von Anteilen an die Fondsgesellschaft kann gesetzlichen und vertraglichen Beschrankun-
gen unterliegen. Anleger kdnnen gegebenenfalls ihre Anteile nur einmal in jedem Kalendervierteljahr
zurlickgeben und mussen die Ruckgabe bis zu einhundert Tage vorher anktndigen. Die Auszahlung des
Ricknahmepreises kann bis zu flnfzig Tage nach dem Rlckgabetermin liegen. Daher besteht ein er-
hohtes Liquiditatsrisiko.

Die bis zu 100-tagige Kindigungsfrist kann das Wertverlustrisiko erhdhen, da zwischen dem Zeitpunkt
der Ruckgabeerklarung durch den Anleger und der tatsachlichen Ricknahme durch die Fondsgesell-
schaft bis zu einhundert Tage liegen. Fallt der Marktwert der Anlagegegenstande in dieser Zeit unter
den Wert bei Erwerb der Fondsanteile, so kann der durch den Neuanleger erzielbare Rucknahmepreis
unter dem von ihm gezahlten Ausgabepreis liegen. Anleger erhalten dann weniger Geld zuruck, als sie
zum Zeitpunkt des Anteilkaufs oder der Rlckgabeerklarung erwartet haben.

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

13.10 Risiko der fehlenden aktuellen Bewertung

Die Bewertung des Anlagevermoégens erfolgt nur an bestimmten Stichtagen. Zwischenzeitliche
Bewertungen stehen daher unter dem Vorbehalt einer Korrektur am Bewertungsstichtag. Zur Bewer-
tung illiquider Anlageaktiva nimmt der Fondsmanager Schatzungen vor. Diese sind naturgemafs mit
besonderen Unsicherheiten behaftet. Je nach Zusammensetzung des Anlagevermdogens kann die Be-
wertung langere Zeit in Anspruch nehmen. Eine aktuelle Bewertung ist daher nur zu bestimmten Zeit-
punkten erhaltlich. Hinzu kommt, dass einige Fonds nur sehr eingeschrankt Auskunft tber die Art ihrer
Investitionen und deren Wertentwicklung geben, so dass es schwierig sein kann, die Bewertungen oder
die Anlagestrategien dieser Fonds Uber einen langeren Zeitraum nachzuvollziehen und zu uberprdfen.
FUr Anleger resultiert daraus vor allem das Risiko, dass der Kauf- oder Verkaufspreis nicht unbedingt
dem tatsachlichen Wert des Vermdégens entspricht.

13.11  Publizitdt und Rechenschaftslegung

Hedgefonds unterliegen im Vergleich zu herkémmlichen Fonds geringeren Anforderungen an
Publizitat und Rechenschaftslegung. Auch wird das Fondsvermdgen haufig nicht bérsentdglich
bewertet. So sind deutsche Hedgefonds nur zu einer vierteljahrlichen Anteilswertermittiung verpflich-
tet.
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E Was Sie bei der Ordererteilung beachten sollten

Das folgende Kapitel erldutert, welche Umstande Sie im Zusammenhang mit der Erteilung von Kauf-
oder Verkaufsauftragen Uber Wertpapiere kennen und beachten sollten. Gegebenheiten wie z. B.

—  die AusfUhrungsplatze, an denen Ihre Wertpapierauftrage ausgefiihrt werden,
— die Mechanismen der Preisbildung

und

—  die Gultigkeitsdauer lhrer Wertpapierauftrage

kénnen den Erfolg Ihrer Anlagedisposition ganz erheblich beeinflussen.

Fir die Ausflihrung lhrer Order gelten zum einen die Bedingungen fiir Wertpapiergeschafte. Zu-
dem verfligt jede Bank Uber Grundséatze der Auftragsausfiihrung (Ausfithrungsgrundsatze), die
erganzend gelten. In den Ausfihrungsgrundsatzen legt Ihre Bank dar, welche organisatorischen Vor-
kehrungen sie trifft, um Ihre Orders bestmoglich auszufiihren. In den Grundsatzen werden auch die
wichtigsten Ausflihrungsplatze genannt, die die Bank nutzt.

Im folgenden Kapitel werden zundchst die zwei im Wertpapiergeschaft Gblichen Dienstleistungen des
Festpreis- und des Kommissionsgeschafts beschrieben. Eine kurze Darstellung der Ausfuhrung des
Wertpapierauftrags an einer deutschen Borse, Ihrer Dispositionsmaoglichkeiten und der bei der Ausfih-
rung lhrer Auftrage moglichen Risiken schliefst sich an. Erganzend werden die in Deutschland fur Aktien
Ublichen Emissionsverfahren erlautert.

Bitte beachten Sie, dass sich das Kapitel auf die Abwicklung von Auftragen, die an einer
deutschen Borse ausgefiihrt werden sollen, konzentriert. Bei Auftrdgen, die an anderen Aus-
fiihrungsplatzen oder auslandischen Borsen zur Ausfithrung kommen sollen, sind die dort
geltenden Rechtsvorschriften, Bedingungen und Usancen zu beachten.

1 Festpreisgeschafte

Viele Wertpapiere konnen Sie direkt von lhrer Bank kaufen bzw. an diese verkaufen. Dies gilt ins-
besondere flr verzinsliche Wertpapiere, aber auch fir Fonds, Zertifikate, Optionsscheine und Standardakti-
en. Es kommt dann ein Kaufvertrag zustande, der den Verkaufer zur Ubertragung der verkauften Wertpa-
piere und den Kaufer zur Zahlung des Kaufpreises verpflichtet. Typisches Merkmal dieser Geschaftsform ist
die Vereinbarung eines festen oder bestimmbaren Preises; solche Geschafte werden als ,, Festpreisgeschafte”
bezeichnet. In der Abrechnung, die Sie von lhrer Bank erhalten, werden Kosten und Spesen im
Regelfall nicht gesondert ausgewiesen, sondern gehen in die Kalkulation des Festpreises ein.

Beim Kauf von verzinslichen Wertpapieren sind in der Regel vom Kaufer Uber den Festpreis hinaus die
sogenannten , Stiickzinsen” zu zahlen, die dem Verkaufer zustehen. Stuckzinsen sind die Zinsen, die
rechnerisch vom letzten Zinstermin bis zum Tag vor der Erflllung des Geschafts angefallen sind. Sie
zahlen an die Bank zunachst die seit dem letzten Zinstermin angefallenen rechnerischen Zinsen, erhal-
ten sie aber beim nachsten Zinstermin von dem Emittenten des betroffenen Wertpapiers zuriick.

2 Kommissionsgeschafte

Bei Kommissionsgeschaften tritt die Bank lhnen gegeniiber nicht als Kauferin bzw. Verkaufe-
rin auf, sondern leitet Ihren Auftrag an einen Ausfiihrungsplatz weiter, um dort das von lhnen
gewiinschte Geschaft mit einer dritten Partei abzuschlieen. Die Bank handelt an diesem Platz
zwar im eigenen Namen, aber fur Ihre Rechnung. Das heif3t, dass alle Folgen, also alle Vor- und Nach-
teile, die sich aus diesem Geschaft ergeben, Ihnen zugerechnet werden. Somit sind die an dem jewei-
ligen Ausfuhrungsplatz geltenden Rechtsvorschriften und Geschaftsbedingungen fiir den Abschluss
und die Erfullung, zusammen ,Usancen” genannt, fur Sie unmittelbar von Bedeutung.
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2.1 Borsen- und auBBerborsliche Ausfiihrungsplatze

Die Bank leitet Ihre Order an eine Borse oder an einen aufSerborslichen Ausfuhrungsplatz. Zu den aufSer-
borslichen Markten zahlt der Handel unter Banken, aber auch andere Marktformen, z. B. multilaterale
Handelssysteme (englisch: Multilateral Trading Facility; Abkirzung: MTF) und organisierte Handels-
systeme (englisch: Organised Trading Facility, Abkurzung: OTF). Auf welchen Markten lhre Bank als Kom-
missionarin tatig wird, bestimmt sich nach den Ausflhrungsgrundsatzen, die sie mit hnen vereinbart hat.

2.2 Borsenhandel

2.2.1 Wertpapierborsen

Wertpapierbdrsen sind von staatlich anerkannten Stellen geregelte und tberwachte Markte zum Han-
del von Wertpapieren. An Wertpapierborsen treffen in der Regel Angebot und Nachfrage vieler Markt-
teilnehmer zusammen.

Typische Wesensmerkmale des Borsenhandels sind:

—  Er findet regelmafig statt.

—  Gehandelt werden bestimmte, bei der jeweiligen Borse zugelassene Wertpapiere.
—  Handel und Preisfeststellung unterliegen bestimmten Regeln.

—  Es gibt eine Vielzahl von Anbietern und Nachfragenden.

—  Der Teilnehmerkreis ist begrenzt auf zum Handel zugelassene Kaufleute.

Wertpapierbdrsen gibt es in vielen Landern. Im Zuge der Internationalisierung der Wertpapiermarkte
werden eine Reihe von Wertpapieren (Aktien und Anleihen) inzwischen nicht mehr nur an der Borse
des Heimatlands des Emittenten, sondern auch oder sogar ausschlief3lich an der Borse eines anderen
Staats gehandelt.

In Deutschland findet der borsliche Wertpapierhandel an unterschiedlichen Borsenplatzen statt.

2.2.2 Handelsformen

Man unterscheidet zwischen Prasenzboérsen, an denen sich die Bérsenteilnehmer zu festen Borsenzei-
ten am Borsenplatz treffen, und elektronischen Borsen oder Handelssystemen, bei denen Wertpapier-
geschafte automatisch durch Computer zustande kommen. Die Festlegung der Borsenzeiten obliegt
dem Betreiber der Borse. Die Handelszeiten kdnnen daher an den einzelnen Bérsenplatzen unter-
schiedlich sein. Der Handel an Borsen erfolgt nach festen Regeln, die unter Beachtung der gesetzli-
chen Vorgaben vom Bérsenbetreiber festgelegt werden. Die Einhaltung der Regeln wird von der
Borsenaufsicht Uberwacht. Die Borsenregeln kénnen beispielsweise vorsehen, dass im Handel zu be-
stimmten Zeiten Auktionen durchgefiihrt werden und im Ubrigen ein fortlaufender Handel erfolgt.
Weiterhin konnen die Regeln bestimmen, dass fur unterschiedliche Wertpapierarten unterschiedliche
Vorgaben gelten. Dazu kann beispielsweise zahlen, dass eine Order eine bestimmte MindestgroRe
aufweisen muss oder dass es in bestimmten Situationen zu Handelsunterbrechungen kommen kann.

2.2.3  Preisbildung und Market Making

Preise flr Wertpapiere richten sich grundsatzlich nach Angebot und Nachfrage. Die Preisfestsetzung ge-
schieht dabei nach der MalRgabe des grofsten moglichen Umsatzes (Meistausfihrungsprinzip) aller in einem
Orderbuch vorliegenden Kauf- und Verkaufsauftrage. Um die Handelbarkeit von weniger liquiden Wertpa-
pieren und damit die Mdglichkeit von Geschaftsabschllssen zu erhdhen, ermdglichen Borsen dem Emitten-
ten oder von ihm beauftragten Dritten zusatzliche Liquiditat bereit zu stellen. Borsen schlief3en dazu Vertra-
ge mit Banken, Maklerunternehmen oder Wertpapierhandelshausern ab. Als sogenannte Market Maker
verpflichten diese sich, fiir die von ihnen betreuten Wertpapiere laufend Kauf- und Verkaufsange-
bote (Quotes) zu stellen. Ein Quote ist ein Geld- und Briefkurs flr ein Wertpapier. Der niedrigere Geldkurs
gibt dabei an, zu welchem Preis der Anleger das Wertpapier verkaufen kann; der hohere Briefkurs entspricht
dem Kurs, zu dem der Anleger das Wertpapier kaufen kann. Sowohl alle im Orderbuch vorliegenden Auftra-
ge als auch die vom Market Maker gestellten Kauf- und Verkaufsangebote werden in elektronischen Han-
delssystemen bei der Preis- bzw. Kursermittlung des Wertpapiers bertcksichtigt.
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Die Borsen verlangen von ihren Market Makern die Erflllung bestimmter Qualitatskriterien: So missen
sie wahrend der gesamten Handelszeit bei der Quotierung einen maximalen Spread (Geld-Brief-Span-
ne; Spanne zwischen Kauf- und Verkaufspreis) und ein Mindestquotierungsvolumen (Stlickzahl, die auf
der Geld- und auf der Briefseite gestellt werden muss) beachten. Dartber hinaus kénnen sie verpflichtet
sein, an Auktionen teilzunehmen und im fortlaufenden Handel eine Mindestquotierungsdauer einzu-
halten. Anforderungen an ihre Preisberechnungen flr das betreute Wertpapier werden an Market
Maker hingegen nicht gestellt.

Alternativ zum Borsenhandel besteht vielfach fir Anleger die Mdglichkeit, Uber ihre depotfihrende Bank
vor allem Zertifikate, Hebelprodukte und Optionsscheine auch auf3erborslich direkt mit dem Emittenten
zu handeln. Viele Emissionshauser stellen dazu meist zwischen 8 und 22 Uhr, also Uber die normalen
Borsenzeiten hinaus, fir die von ihnen emittierten Wertpapiere fortlaufend An- und Verkaufskurse. Aus
Griinden einer hdheren Transparenz veroffentlichen sie auf ihren Webseiten in der Regel alle aul3erbors-
lich und alle an den Borsen getatigten Geschaften in diesen Produkten.

Haufig bewegen sich die Geld-Brief-Spannen auf einem sehr niedrigen Niveau, mitunter auch
im Cent-Bereich. Dies hat zur Folge, dass die absolute Spanne zwischen Kauf- und Verkaufsangeboten
zwar nur wenige Cent ausmacht; bei relativer Betrachtung jedoch kann der Briefkurs um mehrere
Prozentpunkte iiber dem Geldkurs liegen. Anleger sollten daher stets auf die Differenz zwischen
dem hoheren Briefkurs und dem niedrigeren Geldkurs achten. Ein Gewinn fir den Anleger kommt
schlief3lich erst zustande, wenn der Geldkurs, zu dem er seine Wertpapiere wieder verkaufen kann,
Uber seinem ursprlinglich gezahlten Brief- bzw. Einstandskurs liegt.

Der fir die borsliche oder auf3erborsliche Ausfuhrung lhres Auftrags festgestellte Preis entspricht dem
jeweils aktuellen Marktpreis, dem ,Kurs”. Dieser wird bei den meisten Wertpapieren in einem Geldbe-
trag pro Stlck angegeben, bei verzinslichen Wertpapieren und Genussscheinen hingegen in der Regel
in Prozent vom Nennwert.

23 Dispositionen bei der Auftragserteilung

Generell wird lhre Order gemafs den Bedingungen fur Wertpapiergeschafte in Verbindung mit den
Ausflhrungsgrundsatzen Ihrer Bank ausgefiihrt. Wenn und soweit Sie eine Weisung erteilen, hat die-
se Vorrang vor den Ausfihrungsgrundsatzen. Sie kdnnen beispielsweise Uber Preisgrenzen (Limite)
oder die Giiltigkeitsdauer Ihres Auftrags bestimmen.

2.3.1 Limitierungen (Preisgrenzen)

Der bei Auftragserteilung aktuelle Kurs kann sich bis zur Ausfihrung Ihres Auftrags unter Umstanden
erheblich andern. Ist etwa der Kurs des von lhnen georderten Wertpapiers inzwischen gestiegen, mus-
sen Sie einen hoheren Kaufpreis als erwartet entrichten (vgl. Kapitel E 5.3). Sie kénnen jedoch fur den
Kauf eines Wertpapiers einen Hochstpreis, fir den Verkauf einen Mindestpreis bestimmen.

Bitte beachten Sie: Eine Limitierung empfiehlt sich vor allem dann, wenn der Kurs des einzelnen
Werts erfahrungsgemals erheblich schwankt, das Wertpapier wenig liquide ist oder der Markt insge-
samt im Zeitpunkt der Auftragserteilung grofere Kursbewegungen aufweist.

Preislich limitierte Auftrage bergen allerdings die Gefahr, dass sie nicht oder jedenfalls nicht sofort aus-
geflihrt werden, solange sich der Kurs jenseits vom Limit bewegt.

Erganzend zu den Kurslimiten gibt es auch sogenannte Limitzusatze. Nachfolgend sind einige Beispie-
le fUr Limitzusatze dargestellt.

B Stop-Loss-Order

Die Stop-Loss-Order ist ein Verkaufsauftrag, mit dem Sie lhre Bank beauftragen, ein Wertpapier auto-
matisch zu verkaufen, sobald eine von Ihnen festgelegte Kursmarke unterhalb der aktuellen Borsenno-
tierung erreicht oder unterschritten wird. Die Stop-Loss-Order ist jedoch keine Garantie dafir, dass das
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Wertpapier auch zu der gewUnschten Kursmarke verkauft wird. Die Order |6st lediglich einen Auftrag
aus, der sodann als , Bestens-Order” in den Handel gegeben wird.

B Stop-Buy-Order

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 nachsten Borsenkurs ausgefihrt, in beiden Fallen kann daher der Kurs sowohl
Uber als auch unter der festgesetzten Marke liegen.

B Fill-or-Kill-Order
Eine Fill-or-Kill-Order zum Kauf oder Verkauf eines Wertpapiers muss sofort und vollstandig ausgefuhrt
werden, ansonsten wird der Auftrag wieder geldscht. Grundsatzlich ist dieser Limitzusatz nur tagesgultig.

B Immediate-or-Cancel
Der Kundenauftrag zum Kauf oder Verkauf eines Wertpapiers wird soweit wie moglich sofort ganz
oder teilweise ausgeflhrt. Nicht sofort ausgefiihrte Teile des Auftrags werden geldscht.

Daneben bieten einzelne Ausflihrungsplatze weitere Limitzusatze an. Informationen erhalten Sie bei
dem Betreiber des jeweiligen Ausflihrungsplatzes.

2.3.2  Giiltigkeitsdauer lhrer Auftrage

lhre Bank wird Ihren Auftrag unverziglich an den vorgesehenen Ausfuhrungsplatz leiten und versu-
chen, ihn dort zur Ausfiihrung zu bringen. Soweit dies am gleichen Tag nicht moglich ist (z. B. weil die
von lhnen vorgegebene Preisgrenze nicht erreicht wird), wird sich die Bank so lange um die Ausftihrung
bemUhen, wie Ihr Auftrag gultig ist.

Sie konnen die Giiltigkeitsdauer lhrer Wertpapierauftrage bestimmen. Haben Sie hierzu keine
Weisung erteilt, richtet sie sich danach, ob Sie Preisgrenzen vorgegeben haben. Die Einzelheiten sind in
den Bedingungen fir Wertpapiergeschafte und ggf. erganzend in den Ausfiihrungsgrundsatzen lhrer
Bank geregelt.

B Auftrage ohne Preisgrenze

Ein preislich unlimitierter Auftrag zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren gilt nur fiir einen Bor-
sentag. Ist der Auftrag fur eine gleichtagige Ausfihrung bei lhrer Bank nicht so rechtzeitig eingegan-
gen, dass seine Berlicksichtigung im Rahmen des ordnungsgemafen Arbeitsablaufs moglich ist, so wird
er fur 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 giiltig (Monatsultimo). Ein am letzten Borsentag eines
Monats eingehender Auftrag wird, sofern er nicht am selben Tag ausgefiihrt wird, fir den nachsten
Monat vorgemerkt.

B Erloschen laufender Auftrage an deutschen Borsen

Preislich limitierte Auftrage zum Kauf oder Verkauf von Aktien an inléndischen Borsen erléschen bei
Dividendenzahlungen, sonstigen Ausschlttungen, bei der Einrdumung von Bezugsrechten oder bei ei-
ner Kapitalerhéhung aus Gesellschaftsmitteln mit Ablauf des Borsentags, an dem die Aktien letztmalig
einschlief3lich der vorgenannten Rechte gehandelt wurden.

Bei einer Kursaussetzung erl6schen ebenfalls samtliche Auftrage (vgl. Kapitel E 5.4).
B Auftrage zum Kauf oder Verkauf von Bezugsrechten an deutschen Boérsen

Fir den Bezugsrechtshandel an deutschen Borsen gilt wegen der zeitlich beschrankten Handelsfrist
eine abweichende Regelung. Preislich unlimitierte Auftrage sind fir die Dauer des Bezugsrechtshan-
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dels gultig, wahrend mit Preisgrenzen versehene Auftrage mit Ablauf des vorletzten Tags des Bezugs-
rechtshandels erl6schen.

2.4 Abwicklung von Kommissionsgeschaften

Der Abschluss eines Kommissionsgeschafts begriindet nur die Verpflichtung des Verkaufers zur Liefe-
rung der Wertpapiere gegen Zahlung des Kaufpreises durch den Kaufer; dieses Geschaft muss anschlie-
Bend durch Austausch von Wertpapieren und Geld noch erflllt werden. Fur die Erflillung der Verpflich-
tungen zum Austausch von Wertpapieren und Geld stehen Abwicklungssysteme zur Verfligung, die eine
unkomplizierte und rasche Geschaftsabwicklung erméglichen. International sind unterschiedliche Erful-
lungsfristen Ublich. In Deutschland abgeschlossene Geschafte werden Ublicherweise zwei Borsentage
nach Abschluss des Geschafts durch Lieferung der Wertpapiere und Zahlung des Kaufpreises erfllt.

Bitte beachten Sie: Bei Geschaften an auslandischen Ausfiihrungsplatzen kénnen die Erfllungsfristen
von der in Deutschland tblichen Erflllungsfrist abweichen und zum Teil erheblich langer sein.

Diese Erflllungsfristen sind z. B. zu berlcksichtigen, wenn gerade gekaufte Wertpapiere zeitnah wieder
verkauft werden sollen. Die Bank kann die Ausfiihrung eines Verkaufsauftrags ablehnen, solange die
gekauften Wertpapiere noch nicht in das Depot des Auftraggebers gelangt sind.

3 Zahlungen Dritter an die Bank

Im Zusammenhang mit der Durchfiihrung lhrer Wertpapiergeschafte kommt es regelmaRig zu Geldzah-
lungen oder der Gewihrung von geldwerten Vorteilen (z. B. Uberlassen von IT-Hardware oder
Software, Durchflihrung von Schulungen) durch Dritte an lhre Bank. Beispiele fir Geldzahlungen sind
Vergltungen einer Fondsgesellschaft im Zusammenhang mit dem Verkauf von Investmentfonds (vgl.
Kapitel B 4) sowie Vergutungen von Emittenten in Zusammenhang mit dem Verkauf von Zertifikaten
oder Anleihen. Auch Vergutungen durch Broker, die lhre Bank bei der Ausfuhrung der Auftrage im Aus-
land einschaltet, sowie durch Bérsen und Clearing-Organisationen sind international nicht untblich.
Nahere Einzelheiten erhalten Sie bei Ihrer depotfiihrenden Bank.

4 Abrechnung von Wertpapiergeschaften

Tatigt lhre Bank an der Borse oder an einem anderen Ausfiihrungsplatz fir lhre Rechnung ein Wert-
papiergeschaft oder schliefSt sie ein Festpreisgeschaft mit lhnen ab, erhalten Sie von Ihrer Bank eine
Wertpapierabrechnung. Dieser Abrechnung kénnen Sie alle Ausfithrungsdaten zum Wertpapier-
geschaft entnehmen, insbesondere

- Name des Kreditinstituts oder des beauftragten Unternehmens, das die Mitteilung macht,

—  Name oder sonstige Bezeichnung des Kunden,

- Handelstag,

—  Handelszeitpunkt,

—  Artdes Auftrags,

—  Ausflihrungsplatz,

—  Angaben zum Instrument,

- Kauf-/Verkauf-Indikator,

- Wesen des Auftrags, falls es sich nicht um einen Kauf-/Verkaufsauftrag handelt,

- Menge,

- Stlckpreis,

—  Gesamtentgelt,

—  Summe der in Rechnung gestellten Provisionen und Auslagen sowie auf Wunsch des Kunden
eine Aufschliisselung nach Einzelposten, was — soweit relevant — auch die Hohe aller vorge-
schriebenen Auf- bzw. Abschlage mit einschlief3t, sofern das Geschaft von einer im eigenen Auf-
trag handelnden Wertpapierfirma durchgefiihrt wurde und diese Wertpapierfirma gegenlber
dem Kunden eine Verpflichtung zur bestmdglichen Durchfihrung dieses Geschafts hat,

—  erzielter Wechselkurs, sofern das Geschaft eine Wahrungsumrechnung umfasst,
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—  Aufgaben des Kunden in Zusammenhang mit der Abwicklung des Geschafts unter Angabe der
Zahlungs- oder Einlieferungsfrist sowie der jeweiligen Konten, sofern diese Angaben und Aufga-
ben dem Kunden nicht bereits friiher mitgeteilt worden sind,

—  sofern die Gegenpartei des Kunden die Wertpapierfirma selbst, eine Person der Gruppe, der die
Wertpapierfirma angehort, oder ein anderer Kunde der Wertpapierfirma war, ein Verweis dar-
auf, dass dies der Fall war, es sei denn, der Auftrag wurde Uber ein Handelssystem ausgefihrt,
das den anonymen Handel erleichtert.

Bitte beachten Sie, dass Wertpapiergeschafte 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 dargestellt worden.
Wichtige Risiken sind auch dem folgenden Abschnitt zu entnehmen.

5.1 Ubermittlungsrisiko

Bei nicht eindeutig erteilten Auftragen kann es zu Missverstandnissen kommen. Ihr Auftrag an die
Bank muss deshalb bestimmte, unbedingt erforderliche Angaben enthalten. Dazu zahlen die Anwei-
sung 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

lhr Kauf- bzw. Verkaufsauftrag kann nur ausgefiihrt werden, wenn ein Gegenangebot vor-
liegt; dies ist mitunter nicht der Fall. Besteht z. B. liberhaupt keine Nachfrage nach einem bestimmten
Wertpapier, kann Ihr Bestand nicht oder nicht sofort verkauft werden; bei sehr geringer Nachfrage
besteht die Gefahr, dass ein sehr niedriger Kurs zustande kommt.

Bei bestimmten Wertpapieren kann es vorkommen, dass das Phanomen der fehlenden Marktliquiditat
regelmafig auftritt. Zu denken ist hier zum Beispiel an sogenannte Penny Stocks, aber auch bei anderen
Papieren kann dies auftreten.

53 Preisrisiko
Der maf3gebliche Borsenpreis kann sich seit dem Zeitpunkt lhrer Auftragserteilung bis zum
Zustandekommen des Geschafts an der Borse erheblich zu Ihren Lasten verandern.

Verzdgerungen bei der Ausflihrung lassen sich aber selbst bei sehr hohen Umsétzen nicht vollstandig
ausschlief3en. In diesen Fallen besteht ein zusatzliches Risiko, dass sich der Kurs zwischenzeitlich fur Sie
ungunstig entwickelt.

Bitte beachten Sie: Zur Verminderung des Preisrisikos kénnen Sie Ihrer Bank Preisgrenzen (Limite)
vorgeben.

54 Kursaussetzung und ahnliche MaRnahmen

In bestimmten Fallen kann die Borse die Preisfeststellung zeitweilig aussetzen. Die Kursaus-
setzung erfolgt zum Beispiel dann, wenn wichtige, mdglicherweise kursbeeinflussende Mitteilungen
des Unternehmens bevorstehen, das das betroffene Wertpapier emittiert hat. Im elektronischen
Borsenhandel kann es auch zu sogenannten Volatilitatsunterbrechungen kommen. Dies ist dann
der Fall, wenn Kurse festgestellt wirden, die sich aul3erhalb eines definierten Korridors befanden.
Die Kursaussetzung soll allzu starke Kursschwankungen verhindern. Sie dient also dem Schutz
des Publikums.
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Bitte beachten Sie: Bei einer Kursaussetzung an einer deutschen Borse wird Ihr Auftrag zum Kauf
oder Verkauf des betreffenden Wertpapiers nicht ausgefuhrt und erlischt. Bei auslandischen Borsen
gelten insoweit die Usancen der jeweiligen Borse.

Die Borsenpreisfestsetzung flr ein bestimmtes Wertpapier wird dauerhaft eingestellt, wenn der ord-
nungsgemafe Borsenhandel nicht mehr gewabhrleistet erscheint. Diese duf3erste Mafnahme kommt
z. B. bei Insolvenzeréffnung tber das Vermogen des Emittenten in Betracht. Auftrage lassen sich dann
nicht mehr Uber die Bérse abwickeln; die Verkehrsfahigkeit der betroffenen Wertpapiere wird dadurch
erheblich eingeschrankt oder ganz ausgeschlossen.

5.5 Blockorder

Handelt ein Auftraggeber als Bevollmachtigter fiir mehrere Konten bzw. Kunden (z. B. Familienverbund
oder als externer Vermogensverwalter), kann er einzelne Wertpapierauftrage zu einem Auftrag
zusammenfassen (Blockorder). Die Bank wird bei der Ausfihrung die vom Auftraggeber festgelegten
Preisgrenzen beachten, wobei grundsatzlich kein Anspruch auf Ausflihrung an einem Ausfiihrungsplatz
besteht.

Die anschlieflend erforderliche Zuteilung der ausgefiihrten Auftrage richtet sich nach den Grundsatzen
der Auftragszuteilung, Gber die lhre Bank fir diese Falle verfliigt. Die Bank muss daflr Sorge tragen, dass
eine Benachteiligung der betroffenen Kunden maglichst vermieden wird. Bitte beachten Sie jedoch, dass
eine Zusammenlegung fir einzelne Auftrage sowohl vorteilhaft als auch nachteilig sein kann.

6 Risiken bei taggleichen Geschaften (,Day Trading”)

Die Entwicklungen an den internationalen Kapitalmarkten haben nicht nur zu neuen Produktangebo-
ten gefuhrt. Moderne Technologien haben teilweise auch die Art des Handels in Wertpapieren veran-
dert. 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 Preisschwankungen eines einzelnen Werts VeraufSe-
rungsgewinne zu erzielen oder Kursrisiken zu begrenzen. Sofern Sie solche Geschafte tatigen, sollten
Sie sich Uber die besonderen Risiken im Klaren sein.

6.1 Sofortiger Verlust, professionelle Konkurrenz und erforderliche Kenntnisse

Bei der Durchflihrung solcher Geschafte ist zu beachten, dass das Day Trading zu sofortigen Verlusten
fuhren kann, wenn liberraschende Entwicklungen dazu fuhren, dass der Wert der von Ihnen gekauften
Finanzinstrumente taggleich sinkt und Sie zur Vermeidung weiterer Risiken (Over-Night-Risiken) ge-
zwungen sind, den gekauften Wert vor Schluss des Handelstags zu einem Kurs unterhalb des Ankaufs-
preises zu veraufern. Dieses Risiko erhoht sich, wenn in Werte investiert wird, die innerhalb eines
Handelstags hohe Kursschwankungen erwarten lassen. Unter Umstanden kann das gesamte von lhnen
zum Day Trading eingesetzte Kapital verloren werden.

Im Ubrigen konkurrieren Sie bei dem Versuch, mittels Day Trading Gewinne zu erzielen, mit professio-
nellen und finanzstarken Marktteilnehmern. Sie sollten daher in jedem Fall Uber vertiefte Kenntnisse in
Bezug auf Wertpapiermarkte, Wertpapierhandelstechniken, Wertpapierhandelsstrategien und derivati-
ve Finanzinstrumente verfugen.

6.2 Zusatzliches Verlustpotenzial bei Kreditaufnahme

Unterlegen Sie Ihre Day-Trading-Geschafte nicht nur mit Eigenkapital, sondern zusatzlich noch mit auf-
genommenen Krediten: So beachten Sie, dass die Verpflichtung zur Rickzahlung dieser Kredite auch
im Falle des Day Trading unabhangig vom Erfolg Ihrer Day-Trading-Geschafte besteht.

6.3 Kosten

Durch regelméfSiges Day Trading veranlassen Sie eine unverhaltnisméa3ig hohe Anzahl von Geschaften
in Ihrem Depot. Die hierdurch entstehenden Kosten (z. B. Provisionen und Auslagen) kénnen im Ver-
haltnis zum eingesetzten Kapital und dem erzielbaren Gewinn unangemessen hoch sein.
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6.4 Unkalkulierbare Verluste bei Termingeschaften

Bei Termingeschaften besteht darlber hinaus das Risiko, dass Sie noch zusatzliches Kapital oder Sicher-
heiten beschaffen mussen. Dies ist dann der Fall, wenn taggleich Verluste eingetreten sind, die Gber lhr
eingesetztes Kapital bzw. die von Ihnen hinterlegten Sicherheitsleistungen hinausgehen.

6.5 Risiko der Verhaltensbeeinflussung
Werden lhnen spezielle Raumlichkeiten zur Abwicklung von Day-Trading-Geschéaften zur Verfligung gestellt,
so kann die raumliche Nahe zu anderen Anlegern in diesen Handelsraumen Ihr Verhalten beeinflussen.

7 Die Neuemission von Aktien bei Bérsengangen (IPO)

Aktien einer borsennotierten Aktiengesellschaft werden regelmafig an einer oder mehreren Borsen
gehandelt. Bevor Unternehmen den Gang an die Borse antreten und ihre Aktien neu in den Bérsenhan-
del aufgenommen werden, missen sie in einem bestimmten Verfahren begeben (emittiert) und bei
interessierten Anlegern platziert werden. Weit Gberwiegend wird hierzu das sogenannte Bookbuil-
ding gewahlt, wahrend das sogenannte Festpreisverfahren fast ganzlich an Bedeutung verloren hat.
In beiden Fallen Ubernimmt ein Zusammenschluss von mehreren Banken, ein Bankenkonsortium, von
dem Unternehmen die Aktien zum Zweck der Platzierung bei den Anlegern. Gleichwohl gibt es zwi-
schen Festpreisverfahren und Bookbuilding signifikante Unterschiede. Auf die typischen Auspragun-
gen der beiden Verfahren wird im Folgenden naher eingegangen. Es gibt jedoch auch Emissionen, die
Elemente beider Verfahren kombinieren.

7.1 Bookbuilding

Das Bookbuilding stellt eine Weiterentwicklung dar, da bei diesem Emissionsverfahren zusatzlich die
Preisvorstellungen der Anleger direkt in die Preisfindung eingehen. Den Anlegern wird vor Be-
ginn 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 Méglichkeit, innerhalb der vorgegebenen Preisspanne auch limitierte Zeichnungs-
wulnsche aufzugeben. Der Lead Manager erfasst die gesamten Zeichnungswiinsche der Anleger zentral
in einem elektronischen ,,Buch”, analysiert auf dieser Basis die Qualitat der Zeichnungen und vereinbart
sodann in Abstimmung mit dem Emittenten und unter Berlcksichtigung der aktuellen Marktbedingun-
gen einen marktorientierten 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 Zuteilung. lhre
Zuteilung richtet sich nach der Héhe und Qualitat der bei ihnen eingegangenen Zeichnungen. Die Art
der Zuteilung unterscheidet sich je nach Anlegerkreis.

B Bejinstitutionellen (Grof-)Anlegern gibt der Lead Manager in Abstimmung mit dem Emittenten
den sich im Konsortium befindenden Banken genau vor, wie viele Aktien welchen der einzelnen,
namentlich offengelegten institutionellen Anlegern zuzuteilen sind.

Grinde hierflr sind, dass der Emittent regelmaf3ig einen bestimmten Mix institutioneller Anleger
wunscht, seine Aktien beispielsweise bevorzugt bei Anlegern aus bestimmten Regionen oder Lan-
dern platzieren oder die Zuteilung an einige institutionelle Anleger direkt vornehmen mochte.

B Bei Zeichnungen privater Anleger sind die Konsortialbanken in ihrer Zuteilung der Aktien in aller
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 Uberzeichnung der
betreffenden Aktienemission kommen, d. h. die Zahl der von den Anlegern gezeichneten Aktien Uber-
steigt die Zahl der von der Gesellschaft emittierten Aktien. Die Konsortialbanken konnen dann nicht alle
Zeichnungswunsche in vollem Umfang oder sogar manche Zeichnungswinsche von Anlegern auch
Uberhaupt nicht befriedigen. Die Anleger erhalten somit eine geringere Anzahl Aktien, als sie gezeich-
net haben, oder mdglicherweise auch keine Aktien.
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Der Emittent hat grundsatzlich das Recht, selbst Uiber die Art der Zuteilung zu entscheiden, mithin wel-
che Zeichnungsangebote von Aktien zum festgelegten Emissionspreis er in welchem Ausmal3 bertick-
sichtigt oder ablehnt. Es gibt zahlreiche Moglichkeiten fiir den Zuteilungsmodus im Falle der
Uberzeichnung. So ist es beispielsweise méglich, dass

—  die Zeichnungsfrist verklrzt wird,

— alle Zeichnungen nur zu einem bestimmten Prozentsatz oder alle gleichmafig in Hohe einer
bestimmten Stlickzahl bedient werden,

- alle Zeichnungen in einer Grofsenklasse, z. B. Orders bis zu einer bestimmten Stlickzahl in vollem
Umfang, und Zeichnungen in anderen Grofenklassen nur prozentual, absolut in Hohe einer ge-
ringeren Stlickzahl oder gar nicht bertcksichtigt werden.

In diesen Fallen der Zuteilung spricht man auch von der sogenannten Repartierung. Als Alternative hierzu
ist die Auslosung moglich. Dann entscheidet das Los, mithin der Zufall, welche Anleger Aktien erhalten
und welche nicht. Auch eine Kombination aus Repartierung und Auslosung kann in der Praxis vorkommen.

7.2 Festpreisverfahren

Beim Festpreisverfahren garantiert das Bankenkonsortium vor Veroffentlichung des Verkaufsange-
bots dem emittierenden Unternehmen einen bestimmten Platzierungspreis. Die Preisfindung er-
folgt ohne Einbindung der Anleger und basiert auf einer eingehenden Unternehmensanalyse unter
gleichzeitiger Berlcksichtigung der Borsenbewertung vergleichbarer Unternehmen sowie der allgemei-
nen Marktverfassung. Die Preisfestlegung erfolgt durch den Emittenten in Abstimmung mit der das
Bankenkonsortium anfiihrenden Bank, dem sogenannten Lead Manager.

Die Zuteilung der Aktien an die Anleger erfolgt beim Festpreisverfahren durch jede einzelne Konsor-
tialbank einschlieBlich des Lead Managers. Sie haben sich alle zur Ubernahme von Aktien in Hohe einer
bestimmten Quote verpflichtet und teilen den Anlegern, die Zeichnungswiinsche aufgegeben haben,
Aktien zu.

Bitte beachten Sie: Das endgultig gewahlte Zuteilungsverfahren wird erst nach Ende der Zeichnungs-

frist bestimmt. Nach Abschluss des Zeichnungsverfahrens kénnen Sie sich bei Ihrer Bank Uber den Zu-
teilungsmodus informieren.
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F Glossar

Agio

Aufgeld bei Wertpapieren und geschlossenen Fonds. Der Betrag, um den
der Ausgabepreis bei der Neuausgabe von Wertpapieren/geschlossenen
Fonds deren Nennbetrag Ubersteigt. Gegensatz: Disagio, Abgeld/Abschlag.

AIF

Abkurzung fir Alternative Investmentfonds. Kann Gelder z.B. in Wert-
papieren oder Bankguthaben anlegen, aber z.B. auch in Sachwerten und
weiteren Vermogensgegenstanden.

Basispunkt

Ein Hundertstel eines Prozents. Steigt zum Beispiel die Rendite einer An-
lage von 7,52 % auf 7,57 %, so betragt die Steigerung flinf Basispunkte.

Bear Market

Langere Zeit anhaltende, starke Kursriickgange an der Borse. Gegensatz:
Bull Market.

Benchmark Bezugsmarke, an der die Wertentwicklung einer Anlage gemessen wird.
Als Benchmark dienen haufig Anleihen- bzw. Aktienindizes.

Bonitat des Mafstab fur Zahlungsfahigkeit und -willigkeit eines Schuldners (hier:

Schuldners Emittent eines Wertpapiers).

Brokerhaus Berufsmaf3ige Bezeichnung fir Wertpapierhandler und -makler vornehmlich

(Broker) im angelsachsischen Bereich und in Japan.

Bull Market Langere Zeit anhaltende, starke Kurssteigerungen an der Borse. Gegen-
satz: Bear Market.

Cap Festgelegter Wert, bis zu dem der Anleger an den Kursentwicklungen des
Basiswerts teilhat.

Derivate Derivate oder derivative Geschafte sind von Kassageschaften (vgl. Kassa-
markt) ,abgeleitete” (lat. derivare = ableiten) Geschaftsformen in Aktien,
Schuldverschreibungen oder Devisen. Es handelt sich hierbei um Termin-
geschafte (vgl. Terminmarkt).

Deutsche Die gangigsten deutschen Aktienindizes sind der DAX®, der MDAX®, der

Aktienindizes

SDAX® und der TecDAX®. Der DAX® besteht aus den 30 Standardwerten, die
die héchsten Bérsenumsatze und Borsenkapitalisierungen aufweisen. Der
MDAX® reprasentiert die 50 nachfolgenden Werte (Midcaps), der SDAX®
umfasst die 50 nachstkleineren Werte (Smallcaps). Der TecDAX® fasst die 30
grofSten Unternehmen der Technologiebranchen unterhalb der DAX®-Werte
zusammen. Die Indizes werden borsentaglich fortlaufend berechnet. Die
Zusammensetzung wird in bestimmten Zeitabstanden durch die Deutsche
Borse bei Bedarf angepasst.

Disagio Abgeld bei Wertpapieren. Der Betrag, um den der Ausgabepreis bei der
Neuausgabe von Wertpapieren deren Nennbetrag unterschreitet. Gegen-
satz: Agio, Aufgeld/Aufschlag.

Emission Ausgabe neuer Wertpapiere.

Emissionspreis

Preis, zu dem neu ausgegebene Wertpapiere dem
Anlegerpublikum zum Kauf angeboten werden. Auch: Ausgabepreis.

Emittent Ein Emittent ist der Herausgeber von erstmals in Umlauf gebrachten Wert-
papieren. Es kann sich dabei um ein Unternehmen, ein Kreditinstitut, eine
offentliche Korperschaft, den Staat oder andere Institutionen handeln.

EUR-Anleihen Anleihen, bei denen der Nominalbetrag auf Euro (€) lautet.
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Eurobonds

Internationale — nicht nur europaische — Schuldverschreibungen, die tber
internationale Bankenkonsortien platziert werden, auf eine international
anerkannte Wahrung lauten und in mehreren Landern auf3erhalb des Hei-
matlands des Emittenten gehandelt werden. Emittenten sind vorrangig
Staaten, internationale Institutionen und GrofSunternehmen.

Fondsmanagement Gremium, das Anlageentscheidungen fur den jeweiligen Investmentfonds
trifft.

Gegenpartei Vertragspartner.

Index Instrument zur anschaulichen Darstellung von Preis- und Mengenbewe-

gungen bei Gutern und Wertpapieren (z. B. Aktienindex) im Zeitablauf.
Wird von Emittenten oder Dritten wie z. B. Borsen berechnet.

Insolvenzrisiko

Gefahr der Zahlungsunfahigkeit eines Schuldners.

Interbankenmarkt

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.

Kapitalverwaltungs-
gesellschaft

Verwaltet das Investmentvermogen.

Korrelation

Grofse, die den statistischen Zusammenhang (Gleichlauf) zwischen zwei
Zahlenreihen bzw. Wertpapieren aufzeigt.

Landerrating

Eingruppierung von Landern entsprechend den wirtschaftlichen und politi-
schen Verhaltnissen.

Liquiditat

Hier im Sinne von Verduferbarkeit. Die Mdglichkeit, mehr oder weniger
schnell und mit mehr oder weniger hohen Transaktionskosten oder Wert-
einbuflRen ein Wertpapier kaufen oder verkaufen zu kénnen.

Market Maker

Marktteilnehmer, der in der Regel fur 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 flr
Marktliquiditat.

Marktkapitalisierung

Borsenbewertung einer Aktiengesellschaft (Multiplikation des Aktienkurses
mit der Anzahl der Aktien).

Marktusancen Feste Handelsbrauche, die sich zur Geschaftsabwicklung in den Wertpapier-
markten herausgebildet haben.

Midcaps Bezeichnung flr Aktien mit einer mittleren Marktkapitalisierung.

OGAW Abkurzung fir ,Organismen flir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren”.
OGAW sind offene Investmentfonds, die Gelder z. B. in Wertpapieren und
Bankguthaben anlegen.

Order Kauf- oder Verkaufsauftrag.

Performance Hier: Wertentwicklung einer Anlage. Wird meist auf eine bestimmte

Referenzperiode (z. B. ein, finf oder zehn Jahre) bezogen und in Prozent
ausgedruckt.
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Rating

Eingruppierung von Emittenten entsprechend ihren wirtschaftlichen
Verhaltnissen.

Referenzzinssatz

Reprasentativer, meist kurz- bis mittelfristiger Zinssatz, an dem bzw. an
dessen Veranderungen sich andere Zinssatze (vor allem solche fiir Floating
Rate Notes) orientieren. Wichtige internationale Referenzzinssatze sind
der EURIBOR und der LIBOR.

Rentabilitat

Prozentuales Verhaltnis des Ertrags zu dem eingesetzten Kapital in einem
bestimmten Zeitraum.

Schwellenlander

Hauptsachlich ehemalige Entwicklungslander, die durch den forcierten Aus-
bau des Dienstleistungs- und/oder Industriesektors Fortschritte erzielt ha-
ben. Englisch: Emerging Markets.

Skontrofiihrer

Ein Skontrofiihrer — auch Borsenmakler genannt — ist flir das Feststellen
von Borsenkursen an einer deutschen Wertpapierborse zustandig. Als
Grundlage dient ihm dabei das Orderbuch, in dem alle vorliegenden
Kauf- und Verkaufsauftrdge zusammenlaufen.

Smallcaps

Bezeichnung flr Aktien mit einer relativ geringen Marktkapitalisierung.

Spotgeschaft

Englische Bezeichnung fiir Geschafte an Warenborsen, bei denen die so-
fortige oder sehr kurzfristige Erflllung vereinbart wird.

Spotkurs

Kurs, der bei Spotgeschaften zustande kommt.

Spread

Auf- oder Abschlag auf einen Referenzzinssatz (z.B. EURIBOR oder
LIBOR), dessen Hohe sich nach der Bonitat und der Marktstellung des
betreffenden Schuldners richtet.

Auch: Differenz (Spanne) zwischen dem besten Kauf- und Verkaufskurs
fur ein Wertpapier zu einem bestimmten Zeitpunkt; eine enge Geld-Brief-
Spanne ist ein Zeichen fir hohe Marktliquiditat.

Swap

Ein Swap ist ein aufserborsliches Derivat, das den Austausch von Zahlungs-
stromen zwischen den beiden Swap-Vertragspartnern bewirkt.

Unternehmens-
anleihen

Schuldverschreibungen von Wirtschaftsunternehmen; auch Industrie-
obligationen genannt.

Usancenbedingte
Erfiillungsfrist

Frist, in der der Verkaufer die Wertpapiere zur Verfligung zu stellen und
der Kaufer die Zahlung zu leisten hat (in Deutschland ist die Erflllungsfrist
zwei Borsentage nach Abschlusstag).

Volatilitat

Mafs fir die Schwankungsintensitat eines Wertpapierkurses innerhalb
einer bestimmten Periode. Die Berechnung erfolgt aufgrund historischer
Daten nach bestimmten statistischen Verfahren.

WAI

Abkurzung flr wesentliche Anlegerinformation, auch KIID (Abklrzung
fur englisch: Key Investor Information Document) genannt. Von Fondsge-
sellschaft zu erstellen flir offene und geschlossene Publikumsfonds, die in
Deutschland vertriebsberechtigt sind. Gibt Auskunft Giber Funktionsweise,
Risiken und Kosten einer Anlage in einen Fonds.

Zentrale
Gegenpartei

An Borsen tritt die zentrale Gegenpartei als Kaufer flr jeden Verkaufer
und als Verkaufer fir jeden Kaufer in Erscheinung. Die Aufspaltung des
Geschafts in zwei neue Geschafte dient sowohl der Anonymisierung des
Handels als auch der Effizienz der Abwicklung. Auch Central Counterpar-
ty (CCP) genannt.
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